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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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Créfico A
Inflacion total al consumidor

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

En marzo la inflacion anual al consumidor fue 7,98% y el promedio de las cuatro
medidas de inflacion basica se situo en 6,29% (Grafico A). El aumento de la in-
flacion en el primer trimestre, superior al esperado, en gran medida se explica por
el fuerte incremento en los precios de los alimentos, por la transmision parcial de
la devaluacion del peso a los precios al consumidor y a los costos de las materias
primas; y por la activacion de mecanismos de indexacion en varios rubros de la
canasta familiar, como la educacion, la salud y algunos servicios publicos. Las
expectativas de inflacion de los analistas, a uno y dos afios, se sitian en 4,5% y
3,8%, respectivamente, y las derivadas de los papeles de deuda publica a dos, tres
y cinco afios se encuentran entre 4,4% y 4,8%.

Aunque la transmision de la depreciacion del peso a los precios al consumidor ha

sido baja en lo corrido de este siglo, el nivel de la tasa de cambio es alto y puede

seguir impactando con rezago las cotizaciones de bienes y servicios importados.

De igual forma, se proyecta que la menor oferta de alimentos contintie hasta el

segundo trimestre de 2016, fecha a partir de la cual deberia normalizarse el clima.

En este contexto, si bien ambos choques son de caracter transitorio, pueden se-
guir presionando al alza la inflacion y las expectativas,
y continuar activando mecanismos de indexacién no
deseados.

Con respecto a la actividad econdémica global, el cre-
cimiento de varios socios comerciales del pais, prin-
cipalmente de las economias productoras de bienes
basicos, ha sido mas débil que el previsto. Con esto es
probable que en 2016 la dinamica de la demanda ex-
terna por nuestros productos de exportacion sea débil e
inferior a la registrada en 2015.

En los Estados Unidos aumento la probabilidad de que
el endurecimiento de la politica monetaria en ese pais

mar-09  mar-10  mar-11 mar-12

mar-13

mar14  mar15  mar-16 ocurra de forma mas lenta. El dolar se ha depreciado en

— Inflacién observada Metade inflacién s Rango meta un entorno de mejoras en las condiciones de liquidez

Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica.

global, aumentos en los precios del petréleo y menores
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primas de riesgo de los paises emergentes. La incertidumbre sobre el comporta-
miento de los precios del petroleo en el futuro es elevada. En este contexto, si bien
el deterioro en los términos de intercambio y en el ingreso nacional se ha modera-
do, es incierta la duracion de estas mejoras en lo que resta del afio.

La débil demanda externa, los menores precios del petréleo y el mayor nivel de
la tasa de cambio se han reflejado en el comportamiento del comercio exterior y
en la cuenta financiera del pais. En el primer trimestre de 2016 las exportaciones
en dolares descendieron 32% anual, hecho explicado, principalmente, por la caida
de las ventas externas de bienes de origen minero-energético (-54% anual). En los
dos primeros meses el valor de las importaciones descendi6 26% anual. Se espera
que en todo 2016 el déficit corriente se reduzca a cerca de USD 16 mil millones,
como resultado de una caida proyectada de las importaciones de bienes y servicios
y por la menor remision estimada de utilidades de las empresas extranjeras.

En el contexto interno, las cifras para el primer trimestre de 2016 indican que el
consumo de los hogares habria crecido a un ritmo similar al registrado a finales
de 2015, mientras que la inversion se habria desacelerado. La caida real de las im-
portaciones habria superado el descenso de las cantidades exportadas. Por el lado
de la oferta, los indicadores de la industria, el comercio y la produccion de café
sugieren un comportamiento favorable, mientras que los de la mineria reportaron
deterioros.

Con todo lo anterior, para el primer trimestre de 2016 el equipo técnico proyecta
un crecimiento econdmico mas probable de 2,5%, contenido en un rango entre
2,8% y 3,2%. Para todo 2016 se mantuvo el rango de proyeccion entre 1,8% y
3,2%, y la cifra mas factible se redujo de 2,7% a 2,5%. En materia de inflacion,
las proyecciones del equipo técnico, que tienen en cuenta una politica monetaria
activa, sugieren que descendera en el segundo semestre y que al finalizar el afio la
inflacion se situara alrededor de 6%, para luego converger al rango meta en 2017.

En sintesis, la nueva informacion indica que la economia colombiana contintia
ajustandose de forma ordenada a los fuertes choques registrados desde mediados
de 2014. El riesgo de una desaceleracion excesiva de la demanda interna contintia
siendo moderado y persiste un exceso del gasto sobre el ingreso nacional, lo que se
refleja en un alto déficit de la cuenta corriente. La depreciacion del peso, la mayor
intensidad del fendomeno de El Nifio y la activacion de algunos mecanismos de
indexacion han afectado a la inflacion y a sus expectativas, y las han conducido a
niveles elevados.

Ante este entorno, la respuesta de politica monetaria debe tener en cuenta que
los choques que han afectado a los precios son transitorios, al tiempo que debe
estar orientada a garantizar a que la inflacion converja a la meta del 3% + 1
punto porcentual en 2017. En consecuencia, las acciones de la Junta Directiva
pretenden evitar que la reaccion de la inflacion y de sus expectativas sea mayor
y mas prolongada que el tamaifio y la duracion de estos choques. Asi, la Junta
consider6 conveniente incrementar la tasa de interés de referencia 25 pb en cada



Créfico B

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

(2009-2016)2

(porcentaje)
10,0

9,0

8,0

7,0

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0 1 1 1 1 1 1 1
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s ssssssas Tasa de intervencion

a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el dltimo dato corresponde al 13 de
mayo de 2016.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.

uno de los tres primeros meses del afio y 50 pb en
abril. El aumento de la tasa de interés de referencia
y su efecto sobre el crecimiento de la demanda in-
terna, en compaifiia de la devaluacion real del peso,
también contribuyen a una correccion ordenada del
desequilibrio externo del pais (Grafico B).

José Dario Uribe
Gerente General
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Las cifras disponibles
para el primer
trimestre de 2016
ratifican la debilidad
en el crecimiento

de los principales
socios comerciales de
Colombia.

|. CONTEXTO EXTERNO Y
BALANZA DE PAGOS

En este Informe se redujeron nuevamente los pronésticos de crecimiento de
los socios comerciales de Colombia para todo 2016. Esto obedece, en
gran parte, a un mayor deterioro de la situacién econémica de los paises
de América Latina.

El pronéstico del precio promedio del petréleo para 2016 se mantuvo en
USD 35 por barril. Pese a los incrementos recientes, se percibe que pre-
dominan los riesgos a la baja y por ende se proyecta que se presentarian
nuevas caidas en lo restante del afo.

Desde mediados de febrero se observé una disminucion en la aversion al ries-
go en los mercados financieros internacionales que favorecié una caida
de las primas de riesgo de Colombia y una apreciacion del peso frente al
délar.

En 2015 el déficit en la cuenta corriente como proporcién del PIB se incre-
menté de 5,2% en 2014 a 6,5%, aunque en ddlares se redujo en USD
668 m. Para 2016 se espera una correccion del déficit, tanto en délares
como en proporcion al PIB.

A.  CONTEXTO INTERNACIONAL
1. Actividad real, inflacién y politica monetaria

Las cifras disponibles para el primer trimestre de 2016 ratifican la debilidad del
crecimiento econdmico de los principales socios comerciales de Colombia, lo
cual sigue representando un obstaculo para las exportaciones del pais. El bajo
dinamismo ha sido mas marcado en las economias emergentes exportadoras netas
de bienes basicos, especialmente en las de América Latina, las cuales presentan
expansiones a tasas historicamente bajas o contracciones de sus productos. En-
tretanto, las economias de los Estados Unidos y de la zona del euro crecen a un
ritmo modesto.

En el caso de los Estados Unidos, el primer estimativo de su producto interno
bruto (PIB) para el primer trimestre muestra una desaceleracion del crecimiento
al 0,5% trimestre anualizado (t. a.), mientras que tres meses atras fue del 1,4%
t. a. (Grafico 1). Por componentes de la demanda, se destaca el debilitamiento
del consumo, el cual pasé de crecer un 2,5% t. a. a finales de 2015 a un 1,9% t.
a. en la actualidad, lo que representa un menor dinamismo que el esperado en
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Gréfico 1
PIB real de los Estados Unidos

(miles de millones de délares de 2009) (porcentaje)
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16.500 4,0
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PIB real —Variacién trimestre anualizado (eje derecho)
Fuente: Bureau of Economic Analysis.
Grafico 2
Tasa de desempleo y creacién de empleo en los Estados
Unidos
(miles de néminas) (porcentaje)
600 11,0
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Cambio en las néminas no agricolas = Tasa de desempleo (eje derecho)

Fuente: Bloomberg.

el Informe anterior. Adicionalmente, las exportaciones
netas y la inversion no residencial le restaron dinamica
al crecimiento, puesto que continiian afectadas por la
fortaleza del doélar, la debilidad en la demanda exter-
na y la incertidumbre econdmica y financiera global.
Los tnicos rubros que mostraron una mejoria frente a
lo observado en el cuarto trimestre de 2016 fueron la
inversion residencial (del 10,1% t. a. al 14,9% t. a.) v,
en menor medida, el gasto del gobierno (del 0,3% t. a.
al 1,2% t. a.).

Pese a la moderacion de la actividad real estadouni-
dense, su mercado laboral continu6 recuperandose a
tasas favorables. La creacion de empleo se ha man-
tenido dindmica, puesto que las néminas no agricolas
se incrementaron a una tasa promedio mensual de al-
rededor de 209.000 nuevos trabajos durante el primer
trimestre, con lo que la tasa de desempleo se redujo
a 5,0% (Gréfico 2) y se ubica cercana a los niveles
que los analistas y los miembros de la Reserva Federal
(Fed) consideran como la de equilibrio de largo plazo
de esta economia. Otros indicadores monitoreados por
la Fed, como por ejemplo el desempleo de largo plazo!
y la tasa de subempleo?, también siguieron registrando
mejoras.

En cuanto a la variacion anual de los precios al consu-
midor en los Estados Unidos, el indicador de inflacion
total mostro6 algiin repunte en el primer trimestre frente
a lo observado tres meses atras, como consecuencia,
principalmente, de una menor base de comparacion en
el costo de los combustibles. Pese a esto, la inflacion

se mantiene en niveles bajos (0,9% en marzo) y aun alejada de la meta de la Fed

(2,0%). Por su parte, el indicador de inflacién anual, que excluye alimentos y ener-

gia, mostré una leve tendencia creciente y se ubico en 2,2% (Gréfico 3).

En este contexto, en sus reuniones de marzo y abril el Comité de Operaciones de

Mercado Abierto de la Fed (FOMC, por su sigla en inglés) mantuvo inalterada su

tasa de politica en un rango entre 0,25% y 0,50%, luego de incrementarla a finales

del afio anterior. Ademas, eventos recientes, en particular la incertidumbre con

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

del total de desempleados.

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

Gréfico 4
PIB real de la zona del euro
(miles de millones de euros de 2010) (porcentaje)
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Gréfico 5

Indicadores de inflacién anual total y basica en Europa

(porcentaje)
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respecto a la situaciéon econdmica y financiera global
y la lenta convergencia de la inflacién en los Estados
Unidos, sugieren que la normalizacion de la politica
monetaria seria mas gradual que lo previsto a finales
de 2015.

Por su parte, en la zona del euro las cifras prelimina-
res del PIB para el primer trimestre de 2016 muestran
algunas mejoras frente a lo observado a finales del afio
anterior, aunque la economia continué expandiéndose
lentamente. De esta forma, el crecimiento trimestral
para este periodo fue de 0,6%, lo cual se compara de
manera favorable con el 0,3% presentado tres meses
atras (Gréfico 4). Si bien aiin no se conoce el desem-
pefio del PIB por componentes, las cifras disponibles
de actividad real y de confianza de consumidores y
empresarios sugieren que la expansion habria sido im-
pulsada por la demanda interna, en particular por el
consumo Yy la inversion no residencial. El gasto inter-
no habria compensado la debilidad de las exportacio-
nes netas, que se han visto afectadas por una menor
demanda externa.

Con respecto a la variacion de los precios en la zona
del euro, a marzo la inflacidn total registrd una ligera
caida frente a lo observado a finales de 2015 y se ubi-
c6 en 0,0%. Los bajos precios de los combustibles y
la lenta expansion de la demanda explican este com-
portamiento. Por su parte, el indicador de inflacion
basica se mantuvo relativamente estable alrededor
del 1,0% (Grafico 5), lo cual es inferior a la meta
del Banco Central Europeo (BCE) (ligeramente por
debajo del 2%).

Debido a la baja inflacion y a las escasas presiones
sobre los precios provenientes de la demanda, en su
reunion de marzo el BCE decidié adoptar una postura
monetaria ain mas expansiva. De esta forma, imple-
mento6 una reduccion de su tasa de politica en 5 puntos
base (pb) a 0,0%, una disminucion en la tasa sobre
los depositos (de -0,3% a -0,4%), y un incremento en
el monto de compras de su programa de relajamien-
to cuantitativo, junto con la inclusioén de algunos bo-
nos corporativos. Adicionalmente, anunci6 una nueva
ronda de las operaciones de refinanciamiento de largo
plazo (TLTRO, por su sigla en inglés), buscando con
ello fomentar la oferta de crédito en la region.
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Grafico 6
Crecimiento anual del PIB real para China

(porcentaje)
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Gréfico 7
Crecimiento anual de los indices de actividad econémica
mensual para algunas economias de América Latina

(porcentaje)
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Gréfico 8
Inflacién anual para algunas economias de América Latina
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Entretanto, en gran parte de los paises emergentes se
sigue presentando un dinamismo menor que el obser-
vado en afios anteriores. En el caso de China, el creci-
miento anual del PIB en el primer trimestre mostr6 una
ligera desaceleracion frente a lo observado a finales
de 2015, al pasar de 6,8% a 6,7% (Grafico 6). Esto es
consecuencia, en gran parte, de una moderacion en el
ritmo de crecimiento de la inversion en activos fijos
y de la produccion industrial durante enero y febrero,
pese a que en marzo se observo algin repunte de estos
indicadores. Por su parte, el incremento de las ventas
al detal se estabiliz6 en tasas similares a las observadas
a finales del afio anterior. Vale la pena destacar que du-
rante el primer trimestre el gobierno y el banco central
chino anunciaron diversas medidas de estimulo, las
cuales buscan evitar una desaceleracion mas marcada
de la actividad econdmica.

En América Latina los indicadores de actividad real
disponibles para los dos primeros meses del afio mues-
tran un comportamiento mixto entre paises, aunque
muchos contintan afectados por la fuerte caida de sus
términos de intercambio (Grafico 7). En el caso de Peri
se observa una recuperacion frente a las bajas tasas de
crecimiento del afio anterior, como consecuencia, prin-
cipalmente, de importantes incrementos en la actividad
minera. En Chile y México persiste el bajo dinamismo
que se observa desde comienzos de 2014. Por su parte,
la economia de Brasil continila contrayéndose fuerte-
mente, algo a lo que no ha ayudado su dificil situacion
politica, la cual ha tenido efectos adversos sobre la con-
fianza de consumidores y empresarios. En Ecuador y
Venezuela, aunque no hay cifras recientes, todo parece
apuntar a una profundizacion de la recesion en 2016,
teniendo en cuenta que los bajos niveles de sus términos
de intercambio se mantienen y que el acceso al financia-
miento externo se ha hecho mas costoso.

Por otra parte, los registros de inflacion a marzo en
las economias de la zona muestran algunas dismi-
nuciones frente a lo observado en los primeros dos
meses del afio, aunque para la mayoria se mantienen
en niveles elevados (Grafico 8). En Brasil, Chile y
Pert continué por encima de sus respectivos rangos
meta, mientras que México es la excepcion, puesto
que se mantiene en la parte del bajo del mismo. En
este entorno, durante el primer trimestre del afio se



presentaron incrementos de la tasa de referencia de México y Pertl, mientras que

las autoridades monetarias de Brasil y Chile las mantuvieron inalteradas.

2. Precios de productos basicos

Desde mediados de febrero se observo un incremento en los precios de los prin-

cipales productos exportados por el pais, luego de haber caido a valores minimos

a comienzos del afio. De esta forma, los datos de marzo para los términos de

intercambio de Colombia (segtin la metodologia del indice de precios al productor)

muestran algun incremento, aunque contintan en niveles bajos en relacion a lo re-

gistrado en los ultimos afios (Grafico 9).

Por productos, el precio promedio del petréleo (referencia Brent) pasé de USD 32,0
y de USD 33,8 por barril en enero y febrero, a USD 39,8 en marzo y USD 42,9 en

Qréfico 9
Indice de términos de intercambio
(metodologia comercio e IPP)
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Grafico 10
Precio internacional del petréleo (Brenty WTI)
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abril (Grafico 10; con cifras al 27 de abril). Este incre-
mento estuvo explicado, en gran parte, por la menor
aversion al riesgo en los mercados financieros, por la
depreciacion del dolar frente a la mayoria de monedas
del mundo y por la reduccion en las perspectivas de
una desaceleracion mucho mas fuerte en la demanda
global, luego de las medidas de estimulo anunciadas
por los bancos centrales de los paises desarrollados
y por el gobierno de China. A esto se suma la ligera
caida en la produccion en los Estados Unidos y a las
interrupciones que se presentaron en algunos paises
de la Organizacion de Paises Exportadores de Petro-
leo (OPEP) que, sin embargo, serian de caracter tem-
poral. Ademas, en abril se plante6 la posibilidad de un
acuerdo entre varios paises (entre ellos Rusia, Arabia
Saudita, Venezuela y Catar) para congelar su produc-
cion en los niveles actuales que, aunque a la postre no
se materializ6 ante la negativa de Iran de unirse a la
estrategia, presioné los precios al alza. No obstante,
vale la pena resaltar que, pese a las mejoras de los
ultimos meses, el precio se mantiene por debajo del
promedio para todo 2015.

Por su parte, en el caso de los precios del niquel y
de otros metales para uso industrial exportados por
algunos socios comerciales de Colombia, también
se observaron algunos incrementos desde mediados
de febrero, luego de que en enero alcanzaran su ni-
vel minimo de los ultimos cinco afios. Esta subida
se vio explicada, en gran parte, por las perspectivas
de que el estimulo monetario en China y en las prin-
cipales economias desarrolladas ayudaria a frenar
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Grafico 11

Precios internacionales de los alimentos

(indice 2002-2004 = 100)
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el deterioro del crecimiento global, soportando asi la demanda por este tipo
de bienes. Pese a esto, las cotizaciones de estos bienes son bajas frente a lo
observado en los ultimos afios.

La cotizacion internacional del café, por su parte, también mostré6 algiin incremen-
to en los ultimos dos meses, como consecuencia de la alta probabilidad de que la
oferta mundial se vea afectada por choques de origen climatico en varios paises
productores. Pese a ello, los precios no han alcanzado
niveles altos y se han mantenido por debajo del prome-
dio para el afio anterior.

(porcentaje) En cuanto a las cotizaciones internacionales de los ali-
1 80,0 .. ., .

mentos, el indice de la Organizacion de las Naciones

1600 Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO,

por su sigla en inglés) mantuvo caidas anuales impor-
tantes en el primer trimestre, pese a alguna leve subida
en marzo y abril (Grafico 11). Los ligeros incrementos
0,0 que se observaron durante estos meses son el resulta-
do, principalmente, de la menor aversion al riesgo en
los mercados financieros y del debilitamiento del do-
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120

timas semanas habrian frenado, en alguna medida, las
mejoras en el indicador de términos de intercambio.

3. Mercados financieros

El primer trimestre se caracterizo por cambios bruscos en el desempeio de los in-
dicadores financieros y en las cotizaciones de las principales monedas. Durante la
primera parte de este periodo se present6é un fuerte incremento de la aversion al
riesgo global. No obstante, desde mediados de febrero se registro una reversion de
esta tendencia, cuando los indicadores de volatilidad mostraron una fuerte caida,
para luego estabilizarse en niveles relativamente bajos en marzo y abril (Grafico 12).

Vale la pena mencionar que existe una alta incertidumbre sobre lo que explicaria
estos movimientos, puesto que se percibe que no se presentaron cambios impor-
tantes en los fundamentales econdmicos y financieros que justifiquen la magnitud
de los mismos. No obstante, los principales analistas sugieren que la turbulencia
de comienzos de afio habria obedecido, en parte, a los nuevos temores sobre la
situacion econdmica global, en especial, la de China, como consecuencia de las
salidas de capital desde este pais y del deterioro de sus indicadores de actividad
real, en particular los relacionados con su sector manufacturero. Adicionalmente,
las fuertes caidas que se presentaron en los precios de los bienes basicos durante
este periodo suscitaron temores sobre la salud financiera de las empresas y paises
productores de este tipo de productos, los cuales fueron los mas afectados por la
turbulencia de los primeros meses del afio.



Gréfico 12

indices de volatilidad financiera
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Gréfico 13
Indices accionarios globales
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Gréfico 14
Indice de tasa de cambio del délar
(ponderado por comercio)
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Por su parte, la disminucion en la aversion al riesgo ob-
servada desde mediados de febrero estaria asociada, en
parte, con las medidas de estimulo anunciadas por los
bancos centrales de algunas economias desarrolladas
y por el gobierno chino y con las perspectivas de una
normalizacion mas lenta que lo previsto de la politica
monetaria de los Estados Unidos. Estas circunstancias
ayudaron a calmar los temores sobre el riesgo de una
fuerte destorcida de la actividad econémica global. A
ello se suma el hecho de que la recuperacion en los pre-
cios de las materias primas incremento, en alguna medi-
da, los ingresos de los paises y compaiiias productoras,
reduciendo asi la percepcion de su riesgo financiero.

En este contexto, en la ultima parte del primer tri-
mestre y en abril se observo una recuperacion de los
principales indicadores bursatiles internacionales des-
de los bajos niveles que se registraron a comienzos
de 2016 (Grafico 13). Ademads, en los ultimos meses
el dolar estadounidense reverso la considerable apre-
ciacion que habia registrado frente a la mayoria de
monedas del mundo entre enero y febrero, aunque se
mantiene relativamente fuerte, si se compara con los
valores de los ultimos afios (Grafico 14). Por su parte,
las tasas de los bonos soberanos de largo plazo de los
Estados Unidos y de los principales paises de la zona
del euro continuaron en niveles bajos.

En el caso de América Latina, la menor volatilidad fi-

nanciera global que se observd desde mediados de fe-
brero se tradujo en una caida de las primas de riesgo
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Grafico 15
Credit default swaps (CDS) a cinco afios para algunos paises
de América Latina
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Gréfico 16
Indices de tasa de cambio para algunos paises de América
Latina
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(Grafico 15) y en una apreciacion de sus monedas frente
al dolar (Grafico 16). En el caso colombiano, los credit
default swaps (CDS) a cinco afios alcanzaron su maxi-
mo valor del afio el 11 de febrero, cuando registraron
326,4 pb, para luego reducirse mas de 100 pb y ubicarse
en 219,0 pb a finales de abril. De forma similar, el peso
colombiano registr6 una apreciacion del 17,0% entre su
maximo valor del afio (COP 3.435 por dolar el 12 de fe-
brero) y finales de abril (COP 2.945 por délar; con datos
al 27 de abril).

4. Pronosticos del equipo técnico del
Banco de l1a Repiblica

Los prondsticos de crecimiento de los socios comer-
ciales de Colombia para 2016 fueron revisados a la
baja en este Informe, con respecto a lo presentado en
el Informe sobre Inflacion anterior. Esto obedece, prin-
cipalmente, al menor dinamismo que se prevé para las
economias emergentes exportadoras de bienes basicos,
en especial las de América Latina. Asi, se proyecta que
la expansion econdémica de los principales socios co-
merciales del pais (ponderada por comercio no tradi-
cional) sea de 0,5% en 2016, lo cual es menor a lo
proyectado el trimestre anterior (1,3%) y a lo observa-
do para 2015 (1,1%) (Cuadro 1). Para 2017, si bien se
espera alguna recuperacion frente al presente afio, el
crecimiento de los socios comerciales seguiria siendo
muy bajo, en comparacion con lo observado en la lti-
ma década (Grafico 17).

La mayor parte de esta revision obedecio a que el desempeiio econdmico de Amé-

rica Latina para 2016 seria mas débil que el anticipado en el Informe sobre Infla-

cion anterior, especialmente para los paises vecinos de Colombia. Es el caso de

Venezuela, cuyo pronéstico fue revisado de -5,0% a -7,0%, como consecuencia

del efecto adverso de los bajos precios del petroleo en sus cuentas fiscales y exter-

nas, los indicios de que continua la escasez de varios bienes de consumo y mate-

rias primas, y algunos problemas con el suministro de energia.

En Ecuador la estimacion de crecimiento para todo 2016 se revisé a la baja en dos

puntos porcentuales (pp) a -2,5%. Lo anterior es el resultado de la consolidacion

fiscal que haria este pais para ajustarse al fuerte choque de sus términos de inter-

cambio, de la mayor dificultad para hallar financiamiento externo luego de la caida

de sus ingresos externos y de la pérdida de competitividad de sus exportaciones

por cuenta de la fortaleza del dolar. A todos estos factores se suma el impacto ne-
gativo del terremoto que golpeo a este pais a comienzos de abril.

[22



Cuadro 1
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones para 2016

Proyecciones de crecimiento

de los socios 2015
e los socios Minimo
esperado
Principales socios
Estados Unidos 2,4 1,5
Zona del euro 1,6 0,8
Venezuela (5,7) (10,0)
Ecuador 0,3 (5,0
China 6,9 5,8
Otros socios
Brasil (3,8) 4,7)
Perd 3,3 2,5
México 2,5 2,2
Chile 2,1 0,8
Total socios comerciales
(ponderado por no 1,1 0,7)
tradicionales)
Paises desarrollados¥ 1,9
Paises emergentes y en
4,0
desarrollo¥
Total mundial¥ 3,1

Proyecciones para 2017

Escenario Escenario
Central Maximo Minimo Central Maximo
esperado esperado esperado

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

a/ Pronésticos FMI de abril de 2016.
Fuente: Fondo Monetario Internacional; proyecciones y célculos del Banco de la Repiblica.

En Brasil, el ajuste fiscal que se debe adelantar, el deterioro del empleo y del ingreso
disponible de los hogares, asi como la profundizacion de la incertidumbre politica,

con sus efectos adversos sobre la confianza de empresarios, inversionistas y consu-

midores, harian que la contraccion sea mayor que la prevista en el Informe trimes-

Grafico 17
Crecimiento promedio de los socios comerciales
(ponderado por comercio no tradicional)

(porcentaje)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional; célculos y proyecciones del Banco de la Republica.

tral anterior. De esta forma, el pronostico para 2016 se
redujo de -2,5% a -3,5%.

En los casos de Chile y México se prevé que se manten-
ga un bajo dinamismo frente al promedio de los regis-
tros de crecimiento de la ultima década, puesto que sus
economias continian ajustandose al fuerte choque que
recibieron sus términos de intercambio y a la menor de-
manda externa. En Peru se espera alguna recuperacion
frente a los registros de los dos ultimos afios, gracias a
un mayor aporte de los sectores minero y pesquero.

Por su parte, en los Estados Unidos se reviso a la baja el
prondstico de crecimiento para todo 2016, como conse-
cuencia de que durante el primer trimestre el consumo
de los hogares mostrd un dinamismo menor que el anti-
cipado por los principales analistas del mercado y por el
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En este Informe se
supone que la Fed
subiria su tasa de
referencia en lo
restante del ano de
forma mas gradual que
lo anticipado

hace tres meses.

El principal riesgo

al escenario central
proviene de una
desaceleracion

mds fuerte en las
economias emergentes.

[24

equipo técnico del Banco de la Republica. Pese a esto, se espera que los hogares se
consoliden como el principal motor de crecimiento de esta economia, gracias a que
los factores fundamentales de este tipo de gasto se mantienen en niveles favorables.
Esto también deberia darle un impulso adicional a la inversion residencial. Estos dos
rubros deberian compensar la debilidad de las exportaciones netas y de la inversion
no residencial, las cuales continuarian afectadas por la menor demanda externa, la
fortaleza del dolar y la incertidumbre econdmica y financiera global.

En este contexto, se espera que en los Estados Unidos continue la recuperacion
del mercado laboral, pero a un ritmo menor que el observado en los ultimos afios,
y que la convergencia de la inflacion a la meta sea lenta. De esta manera, la Fed
continuaria incrementando su tasa de referencia, aunque lo haria de forma mas
gradual que lo anticipado en el Informe sobre Inflacion de diciembre y de acuerdo
con lo proyectado por los miembros del FOMC en su reunién de marzo. Se espera
que esta medida se transmita ordenadamente a las tasas de mercado.

En la zona del euro la recuperacion de la economia continuaria de manera lenta,
tal y como se esperaba en el Informe anterior. En un escenario de inflacion baja
y de escasas presiones de demanda, el BCE mantendria una politica altamente
expansiva, lo cual favorecera la recuperacion de la confianza y el restablecimiento
del canal del crédito, y deberia impulsar el consumo privado y la inversion. No
obstante, se espera que las exportaciones por fuera de la Union Europea le resten
al crecimiento de la region, ante la debilidad en la demanda mundial.

En el caso de China, se espera que se siga dando via libre a una economia mas so-
portada por el consumo privado. En este contexto, las exportaciones y la inversion
deberan reducir sus tasas de expansion en 2016, desde los elevados niveles de afios
anteriores, al tiempo que su demanda por bienes basicos deberda moderar su ritmo
de incremento. Pese a esto, las medidas de estimulo por parte del gobierno y del
banco central permitirian que la desaceleracion no sea tan marcada.

El escenario central anterior sigue presentando importantes riesgos a la baja. El prin-
cipal proviene de un deterioro mayor de las economias de América Latina o de una
desaceleracion mas fuerte en China. En los paises de América Latina esta situacion se
presentaria por una nueva caida de sus términos de intercambio, por un efecto adverso
mayor que el estimado sobre su ingreso nacional o por una nueva caida en la confianza
generada por un incremento en la incertidumbre politica. En el caso chino, esta ocu-
rriria por la inefectividad de las medidas monetarias o fiscales para estimular el creci-
miento o por problemas asociados con su estabilidad financiera, como consecuencia
de los altos niveles de endeudamiento y de los desbalances que se han acumulado en
los ultimos afios en su sistema financiero.

Adicional a esto, el alto nivel de deuda en algunos paises emergentes, junto con el dete-
rioro de su situacion econdmica, las mayores tasas de interés externas y la depreciacion
de sus monedas, podria golpear la confianza de los inversionistas, reduciendo atin mas
los flujos de capital hacia estos mercados. Esto podria derivar en problemas serios de
liquidez y solvencia, que terminarian por castigar su crecimiento.



En cuanto a los riesgos en las economias desarrolladas, se podria presentar un
incremento en la incertidumbre asociada con factores politicos en los Estados
Unidos o en la zona del euro, con potenciales efectos adversos sobre las decisio-
nes de inversion. Ademas, no se puede descartar una reaccion desordenada de los
mercados financieros a la normalizacion de la politica monetaria por parte de la
Fed, o que las tasas de interés negativas en la zona del euro generen problemas de
estabilidad financiera que repercutan en una nueva ruptura del canal del crédito.

Con respecto a los precios de las principales materias primas exportadas por
Colombia, el actual Informe sobre Inflacion contempla niveles inferiores a los
observados en el mes de marzo, pero similares a los del primer trimestre en
promedio (Cuadro 2).

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

Proyecciones para 2016 Proyecciones para 2017
Principales productos 2015 Escenario Escenario
Minimo Méximo Minimo Méximo
Central Central

esperado esperado | esperado esperado
Café colombiano (ex dock) (délares por libra) 1,51 1,30 1,50 1,70 1,30 1,60 1,90
Petréleo Brent (délares por barril) 52,9 27,0 35,0 46,0 25,0 40,0 55,0
Carbén (délares por tonelada) 60,1 35 50 60 30 52 65
Niquel bolsa de Londres (délares por tonelada) 11.877 7.364 8.908 10.392 7.364 10.392 13.362
Oro? (délares por onza troy) 1.160 1.400 1.200 1.000 1.500 1.200 1.000

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

En el caso particular del petroleo, se pronostica que su precio promedio para
todo 2016 sea de USD 35 por barril. En este sentido, en el momento en que se
definiod esta cifra, se considerdé como poco probable que los niveles alcanzados
en las Ultimas semanas de USD 45 por barril, se pudieran sostener el resto del
afio. Esto debido a que aun hay indicios de que se mantiene el exceso de oferta
de crudo en el mercado mundial, lo cual tenderia a presionar su cotizacién a la
baja en los proximos trimestres. Por un lado, la reduccion que se anticipa de la
produccién de los yacimientos no convencionales en América del Norte ocurri-
ria de manera mas lenta que lo previsto en el Informe anterior, ya que, segiin
los principales analistas, los niveles actuales del precio permitirian que sigan
operando o que entren a funcionar algunos pozos que no eran rentables con las
cotizaciones de comienzos de afio. A esto se suma el hecho de que se prevé que
la produccion de los miembros de la OPEP continte creciendo. Se espera se
espera que Iran incremente su produccion hasta alcanzar los niveles observados
antes de las sanciones y que se restablezca la explotacion de crudo en algunos
paises de la OPEP que han presentado interrupciones temporales en los tiltimos
meses. Ademas, se estima como poco probable que se presente un acuerdo para
restringir la produccion. Sumado a esto, los inventarios estan histéricamente
altos y hay poca capacidad de almacenamiento adicional, lo cual haria mas
lento el restablecimiento del equilibrio en este mercado.
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En 2015 el déficit en
cuenta corriente se
redujo en USD 668

m, pero aumento
como porcentaje del

PIB de 5,2% a 6,5%,

resultado del efecto de
la fuerte depreciacion
sobre el PIB en
délares.

El balance externo

en 2075 estuvo
caracterizado por un
importante aumento
del déficit de la
balanza comercial de
bienes, compensado
por reducciones en
los egresos netos por
servicios y renta de los
factores.
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B. BALANZA DE PAGOS
1. Resultados en 2015

Durante 2015 la cuenta corriente de la balanza de pagos del pais mostré un déficit de
USD 18.925 m, inferior en USD 668 m al registrado un afio atrds. Como proporcion
del PIB, el déficit se ubica en 6,5%, lo que significa un incremento de 1,3 pp frente
al observado en 2014. Este aumento se explica por la reduccién en dodlares del PIB
corriente, debido a la depreciacion promedio de 37,2% del peso frente al dolar entre
2014 y 2015.

El comportamiento del balance externo en dolares estuvo caracterizado por un im-
portante aumento del déficit comercial de bienes durante el afio (USD9.396 m),
en un entorno donde se profundiz6 la caida de los precios de las materias primas,
con un efecto sobre la demanda de algunos de los principales socios comerciales
del pais. Asi, las exportaciones totales en dolares cayeron 33% anual durante 2015,
mientras las importaciones totales en ddlares registraron una reduccion del 15,3%.
Enloreferente al balance de servicios, si bien continu6 siendo deficitario (-USD 3.981
m) fue inferior al de un afio atrds en USD2.701 m. Las exportaciones de servicios
ascendieron a USD 7.265 m, con un crecimiento anual de 5,7%, impulsado en espe-
cial por los mayores ingresos por concepto de viajes. Cabe anotar que los ingresos
corrientes por concepto de servicios se concentran en el rubro de viajes y transporte,
los cuales representan cerca del 80% de estas exportaciones. Por otra parte, durante
el mismo periodo, las importaciones de servicios registraron una caida anual de 17%
(USD2.312 m), debido principalmente a la reduccion de los egresos por servicios
empresariales, transporte, seguros y viajes.

En 2015 el balance de la renta de factores también fue deficitario (-USD 5.989 m), pero
menor en USD 6.650 m (-52,6%) al registro del afio anterior. Esto obedecio, en espe-
cial, a la caida anual de los egresos, explicada por reducciones en los giros al exterior
de las utilidades obtenidas por las empresas con inversion extranjera directa (IED),
tanto en el sector mineroenergético como en los sectores no transables; en este ultimo
caso, debido en parte a la depreciacion. Por su lado, los ingresos netos por transferen-
cias corrientes aumentaron en USD 713 m, frente a lo observado un afio atras.

Los flujos de capital para 2015 registraron entradas netas por USD 19.617 m, inferio-
res en USD4.656 m a lo observado un afo atras, cuando se ubicaron en USD 24.273
m. Esto estuvo asociado, en particular, con menores flujos de inversion directa neta
(USD4.536 m), producto de una importante contraccion de la inversion en el sector
mineroenergético (cuya disminucion anual fue del 43%), asi como en el sector de
transporte y comunicaciones. No obstante, la actividad mineroenergética continia
siendo la principal receptora de la IED al recibir el 30% del total de los flujos de
2015, seguida de la industria manufacturera (20%), servicios financieros y empresa-
riales (17%), comercio y hoteles (15%), y el resto de sectores (18%).

Adicionalmente, en 2015 se registraron menores recursos provenientes de flujos de
inversion de cartera (-USD 1.968 m) frente a los registrados un afio atras, cuando



ocurrid la recomposicion de los indices de deuda publica emergente de JP Morgan
en favor de los titulos colombianos. Lo anterior estuvo parcialmente compensado
por mayores recursos provenientes de otra inversion (préstamos y depositos), los
cuales registraron entradas netas de USD 3.567 m, superiores en USD 3.105 m con
respecto a 2014. Por altimo, en el rubro de instrumentos financieros derivados, por
concepto de transacciones de forwards y opciones de divisas, se registraron egresos
netos por valor de USD 1.526 m, mientras que las variaciones de las reservas inter-
nacionales del Banco de la Republica fueron de USD415 m.

2. Pronésticos

Para el primer trimestre de 2016 se estima que el balance comercial de bienes sera
menos deficitario que en el primer trimestre de 2015, debido a que se espera una
fuerte contraccién de las compras externas en dolares, las cuales deberan compen-
sar de mas la contraccion en las ventas externas producto de la caida del precio del
petréleo en los primeros meses del afio. La informacién disponible de comercio
exterior de bienes para el bimestre enero-febrero tiende a confirmar esta proyec-
cion. En dicho periodo las exportaciones totales en dolares cayeron en USD 1.880
m (31,1%) con respecto al afio anterior (Gréfico 18), afectadas por las menores
cotizaciones de los precios internacionales de los productos basicos y por un valor
inferior exportado de los bienes industriales. Por su parte, las importaciones FOB
(free on board)® en dblares se contrajeron en USD2.414 m (26,7% en términos
anuales) (Grafico 19) (véase sombreado, p. 28).

Gréfico 18 Gréfico 19

Exportaciones totales Importaciones FOB totales
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5.600 70,0 6.000 80,0

4.900 50,0 5.500 60,0

4.200 30,0 5.000 40,0

3.500 | 10,0 4.500 20,0

2.800 | 10,0 4.000 0,0

2.100 | 30,0 3.500 20,0

1.400 L f . . A A " " A 50,0 3.000 s L L L f f . L 40,0
feb.13 jun.13 oct.13 feb.14 jun.14 oct.14 feb.15 jun.15 oct.15 feb.16 feb-13 jun-13 oct-13 feb-14 jun-14 oct-14 feb-15 jun-15 oct-15 feb-16

Importaciones FOB totales Variacién porcentual anual (eje derecho)

Exportaciones totales Variacién anual (eje derecho)

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

3 A diferencia de la medicion de la balanza de pagos, la cual tiene en cuenta el valor FOB de
las importaciones, el calculo del PIB, seguin las cuentas nacionales, considera las importaciones CIF
(cost, insurance and freight), las cuales incluyen el valor de los fletes y seguros. El valor total prome-
dio en ddlares de estas ultimas durante enero y febrero de 2016 fue de USD 3.492 m, lo que representa
una reduccion de 26,3% anual.
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EXPORTACIONES E IMPORTACIONES EN DOLARES PARA LO CORRIDO
DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2016

Durante el bimestre enero-febrero de 2016 se registr6 una cai-
da de las exportaciones totales de 31,1% con respecto al afio
anterior, debido a menores ventas externas en todos los grupos
de bienes. De manera particular, en este perfodo se destaca la
importante disminucién de las exportaciones de origen minero
(-42,8%). Las disminuciones mas fuertes en este grupo fueron
las registradas en petréleo crudo (-54,4%) y el grupo de refina-
dos (-14,8%), atribuibles, en gran medida, a la reduccién en el
precio del petréleo (que registr6 en este periodo una contrac-
cién promedio de 38,3% anual).

En el mismo periodo las exportaciones industriales' registraron
una disminucion de 10,7% anual (Grafico A). Estas se vieron
afectadas, principalmente, por la reduccién en las ventas exter-
nas de productos quimicos, vehiculos y manufacturas de cuero.
Por destinos, el méas afectado fue el comercio con Ecuador, el
cual registr6 una cafda de 38,1% anual en las exportaciones in-
dustriales en el bimestre, mientras las ventas hacia Asia y Vene-
zuela se redujeron 5,4% y 0,4%, respectivamente (Gréfico B).
Por el contrario, las ventas a la Unién Europea y los Estados Uni-
dos mostraron aumentos de 21,4% y 12,1%, respectivamente.

Por su parte, las exportaciones de bienes de origen agricola re-
gistraron una reduccién de 23,2% anual durante este perfodo,
con caidas en las ventas de café, banano y flores (de 36,1%,
11,3% y 0,8%, respectivamente).

En cuanto a las importaciones, el valor FOB en délares cay6é
26,7% anual en el bimestre, hecho explicado por una dismi-
nucién en las compras externas en todos los grupos de produc-
tos. Las compras externas de bienes de consumo se redujeron
19,1% anual, debido a las contracciones de 28,3% en bienes
durables y de 11,5% en bienes no durables. Al comportamien-
to de las importaciones de bienes durables contribuyeron en
su mayoria las disminuciones en vehiculos (-27,3%) y maqui-
nas de uso doméstico (-38,1%), mientras que para el caso de
los bienes no durables las principales contribuciones fueron las
disminuciones en productos alimenticios (-9,8%) y productos
farmacéuticos y de tocador (-12,8%). Con respecto a las impor-
taciones de bienes intermedios, estas cayeron 14,7%, resultado
relacionado, principalmente, con la disminucion en el grupo
de materias primas para la industria (-16,7%). Por Gltimo, las
compras de bienes de capital se redujeron en 42,1%, caida que
se explica por los retrocesos en equipo de transporte (-66,9%),
bienes de capital para la industria (-24,7%) y la agricultura
(-25,0%) y materiales de construccion (-16,0%). (Grafico C).

1  Estas exportaciones no incluyen petréleo ni derivados, carbén,
ferroniquel, oro, café, banano ni flores; y representan el 35,4%
del total exportado en dicho perfodo. Las exportaciones de la
industria manufacturera representan el 94,7% de este grupo.
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Créfico A
Exportaciones industriales y otros¥
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(millones de délares) (porcentaje)
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bienes mineros y agricolas.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico B

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

Grafico C
Importaciones por tipo de bienes (FOB)
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Para el primer
trimestre de 2016 se
estiman reducciones

adicionales en el déficit
en cuenta corriente,

en particular, por la
fuerte caida de las
importaciones en

lo observado en lo
corrido del ano.

Para 2016 se estima
un déficit en la cuenta
corriente de -5,9% del

PIB en el escenario
mds probable, lo que
implica una reduccién
hacia niveles cercanos
a los USD 16.000 m.

Se estima que la reduccion del déficit comercial en el primer trimestre estaria
acompafiada de un menor déficit en la balanza de servicios, resultado de los efec-
tos positivos de la tasa de cambio sobre este tipo de exportaciones y de la reduc-
cién de importaciones asociadas con los servicios de fletes y turismo.

Para los primeros tres meses del afio también se espera que continue el ajuste en
el balance de la renta factorial. En particular, se prevé una nueva reduccion en los
egresos netos por renta de factores, asociada principalmente con las menores utili-
dades del sector minero, las cuales contintan disminuidas por los bajos precios del
petrdleo y las materias primas. Igualmente, se esperan menores egresos netos por
renta de factores en el resto de sectores, debido al efecto de la depreciacion en las
utilidades medidas en ddlares. Sumado a lo anterior, los ingresos netos por trans-
ferencias registrarian niveles superiores a los del mismo periodo del afio anterior.
Esto es consistente con un aumento de las remesas de trabajadores, las cuales a
marzo han crecido a una tasa anual de 12,6%.

En términos del financiamiento, para el primer trimestre de 2016 se estima que los
flujos de IED hacia el sector mineroenergético habrian sido menores a los obser-
vados en el mismo periodo del afio anterior y seguirian reduciéndose con relacion
a los ultimos trimestres de 2015, como consecuencia del panorama de precios para
este sector. Para el resto de ramas se anticipan mayores recursos para el primer
trimestre frente a lo observado el afio anterior, gracias a los ingresos obtenidos por
la venta de Isagén.

Por su parte, la informacioén disponible sobre flujos de capital en lo corrido del
afio, proveniente de la balanza cambiaria®, sugiere una moderacion en el ritmo
de entrada de recursos de cartera al mercado local, con relacion a los registrados
un afio atrés. Lo anterior ha sido parcialmente compensado por mayores recursos
provenientes de créditos externos obtenidos por el sector ptiblico no financiero.

Al igual que en el informe anterior, para todo 2016 se consideraron diferentes
escenarios de pronostico de balanza de pagos asociados con las condiciones y la
disponibilidad de financiamiento externo para la economia local. Dada su incer-
tidumbre, estos elementos determinan la amplitud del rango de proyeccion del
déficit en la cuenta corriente. Dichos escenarios se construyen con los supuestos
centrales para el contexto externo presentados en la seccion anterior y con diferen-
tes estimaciones de la cuenta financiera y el crecimiento interno.

Asi, en el escenario central mas probable se estima un déficit en la cuenta corrien-
te para todo 2016 de 5,9% del PIB (Cuadro 3). De la misma manera, teniendo en
cuenta los escenarios de maximo y minimo esperados de las variables externas
(véase la seccion A de este capitulo), se estima un rango de déficit entre -5,3%

4 Aunque los flujos de capital registrados en la balanza cambiaria no corresponden exactamente
a lo contabilizado en la balanza de pagos, dado que los primeros se refieren a la entrada y salida de
divisas, estos dan alguna idea de su tendencia.
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Cuadro 3
Balanza de pagos

Flujos anuales (millones de délares)

2012 2013 2014 (pr) 2015 (pr) 2016 (proy)
Cuenta corriente (A + B + C) (11.132) (12.326) (19.593) (18.925) (15.948)
Porcentaje del PIB 3,0) 3,2) (5,2) (6,5) (5,9)

A. Bienes y servicios (861) (2.762) (11.313) (18.007) (15.984)
B. Ingreso primario (renta de los factores) (14.851) (14.157) (12.638) (5.989) (5.084)
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) 4.579 4.594 4.358 5.071 5.119
Cuenta financiera (A + B + C + D) (11.754) (11.845) (19.836) (19.201) (15.948)
Porcentaje del PIB (3,2) 3,1 (5,2) (6,6) (5,9)
A. Inversion directa (ii - i) (15.646) (8.557) (12.426) (7.890) (10.659)
i. Extranjera en Colombia (IED) 15.039 16.209 16.325 12.108 13.659
ii. Colombiana en el exterior (606) 7.652 3.899 4.218 3.000
B. Inversién de cartera (5.690) (6.978) (11.654) (9.686) (1.534)
C. Otra inversién (préstamos, otros créditos y derivados) 4.176 (3.257) (193) (2.041) (4.328)
D. Activos de reserva 5.406 6.946 4.437 415 573
Errores y omisiones (E 'y O) (622) 480 (243) (276) 0

(pr): preliminar; (proy): proyeccion.

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 metodolo-

gicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.
Fuente: Banco de la Republica.
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y -6,4% del PIB. Para el caso del escenario central, la cifra anterior implica una
reduccion del déficit hacia niveles cercanos a los USD 16.000 m. El ejercicio de
proyeccion de la balanza de pagos para 2016 es consistente con un escenario de
menor crecimiento de la demanda interna y un mayor aporte de las exportaciones
netas al PIB. En este sentido, el escenario central supone un ajuste del déficit
comercial durante el afio por la reduccion esperada de las importaciones, la reduc-
cion del déficit en el balance de servicios y renta de factores, y un aporte adicional
de las transferencias corrientes, dado el crecimiento de las remesas de trabajadores
que se ha venido observando en los tltimos meses.

En 2016 el desempefio de las ventas externas estara afectado por las meno-
res previsiones de precios para todos los principales productos de exportacion.
Ello es compensado solo parcialmente con la recuperacion de las exportaciones
de derivados del petrdleo, gracias a la entrada en operacion plena de Reficar a
mediados del afio. Como se mencion6 en la seccion precedente, en el caso del
petrdleo se estima un precio promedio de US$35 por barril para la referencia
Brent Para el resto de las exportaciones se estima una reduccion alrededor del
5%, debida, principalmente, a la desaceleracion en el crecimiento de los socios
comerciales, sobre todo de Venezuela y Ecuador®. De esta forma, en el escenario

5 Cabe sefialar que para los bienes basicos se estiman variaciones anuales de los volumenes expor-
tados consistentes con las proyecciones de crecimiento de su produccion (-8% petroleo, -1% carbon,
5% ferroniquel y 0% café).



En 2016 se espera que
los flujos de capital
sean menores a los

registrados en 2015.
Lo anterior resultado,
en particular, de una
reduccién en los
recursos dirigidos a la
inversién de cartera.

La inversion directa
neta en 2016 se estima
en niveles superiores

a los de un ano atrds,
favorecida por la
entrada de recursos

de la venta de Isagén

y menor inversion de
los colombianos en el
exterior.

central las exportaciones de los principales productos caerian en dolares cerca
de 29%, mientras las exportaciones totales lo harian en 19,1%.

Por su parte, las importaciones en dolares se contraerian un 15% anual, aproxima-
damente, frente a lo observado en 2015, comportamiento que esta asociado con 1)
una importante reduccion de la compra externa de bienes de consumo durable y
de bienes de capital, dada una demanda interna menos dindmica (capitulos Il y IV
de este Informe); 2) la sustitucion de parte de las importaciones de combustibles
con la entrada en operacion de Reficar, y 3) reducciones adicionales de los precios
en los bienes importados, en especial de los bienes intermedios.

En lo que corresponde al comercio de servicios, para 2016 se proyecta una
reduccion del déficit, adicional a la observada en 2015, impulsada por los efec-
tos de la depreciacion sobre el balance neto de algunos servicios, como los
empresariales y el turismo, y por la reduccion de precios de servicios importa-
dos, como el transporte de carga (consecuente con el desempefio estimado del
comercio). Asimismo, se estima una disminucidn en los egresos netos por renta
de factores, sobre todo por una menor remision de utilidades, tanto del sector
mineroenergético como del resto de sectores, de manera similar a como se ob-
servaria en el primer trimestre.

En cuanto al financiamiento del déficit, se espera que los flujos de capital para
todo 2016 sean menores a los registrados en 2015. En particular, se esperan me-
nores recursos de inversion extranjera de portafolio, teniendo en cuenta las mejo-
res condiciones econoémicas que enfrentan las economias avanzadas frente a las
emergentes y la continuacion en la normalizacion de la politica monetaria en los
Estados Unidos. En particular se estiman menores recursos derivados de la colo-
cacion de bonos, tanto del sector publico como privado, en los mercados interna-
cionales, asi como menores flujos de inversion de portafolio de los extranjeros en
el mercado local (deuda puiblica y renta variable). Lo anterior estaria parcialmente
compensado por mayores flujos netos de la inversion directa y de recursos del
crédito externo.

Se estima una inversion directa neta superior a la observada el afio anterior.
Esto como resultado de aumentos en los flujos hacia sectores diferentes a los
mineroenergéticos, gracias al dinamismo que debera mostrar la construccion
de infraestructura y a los recursos provenientes de la venta de Isagén. A esto se
suma una menor inversion de colombianos en el exterior frente a lo observado
en 2015. Lo anterior compensaria los menores recursos de IED esperados para
los sectores de petroleo y mineria, debido a los bajos niveles previstos para los
precios de dichos commodities.

Por su parte, los mayores recursos del crédito externo se explicarian por el mayor
endeudamiento del Gobierno Nacional con la banca multilateral y por la contra-
tacion de otros créditos por parte del resto del sector publico no financiero. Las
obras de infraestructura de cuarta generacion (4G) también demandarian algunos
recursos de crédito externo adicionales.
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La incertidumbre sobre las condiciones y la disponibilidad de financiamiento, asi
como la sensibilidad de algunos flujos de capital a las perspectivas del sector mi-
neroenergético y de la actividad econdmica en general, determinan el rango de
prondstico para el déficit en la cuenta corriente para 2016.
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Recuadro 1
EVOLUCION DEL BALANCE DE SERVICIOS NO FACTORIALES EN COLOMBIA

Celina Gaitdn Maldonado
Rocio Mora Quifones*

El balance externo de los servicios no factoriales es un com-
ponente de la balanza de pagos sobre el cual no se con-
centra la mayor atencién de los analistas y del mercado. Sin
embargo, la evolucién de las cuentas que componen este
balance, y la importancia relativa que en los Gltimos anos
han tomado para las perspectivas de ajuste del desbalance
externo de la economia colombiana, justifican un analisis
més detallado de ellas.

El balance de servicios contabiliza la diferencia entre las
transacciones de ingresos y egresos que registra la econo-
mifa colombiana con el resto del mundo por este concepto.
Dentro de esta categoria se clasifican doce actividades trans-
fronterizas, entre las que se incluyen: los servicios prestados
en los diferentes medios de transporte (aéreo, maritimo y
otros) que son conexos al comercio exterior (carga) y a los
servicios de viajes (pasajeros); las transacciones derivadas
de la prestacién de servicios de viajes, tales como el hospe-
daje, la alimentacion y la recreacion, entre otros; servicios
empresariales (asistencia técnica, administrativa, servicio al
cliente, etc.); servicios financieros, de seguros y pensiones,
entre otros'.

1. Periodo 2000-2014

Durante la Gltima década el pafs ha registrado un balance
crecientemente deficitario en la cuenta en délares de ser-
vicios no factoriales (Grafico R1.1). En 2004 este balance
registr6 un déficit de USD 1.798 m, resultado de unos in-
gresos por exportaciones de servicios por USD 2.453 my
egresos por importaciones de USD 4.251 m. Una década
mas tarde, al cierre de 2014, el déficit en el balance de ser-
vicios se incrementé a USD 6.682 m, cuando los ingresos
alcanzaron un valor de USD 6.876 m frente a unos egresos
de USD 13.558 m, en ambos casos el triple de lo que se
observé una década atras. En este mismo periodo, dicho

Las autoras son, en su orden, profesional especializada del De-
partamento de Programacién e Inflacién y profesional experta
del Departamento Técnico y de Informacién Econémica del
Banco de la Repiblica. Sus opiniones no comprometen al Ban-
co de la Repiblica ni a su Junta Directiva.

1  Véase “Balanza de pagos de Colombia. Metodologia y fuentes
de informacién”. Disponible en www.banrep.gov.co/econo-
mia/pli/Metodologia_Balanza_Pagos.pdf

Gréfico R1.1
Balance anual de servicios no factoriales (2000-2015)
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balance no mostré grandes variaciones como proporcién
del PIB y fluctué alrededor del 1,5%.

El desempeno del comercio de servicios en la Gltima década
se explica por varios fendmenos, que se describen a conti-
nuacién. En cuanto a los ingresos, los aumentos mas impor-
tantes se registraron en el rubro de servicios de viajes, el cual
corresponde a las ventas que se derivan de la prestacion de
servicios turisticos y de negocios en Colombia a no residen-
tes (diferentes a tiquetes de transporte) (Grafico R1.2). Estas
exportaciones mostraron valores promedio, de alrededor de
los USD 1.000 m en los primeros anos de la década anterior,
alcanzando un valor de USD 3.825 m al cierre de 2014,

Grafico R1.2
Exportaciones anuales por tipo de servicios (2000-2015)
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lo que significé un crecimiento promedio anual en la dlti-
ma década superior al 12%. Aspectos como los importantes
avances en la percepcion de seguridad en el pafs durante
este periodo, lo cual estimulé una mayor entrada de turistas,
empresarios e inversionistas, y la ola migratoria de finales de
los aftos noventa, que llevé a un importante ndmero de co-
lombianos a radicarse en el exterior y posteriormente visitar
el pais en calidad de no residentes, explican parte de este
comportamiento.

También, debe destacarse la evolucion de los ingresos por
servicios de transporte y de otros servicios empresariales,
los cuales registraron al corte de 2014 crecimientos anua-
les promedio de 10,4% y 19,8%, respectivamente, para la
dltima década. En el caso del transporte, esta evolucién esta
muy ligada al comportamiento de los servicios de viajes (que
se describié antes), que impuls6 en particular los ingresos
por servicios de transporte aéreo de pasajeros. A la vez, los
servicios empresariales fueron jalonados, en parte, por la
mayor demanda de servicios de consultorfa (tributaria y
legal, principalmente) por parte de usuarios no residentes
atraidos por las posibilidades de negocios en el pafs.

En el grupo de las importaciones, los crecimientos mas sig-
nificativos también se registraron en las compras externas
de servicios de viajes, transporte y servicios empresariales
(Grafico R1.3). En el primer caso, los egresos por este tipo
de servicios pasaron de registrar un valor algo superior a
USD 1.000 m en 2004 a alcanzar un monto de USD 4.678
m al cierre de 2014. Dicho aumento estuvo asociado,
principalmente, con el efecto de la apreciaciéon sobre el
valor en pesos de los paquetes turisticos al que acceden
los colombianos en el exterior. Asi, el efecto riqueza que
generé la apreciaciéon (32,7% de apreciacién acumulada
entre 2004 y 2014) sobre el ingreso colombiano en déla-
res volvié mas atractivos los destinos en el exterior, impul-
sando asf ese tipo de importaciones. A esto se anadi6 la

Gréfico R1.3
Importaciones anuales por tipo de servicios (2000-2015)
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fase expansiva del ciclo econémico (crecimiento promedio
anual de 4,8% entre 2004 y 2014) que, sumado al efecto
de la apreciacién, estimulé6 las compras de servicios de tu-
rismo y de viajes de negocios en el exterior por parte de los
colombianos.

Por su parte, los servicios de transporte se vieron impul-
sados por el desempeio del comercio exterior en la lti-
ma década, lo que acrecenté la demanda por los servicios
de fletes, y por el aumento de las compras de servicios de
transporte aéreo de pasajeros, asociado al fenémeno de los
servicios de viajes mencionado antes. A ello hay que afadir
también el aumento del costo de los servicios de transpor-
te, fuertemente ligado al precio del petréleo, lo que incre-
ment6 el valor de ese tipo de servicios durante el boom de
los precios del crudo. Todos estos factores llevaron a un
crecimiento de 7,6% promedio anual de los servicios de
transporte entre 2005 y 2014 (Grafico R1.4).

En el caso de los servicios empresariales, en el periodo ana-
lizado se registr6 un incremento en este tipo de compras
externas de 19,6% promedio anual, desde valores cerca-
nos a los USD 600 m en 2005 a USD 2.725 m al cierre
de 2014. Dicho comportamiento estuvo asociado con el
aumento en la demanda de servicios técnicos importados
para el desarrollo de la actividad petrolera y minera, en
medio del auge mineroenergético en la economia colom-
biana durante el periodo. Adicionalmente, también cre-
ci6 la demanda por servicios de consultoria administrativa
(contable, tributaria y legal, principalmente) originada des-
de las empresas con inversion extranjera directa (IED) que
llegaron al pafs. Un nlimero importante de las compafifas,
pertenecientes a grandes grupos multinacionales, realizan
contratos de consultoria que establecen con sus casas ma-
trices en el exterior, lo que genera egresos externos por esos
servicios en el pafs.

Gréfico R1.4
Importaciones de fletes, comercio exterior y precio del
petréleo
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Otros factores que impulsaron los servicios importados en
la dGltima década tienen que ver con los crecientes egresos
por cargos en el uso de la propiedad intelectual e industrial
y regalias por uso de marca, asociados a la creciente 1ED
registrada en el periodo, asi como el incremento en los pa-
gos externos por seguros, relacionados con los reaseguros de
las grandes inversiones desarrolladas en el pafs en la fase de
auge econémico.

2 Resultados en 2015 y previsiones para 2016

Gran parte de los factores que explicaron la evolucién del
balance externo de servicios en el pais durante la dltima dé-
cada se revirtieron desde finales de 2014, lo que generé6 un
cambio en la tendencia del déficit de servicios observada
desde 2004. La fuerte caida del precio del petréleo y otros
commodities, que se presenta desde mediados de 2014, y su
impacto en variables como la tasa de cambio, el comercio
exterior, el crecimiento econémico y la inversion, tuvo efec-
tos importantes en los servicios importados, principalmente,
y en menor medida, en las exportaciones. Como resultado,
el balance deficitario de servicios registr6 una disminucion
de USD 2.701 m entre 2014 y 2015, que se explica por un
crecimiento del 5,7% anual de las exportaciones (USD 390
m) y, sobre todo, por una contraccién de las importaciones
del 17% anual (USD 2.312 m).

Teniendo en cuenta su participacién, los servicios que mas
contribuyeron a la caida de las importaciones fueron los em-
presariales (-30,2%), los de transporte (-16,6%) y los de viajes
(-7,6%) (Grafico R1.5). Por el lado de las exportaciones (Gra-
fico R1.6), la contribucién mas importante provino de las
ventas externas de servicios de viaje (11% anual). Por su par-
te, las ventas externas de otros servicios, como los empresa-
riales y los de comunicaciones, también crecieron en 2015,
aunque con un menor aporte. Cabe destacar que con la re-
duccién de las exportaciones de bienes del 33% anual en el
dltimo ano y el crecimiento registrado de las ventas externas
de servicios, estas Ultimas pasaron de representar menos del
11% del total de las exportaciones del pais en 2014, al 16%
al cierre de 2015, lo que aumenta la importancia relativa de
esta fuente de divisas para el pafs.

En el escenario central de balanza de pagos que se muestra
en el capitulo | de este Informe, la reduccién del déficit
debera continuar en 2016 y podria extenderse hacia los
siguientes anos. Ello por los efectos rezagados que puede
tener el fenémeno de la depreciacién sobre las decisiones
de consumo, en especial las relacionadas con los servicios
turfsticos. Asimismo, las mejoras en la competitividad ex-

Grafico R1.5
Comportamiento de las importaciones de servicios en 2015
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Créfico R1.6
Comportamiento de las exportaciones de servicios en 2015
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terna del pafs, resultado del ajuste de precios relativos, au-
mentan el interés de la inversién hacia sectores con alta
vocacién exportadora de servicios, lo que significa un au-
mento de los ingresos asociados con esos sectores. Esto es
particularmente relevante, no solo en las actividades aso-
ciadas con el turismo, sino también con aquellas relacio-
nadas con otros servicios empresariales como la salud y las
plataformas de servicio al cliente.
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ll. CRECIMIENTO INTERNO:
SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE CORTO

PLAZO

Durante el cuarto trimestre el crecimiento anual del PIB fue de 3,3%, cifra
que se ubicé en la parte superior del rango de pronéstico presentado
en el anterior Informe sobre Inflacién. Asi, el ano completo mostré una

expansion de 3,1%.

El crecimiento del PIB no present6 grandes variaciones a lo largo del afo.
Sin embargo, la demanda interna si se desaceler6 de manera gradual,
lo que sugiere que la economia ha continuado ajustandose de manera

ordenada.

Durante los primeros tres meses de 2016 la economia colombiana se habria
expandido a un ritmo menor que el del cuarto trimestre de 2015. El efec-
to calendario de la Semana Santa explica en parte este desempeno, pero
este efecto tendera a revertirse en el siguiente trimestre.

A.  COMPORTAMIENTO DEL PIB DURANTE EL CUARTO
TRIMESTRE DE 2015 Y TODO 2015

Gréfico 20
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De acuerdo con la mas reciente publicacion de las es-
tadisticas de cuentas nacionales producidas por el De-
partamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE), la economia colombiana se expandié 3,3%
durante el cuarto trimestre de 2015 (Grafico 20), rit-
mo similar al registrado durante el tercero. Esta cifra
se ubico en la parte superior del rango de prondstico
presentado por el equipo técnico del Banco de la Repu-
blica en el anterior Informe sobre Inflacion (entre 2,6%
y 3,6%, con 3,1% como punto medio). Asi las cosas, el
afio completo registr6 un crecimiento de 3,1% frente a
2014, lo cual es 10 puntos basicos (pb) por encima de
lo esperado por el equipo técnico un trimestre atras (en-
tre 2,8% y 3,2%, con 3,0% como mas probable). Cabe
sefialar que las cifras de crecimiento del PIB de 2014
fueron revisadas a la baja, al pasar de 4,6% a 4,4%.



Cuadro 4

La dindmica del PIB fue relativamente homogénea a lo largo de 2015, con creci-
mientos que se ubicaron alrededor del 3,0% para todos los trimestres. No obstante,
el comportamiento de la demanda interna si mostr6 sintomas de desaceleracion a
lo largo del afio, continuando asi con el ajuste ordenado de la economia que se vie-
ne observando desde mediados de 2014. Lo anterior evidencia los menores niveles
de términos de intercambio, como también el efecto que ha tenido el incremento
generalizado del nivel de precios de la economia y la depreciaciéon nominal del
peso frente al dolar sobre la capacidad de gasto de los hogares y de las firmas. Adi-
cionalmente, la desaceleracion de la economia colombiana ocurrid en un contexto
de menor crecimiento de nuestros principales socios comerciales.

La desaceleracion de la demanda interna fue principalmente el resultado de un
deterioro del ritmo de crecimiento de la inversion, rubro en el cual se registraron
los mayores ajustes durante el 2015. Dentro de este agregado sobresale la caida
del componente transable de la formacion bruta de capital, en particular, de la
inversién en maquinaria para la industria y en equipo de transporte. El retroceso
en estos dos rubros se concentrd en la segunda mitad del afio. El componente
no transable (construccion de edificaciones y de obras civiles) también se des-
aceler6, aunque siguid contribuyendo de manera positiva a la expansion del PIB
(Cuadro 4).

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

2014 2015 2015
Cog?fl)eto I trim. Il trim. Il trim. IV trim. co:qg?eto
Consumo total 4,3 4,1 3,7 4,4 3,6 3,9
Consumo de hogares 4,2 4,4 3,8 4,3 3,0 3,8
Bienes no durables 3,2 4,4 41 4,6 3,4 4,1
Bienes semidurables 3,1 5,7 2,8 5,6 4,5 4,6
Bienes durables 13,5 5,1 1,4 (4,8) (8,4) (2,0
Servicios 4,7 4,4 4,2 4,5 3,7 4,2
Consumo final del Gobierno 4,7 1,9 2,2 3,3 4,0 2,8
Formacion bruta de capital 11,6 6,5 0,8 3,4 0,2 2,6
Formacién bruta de capital fijo 9,8 7,3 3,6 0,5 (0,0) 2,8
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 1,5 (5,4) (3,0 0,2 2,7 (1,5)
Maquinaria y equipo 7,1 0,6 (2,0) 0,3) (5,3) (1,8)
Equipo de transporte 10,0 41,3 6,0 3,1 (5,1) 9,4
Construccion y edificaciones 7,7 2,3 10,1 (8,2) 8,0 2,7
Obras civiles 14,0 3,7 7,2 7,6 2,5 5,2
Servicios 11,0 1,9 4,6 (3,3) 0,7 0,9
Demanda interna 6,0 4,4 3,1 4,2 2,6 3,6
Exportaciones totales (1,3) 41 0,2) (5,2) (1,0) 0,7)
Importaciones totales 7,8 12,3 0,7) 7,4 2,9) 3,9
PIB 4,4 2,7 3,1 3,2 3,3 3,1

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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Por su parte, el consumo en sus dos componentes, el privado y el publico, también
se desacelero con respecto a lo observado en 2014, aunque en menor medida que la
inversion. Dentro del consumo privado, el gasto que registré mayores ajustes fue el
durable. Esto habria sido resultado, en gran medida, del efecto de la depreciacion
acumulada de la tasa de cambio nominal y de su traspaso a los precios de este tipo
de bienes. Los demds componentes del consumo privado registraron un buen com-
portamiento, aunque con cierta desaceleracion hacia el ultimo cuarto del afio.

La demanda externa neta (exportaciones menos importaciones) tuvo una contribu-
cion negativa a la expansion del PIB en 2015. Las exportaciones cayeron levemente
en el agregado del aflo, comportamiento que obedecié a los menores niveles de
ventas al exterior de bienes de origen minero. Esta dindmica se agudiz6 mas hacia
los ultimos trimestres del afio. A lo anterior se sumo6 el desempefio mediocre de las
exportaciones no tradicionales, las cuales parecen haber sido afectadas por una baja
demanda externa relacionada con el mal momento por el que pasan nuestros prin-
cipales socios comerciales, y por la escaza respuesta de las industrias exportadoras
a la depreciacion acumulada de la tasa de cambio. Es posible que la debilidad de la
demanda externa, junto con un aumento de los costos de las materias primas impor-
tadas (por la misma depreciacion), haya impedido que las firmas aprovecharan las
ganancias en competitividad, derivadas de un tipo de cambio méas favorable.

Las importaciones también se desaceleraron en 2015 y registraron una moderacion
en su crecimiento frente a 2014, pero a un ritmo mas lento que el pronosticado en
versiones anteriores de este /nforme. A lo largo del afio la dinamica de este rubro
fue consistente con aquella observada en los componentes del PIB por el lado del
gasto, con mayor participacion de bienes importados: es decir, el consumo durable
y las inversiones en bienes de capital para la industria y en equipo de transporte.
Por el lado de la oferta, las ramas de mayor dinamismo en el afio completo fueron
la construccion, el comercio y los servicios financieros, mientras que la industria
manufacturera y la mineria presentaron una expansion por debajo de sus prome-
dios desde el afio 2000 (2,8% y 3,8%, respectivamente) (Cuadro 5). No obstante,
durante el segundo semestre se observo una recomposicion en favor de la produc-
cion transable (industria y agropecuario, por ejemplo) afin con lo esperado tras la
fuerte depreciacion del peso frente al dolar.

El dinamismo del sector de la construccion (3,9%) se explico por el buen com-
portamiento de las obras civiles (5,4%), a pesar de que la construccion de edifi-
caciones mostrd un escaso crecimiento para todo el afio (2,1%). Esto obedece al
retroceso de las edificaciones no residenciales en la segunda mitad del afio. Por el
lado de las obras civiles, es importante sefialar que el componente de carreteras y
de otras obras de ingenieria impulsé el dinamismo sectorial; los pagos realizados
por los gobiernos locales explican gran parte de la contribucion de este subsector
al crecimiento de la economia colombiana.

En lo que respecta al comercio, aunque su crecimiento estuvo por encima del
de la economia en su conjunto, se debe sefialar la marcada desaceleracion de las
ventas hacia el final del afio, en particular las de vehiculos, las cuales cayeron



Cuadro 5

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

Sector

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca

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

Edificaciones

Obras civiles

Comercio, reparacion, restaurantes y
hoteles

Transporte, almacenamiento y
comunicacion

Servicios financieros, inmobiliarios y a
las empresas

Servicios sociales, comunales y
personales

Subtotal valor agregado
Impuestos menos subsidios

PIB

2014 2015 2015
Ano completo | trim. Il trim. I trim. IV trim. Ano completo
3,1 1,8 2,5 4,3 4,8 3,3
1,1 0,2 4,2 (0,3) (1,4) 0,6
0,7 (1,8) 0,2) 3,2 4,0 1,2
3,4 2,2 1,5 4,0 4,0 2,9
10,5 3,1 8,2 0,4 4,3 3,9
8,1 2,1 8,9 (8,2) 6,8 2,1
13,4 3,6 7,4 7,7 2,9 5,4
5,1 4,9 3,6 4,6 3,6 41
4,7 2,8 0,4 2,0 0,5 1,4
5,7 4,9 3,8 4,2 4,2 4,3
5,2 2,7 2,5 3,2 3,4 2,9
4,3 2,6 3,0 3,0 3,2 3,0
5,6 4,1 4,0 4,5 3,5 4,0
44 2,7 3,1 3,2 3,3 3,1

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

13% en 2015. Por el contrario, el turismo parece haberse visto favorecido por la
depreciacion del peso: el PIB de hoteles y restaurantes se acelerd frente a 2014 y
mostrd una expansion de 5,5%, afin con el porcentaje de habitaciones ocupadas
que supero el 62% durante la época de fin de afio de acuerdo con informacion de
la Asociacion Hotelera y Turistica de Colombia (Cotelco). Segiin la Aerondutica
Civil (Aerocivil), el nimero de pasajeros durante 2015 aument6 10,1% para viajes
nacionales y 10,7% para los internacionales. Adicionalmente, con informacion del
Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, el desplazamiento por via terrestre
también se incrementd. Asi, durante diciembre de 2015 transitaron 4.414.285 ve-
hiculos por los peajes del pais, lo que representa un crecimiento de 8,8% anual.

Por otra parte, el PIB de servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas con-
tinuo creciendo a una tasa relativamente alta (4,3% en el afio). Dada su participa-
cion en el PIB (19,6%), este sector siguid siendo uno de los que mas aportd a la
expansion de la economia, como viene sucediendo desde hace varios afios.

Finalmente, los sectores minero y manufacturero enfrentaron algunos choques
negativos de oferta negativos durante lo corrido del afio. En el sector minero,
problemas de orden publico en contra de la infraestructura petrolera, junto con
inconvenientes para el transporte de la produccion carbonifera y de petroleo,
afectaron el comportamiento sectorial. La produccion crecié 1,5% durante el afio
para el petroleo y cayd 3,5% para el carbon. En la industria el cierre de Reficar
durante buena parte del afio implicd una contraccion significativa de la produc-
cion de derivados de petroleo, cuya participacion ha sido cercana al 12% del PIB
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Grdéfico 21

PIB de los sectores transables, transables sin minerfa y no
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manufacturero. Al excluir la refinacion de petroleo, la
industria crecié 1,6% en el afio y se aceler6 en el se-
gundo semestre, con una expansion anual cercana al
3,1% frente al 0% de la primera mitad.

En ese entorno, el PIB transable se aceler6 de 0,9% a
2,0% del primero al segundo semestre, mientras que el

particular, durante el cuarto trimestre el PIB transable
presentd una expansion de 1,9%. Al excluir la mineria,
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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medio historico (3,7% y 3,8%, en su orden) (Grafico 21).

B.  EL PIB DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2016

Los indicadores disponibles sobre el desempefio de la actividad econdmica para
el primer trimestre de 2016 sugieren que en este periodo el PIB se habria expan-
dido a un menor ritmo que el observado en el Gltimo cuarto de 2015. A comienzos
de afio la economia colombiana continu6 ajustandose lentamente a las nuevas
realidades en materia de tasa de cambio y términos de intercambio. Los pronos-
ticos presentados en este Informe contemplan una demanda interna que se estaria
ajustando por medio de una menor inversion en bienes de capital, mientras que el
consumo habria continuado en una senda de desaceleracion ordenada. Al desagre-
gar este Ultimo entre sus componentes, se contempla un ritmo de crecimiento del
consumo de los hogares similar al registrado un trimestre atras, producto de caidas
menos pronunciadas para el rubro durable, las cuales habrian sido contrarresta-
das por desaceleraciones adicionales en los demés rubros del consumo privado.
Para el publico se espera una desaceleracion, consistente con los ajustes fiscales
anunciados y efectuados por el gobierno central. Por su parte, las exportaciones e
importaciones en términos reales habrian caido a un ritmo mayor que el observado
para el cuarto trimestre de 2015.

Es conveniente sefialar que el primer trimestre de 2016 contd con un menor nu-
mero dias habiles, dada la celebracion de Semana Santa en marzo y no en abril,
como si sucedi6 en 2015. En oportunidades anteriores, esta situacion ha tenido
un impacto adverso, pero transitorio, sobre el desempefio sectorial, en particular
sobre la industria, tal como fue resefiado por Parra y Pirajan (2013)%. En dicho do-
cumento se estima que el impacto sobre el crecimiento del PIB es cercano a 40 pb
por el efecto de Semana Santa. Para el segundo trimestre, con un mayor nimero

6 Consultese: Informe sobre Inflacion, junio de 2013, Recuadro 1 “Efectos calendario sobre la
actividad econdémica en Colombia”; también, el lector puede consultar la metodologia en Borradores
de Economia, niim. 820 de 2014 y niim. 888 de 2015.



Créfico 22

Encuesta mensual del comercio al por menor
(total comercio minorista sin combustibles,
desestacionalizado)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 23
Encuesta mensual del comercio al por menor

automotores, desestacionalizado)
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de dias habiles, este efecto deberia revertirse, lo que conducira a una mejoria en el
desempefio de estos indicadores, particularmente en abril.

De todas maneras, la incertidumbre sobre el desempefio econdmico en estos pri-
meros tres meses es alta, sobre todo si se tiene en cuenta que el comportamiento
de distintos indicadores coyunturales muestra resultados diversos. Los llamados
indicadores fuertes, aquellos producidos por el DANE y que sirven de insumo
para estimar el PIB, sugieren un buen desempeiio de la economia en el primer
trimestre; mientras que los auxiliares, aquellos obtenidos de otras fuentes, revelan
un panorama menos prometedor.

En efecto, la Encuesta mensual de comercio al por menor (EMCM) del DANE re-
vel6 un crecimiento anual de las ventas totales de 5,4% en febrero, cifra superior a la
registrada para los primeros dos meses del afio (4,3%),
y la cual significé una aceleracion frente al registro del
cuarto trimestre de 2015, periodo en el que estas se con-
trajeron 0,4% (Gréfico 22). Al descontar las ventas de

feb-06 feb-07 feb-08 feb-09 feb-10 feb-11 feb-12 feb-13 feb-14 feb-15 feb-16

ce)

(variacién porcentual anual vehiculos, los restantes rubros registraron una expan-
240 sion de 6,9% frente al mismo mes del afio pasado (Gra-
100 fico 23). Para el bimestre el crecimiento fue de 6,1%. En
1410 este caso los datos también sugieren una aceleracion de
la dindmica de este tipo de ventas con respecto a la cifra

" de finales de 2015.

4,0

o Por su parte, las ventas de automotores registraron
60 caidas. En febrero el indice de ventas minoristas de
11,0 vehiculos de la EMCM se contrajo 2,6% anual. El

Crecimiento (eje derecho) agregado del bimestre lo hizo un -5,5%, frente al
-24,5% observado para el cuarto trimestre del afio pa-
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Grafico 24
Registro de matriculas de vehiculos nuevos
(serie desestacionalizada)
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Fuente: Comité Automotor Colombiano (ANDI, Fenalco, Econometria); célculos del Banco
de la Repdblica

Gréfico 25
Indice de confianza del consumidor y promedio trimestral
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Fuente: Fedesarrollo.

Gréfico 26
Tasa de desempleo
(trimestre movil enero-febrero-marzo)
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Fuente: DANE, Fedesarrollo; célculos Banco de la Republica.
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En contraste con lo anterior, la informacion propor-
cionada por otros indicadores auxiliares, que guardan
una alta correlacion con la tasa de crecimiento del
consumo privado, sugiere una desaceleracion de este
componente del PIB durante el primer trimestre: es el
caso del indice de confianza del consumidor (ICC), el
cual, con informacion a marzo, reveld de nuevo nive-
les historicamente bajos (Grafico 25). El promedio del
trimestre ha sido el mas bajo desde que se tiene regis-
tro, lo que sugeriria una desaceleracion del consumo
de los hogares durante dicho periodo. No obstante,
cabe sefialar que la correlacion entre estas dos series
se ha debilitado en los tltimos trimestres.

Asimismo, la Encuesta mensual de expectativas eco-
nomicas (EMEE) del Banco de la Republica con corte
a febrero también apunta a que en el primer cuarto del
afo en el consumo privado habria ocurrido una des-
aceleracion en su ritmo de expansion anual frente a lo
observado en el cuarto trimestre de 2015.

El comportamiento reciente del mercado laboral tam-
bién sefialaria un aumento en la probabilidad de una
desaceleracion del consumo privado. Durante el primer
trimestre de 2016 se observaron algunos signos de dete-
rioro en las condiciones laborales del pais. Al trimestre
movil terminado en marzo, la tasa de desempleo (TD)
se increment6 con respecto al mismo periodo del afio
anterior en todos los dominios geograficos, excepto en
las areas rurales, donde no presentd cambios (Grafico
26). En ese trimestre movil la TD nacional se ubico en
10,7%, la de las areas rurales en 5,9%, la de las cabece-
ras urbanas en 11,9% y la de las trece principales areas
metropolitanas en 11,5%. Al descontar el efecto esta-
cional, se continia observando una tendencia ascen-
dente en las TD nacional y de trece areas (Grafico 27).

Lo anterior se explica por una desaceleracion del em-
pleo (medida por la tasa de ocupacion, TO) y un in-
cremento de la participacion (de acuerdo con la tasa
global de participacion, TGP) (Grafico 28). La des-
aceleracion de la ocupacion es evidente al analizar su
comportamiento, el cual en el trimestre terminado en
marzo crecid 0,9% anual en el total nacional, y en las
trece areas lo hizo a una tasa anual de 0,5% (Grafico 29,
paneles A y B). Este crecimiento es todavia positivo gra-
cias al comportamiento del empleo asalariado, que en el



Gréfico 27
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Gréfico 28

mismo periodo se expandio un 1,4% anual, mientras
que el no asalariado cayd 0,5%. Al igual que en el
empleo total, las series desestacionalizadas revelan
varios meses de estancamiento en el empleo asalaria-
do (Grafico 30).

Por el lado del ingreso disponible de los hogares, entre
enero y marzo el crecimiento de la cartera de consu-
mo (nominal) fue 11,5%, cifra inferior a la observada
hacia finales del afio pasado (11,8%). Asimismo, el
costo de acceso a este crédito se incrementd. Las ta-
sas de interés en términos nominales aumentaron en
el margen.

Tasa global de participacién (TGP) y tasa de ocupacion (TO)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 29
Nimero de ocupados y variacién anual
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Gréfico 30

Empleo por tipo de ocupacién
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repblica.

Grafico 31

Importaciones de bienes de capital para la industria y de
equipo de transporte (reales) y FBCF sin construccion de
edificaciones ni obras civiles
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Nota: el dato de marzo corresponde a una proyeccion utilizando las cifras preliminares
de la DIAN.

a/ Cifras llevadas a términos reales mediante célculos del Banco de la Repblica.

Fuente: DANE (cuentas nacionales y comercio exterior).

Con respecto a la formacion bruta de capital, las cifras
disponibles de importaciones de bienes de capital (lle-
vadas a pesos constantes) y los registros de matriculas
de vehiculos de trabajo permiten prever disminucio-
nes en el gasto en inversiéon de maquinaria y equipo,
y de equipo de transporte durante el primer trimestre
de 2016 (Grafico 31). Los bajos precios internaciona-
les de bienes basicos exportados por Colombia y la
depreciacion adicional de la tasa de cambio nominal
seguirian golpeando las decisiones de inversion, tanto
en el sector mineroenergético como en otras ramas.
Ademas, en el caso de las obras civiles, se espera una
caida, en parte, por una base alta de comparacion en
el mismo periodo de 2015. En contraste, se espera un
buen comportamiento de la inversion en construccion
de edificaciones, sobre todo de aquella realizada en el
sector residencial.

En materia de comercio exterior, las cifras de expor-
taciones en dolares publicadas por el DANE y por
la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales
(DIAN) muestran retrocesos importantes, dinamica
que se mantiene cuando se explican en pesos reales.
Este comportamiento habria sido resultado del mal
desempeiio de las ventas de productos de origen mi-
nero, principalmente. Algo similar habria sucedido
en el caso de las importaciones. Las cifras en dolares
también registraron fuertes contracciones en enero y
febrero. Al convertirlas a pesos constantes también se
obtienen caidas de importante magnitud, incluso ma-
yores que para el caso de las exportaciones. Los mayo-
res ajustes habrian ocurrido en los renglones de bienes
de capital y de consumo durable, lo que seria consis-
tente con el comportamiento que se prevé para la de-
manda interna transable durante el primer trimestre.

Por ramas de actividad, los indicadores disponibles sugieren un desempefio dispar

de la actividad econémica para el primer trimestre de 2016, el cual apunta a una

desaceleracion del crecimiento frente al cuarto trimestre de 2015. Las noticias

mas favorables provienen del sector agrario, el comercio y la industria manufac-

turera. Por el contrario, la mineria presenta un desempefio poco satisfactorio. Las

cifras relacionadas con la construccion muestran comportamientos mixtos.

De acuerdo con la Federacion Nacional de Cafeteros, aunque la produccion del

grano se desacelerd de 24,5% en el cuarto trimestre de 2015 a 9,6% en los primeros

tres meses de 2016, el sector continu6 mostrando un dinamismo importante, por

encima de lo previsto hace tres meses y de la economia en su conjunto (Grafico 32).
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Gréfico 32
Produccién de café
(trimestral y crecimiento anual)
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Fuentes: Federacion Nacional de Cafeteros; calculos del Banco de la Repblica.

Créfico 33

Produccién industrial real total

(serie desestacionalizada, componente tendencial y
crecimiento anual)

(indice) (porcentaje)
110 40,0
105 30,0

100
20,0

95
90 10,0
85 0,0
80 -10,0

75
20,0

70
o5 30,0
60 L ) ) ) | | | ) ) ) Jd 40,0

feb-06 feb-08 feb-10 feb-12 feb-14 feb-16

Nivel desestacionalizado Tendencia Crecimiento anual (eje derecho)

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

El sacrificio de ganado ha seguido creciendo, aunque a
una tasa modesta (1,9% para el bimestre enero-febrero).
Aun es incierto el impacto que el fendémeno de El Nifio
tenga sobre este subsector.

La industria manufacturera ha mostrado un compor-
tamiento favorable, el cual obedeceria a la reapertura
de Reficar y al efecto que la depreciacién acumulada
ha generado en sectores transables como confeccio-
nes, productos textiles y articulos de cuero. Segun la
Encuesta mensual manufacturera (EMM) del DANE,
el total sectorial se expandi6 8,2% en febrero, y si se
excluye la refinacion de petrdleo, el crecimiento de
las manufacturas restantes fue de 5,7%. En lo corri-
do del afio la industria total habria crecido 7,9% y sin
refinacion de petrdleo 5,0%. El componente tenden-
cial de ambas series mostrd un aumento importante y
confirma la recuperacion de la industria manufacturera
(Gréfico 33). No obstante, la heterogeneidad sectorial
persiste y hay algunos sectores relacionados con los
de elaboracion de azicar y fabricacion de vehiculos y
motores que muestran caidas importantes.

Al respecto, con informacion a marzo, la Encuesta de
opinion empresarial de Fedesarrollo para el sector in-
dustrial mostré mejoras adicionales, tanto en el indica-
dor de pedidos, como en las existencias, lo que apunta
a que la recuperacion continuaria. Al mismo tiempo,
las expectativas a tres meses mejoraron, pero en un en-
torno donde la volatilidad del indicador es elevada y
no permite ratificar alguna tendencia clara. Con todo
ello, la confianza industrial durante los primeros tres
meses mejord frente a los registros observados un afio
atras. Ademas, de acuerdo con la Encuesta de opinion

empresarial de la Asociacion Nacional de Empresarios de Colombia (ANDI), la utilizacion

de la capacidad instalada se sita en niveles cercanos al promedio historico, y el clima de

negocios presenta mejorias. De esta tltima fuente, los industriales reportan como principales

problemas: el tipo de cambio, los costos de materias primas y una menor demanda.

En lo que respecta a la mineria, de acuerdo con cifras de la Asociacion Colombiana de Mi-

neria (ACM), la produccion de carbon afio corrido a febrero se situd en 13,1 millones de

toneladas, lo que implico una contraccion alrededor del 7% anual. El panorama del sector es

mas preocupante cuando se constata que, con la informacion de exportaciones en volumenes
producida por el DANE, las ventas al exterior de este producto cayeron 10,5% durante mar-

zo. La produccién de petrdleo también siguié disminuyendo a comienzos de afio, a un ritmo
cada vez mayor y con niveles inferiores al millon de barriles diarios —951 miles de barriles
diarios (mbd), frente a 993 mbd de un trimestre atrds—. Durante los primeros tres meses del
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Grafico 34
Produccién de petréleo
(nivel y crecimiento anual)
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Fuentes: Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH); calculos del Banco de la Repdblica.

afio la contraccion anual de este sector fue del 7,4%.
Para marzo, con una produccion de 916 mbd, la caida
fue del 10,3% y 4,2% frente al mismo mes de un afio
atras y al mes anterior, respectivamente (Grafico 34).

En la construccion los indicadores muestran com-
portamientos mixtos. Con cifras a febrero, la produc-
cion y los despachos de cemento crecieron 5,8% y
3,6%, respectivamente. En contraste, las licencias de
construccion cayeron 23,3%. Por ultimo, aunque las
estadisticas de concreto muestran una expansion de
3,2% para el total, se aprecia alguna disparidad inter-
na: mientras que las destinadas para edificaciones y
vivienda crecen (11,4% y 4,7%, respectivamente), las
obras civiles y otras construcciones cayeron de mane-
ra importante (-9,9% y -7,3%).

Todo lo anterior permite proyectar una expansion anual del PIB para el primer

trimestre de 2016 menor que la que se observd para el altimo cuarto de 2015;

asi, se espera un crecimiento que se habria situado entre 1,8% y 3,2%, con 2,5%

como cifra mas probable. La amplitud del rango de pronostico es consistente con

la incertidumbre relacionada con el desempefio del consumo del Gobierno y de las

obras civiles, entre otros factores.
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Gréfico 35
Inflacion total al consumidor

(porcentaje)
8,0

7,0
6,0
5,0
4,0

3,0

l1l. DESARROLLOS RECIENTES
DE LA INFLACION

Al término del primer trimestre del afo 2016, la inflacién anual al consumi-
dor continu6 mostrando una tendencia creciente, superando los pro-
nosticos efectuados en el anterior Informe sobre Inflacién.

El promedio de los indicadores de inflacion basica también continué au-
mentando en este trimestre, manteniéndose por encima de la meta es-
tablecida por la Junta Directiva del Banco de la Republica.

El actual fenémeno de El Niio, la depreciaciéon acumulada del tipo de cam-
bio y una mayor indexacién explican el grueso de los aumentos de los
precios en lo corrido del afo.

Durante el primer trimestre del afio los precios al consumidor siguieron sometidos a

presiones alcistas de consideracion. La inflacion anual del indice de precios al con-

sumidor (IPC) cerr6 en marzo en 7,98%; es decir, 121 pb por encima del registro de

diciembre de 2015 (Grafico 35 y Cuadro 6). En esta ocasion, como viene ocurriendo
varios trimestres atras, los resultados de inflacion supe-
raron los prondsticos de los analistas del mercado y del
equipo técnico del Banco de la Republica.

Las alzas en los precios al consumidor fueron genera-
lizadas durante estos primeros tres meses de 2016, con
variaciones anuales crecientes en todos los principales
grupos que conforman la canasta del IPC (transables,
no transables, regulados y alimentos). Como en los dos
trimestres anteriores, los aumentos de precios en esta
oportunidad tuvieron su origen en dos fuentes principa-
les: 1) la fuerte depreciacion acumulada del peso fren-
te al dolar desde mediados de 2014, la cual ascendid a

mar-09  mar-10  mar-11 mar-12

mar-13

mar-14  mar-15  mar-16 80,67% para el promedio de febrero de 2016, y 2) el

= Inflaci6n observada Meta deinflacion - Rango meta choque climatico debido a la presencia del fendomeno

Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

de El Nifio, uno de los mas intensos de las Gltimas cinco
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Cuadro 6
Indicadores de inflacién al consumidor
(@ marzo de 2016)

Descripcion Ponderacion Dic-15 Ene-16 Feb-16 Mar-16
Total 100,00 6,77 7,45 7,59 7,98
Sin alimentos 71,79 5,17 5,54 5,88 6,20
Transables 26,00 7,09 7,39 6,97 7,38
No transables 30,52 4,21 4,46 4,86 4,83
Regulados 15,26 4,28 5,02 6,35 7,24
Alimentos 28,21 10,85 12,26 11,86 12,35
Perecederos 3,88 26,03 31,31 27,42 27,09
Procesados 16,26 9,62 10,22 10,26 10,83
Comidas fuera del hogar 8,07 5,95 6,78 7,09 7,53
Indicadores de inflacién basica
Sin alimentos 5,17 5,54 5,88 6,20
Nicleo 20 5,22 5,56 6,25 6,48
IPC sin alimentos perecederos, combustibles 5,93 6,13 6,41 6,57
ni servicios publicos
Inflacién sin alimentos ni regulados 5,42 5,69 5,75 5,91
Promedio de todos los indicadores 5,43 5,73 6,07 6,29

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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décadas. Mientras la depreciacion ha golpeado directamente a los precios de los
bienes y servicios transables e indirectamente a los no transables via costos, el fe-
ndémeno de El Nifio ha afectado principalmente a los alimentos perecederos y a las
tarifas de energia.

Adicionalmente, en 2016 los precios al consumidor también empezaron a re-
cibir el impacto de efectos de segunda ronda, asociados con el incremento de
la inflacion del afio pasado, debido a la activacion de diversos mecanismos de
indexacion. Este ha sido el caso de varios rubros relacionados con los servicios
de educacion y salud, entre otros.

En lo corrido de 2016, por el contrario, la demanda no parece haber sido un factor
inflacionario. Como se menciona en el capitulo IV, las estimaciones de brecha
indican que se ha mantenido muy cerca de cero en 2015 y en los primeros meses
de 2016. A pesar de lo anterior, el menor crecimiento del gasto en estos trimestres
tampoco ha logrado frenar las presiones alcistas sefialadas.

Desde comienzos de 2015 los choques de tipo de cambio y de clima se han trans-
mitido a los precios al consumidor, en buena parte, mediante los costos. En lo
que va de 2016 esto ha seguido ocurriendo. En el caso de los costos no laborales,
aunque hubo alguna moderacion en los primeros meses del afio, los ajustes conti-
nuaron siendo significativos, a juzgar por el comportamiento del indice de precios
al productor (IPP) de oferta interna (el IPP importado mas el IPP de producidos y
consumidos internamente), cuya variacion anual a marzo fue de 8,6%, algo menor
que la de diciembre de 2015 (9,6%) (Grafico 36). El descenso en los primeros



Gréfico 36
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Gréfico 37
Salarios nominales
(variacién porcentual anual)
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tres meses del afio (de 18,0% en diciembre a 11,5% en
marzo) lo explica el componente importado, gracias a
la apreciacion del peso desde mediados de febrero. Por
el contrario, el IPP producido y consumido aumento de
6,0% en diciembre a 7,3% en marzo, sobre todo por las
presiones ejercidas por el IPP agropecuario, el cual ha
sido afectado por el fenémeno de El Nifio, entre otros
-\\//\ factores.
En cuanto a los costos laborales, la dinamica reciente
que muestran los ajustes salariales con informacion a
febrero y marzo podria estar sefialando presiones in-
mar-15 mar-16

mar-14 flacionarias crecientes. Dichos ajustes superan la meta

Importados de inflacion de manera importante, aunque ain a tasas
menores que el ajuste del salario minimo (a excepcion
de lo observado en la industria). Es el caso de los sala-
rios de la construccion pesada y de la construccion de
vivienda, que mostraron ajustes anuales a marzo cer-

canos a 4,7%, mientras los del comercio repuntaron de

(porcentaje) 5,6% en febrero a 5,9% en marzo, y los de la industria
10,0 lo hicieron de 6,1% a 8,9% (Grafico 37).
9,0
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2,0 . . y
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Construccion bes - . de 2014. En marzo, este promedio aument6 a 6,29%,
onstruccion pesada Vivienda Comercio

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

desde el 5,43% observado en diciembre pasado (Cua-

dro 6). Todos los indicadores de inflacion basica au-

mentaron en el primer trimestre del afio, siendo el de
mayor nivel el IPC sin alimentos primarios, combustibles ni servicios publicos
(6,57%), y el de menor nivel IPC sin alimentos ni regulados (5,91%). Por su par-
te, el IPC nucleo 20 se situd en 6,48% y el IPC sin alimentos en 6,20% (Cuadro
6, Grafico 38).

Durante el primer trimestre de 2016 el aumento de la variacion anual del IPC
sin alimentos la explicd en especial el grupo de regulados, pero también hubo
importantes presiones al alza en los segmentos de transables y no transables
(Cuadro 6, graficos 39 y 40). El componente regulado aument6 de 4,28% en
diciembre a 7,24% en marzo, acentuando la tendencia alcista que se observo en
2015. Asi, un poco mas del 37,0% del aumento de la inflacion anual en el primer
trimestre se origind en aquel grupo.
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Gréfico 38
Indicadores de inflacién bésica
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Grafico 39
IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados
(variacion anual)
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Gréfico 40
Inflacion anual de no transables
(variacién anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.
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Aunque las alzas en la canasta al consumidor fue-
ron generalizadas, las principales se concentraron
en los servicios publicos, cuya variacion anual en
marzo (14,0%) superd ampliamente lo observado en
diciembre pasado (9,7%). Dos factores han incidido
en este comportamiento: el primero corresponde al
fenomeno de El Niflo y otros choques de oferta que
ha determinado aumentos significativos en las tarifas
de gas y energia: el segundo obedece a la activacion
de mecanismos de indexacion, tanto al IPC como al
IPP, y a la depreciacion acumulada del peso.

Las tarifas del gas han sido afectadas por cuellos de
botella en el transporte y por la gran demanda de
las generadoras de energia térmica, las cuales han
tenido que suplir la caida de la generacion hidraulica
debido a la disminucién notable en el nivel de los
embalses ocasionado por las bajas lluvias que trajo
el fenomeno de El Nifo. Esta situacion también ha
repercutido en las tarifas de energia eléctrica, caso
en el cual, ademas, ha influido la depreciacion del
peso, los mayores costos por indexacion al IPC e IPP
y la menor generacidn originada por la salida de ope-
racion de la hidroeléctrica de Guatapé a comienzos
de este afio, entre otros factores.

En el caso de las tarifas de acueducto, aseo y alcan-
tarillado, los aumentos, particularmente los de marzo
(que probablemente se repetiran en abril), se expli-
can por la activacion de mecanismos de indexacion.
Dicho efecto opera cada vez que se acumulan 3 pp
de inflacion a partir del ultimo reajuste de tarifas,
situacion que habia sucedido en el cuarto trimestre
del afo pasado. Es posible que a finales de afio, por
acumulacion de otro 3% en la inflacion al consumi-
dor, se efectiie un nuevo incremento en estas tarifas.

En el IPC de transporte regulado (transporte publi-
co urbano) también se presentaron alzas, pero mas
moderadas: pas6 de 3,3% en diciembre a 4,5% en
marzo. Este repunte recoge el aumento de las tarifas
del transporte publico decretadas en Bogota y Cali
durante el primer trimestre de este afio. En el caso
de los combustibles, hubo descensos en precios en
estos primeros tres meses, sin embargo, la varia-
cion anual, aunque se mantuvo en terreno negativo,
aumentd desde -7,3% en diciembre hasta -4,7% en



Grafico 41
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marzo (Grafico 41). Dicho incremento se explica por
una base de comparacion muy baja en el mismo pe-
riodo de 2015, cuando el gobierno nacional decidio
reducir el precio de la gasolina 300 pesos, teniendo
en cuenta la caida que a la fecha presentaban los pre-
cios internacionales de los combustibles.

/ El otro componente que mas contribuy6 al aumento

R I de la inflacion sin alimentos en el primer trimestre

fue el de transables (sin alimentos ni regulados). Para

marzo, la variacion anual de este indicador fue 7.4%

frente a 7,1% observado en diciembre, con lo cual el

mar-14  mar-15  mar-16 repunte de la inflacion total para este periodo lo ex-

Combustibles Transporte plica en un 5,3% este grupo. La depreciacion acumu-

lada, que se inici6 en julio de 2014 y que se extendio

hasta mediados de febrero de 2016, explica el grueso

de la aceleracion de estos precios, que sin embargo ha sido menos intensa que lo
observado en el segundo semestre de 2015.

Al respecto, cabe sefialar que desde julio de 2014 hasta marzo de 2016 el peso
colombiano acumula una depreciacion con respecto al dolar (tipo de cambio
bilateral) de 69,3% y de un 49,8% con respecto a una canasta de monedas de
diferentes paises, ponderadas segun su representatividad en el comercio co-
lombiano (tipo de cambio multilateral). En igual periodo el aumento acumulado
del IPC de transables sin alimentos ni regulados ascendié a 10,7%. A partir de
esta cifra se estima una elasticidad de dichos precios ante el tipo de cambio que
equivale a 15% en el caso del tipo de cambio bilateral y al 21,5% en el caso del
multilateral. Estos valores son atn inferiores a los que se observaron en el epi-
sodio de depreciacion ocurrido entre abril de 2002 y septiembre de 2003 (32,0%
bilateral y 46,3% multilateral), pero mayores que los observados entre marzo y
septiembre de 2006, y entre junio de 2008 y julio de 2009.

La variacion del IPC de no transables sin alimentos ni regulados aument6 de
4,2% en diciembre a 4,8% en marzo, a diferencia de lo que sucedio en el cuarto
trimestre de 2015 (Cuadro 6 y Gréafico 39). Este nivel es el mas alto para dicho
grupo desde mediados de 2009. El aumento de precios, que fue generalizado
en esta subcanasta del IPC, puede atribuirse en buena parte a la activacion de
diversos mecanismos de indexacion, aunque también debido a la depreciacion
del peso y al incremento de los costos, incluyendo el ajuste del salario minimo.

La variacion anual del IPC del grupo de bienes y servicios mas propensos a la
indexacion (servicios de salud y educacion, entre otros) registré un aumento en
su variacion anual desde 4,7% en diciembre a 5,9% en marzo. No obstante, en el
caso de arriendos (un precio usualmente indexado a la inflacion pasada) los au-
mentos fueron escasos y la variacion anual se mantuvo en 3,9% en marzo, muy
cerca del dato de diciembre. Este comportamiento podria explicarse por una am-
plia oferta de vivienda, sobre todo en los segmentos mas costosos del mercado,
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Grafico 42
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ante una demanda que se habria debilitado. Sin embargo, hay que reconocer que
la evidencia al respecto es poca y que la indexacion en este precio puede operar
con mas rezago que el contemplado. Por su parte, los rubros mas afectados por
el tipo de cambio registraron una variacion anual en marzo de 5,8% frente a una
de 5,2% en diciembre, un aumento también mayor que el de un trimestre atras.

Ante ausencia de presiones de demanda, otros factores que pueden explicar los
ajustes crecientes en los precios de los no transables, fuera de la indexacion y la
depreciacion, son los aumentos en los costos no salariales sefialados inicialmen-
te. En la misma direccion apunta el incremento de las expectativas de inflacion
en los ultimos trimestres.

B.  INFLACION DE ALIMENTOS

El IPC de alimentos continud impulsando la inflacion
anual al consumidor durante el primer trimestre de
2016, como sucede desde hace varios trimestres. En
marzo el registro para la variacion anual de este su-
bindice fue del 12,4% frente a un 10,9% en diciembre.
Los resultados superaron las proyecciones del equipo
técnico del Banco (Grafico 42).

Las alzas en los precios de los alimentos desde media-
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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dos del afio pasado y a comienzos de este afio estan
asociadas con el efecto negativo del actual evento de
El Nifio, considerado uno de los mas fuertes de la his-

mar-14  mar-15  mar-16

toria por las agencias meteorologicas internacionales.

Este fenomeno, que ha implicado un descenso impor-
tante en las lluvias, ha disminuido la oferta agropecuaria al golpear la productivi-
dad agricola y la del sector bovino, y al posponer las decisiones de los agricultores
sobre nuevas siembras. El Nifio ha generado fuertes incrementos, especialmente
en los precios de los alimentos perecederos (hortalizas, frutas y tubérculos): la
variacion anual del IPC respectivo se situé en marzo en 27,1%, frente a un registro
ya muy alto de diciembre (26,0%).

Aunque el choque climatico ha sido el factor mas importante al momento de ex-
plicar los fuertes ajustes en el IPC de alimentos, este no ha sido la unica fuente
de presiones alcistas. En 2015 y lo corrido de 2016 también la depreciacion acu-
mulada del peso ha repercutido en estos precios. A ello se ha sumado el aumento
de los precios internacionales de los alimentos en lo corrido del afio, todo lo cual
ha impulsado los precios de los alimentos procesados, que en un porcentaje im-
portante son productos de origen importado o con un alto porcentaje de insumos
importados. La variacion anual de este rubro fue del 10,8% en marzo, superando
el registro de diciembre pasado, que fue 9,6%. Dentro de este grupo sobresale la
dinamica alcista de los precios de grasas, aceites, cereales, azicar y leche. Adicio-
nalmente, la variacion anual del IPC de comidas fuera del hogar (7,5%) volvio a
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Recuadro 2
ELASTICIDADES DE TRANSMISION DEL TIPO DE CAMBIO A LOS PRECIOS

Edgar Caicedo C.
Paola Andrea Jaramillo C.
Nicolas Martinez C.*

La politica monetaria en Colombia se rige por un esquema
de inflacién objetivo, cuyo propésito es mantener una tasa de
inflacién baja y estable. Por esta razén, es importante medir
y entender como responden los precios de la economia a las
fluctuaciones en la tasa de cambio, efecto conocido en la lite-
ratura econémica como pass-through (PT). Durante 2015 y en
lo corrido de 2016 la inflacién anual al consumidor ha presen-
tado una fuerte tendencia ascendente, situdndose en marzo
de 2016 en 7,98%, comportamiento explicado por diferentes
variables. Una de estas ha sido la significativa depreciacién del
peso frente al délar desde julio de 2014, alcanzando un maxi-
mo en febrero de 2016, cuando el tipo de cambio promedio
mensual ascendi6 a COP 3.357,5 por délar.

El objetivo de este recuadro es comparar la evolucién de va-
rios indicadores de precios en Colombia en diferentes perio-
dos de depreciacién desde el afio 2000 hasta la fecha. Con
base en la informacién obtenida se hace una aproximacion
del grado de transmision del tipo de cambio bilateral (con el
délar de los Estados Unidos) y multilateral (calculado con las
monedas de nuestros principales socios comerciales) a los
siguientes indices: el de los precios de los bienes de impor-
tacion (PI), el indice de precios al productor importado (IPP
importado) y el indice de precios al consumidor transable
(IPC transable). Cabe sefialar que el calculo de PT aqui pre-
sentado es muy sencillo y limitado porque no pretende esti-
mar con exactitud el rezago con que opera la transmisi6n del
tipo de cambio sobre los precios, ni controla por el estado
de la economia y menos ain identifica el grado de asimetria
entre periodos de depreciacion y apreciacion.

La metodologfa adoptada para estimar el grado de PT consis-
te en calcular una simple elasticidad entre la variacién acu-
mulada de cada indicador de precios y el tipo de cambio
bilateral o multilateral, para los cuatro periodos de depre-
ciacién que se han presentado desde 2000 (Gréfico R2.1). El
valor inicial para cada serie es el primer mes de cada fase de
depreciacién y el mes final es el techo alcanzado por el tipo
de cambio y por cada variable de precios contemplada. Es
importante aclarar que el punto maximo del tipo de cambio
en cada fase de depreciacién no coincide necesariamente
con el techo de la variable de precios comparada. Es el caso

*  Los autores son, en su orden, profesional lider en inflacién y
estudiantes en practica del Departamento de Programacion e
Inflacién del Banco de la Repiblica. Sus opiniones no compro-
meten al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva.
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Grafico R2.1
Periodos de depreciacion de la TRM (promedio mensual)
en Colombia (2000-2016)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repdblica.

del IPC transable, cuyo maximo valor siempre se ha presen-
tado algunos meses posteriores al techo del tipo de cambio
dado el rezago con que opera el PT.

1. Precio de los bienes de importacién (PI)’

Como se observa en el Gréfico R2.2, en todos los perfodos
estudiados, las variaciones de los precios de bienes de im-
portacion se ajustaron rapidamente y sin rezago a las fluc-
tuaciones de la tasa representativa del mercado (TRM). En
cuanto a la elasticidad del tipo de cambio bilateral hacia los
precios de importacién en el periodo de abril de 2002-mar-
zo de 2003, la de mayor nivel, cerré en 68,8%. Por el con-
trario, en el periodo de junio de 2008-febrero de 2009, la
de menor nivel, se situ6 en 33,4%. Para el periodo actual de
depreciacion la elasticidad (40,2%) es superior a la del tercer
periodo, pero inferior a la del primero (Gréfico R2.3).

1 Del célculo del indice de términos de intercambio, el cual se
define como el cociente entre el indice de precios de las ex-
portaciones (PX) y el indice de precios de las importaciones
(PM), se tomé esta Gltima variable de precios, que tiene la
ventaja de tener una gran cobertura porque incluye un alto
porcentaje de las transacciones realizadas. Para mayor detalle
véase: “Metodologfa de célculo de los indices de precios de
exportaciones, importaciones y términos de intercambio se-
gin los indices de precios del productor (IPP)”. Disponible en:
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/Nota_me-
todologica_terminos_intercambio_comercio_exterior.pdf



Gréfico R2.2
TRM: precios de bienes de importacién
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a/ Variacién del inicio del periodo de depreciacién hasta el valor maximo alcanzado de la
TRM y del indice de precios de bienes de importacion.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Repblica.

Grafico R2.3
Elasticidad® TRM: precios de bienes de importacién
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Fuentes: Superintendencia financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Repdblica.

El traspaso del tipo de cambio multilateral hacia los precios de
importacién ha sido mayor que aquel calculado con el tipo
de cambio bilateral en los periodos de depreciacién de abril
de 2002-marzo de 2003 (98,42%), junio de 2008-febrero de
2009 (55,41%) y julio de 2014-febrero de 2016 (55,43%). En-
tre marzo de 2006 y junio de 2006, la elasticidad del tipo de
cambio multilateral (49,0%) y la del tipo de cambio bilateral
(49,3%) tendieron a ser similares (Cuadro R2.1).

3. IPP importado

Como sucedi6 con los precios de importacién, el traspaso de
las variaciones del tipo de cambio bilateral a las variaciones
del IPP importado fue el més alto en el episodio de depre-
ciacién entre abril de 2002 y marzo de 2003 (72,3%). La mas
baja ocurri6 en el episodio de junio de 2008-marzo de 2009
(32,9%). En el actual periodo de depreciacién, a febrero de

2016, la elasticidad se sitGa en 38,0% (Grafico R2.5). Cabe
anotar que en general las elasticidades, tanto bilateral como
multilateral, de los precios de los bienes importados son cer-
canas a las del [PP importado. Este Gltimo indice también
se ajusta rapidamente a las variaciones de la TRM, sin un
rezago importante (Cuadro R2.1).

4. IPC transable

Como sucede con los demds indicadores de precios estudia-
dos, el grado de pass-through al IPC transable es mayor en
el caso del tipo de cambio multilateral que aquel observado
en el tipo de cambio bilateral para los periodos estudiados,
salvo para el episodio entre marzo y junio de 2006, cuando
las elasticidades fueron similares.

Es importante senalar que para el lapso con la mas alta
elasticidad de transmisién del tipo de cambio bilateral a los
precios al consumidor transables (2002-2003), una vez la
TRM alcanza su pico en marzo de 2003 (COP 2.959,01), la
respuesta del IPC transable se extiende por mas de un afio,
hasta junio de 2004 (Gréfico R2.6).

Para el periodo actual de depreciacion, la elasticidad del
IPC transable a las fluctuaciones del tipo de cambio bilateral
ascendi6 a 15,0%. Este nivel fue significativamente menor al
observado para el periodo abril de 2002 a junio de 2004, el
de mayor nivel (55,2%), pero super6 a aquel observado en-
tre junio de 2008 y abril de 2009, el de menor nivel (7,5%)
y algo inferior a la elasticidad de 17,6% calculada para el
periodo de depreciacién de 2006 (Grafico R2.7).

Los principales resultados encontrados fueron:

e El traspaso de las fluctuaciones del tipo de cambio a los
precios de los bienes de importacién y al IPP importado
es mayor que el observado en el caso del IPC transable.
Esto sugiere que mientras la cadena de comercializa-
cién se extienda mas, el grado de transmisién del tipo
de cambio a los precios tiende a diluirse.

e Para el indice de los precios de importacién obtenidos
de los términos de intercambio y el IPP importado, la
transmision de las fluctuaciones del tipo de cambio
tiende a ser inmediata, lo cual no sucede con el IPC
transable, cuyos ajustes responden con rezago de uno o
mas trimestres.

* En general, el traspaso del tipo de cambio bilateral es
menor que el observado en el tipo de cambio multila-
teral. La excepcion fue solo el episodio de depreciacién
comprendido entre marzo y junio de 2006, cuando las
magnitudes fueron similares.

* Elgrado de transmisién es diferente en cada episodio, y
este depende de la intensidad y la duracién de la depre-
ciacién del peso, asi como del estado de la economta.
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Cuadro R2.1
Coeficientes pass-through (bilateral y multilateral)

Tipo de cambio (TC) Precios (P)
indice de precios
TC bilateral” TC multilateral® de productos IPP importado IPC transable
importados

Abr-02 2.263,11 127,08 88,30 84,55 72,07
Mar-03 2.959,01 154,38 106,97 103,34
Jun-04 84,31
Variacién acumulada (porcentaje)¥ 30,75 a, 21,48 a, 21,14 22,22 16,98

TC bilateral p/a, 68,76 72,27 55,24
Elasticidad

TC multilateral p/a, 98,42 103,45 79,06
Mar-06 2.262,36 126,99 102,29 98,52 88,24
Jun-06 2.542,24 142,80 108,53 104,54
Sep-06 90,17
Variacién acumulada (porcentaje)¥ 12,37 b, 12,45 b, 6,10 6,11 2,18

TC bilateral p/b, 49,33 49,39 17,61
Elasticidad

TC multilateral p/b, 49,02 49,08 17,50
Jun-08 1.712,28 103,34 88,12 86,77 97,70
Feb-09 2.513,74 132,50 101,90 99,99
Mar-09 100,14
Abr-09 101,13
Variacién acumulada (porcentaje)¥ 46,81 ¢, 28,22 c, 15,64 15,41 3,52

TC bilateral p/c, 33,41 32,92 7,52
Elasticidad

TC multilateral p/c, 55,41 54,59 12,47
Jul-14 1.858,40 92,88 92,25 91,87 106,85
Feb-16 3.357,50 147,22 122,17 120,05
Mar-16 119,74
Variacién acumulada (porcentaje)¥ 80,67 d, 58,50 d, 32,43 30,67 12,06

TC bilateral p/d, 40,20 38,03 14,95

TC multilateral p/d, 55,43 52,43 20,62

a/ Corresponde a la variacién desde el periodo inicial de devaluacién hasta el valor maximo alcanzado de la TRM (promedio mensual) y del indice de cada indicador de inflacion.

b/ Corresponde a la tasa de cambio representativa del mercado (TRM) (peso colombiano/délar).

¢/ Corresponde a la tasa de cambio nominal promedio del peso colombiano respecto a las monedas de nuestros principales socios comerciales, ponderado por el comercio no tradicional.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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Grafico R2.4
TRM-IPP importado
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a/ Variacién del inicio del periodo de depreciacién hasta el valor maximo alcanzado de la
TRM y del IPP importado.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Repdblica.

Crafico R2.5
Elasticidad ¥ TRM-IPP importado
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Repuiblica.

Créfico R2.6
TRM-IPC transable
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Repdblica.

Gréfico R2.7
Elasticidad” TRM-IPC transable
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la
Repdblica.
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V.  PRONOSTICOS DE
MEDIANO PLAZO

El pronéstico de crecimiento para 2016 se redujo a 2,5%, con un rango en-
tre 1,5%y 3,2%. La incertidumbre sobre el crecimiento es elevada y los
riesgos estan sesgados a la baja, principalmente por el comportamiento
de los socios comerciales.

El pronéstico central de inflacion anual al consumidor aumenté para los
préximos ocho trimestres en este Informe sobre Inflacién, con respecto
al anterior.

La persistencia del choque inflacionario seria mayor que la anticipada ante-
riormente. Esto se debe a un efecto del fenémeno del Nifo mas fuerte
que lo esperado y al importante grado de indexacién observado.

A.  CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2016

El prondstico de expansion mas probable del PIB para este afio presentado en este
Informe fue revisado a la baja frente a lo publicado un trimestre atras. De acuerdo
con la informacion disponible para el afio en curso, algunos de los riesgos con-
templados en el pasado se han materializado, sobre todo los relacionados con un
menor crecimiento de nuestros principales socios comerciales y de la region. Este
deterioro se presenta junto con unos términos de intercambio que serian menores
que los de 2015, y con una tasa de cambio que permanecera mas depreciada que la
del afio pasado. A lo anterior se suma una inflacion al consumidor mas alta que la
prevista, asi como ajustes de las politicas monetaria y fiscal hacia posturas menos
expansivas. Todo ello en un entorno de alta incertidumbre.

En materia de contexto externo, los principales cambios en los supuestos frente al
anterior Informe sobre Inflacion estan relacionados con un menor crecimiento de
nuestros principales socios comerciales. Como se explico en el capitulo I de este
Informe, se prevé un peor desempefio de las economias de la region, sobre todo
de Venezuela, Brasil y Ecuador. Lo anterior representaria un debilitamiento atin
mayor de la demanda externa para Colombia que lo previsto en el Informe ante-
rior; en especial para aquellos bienes y servicios catalogados como exportaciones
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no tradicionales. Adicionalmente, no se descarta que el riesgo asociado con estos
paises contagie los indicadores de vulnerabilidad externa de algunos de los paises
de la regidn, incluyendo Colombia. En contraste, se prevé que la normalizacion
de la politica monetaria en los Estados Unidos suceda a un ritmo mas lento que el
anticipado en versiones anteriores de este Informe, lo que no supondria desafios
al financiamiento externo para la economia colombiana, adicionales a los contem-
plados un trimestre atras y originados por aumentos en este costo.

En este Informe se mantienen las perspectivas de menores precios de los principa-
les bienes basicos exportados por Colombia. En particular, los prondsticos del es-
cenario mas probable presentados aqui tienen implicito un precio internacional del
petrdleo que se ubicaria alrededor de los USD 35 por barril para 2016. A lo anterior
se debe sumar que también se contemplan caidas de los precios del carbon y del
ferroniquel. Como se explico en el capitulo I, a pesar de que este nivel seria menor
que el observado en marzo y las primeras semanas de abril, los fundamentales del
mercado petrolero sugieren que existe un riesgo elevado de que los precios recien-
temente observados no se sostengan en el corto y mediano plazos.

Todo lo anterior supone un retroceso del nivel de los términos de intercambio para
el afio en curso, que seria menor que el observado para 2015. El efecto que tendria
esta caida sobre el nivel de ingreso nacional disponible impactaria, a su vez, el
gasto publico y el desempeiio de la inversion en el sector mineroenergético; esto
ultimo como lo sugieren los recientes anuncios de los planes de recortes en pro-
duccion y explotacion de distintas compaiiias del sector.

Asi las cosas, en 2016 la demanda interna registraria tasas de crecimiento menores
que las observadas a lo largo del afio pasado. En particular, se prevé un mal des-
empefio de la formacion bruta de capital fijo, en parte por los recortes que deben
efectuar las firmas en el sector mineroenergético. Los pronosticos realizados por
el equipo técnico, y presentados en este Informe, también suponen que el ajuste de
la economia colombiana ocurriria, principalmente, mediante la inversion privada,
la cual tiene una alta participacion de bienes importados. En este sentido, la de-
preciacion acumulada de la tasa de cambio nominal, y la transmision del aumento
de las tasas de interés hacia las de mercado, afectarian la expansion del gasto en
bienes de capital y de equipo de transporte mas que lo pronosticado anteriormente.

Para el caso del gasto en inversion en construccion, que probablemente es menos
intensivo en importaciones, se esperan expansiones positivas, por encima del resto
de rubros que componen la formacion bruta de capital fijo. En principio, la cons-
truccion de edificaciones registraria un impulso proveniente del lado residencial,
relacionado con la consolidacion de la segunda version del Plan de Impulso a la
Productividad y el Empleo (PIPE 2.0) propuesto por el gobierno nacional, y con
los subsidios a la tasa de interés para compra de vivienda nueva. Por su parte, en
2016 la construccion de obras civiles continuaria impulsada por la ejecucion de
recursos en distintos proyectos estratégicos de infraestructura vial y aeroportuaria
que ya se vienen adelantando a lo largo del territorio nacional, a lo que se sumarian
algunos pagos iniciales asociados con los proyectos adjudicados en el marco de las
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de la sustitucién de
importaciones.

vias 4G. A pesar de ello, se estima que la expansion de este componente del PIB
seria algo menor que la de 2015.

Para el consumo privado también se prevé una desaceleracion. La expansion de
este rubro debe moderarse por cuenta de varios factores. El primero relacionado
con los incrementos del nivel de precios al consumidor, lo que tiende a disminuir
la capacidad adquisitiva del ingreso de los hogares colombianos, incluso a pesar
de que se prevé alguna reduccion de la inflacion en la segunda mitad del afio
(como se explica en la seccion B de este capitulo). A lo anterior se debe sumar el
efecto de los incrementos recientes de las tasas de interés, lo cual desincentivaria
la demanda de crédito por parte de los consumidores. Ademas, en este Informe se
espera un mercado laboral menos dindmico y una tasa de desempleo que podria
continuar aumentando, lo que generaria presiones adicionales sobre el ingreso
disponible de los hogares en términos reales.

Con respecto al gasto publico, se mantienen la perspectiva de la consolidacion
del ajuste fiscal del gobierno central y sus efectos reales presentados en versiones
anteriores de este Informe.

Para los rubros de comercio exterior se pronostican caidas anuales. En primer
lugar, las exportaciones tradicionales (en términos reales) se verian afectadas por
los descensos proyectados en las producciones de petréleo y carbon, tal como fue
anunciado por distintas compafiias del sector minero. Las ventas al exterior de
café no mostrarian expansiones significativas, en parte por la alta base de compa-
racion de 2015. En segundo lugar, las exportaciones no tradicionales enfrentarian
trabas para su expansion, en parte por las perspectivas del bajo desempefio de las
economias de nuestros principales socios comerciales. Se estima que las ganan-
cias en competitividad, derivadas la depreciacion acumulada de la tasa de cambio,
no se verian reflejadas del todo en el comportamiento de las exportaciones no
tradicionales, en gran medida porque esta produccion se destinaria a satisfacer la
demanda interna. Asi, en 2016 se espera cierto grado de sustitucion de importacio-
nes por productos nacionales. Adicionalmente, para el caso de las importaciones,
se pronostican caidas que también serian consistentes con el desempefio esperado
para los rubros de la demanda interna de bienes transables, a saber: consumo
durable, e inversiones en maquinaria para la industria y en equipo de transporte.

Por el lado de la oferta, se espera que la depreciacion acumulada del peso estimule
el comportamiento de varias ramas productivas transables, sobre todo por la via
de la sustitucion de importaciones, aunque en el rubro de servicios las exportacio-
nes desempeiiarian un papel de alguna importancia.

Se prevé una expansion de la industria para 2016 mayor que la observada en
2015. La reapertura de Reficar deberia impulsar, de forma significativa, el creci-
miento del PIB de derivados del petréleo, cuya participacion en el PIB industrial
total es cercana al 12%. En el escenario central de crecimiento su impacto podria
situarse alrededor de 5,2 pp y de 0,6 pp para el PIB industrial y el PIB total, res-
pectivamente. Para la industria, excluyendo refinacion, se prevé una recuperacion
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importante durante 2016, que estaria sustentada en el efecto que la depreciacion
acumulada tenga sobre la competitividad de los productos nacionales, en la me-
dida en que profundice el proceso de sustitucion de importaciones. Ademas, el
importante esfuerzo de inversion realizado por el sector en afios anteriores tam-
bién garantiza cierta holgura en la capacidad productiva, tal como lo sugieren los
niveles observados del indice de utilizacion de capacidad instalada, publicado por
Fedesarrollo. Lo anterior hace viable una expansion anual de la produccion de la
industria manufacturera entre 7% y 8% para todo el afio.

En lo que respecta al sector agropecuario, se prevé un crecimiento moderado. En el
caso del café, la expansion seria inferior a la observada en 2015, por un efecto de
alta base de comparacion, a pesar de que las ganancias en productividad debidas a la
renovacion de cafetales y a las inversiones realizadas en afios anteriores permitiran
mantener una produccion histéricamente alta (entre 14 y 15 millones de sacos de 60
kilogramos). Para los otros productos agricolas y para el grupo de animales vivos y
productos animales se observaria una desaceleracion con riesgo a la baja debido al
impacto que el fendmeno de El Nifio pueda tener sobre la oferta agricola y sobre el
sacrificio de ganado, en especial durante el primer semestre del afio.

La construccion debera seguir impulsando el crecimiento econdmico. Como ya se
menciono, la puesta en marcha de las primeras adjudicaciones de las concesiones
4G mantendria el dinamismo de la construccion de obras civiles en la economia
colombiana. Ademas, se espera que con los recursos de las regalias los gobiernos
locales sigan realizando pagos para construccidon y mantenimiento de carreteras
y otras obras de ingenieria, los cuales también aportarian al crecimiento de las
obras civiles. Con respecto a las edificaciones, se estima una expansion moderada,
respaldada por los programas del Gobierno ya mencionados.

Por ultimo, en lo relacionado con el sector minero se estima una caida importante
en el crecimiento sectorial. Frente al Informe trimestral anterior, se redujo el su-
puesto para la produccion de petréleo de 955 mbd promedio a 921 mbd para todo
2016, lo que representaria una caida anual cercana al 8%. La disminucion en la
proyeccion obedece al mal comportamiento observado durante el primer trimes-
tre, cuando la produccion cayd 7,4%, y a los recientes anuncios de Ecopetrol y
algunas empresas privadas en los cuales se reducen los montos de inversion para
extraccion. Por su parte, para el carbon, dado el bajo nivel de los precios interna-
cionales, se espera que la produccion también presente un deterioro importante.
De esta manera, el resultado sectorial anticipa un pobre desempefio para 2016, que
estaria lejos de las tasas de expansion de dos digitos que se observaron durante el
auge minero de finales de la década pasada.

Con base en todo lo anterior, la proyeccion del crecimiento del producto en el es-
cenario mas probable se ubica alrededor de 2,5% para 2016 (graficos 44 y 45), con
un rango de prondstico entre 1,5% y 3,2% (Cuadro 7). La amplitud del presente
rango continua siendo elevada y cabe sefialar que estd sesgada hacia la parte baja
del intervalo. Esto evidencia el riesgo de una desaceleracion mayor del PIB para
el aflo en curso.
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Gréfico 44
Fan chart del crecimiento anual del PIB
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 45
Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral
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Los principales riesgos a la baja estdn asociados con
un crecimiento aun menor de nuestros socios comer-
ciales, lo que afectaria todavia mas las exportaciones
no tradicionales en los proximos dos afios. En 2016 un
riesgo a la baja también estaria asociado con el nivel
de ejecucion de las obras civiles, en particular el de
las concesiones 4G, cuyo cronograma de pagos se ha
visto afectado en el pasado. Algo similar podria ocu-
rrir para el consumo publico. Por tltimo, otro riesgo a
la baja hacia el mediano plazo seria el posible impacto
que tenga una eventual reforma tributaria sobre el in-
greso disponible y el gasto de los hogares.

El principal riesgo alcista estd relacionado con el di-
namismo del consumo e inversiéon privado. En este
sentido, en un eventual escenario donde se mantenga
la recuperacion reciente del precio del petréleo, que
ha mostrado cifras por encima del escenario central
(USD 35 por barril en promedio para 2016), el deterio-
ro del ingreso nacional seria menor, y asi la economia
colombiana podria gozar de un acceso al financia-
miento internacional ain mayor. De la misma manera,
podria ocurrir una mayor transmisién de la devalua-
cion a la produccion transable, lo que promoveria una
sustitucion de importaciones aun mayor que la con-
templada en el escenario central.

De acuerdo con las proyecciones de crecimiento eco-
ndmico, el ejercicio de estimacion de la brecha del
producto sugiere que esta habria sido positiva en 2014

y negativa en 2015 y 2016. Para 2016 los modelos revelan un valor menos nega-

tivo que el estimado para el informe de diciembre. Esto se debe a una estimacion

del crecimiento potencial menor que la de hace un trimestre. Para 2016 la probabi-

Cuadro 7

Rangos de probabilidad del fan chart del crecimiento anual del PIB

(porcentaje)

Rango
<30
3,0-4,0
4,0-5,0
5,0-6,0
Entre 3y 5
Entre 2y 4
Entre 1,5y 3

2016 2017
82,6 53,3
15,8 27,1
1,5 14,2
0,0 4,5
17,3 41,2
54,4 57,8
56,0 41,7

Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.
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Grafico 46
Fan chart de la brecha del producto

(porcentaje)
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lidad de que la brecha sea negativa se redujo un poco
con respecto al Informe anterior, ubicdndose en 90%
(porcentaje) (Gréafico 46).

Hovecc En cuanto a la brecha del mercado laboral, los mode-
los sugieren que durante 2015 la tasa de desempleo
habria estado muy cerca de su nivel consistente con

-1,0

-2,0

-3,0

-4,0
2013 2014

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

una inflacion estable (Nairu, por su sigla en inglés).
Con respecto a los célculos de hace un trimestre, el
riesgo de que durante 2016 la TD suba y se ubique
por encima de la Nairu es ahora mayor. Como se

Jots o6 muestra en el capitulo II de este informe, la tendencia
ascendente de la TD parece ser evidencia en favor del
prondstico de una brecha positiva del mercado labo-

ral hacia el final del afio.

Los resultados de la brecha del producto y de la Nairu indican que las presiones
inflacionarias originadas en la holgura del mercado laboral habrian sido bajas y
que continuarian siéndolo en 2016. Sin embargo, el incremento del salario minimo
implicaria una presion alcista sobre la inflacion, en la medida en que constituye un
mecanismo adicional de indexacion.

B.  INFLACION
1. Pronosticos

La senda central de prondstico de inflacion, obtenida a partir de los modelos del
equipo técnico del Banco, se revisé nuevamente al alza Informe, frente a lo pre-
sentado en el trimestre anterior. Tanto la inercia inflacionaria, como los choques
asociados con el clima, ejercerian un impacto alcista mas fuerte hacia el corto y
mediano plazos, que lo estimado con anterioridad.

Como se menciond en el capitulo III, en lo corrido del afio los precios inter-
nos al consumidor siguieron sometidos a los choques alcistas por cuenta de la
depreciacion del peso y del fenomeno de El Nifio, como se previo en informes
anteriores. Sin embargo, en estos ultimos meses el impacto recibido por cuenta de
estos fendmenos ha sido més intenso  que el anticipado. Ademas, la inercia in-
flacionaria en algunos precios, parcialmente asociada con la existencia de diver-
sos mecanismos de indexacion, habria sido mas fuerte que la contemplada en los
pronosticos. En parte, por estas circunstancias, la inflacién a marzo terminé siendo
mayor que la proyeccion efectuada en el informe de diciembre.

El fenomeno de El Nifio y la indexacion deberan seguir ejerciendo influencias
alcistas en los precios al consumidor a diferentes horizontes. En este Informe se
estima que dichos efectos seran mas fuertes que lo previsto anteriormente, lo cual
explica la revision al alza de la senda central de pronostico.
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Diversas agencias de meteorologia han informado recientemente que el Nifio se
estaria disispando entre el segundo y tercer trimestres del afio, tal como se habia
advertido en los dos informes previos. Sin embargo, también han confirmado la
severidad del episodio actual, siendo posiblemente uno de los mas fuertes regis-
trados. Ello ha hecho que su efecto sobre los precios, en lo corrido del afio, se
haya subestimado, y que su influencia se siga sintiendo por varios meses mas y
sea mayor que la prevista en un comienzo, tanto en alimentos, como en energia.
Al parecer, en el caso de los cultivos de ciclo corto, las siembras aplazadas han
sido importantes, lo cual supondria que el restablecimiento de la oferta de alimen-
tos primarios tome su tiempo, incluso varios meses después de que los niveles de
lluvias se hayan normalizado (como ya parecia ser el caso durante abril, cuando
se redactaba este Informe).

Segun las mismas agencias meteorologicas, la probabilidad de que se presente
un fendmeno de La Nifa hacia finales de afio ha venido en aumento. Este evento,
opuesto al de El Nifio, por cuanto comporta lluvias superiores a la media histo-
rica, no suelen tener impactos considerables sobre la oferta agropecuaria, por lo
que ningin choque al respecto se ha contemplado en la senda actual de inflacion.
Adicionalmente, ain no se conoce con certeza suficiente la intensidad con la que
se presentaria dicho fenémeno.

La nueva senda central de inflaciéon evidencia un aumento de la inercia infla-
cionaria, el cual explica parte del incremento de los prondsticos registrados en
este Informe para los proximos ocho trimestres. La inercia inflacionaria puede
relacionarse con la activacion de los mecanismos de indexacion, alin presentes
en muchos contratos de precios y salarios en Colombia. En el caso de los precios
al consumidor, la indexacion se acentud a comienzos de afio, como se esperaba,
habida cuenta del alto nivel en el que termind la inflacion el afio pasado. Sin em-
bargo, este fenomeno tendid a ser mas marcado que lo inicialmente previsto, y se
habria manifestado en los aumentos de precios, no solo de los bienes y servicios
no transables, sino también en el caso de los transables. De hecho, los modelos del
Banco sugieren que, en el caso de esta segunda sub-canasta, los ajustes de precios
suelen tener una inercia importante.

La mayor inercia inflacionaria también estd atada al hecho de que las expectati-
vas se mantuvieron altas con respecto a la meta, pese a que en todos los casos no
aumentaron frente a los registros de comienzos de enero, e incluso en algunos
disminuyeron. Segun la encuesta mensual del Banco de la Republica, aplicada a
comienzos de abril a analistas del mercado financiero, la inflacion esperada para
diciembre de este afio se incrementd y es de 6,03% frente al 4,83% reportado a
comienzos de enero. Para un horizonte de doce y veinticuatro meses, las expec-
tativas también aumentaron, pero mucho menos: de 4,50% a 4,54% en el primer
caso, y de 3,68% a 3,81% en el segundo (Grafico 47).

Por su parte, la encuesta trimestral a empresarios, también aplicada por el Banco
de la Reptblica, mostro6 aumentos importantes en las expectativas de inflacion
a corto y mediano plazos. Asi, por ejemplo, el reporte obtenido en abril indica



Gréfico 47
Pronésticos de inflacion anual de bancos y comisionistas de
bolsa

(variacién anual)
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Fuentes: Banco de la Republica.

Créfico 48

Inflacion observada y expectativas de inflacion
(a tres, seis, nueve y doce meses)
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Fuente: Banco de la Republica.

Gréfico 49

Expectativas de inflacién derivadas de los TES
(a dos, tres, cinco y diez anos)
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Fuentes: Banco de la Repiblica (Encuesta trimestral de expectativas) y DANE.

que la inflacién esperada a doce meses es de 5,89%,
mientras que en enero dicha cifra era de 5,35% (Gra-
fico 48).

Por el contrario, en el caso de las expectativas obteni-
das de las tasas de los titulos TES se observaron algu-
nas disminuciones en el ultimo trimestre, aunque los
valores siguen siendo altos frente a la meta del 3%.
A un horizonte de dos, tres y cinco afios, la inflacion
esperada, con estimaciones realizadas a comienzos de
abril, es del 4,76%, 4,57% y 4,40%. En enero dichos
valores eran del 4,91%, 4,73% y 4,66, respectivamente
(Grafico 49).

Los costos salariales también estaran ejerciendo pre-
siones alcistas a futuro, haciendo que la persistencia
de los choques inflacionarios sea mayor. Los ajustes
de salarios de comienzos de afio sugieren que hay
un proceso de indexacidn, aunque aun incompleto
con respecto de la inflacion de finales del afio pasa-
do, por lo menos en aquellos salarios diferentes al
minimo. El menor crecimiento de la economia para
2016 (véase la seccion A de este capitulo) significa-
ria un mercado laboral menos dindmico, que podria
resultar en un aumento en la tasa de desempleo,
adicional al ya observado. Esta situacion podria fre-
nar parcialmente los ajustes salariales en 2016, pero
quiza no lo suficiente como para garantizar que sean
compatibles con el rango meta (de 2% a 4%). En la
medida en que la inflacion puede terminar este afio
muy por encima del 3%, en 2017 podria presentarse
una situacion similar.

Por otro lado, el crecimiento para 2016, por debajo de
su nivel potencial o no inflacionario, apunta a una bre-
cha del producto negativa, que garantizaria la ausencia
de presiones inflacionarias de demanda este, y muy
probablemente el proximo afio. Sin embargo, la mag-
nitud de la brecha estimada tampoco permite esperar
presiones desinflacionarias de importancia que anulen
las presiones alcistas que se anticipan en otros frentes,
por lo menos en lo que resta de 2016.

Sobre el prondstico de depreciacion no hubo cambios
sustanciales, a pesar de que en el primer mes y medio
del afio esta se acelerd significativamente; tendencia
que, sin embargo, se revirtido rapidamente en las si-
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guientes semanas, por lo que el impacto directo sobre precios de este corto episo-
dio seria muy limitado. Como se explico en el capitulo I, para el promedio de lo
corrido de 2016 el precio del petréleo y el de otras materias primas varid poco.
Aunque para este afio y el proximo el crecimiento de nuestros socios comercia-
les se reviso a la baja, al igual que los volimenes exportados de petréleo y otras
materias primas, de igual manera se disminuy6 el pronostico de importaciones,
teniendo en cuenta el menor crecimiento esperado para la economia colombiana
(véase la seccion A de este capitulo). Asi las cosas, la proyeccion del déficit en
la cuenta corriente y el flujo agregado de capitales no se modificaron de manera
sustancial, todo lo cual conduce a una senda para el tipo de cambio muy similar a
la prevista en el informe trimestral anterior.

De esta forma, al menos de manera directa, la depreciacion acumulada del peso no
esta ejerciendo mayores presiones sobre la inflacion al consumidor frente a lo es-
timado hace tres meses, aunque si seguird trasmitiéndose en magnitudes similares
a las ya previstas. No obstante, indirectamente, via los diferentes mecanismos de
indexacion que se han mencionado, la depreciacion acumulada si seguira teniendo
un impacto importante en los precios, quizd mayor que la estimada en informes
anteriores. Se espera que los efectos directo e indirecto empiecen a ceder a finales
de 2016, y sobre todo en 2017.

Los pronosticos para todas las canastas en que se descompone la inflacion en este
Informe (alimentos, regulados, transables y no transables) aumentaron frente a
lo previsto en el informe de diciembre. En el caso de los alimentos y en el de los
regulados (via tarifas de energia eléctrica, principalmente), esto sucedid, en parte,
porque se esta estimando un impacto de El Nifio mas fuerte que el contemplado
antes. Ademas, en estas dos canastas, al igual que en transables y no transables, el
aumento también obedece al papel mas importante que desempeiia la indexacion.
Un ejemplo de ello, en el caso de regulados, son las posibles alzas que se presen-
tarian en las tarifas de algunos servicios publicos a finales de afio por el hecho de
que, segln los prondsticos, en los tres proximos trimestres se estarian acumulan-
do 3 pp mas de inflacion. Asi, se sumarian dos alzas anuales, en lugar de una, lo
que ha sido usual desde hace por lo menos seis afios.

Los IPC de transables, alimentos, regulados (sobre todo por las tarifas de gas) y,
en cierta medida, la de no transables ( véase el capitulo IIT) seguiran siendo afec-
tadas por la trasmision de la depreciacion acumulada del peso. La magnitud de
esta trasmision (pass through) para los proximos trimestres se estima similar a la
observada en el ultimo afio. No obstante, como se menciona mas adelante, existe
el riesgo de que sea mayor y que se prolongue mas de lo usual.

Dado todo lo anterior, el ejercicio de pronostico del presente informe muestra que la
inflacion anual al consumidor alcanzaria un punto maximo entre el segundo y el ter-
cer trimestre del afio, aplazando por cerca de tres meses este punto de quiebre, con
respecto al informe anterior. Entre julio y septiembre la inflacion anual debe empe-
zar a ceder, en un comienzo, de manera lenta, pero hacia finales de afio y comienzos
de 2017 esta tendencia debera acentuarse. En el proximo afio la inflacion se situaria



dentro del rango meta, aunque siempre por encima del 3,0%, y su convergencia a
este valor seria mas lenta en este informe que en el anterior.

El comportamiento y nivel de la inflacion total estd estrechamente ligado al de la
variacion anual del IPC de alimentos, sobre todo de los precios de los perecederos,
los cuales deberian presentar descensos significativos o alzas escasas a finales de
este aflo y comienzos de 2017, con ajustes anuales muy por debajo del 3,0%. La
inflacién sin alimentos, por el contrario, disminuiria mucho mas lentamente y se
mantendria por encima del rango meta a lo largo de 2017.

Cabe senalar que los ajustes en la politica monetaria ayudaran a que la inflacion
converja a la meta, en especial al anclar las expectativas y permitir un crecimiento
sostenible, acorde con la nueva realidad econdémica, caracterizada por unos tér-
minos de intercambio mas bajos que en el pasado. Esto ocurriria a un horizonte
de mas de un afio, teniendo en cuenta que el efecto de los ajustes de la politica
monetaria actda con un rezago de entre cuatro y seis trimestres sobre la inflacion.

2. Balance de riesgos

El balance de riesgos estimado para la inflacion total al consumidor y la inflacién
sin alimentos, que se presenta en los fan chart de los graficos 50 y 51 de este
Informe, se encuentra levemente sesgado a la baja para 2016 y buena parte de
2017. Como se explico, la senda central de prondstico de inflacion aumentd en
este Informe frente al de diciembre y ademas en la actualidad se perciben menores
riesgos a la baja que anteriormente.

No sobra recordar que dicha senda central, en torno a la cual se construyo¢ el fan
chart que se presenta en este documento, tiene implicito un precio internacional
del petroleo de USD 35 (para el barril referencia Brent), por las razones que se
expusieron en capitulos previos. Este precio es inferior a las cotizaciones que se

Grafico 50 Grafico 51
Fan chart de la inflacion total Fan chart de la inflacién sin alimentos
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9,0 9,0 8,0 8,0
R Proyeccion
8,0 Proyeccién 8,0
7,0 7,0
7,0 7,0
6,0 6,0 6,0 6,0
5,0 5,0
5,0 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0 4,0 4,0
2,0 2,0
3,0 3,0
1,0 1,0
0,0 . : . 0,0 2,0 + 2,0
I trim. 2014 I trim. 2015 I trim. 2016 I trim. 2017 I trim. 2018 I trim. 2014 I trim. 2015 I trim. 2016 I trim. 2017 I trim. 2018

Fuente: Banco de la Repiiblica.

Senda central anterior

Fuente: Banco de la Repiiblica.
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observan desde finales de febrero y hasta la fecha en que se redactaba el presente
documento, por lo que existe un riesgo de que su nivel para el promedio del afio
termine siendo mayor. De ocurrir esto, los riesgos que pesarian sobre la inflacion
son mixtos: por un lado, un mayor precio del petréleo tenderia a ir acompanado
de un tipo de cambio menos depreciado y, por tanto, redundaria en una menor
inflacion; pero, a su vez, cabria esperar mayores precios internacionales para otras
materias primas (especialmente agricolas) y un mayor dinamismo de la demanda
interna, lo cual conlleva presiones al alza en algunos precios.

Teniendo en cuenta lo anterior, los principales riesgos a la baja son:

Una demanda externa menor a la prevista en la senda central de prondstico:
aunque el supuesto de crecimiento de los socios comerciales que esta implicito en
la senda central de inflacién se redujo para 2016, como se explico en el capitulo
I, los riesgos que pesan sobre este variable siguen estando a la baja. Ello, tenien-
do en cuenta los peligros que todavia enfrenan diversas economia emergentes,
como China, donde pueden seguir subestimandose los problemas asociados con
la estabilidad financiera, con el débil desempefio de su balanza comercial y con la
transicion hacia una economia mas dependiente del consumo que de las exporta-
ciones y de la inversion. En el caso de América Latina, en paises como Ecuador se
estimo una caida de -2,5% para 2016 y de -2% para 2017. Esto antes de conocerse
el choque del terremoto y siendo esta proyeccion significativamente menos de lo
que prevén algunas agencias internacionales como el Fondo Monetario Interna-
cional (alrededor de —4,5% para 2016 y —4,3% para 2017). Algo similar puede
decirse con respecto a Venezuela. Ademas, en el caso de los Estados Unidos, la
informacién mas reciente, que no se alcanzo a contemplar en la senda central de
prondstico, apunta a un consumo menos dinamico que el esperado, lo que, de con-
firmarse, llevaria a una revision considerable del prondstico de crecimiento para
este afio. A tal panorama se suma una mayor incertidumbre en el terreno politico,
tanto estadounidense como en el de otros paises. La materializacion de algunos o
varios de estos riesgos para Colombia podria traducirse en una demanda externa
mas débil y en una menor confianza de inversionistas y consumidores, con efectos
negativos sobre la demanda interna, los cuales tenderian a generar presiones a la
baja sobre la inflacion al consumidor.

Una destorcida fuerte de los precios de los alimentos perecederos: el hecho de
que el fenomeno de El Nifio haya entrado a su etapa de declinacion implica que
se espera una fase de caida de los precios de los perecederos, sobre todo en la se-
gunda mitad de 2016 y a comienzos de 2017. Para lo que resta de 2016 esta fase
podria ser mas pronunciada que la incorporada en la senda central de pronostico,
si ante los altos precios la oferta agropecuaria tiene una respuesta mas fuerte que
la esperada. Esto, ademas de eliminar una presion importante sobre la inflacion
total, ayudaria a que se presente una convergencia mas rapida a la meta, en espe-
cial si se acompaiia de una respuesta favorable de las expectativas de inflacion y
se disminuye el impacto de la indexacion.
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Los riesgos al alza considerados son:

Mayor trasmision de la depreciacion a la inflacion de transables: 1a depreciacion
del peso hasta marzo habia sido considerable y todo indica que buena parte de ella
es permanente, a diferencia de lo acontecido en los tres episodios de depreciacion
significativa desde 2000. En vista de que las series histéricas no recogen situa-
ciones similares, es posible que los modelos actualmente utilizados por el Banco
estén subestimando el grado de trasmision hacia los precios al consumidor (pass
trhough) que esta contemplado en la senda central de prondstico. Ademas, cabe la
posibilidad de que los empresarios hayan amortiguado dicha transmisién durante
2015 gracias a amplios margenes de utilidad acumulados en la época de apre-
ciacion del peso, cuando los precios al consumidor cayeron poco. Para 2016, sin
embargo, esto margenes podrian agotarse, llevandolos a completar el traslado a los
precios al consumidor, de las alzas del dolar registradas desde el afio pasado. Esto
implica que, aunque no haya incrementos adicionales en el tipo de cambio, los al-
tos niveles de la actualidad terminaran reflejados en un mas alto IPC de transables
e IPC total; lo que sugiere una respuesta rezagada de la inflacién no capturada por
los modelos de corto y mediano plazos.

Un mayor impacto de los aumentos de salarios en los precios al consumidor: el
salario minimo se ajust6 en 2016 a una tasa de 7%, similar a la inflacion de finales
de 2015, y significativamente mayor que la meta de inflacion del Banco. Para 2017
es posible que una situacion similar se repita, puesto que es altamente probable
que la inflacion de 2016 se sitiie por encima del 3%. Dada su importancia para
el mercado laboral como precio de referencia, el incremento del salario minimo
de este afio estaria empezando a generar alzas mayores en los demas salarios de
la economia, como lo sugiere la informacion en la industria, la construccion y el
comercio. La senda central de pronostico no captura plenamente esta situacion, y
especialmente hacia 2017 puede estar subestimando el impacto de estos ajustes en
salarios sobre los precios al consumidor. En este sentido, la eventual indexacion
de salarios podria retrasar la convergencia de la inflacion a su meta con respecto
de lo que se prevé en este Informe.

Dado todo lo anterior, y luego de ponderar los distintos riesgos que se plasman
en los fan chart, se estima que para 2016 la probabilidad de que la inflacion total
se ubique dentro del rango meta es de 0,23%, la cual aumenta a 49% en 2017
(Cuadro 8). Vale la pena resaltar que la amplitud de la funciéon de densidad de
los pronoésticos que se muestra en los graficos 50 y 51, segun el area sombreada,
solo incluye el 90% de esta. Estos resultados, al igual que el pronostico central,
suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa de politica y la tasa inter-
bancaria (TIB) se ajustan para garantizar el cumplimiento de la meta.
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Cuadro 8
Rangos de probabilidad del fan chart de la inflacién total

(porcentaje)

Rango 2016 2017

<20 0,0 2,1

2,0-2,5 0,0 4,3

2,5-3,0 0,0 9,2

3,0-3,5 0,0 15,4

3,5-4,0 0,2 19,7

> 4,0 99,8 49,3

Entre 2y 4 0,2 48,6

Fuente: célculos del Banco de la Republica.
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Recuadro 3
INDICADOR DE INFLACION BASICA

Joao Herndndez
Leonardo Barreto*

La evolucion reciente de la inflacién en Colombia (entendida
como la variacién en el indice de precios al consumidor: IPC)
ha estado influenciada por la presencia simultanea de dos cla-
ses de choques. Por una parte, existe un grupo de choques
generalizados y duraderos que afectan un amplio niimero de
productos, como es el caso de la caida de los precios inter-
nacionales del petréleo y las bajas tasas de interés externas;
estos choques pueden afectar los precios mediante diversos
procesos, como la depreciacién y los cambios en costos, entre
otros. Por otro lado, se encuentran los choques especificos y
de corta duracién a algunos bienes, por ejemplo, a los precios
de los alimentos no procesados.

Los efectos sobre el IPC reflejan dos realidades diferentes:
los primeros implican un cambio en el fenémeno inflaciona-
rio y en las condiciones macroeconémicas (inflacion macro),
mientras que los especificos se asocian con variaciones en
los precios relativos y con las condiciones de sus respectivos
mercados.

El objetivo de un banco central es estabilizar la inflacion ma-
cro, sin distorsionar el ajuste eficiente de los precios relativos.
Por este motivo para la autoridad monetaria es fundamental
identificar de manera correcta los dos tipos de choques.

Una posible manera de identificar la inflacion macro es me-
diante la inflacion bésica, la cual por lo comiin se mide median-
te la exclusién de un subconjunto de bienes que componen la
canasta del IPC. Una forma alternativa de aproximarse a la infla-
cién bésica consiste en emplear un modelo dinamico, estocasti-
co y de equilibrio general que permita determinar las diferentes
fuentes de fluctuaciones de los precios en la economia, dife-
renciando entre choques generalizados y choques especificos.

Para este analisis se utiliza un modelo para una economia
cerrada, el cual se calibra y estima para replicar las dindmi-
cas de las principales variables macroeconémicas de la eco-
nomia colombiana. El modelo consta de cuatro ecuaciones
que describen la dindmica del exceso de demanda de bienes
en la economia, la decisién de politica monetaria del banco
central, la inflacién sin alimentos no procesados y la inflacién
de alimentos no procesados.

*  Los autores son profesionales del Departamento de Modelo
Macroeconémicos del Banco de la Republica. Los comentarios
y opiniones son responsabilidad exclusiva de los autores y su
contenido no compromete al Banco de la Repdblica ni a su
Junta Directiva.

Grafico R3.1
Choque de oferta, inflacién basica e inflacién sin alimentos
no procesados
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En particular, la curva de Phillips relaciona el exceso de
demanda de bienes y la inflacién sin alimentos no pro-
cesados. Adicionalmente, esta curva contiene elementos
exégenos al modelo, los cuales afectan, directa y transito-
riamente, a la inflacién sin alimentos no procesados. Es-
tos elementos son representados mediante un choque de
oferta. En el Gréfico R3.1 se evidencia la contribucién del
choque de oferta en el comportamiento de la inflacién sin
alimentos no procesados.

Es importante resaltar el efecto que ha tenido este choque
sobre esta inflacion durante 2015. Asi, la inflacién basica
calculada con el modelo es aquella que sustrae los choques
de oferta contemporaneos de la inflacién sin alimentos no
procesados, puesto que esteriliza esta Gltima de cualquier
clase de movimiento que no esté considerado ni por los
excesos de demanda ni por las expectativas de inflacion.

El Gréfico R3.2 muestra la comparacion entre la medida de
inflacién basica propuesta y el promedio de las cuatro me-
didas de inflacién baésica, basadas en la exclusién de bienes,
observadas y calculadas por el Banco de la Reptblica. Como
se puede observar, de acuerdo con el modelo empleado,
existe la posibilidad de que algunas de las medidas de in-
flacién basica utilizadas actualmente estén sobrestimando la
verdadera inflacién macro.
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Grafico R3.2
Inflacién bésica del modelo vs. otras inflaciones basicas
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V. RIESGOS A LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA

En las dltimas semanas el deterioro de algunas variables externas relevantes
para el pais se ha moderado. Sin embargo, es incierto si esta mejora se
mantendra en lo que resta del ano. Ademads, la demanda externa perma-
nece débil y el deterioro del ingreso nacional sigue siendo significativo.

La informacion mas reciente indica que el endeudamiento y los precios de la
vivienda continGian desacelerdndose.

La estabilidad macroeconémica del pais requiere que se dé un ajuste del
gasto, coherente con el deterioro del ingreso nacional.

En las ultimas semanas se ha moderado el deterioro que desde mediados de 2014
habian presentado algunas variables externas relevantes para el pais. En particular,
el precio internacional del petroleo recuperd los perdido en los primeros meses
de 2016, el peso se fortalecid y las medidas de prima de riesgo disminuyeron.
Las economias emergentes volvieron a recibir flujos de portafolio de extranjeros
(segun el Institute of Internacional Finance), lo cual también se present6 en Co-
lombia’. De igual forma, ahora se estima que el incremento en el costo de finan-
ciamiento global puede ocurrir de una forma mas pausada que lo proyectadoen
el informe anterior, debido a una normalizacion de la politica monetaria en los
Estados Unidos que podria ser mas lenta que lo previsto tres meses atras, y a una
postura que continda siendo altamente expansiva por parte de otros bancos centra-
les de economias desarrolladas.

Pese al aumento en el pecio del petroleo y a las mejoras en la perspectiva del
costo de financiamiento global, el deterioro registrado y proyectado de los ingre-
sos comerciales externos sigue siendo importante. En efecto, el precio del crudo
continua en niveles inferiores al promedio registrado en 2015, y para el presente
afio se estima una produccion menor de este bien basico. De igual forma, como

7 Segin cifras de la balanza cambiaria, al 15 de abril de 2016 han entrado alrededor de USD 1.166 m.
Aunque estos flujos de capital se refieren Ginicamente a la entrada y salida de divisas, y no corresponden
exactamente a lo contabilizado en la balanza de pagos, si ofrecen informacion sobre su tendencia.
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de riesgo del pafs
disminuyeron.

se anotd en el capitulo I, la demanda externa se mantiene débil y, por tanto, es
probable que en 2016 se presente un menor valor en ddlares de las exportaciones
diferentes a bienes basicos. Adicionalmente, los términos de intercambio de Co-
lombia continuian en niveles bajos y muy inferiores al promedio observado en los
pasados diez afios.

Con respecto a las fuentes de financiamiento externo y a su costo, si bien se espera
que las condiciones de liquidez internacional sigan amplias, las medidas de prima
de riesgo pais permanecen altas en comparacion con el promedio de 2015, por
lo que no se puede descartar un posible deterioro. Al respecto, durante el primer
trimestre del afio las calificadoras de riesgo hicieron algunos sefialamientos en
torno a la vulnerabilidad externa del pais, a la urgencia de tomar medidas para
reducir el déficit fiscal en el corto plazo, y a la necesidad de incrementar el capi-
tal de las instituciones financieras®. Pese a estos comentarios, se han observado
nuevos ingresos de capitales extranjeros dirigidos a portafolio y un descenso de la
inversion con destino a petréleo y mineria. En este contexto, es probable que en
el presente afio la economia colombiana mantenga niveles suficientes de financia-
miento externo para cubrir el déficit de la cuenta corriente, aunque con capitales
mas volatiles, como lo son los dirigidos a portafolio. Este financiamiento se daria
a un costo mayor al registrado en los ultimos afios.

Si bien la economia colombiana continia ajustandose de forma ordenada a los
choques externos, se sigue registrando un exceso de gasto sobre el ingreso, el cual
se ve reflejado en un alto déficit observado y proyectado en la cuenta corriente.
Este déficit continuaria en registros historicamente altos, atin si los precios del pe-
troleo se mantienen en los actuales niveles para lo que resta del afio. En el mismo
orden, si los agentes perciben el aumento en el precio del crudo como permanente
y resulta ser transitorio, ello demoraria el ajuste que se requiere en el gasto e incre-
mentaria el riesgo de que en el futuro se presenten correcciones abruptas en el ni-
vel del producto ante deterioros en el nivel o el costo del financiamiento externo.

En este capitulo se hace seguimiento al déficit en la cuenta corriente, a la tasa de
cambio real, al endeudamiento y a los precios de la vivienda, que son variables
que la literatura ha identificado como claves para identificar posibles fuentes de
vulnerabilidad. Asimismo, se presenta un indicador agregado —indice de desba-
lance macroeconémico (IDM)—, que combina los desequilibrios estimados para
dichas variables’.

8 Los comunicados de prensa estan disponibles en:
https://www.standardandpoors.com/es_LA/delegate/getPDF?articleld=1579255&type=NEW S&sub
Type=RATING_ACTION
https://www.standardandpoors.com/es_LA/delegate/getPDF?articleld=1579623&type=NEW S&sub
Type=RATING_ACTION,
https://www.moodys.com/research/Moodys-lowers-Banco-de-Bogotas-standalone-assessment-
downgrades-its-subordinated--PR_345114,
https://www.fitchratings.com/site/fitch-home/pressrelease?id=1003557.

9 Véase Arteaga, Huertas y Olarte (2012). “indice de desbalance macroeconémico”, Borradores
de Economia, nim. 744, Banco de la Republica.



Grafico 52
Principales rubros de la balanza de pagos

A. Cuenta corriente

(millones de délares)

10.000
5.000

0

-5.000

-10.000

T

o \_——

-20.000

-25.000
2012 2013 2014 2015 2016 (proy)

=—Cuenta corriente Bienes y servicios Renta Transferencias

B. Cuenta financiera

(millones de délares)

10.000

5.000 /\
0 b — i Yoesapps:

-5.000
-10.000
-15.000

-20.000

-25.000
2012 2013 2014 2015 2016 (proy)

Cuenta Financiera Inversién directa Inversién de cartera

Derivados Otra inversi6n Reservas

(proy): proyectado.
Fuente: Banco de la Repdblica (balanza de pagos).

Gréfico 53
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Fuente: Banco de la Republica.

A.  CUENTA CORRIENTE Y TASA DE
CAMBIO REAL

En los proximos afios, lograr un ajuste suave y ordena-
do en la cuenta corriente es uno de los desafios que en-
frenta Colombia. Como se menciond en el capitulo I de
este Informe, en 2015 el déficit en la cuenta corriente
cerrd en 6,5% del PIB, lo que significa una ampliacion
frente a lo observado en 2014 (5,2% del PIB). Este
aumento se debe al efecto de la depreciacion del peso
frente al dolar (37,2% en términos nominales) que re-
dujo el PIB al expresarlo en esa moneda. En niveles
el desbalance externo fue menor en USD 668 m al de
2014 (Grafico 52). El déficit y la depreciacion del peso
ocasionaron que la posicion de inversion internacional
del pais se ubicara en USD -128.548 m, equivalente a
-44% del PIB (frente a -31% del PIB en 2014).

Por el lado del financiamiento, en 2015 hubo reduc-
ciones en las inversiones directas y de cartera, y un
aumento en los préstamos (otra inversion). Si se des-
cuenta la acumulacion de reservas internacionales
por parte del Banco de la Republica y se compara con
2014, el pais recibié menor financiamiento por USD
4.656 m. Pese a esta caida significativa del financia-
miento, en la actualidad el pais no ha enfrentado una
parada subita en los flujos de capital.

Durante 2015 la depreciacion nominal y real del
peso fue acelerada y de gran magnitud. Frente a los
principales socios comerciales, el peso colombiano
se debilitdé 13,7% en términos reales si de utiliza el
IPP como deflactor (ITCR-IPP) y 22,5% si se utiliza
el IPC (ITCR-IPC); frente a los principales compe-
tidores en café, banano, flores y textiles en los Esta-
dos Unidos, el peso se deprecid 19,3% real (ITCR-C)
(Grafico 53)". Esta tendencia a la depreciacion se
mantuvo los primeros dos meses de 2016, pero en

10 Cabe resaltar que en 2014 hubo incrementos importantes en
las entradas de flujos de capital por cuenta del rebalanceo de los
indices de deuda soberana emergente de JP Morgan.

11 Valores calculados como la variacion porcentual del ITCR
promedio en 2015 frente al promedio de 2014.
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Grafico 54
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marzo el peso se fortalecid en términos reales y retorn6 a niveles similares a los
del tercer trimestre de 2015.

A pesar de la fuerte depreciacion del peso, segtn los registros de 2015, el balance
externo inicié una lenta correccion, que deberia ser mayor en los proximos afos.
Para 2016 se espera que el déficit corriente finalice en 5,9% del PIB como escenario
mas probable. Esto implicaria una reduccion cercana a los USD 3.000 m, la cual se
daria principalmente por menores importaciones de bienes y, en menor medida, por
una disminucioén en las remisiones de utilidades al exterior (Grafico 52). Por el lado
del financiamiento, se proyecta una reduccion en la inversion de cartera proveniente
del exterior y un aumento en otra inversion (préstamos y otros).

Esta proyeccion de la balanza de pagos incorpora como transitorios algunos cam-
bios registrados en las condiciones externas en las Ultimas semanas. Especifica-
mente, se ha observado un aumento en los precios del petroleo (que ha estado en
promedio en USD 45 por barril para la referencia Brent) y una reduccion en las
primas de riesgo, mientras que el peso se ha fortalecido (en términos nominales
y reales). Ademas, la Reserva Federal ha dado sefiales de normalizar su politica
monetaria de manera mas lenta de lo previsto y Colombia, al igual que otros emer-
gentes, ha vuelto a recibir recursos de capital por inversion de portafolio .

Si bien se ha moderado el deterioro en el ingreso nacional, es incierto si esta me-

jora se mantendra en lo que resta del aflo. Ademas, la demanda externa sigue débil

y los términos de intercambio contintian en los niveles mas bajos de los ultimos

10 afios (Grafico 54). Aun si la liquidez internacional permanece amplia, el dete-
rioro en los ingresos externos frente a los observados
en afos anteriores, la mayor posicion deudora de la
economia colombiana y la debilidad en la demanda
de nuestros socios comerciales, deberian hacer que el
acceso al financiamiento externo sea menos favorable
que en el pasado.

WAy La estabilidad macroecondémica del pais requiere un
ajuste del gasto coherente con el menor ingreso na-
cional que conduzca a una correccion ordenada del
déficit en la cuenta corriente. Si el ajuste en el gasto
se pospone por un periodo prolongado, el pais acumu-

: : : laria pasivos con el exterior de manera creciente, y se
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Fuente: Banco de la Republica.
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Metodologfa comercio exterior haria mas vulnerable a choques adversos.

B. ENDEUDAMIENTO

Durante el primer trimestre de 2016 se mantuvieron las tendencias registradas en
la segunda mitad de 2015 para los diferentes componentes del endeudamiento del
sector privado. Por un lado, el crédito a las empresas en moneda extranjera cayo



(el bancario se redujo, mientras que los préstamos externos directos se desacelera-

ron), la colocacion de bonos se estanco y se registro un ritmo de crecimiento algo

mayor de la cartera bancaria en moneda nacional. Por otro lado, para los hogares

el crédito de consumo se desacelerd lentamente, en tanto que el hipotecario man-

tuvo aumentos entre el 14% y el 15% (Grafico 55).

Si bien varios indicadores presentados en los capitulos anteriores sugieren que en

el primer trimestre la economia mantuvo un dinamismo similar al observado en la

Grafico 55
Endeudamiento de las empresas y de los hogares
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externo directo. No incluye la cartera de las entidades vigiladas por la Superintendencia
de la Economia Solidaria ni el Fondo Nacional del Ahorro. A junio de 2015, la cartera de
estas entidades se estima en cerca de 2,5% del PIB.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Bolsa de Valores de Colombia;
cdlculos del Banco de la Republica.

ultima parte de 2015, de acuerdo con la Encuesta sobre
la situacion del crédito en Colombia de marzo, los inter-
mediarios financieros percibieron una menor demanda
por préstamos en todas las modalidades. La excepcion
fue la cartera hipotecaria, modalidad donde estan vigen-
tes los subsidios a la tasa de interés para la compra de
vivienda nueva en algunos segmentos'’. En la misma
Encuesta los intermediarios también manifestaron que
prevén que endureceran las condiciones para otorgar
nuevos préstamos en el corto plazo. Esto es consistente
con un entorno econdmico menos favorable que en el
pasado y con un nivel de endeudamiento historicamente
alto, tanto de las familias como de las empresas. Ade-
mas, las calificadoras han hecho un llamado a los ban-
cos y al sistema financiero en general, por los efectos
que la depreciacion del peso ha tenido sobre el capital
de algunas entidades, por la composicion de su capital y
por el impacto que pueden tener las condiciones macro-
econdmicas sobre sus balances. Esto deberia implicar
una moderacion en la politica de crédito.

Por el lado de la demanda de crédito, los resultados
de la Encuesta trimestral de expectativas economicas
aplicada por el Banco de la Republica, indican que
los encuestados (empresarios, académicos, consulto-
res y sindicatos) perciben un descenso importante en
la disponibilidad actual de crédito y manifiestan que
este comportamiento seguird en los proximos seis
meses (Grafico 56).

El menor crecimiento esperado de la demanda in-
terna, ademas de afectar los planes de inversion de
algunas empresas, podria disminuir la disposicion
a contratar mayor financiamiento y su capacidad
para acceder a €l. El deterioro en el mercado laboral

12 En particular, el programa Mi Casa Ya cobija vivienda de interés social (VIS) con precios entre
70 y 135 SMMLV y no VIS con precios entre 135 y 335 SMMLV.
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Grafico 56
Percepcion actual y en los préximos seis meses de la
disponibilidad de crédito
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Fuente: Banco de la Repblica, (Encuesta trimestral de expectativas econémicas).

Grdéfico 57
Precios de la vivienda en Colombia (relativos al IPC)?
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registrado en los ultimos meses, el descenso en la
confianza de los consumidores y el aumento de la
inflacién son factores negativos que pueden seguir
afectando la demanda de crédito de los hogares. Asi-
mismo, en la medida en que el aumento en la tasa
de interés de politica se transmita a las tasas de los
préstamos, la carga financiera de las familias se pue-
de incrementar.

C.  PRECIOS DE LA VIVIENDA

Al cuarto trimestre de 2015 los indices de precios
de la vivienda nueva continuaron con la desacelera-
cion que se observa desde hace cerca de dos afios.
El indice que calcula el DANE (IPVN-DANE) tuvo
una variacion anual de 0,5% relativo al IPC, el del
DNP (IPVN-DNP) 0,9% y el del Banco de la Repu-
blica (IPVN-BR) de -0,9% (-2,6% para el trimestre
diciembre 2015 a febrero de 2016). El indice de pre-
cios de la vivienda usada, por el contrario, mostrod
una aceleracion, con una variacion de 8,1% por enci-
ma del IPC (Grafico 57).

Por el lado del financiamiento, en 2015 hubo reduc-
ciones en las inversiones directas y de cartera, y un
aumento en los préstamos (otra inversion). Si se des-
cuenta la acumulacién de reservas internacionales
por parte del Banco de la Republica y se compara
con 2014", el pais recibié menor financiamiento por
USD 4.656 m. Pese a esta caida significativa del fi-
nanciamiento, de acuerdo con la métrica presentada
en el Recuadro 4, en la actualidad el pais no ha en-
frentado una parada subita en los flujos de capital.

Para lo que resta de 2016 cabe esperar que los creci-
mientos moderados en los precios de los inmuebles se
mantengan. De acuerdo con lo mencionado en los ca-
pitulos anteriores, la economia debe seguir un proceso
de ajuste, el cual puede impactar de manera negativa
el mercado laboral y las condiciones de acceso al fi-
nanciamiento por parte de las familias, a pesar de los
estimulos del Gobierno a la compra de vivienda. De

13 Cabe resaltar que en 2014 hubo incrementos importantes en
las entradas de flujos de capital por cuenta del rebalanceo de los
indices de deuda soberana emergente de JP Morgan.



EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA EN ALGUNOS PAISES DE AMERICA LATINA

De acuerdo con el FMI', durante 2015 fueron mas los pai-
ses que mostraron incrementos en los precios de la vivienda
(en términos reales) que aquellos que tuvieron descensos.
Para los paises de la regién, en Chile, PerG y Colombia se
observaron crecimientos, aunque a tasas menores que las
de afos anteriores (Gréfico A). Para Chile los precios de la
vivienda aumentaron 4,4% en términos reales, segin la Ca-
mara Chilena de la Construccién, y para Per( lo hicieron en
4,8%, segln su banco central (en 2014 habian crecido en
promedio 10,7% y 9,3%, respectivamente). En Brasil, por el
contrario, los datos de tendencia publicados por su banco
central muestran siete meses de caidas en términos nomi-
nales (-3,2% en diciembre de 2015), y dieciocho meses en
términos reales (relativos al IPC).

Al igual que en Colombia, Pert y Chile han mantenido ex-
pansiones del producto positivas en los dltimos anos y tasas
de desempleo bajas, a pesar del fuerte choque a sus térmi-
nos de intercambio y del deterioro de la confianza de los
consumidores (menos marcado en el caso de Perd). Asi-
mismo, las tasas de interés para compra de vivienda no se
han incrementado en términos reales en estos tres paises.
En Chile, sin embargo, es posible que parte del aumento en
los precios observado el afo pasado se deba a la entrada en
vigencia del impuesto al valor agregado (IVA) a las ventas
de inmuebles a partir de enero de 20162. De acuerdo con
las estadisticas de la Camara Chilena de la Construccién, en
el mercado del Gran Santiago las ventas de vivienda nueva
se aceleraron de manera notable en 2015 (crecieron 26,8%
en el ano frente a -6,7% en 2014), en particular durante
el segundo semestre. Por el contrario, en Brasil la caida del
producto y el deterioro en el mercado laboral han sido con-
siderables, y en el mercado inmobiliario se han registrado
caidas en las ventas de vivienda (en unidades), ademas de la
correccién en los precios.

1  Véase Global Housing Watch, abril de 2016 http://www.imf.
org/external/research/housing/report/pdf/0416.pdf

2 Lareforma tributaria de 2014 introdujo el cobro del IVA a las
ventas de inmuebles que se realicen a partir del 1 de enero de
2016, cuando sean efectuadas por un vendedor habitual, es
decir, por una persona o entidad que se dedique al negocio
inmobiliario.

Gréfico A
Indices de precios de la vivienda para algunos paises de
América Latina (reales)
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a/ Corresponde al indice de precios por m2 de los departamentos en La Molina, Miraflo-
res, San Borja, San Isidro y Surco en soles constantes.

b/ Corresponde al indice de precios para viviendas nuevas en el Gran Santiago en unidades
de fomento.

¢/ Corresponde al indice de tendencia de largo plazo de los inmuebles. Se utiliz6 el IPC
como deflactor. Fuente:

d/ Corresponde al IPVN del DANE. Se utiliz6 el IPC como deflactor. Fuente DANE, célculos
del Banco de la Repiiblica.

Fuentes: Banco central de reserva del Perd, Camara Chilena de la Construccién, Banco
Cenral de Brasil y DANE; calculos del Banco de la Repdblica.



Gréfico 58
Indice de desbalance macroeconémico
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Fuentes: Banco de la Republica.

Gréfico 59
Brechas de la cuenta corriente, la tasa de cambio real, los
precios de la vivienda y del crédito?
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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 el negativo de la misma, de forma tal que en
todos los casos brechas positivas indiquen desbalances.

Fuente: Banco de la Repiblica.
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igual forma, el aumento observado y esperado de las
tasas de interés, y la posible preferencia de los agentes
por activos externos, puede tener un efecto negativo
en el mercado de vivienda.

D. IDM

De acuerdo con lo presentado en las secciones ante-
riores, la informacion disponible apunta a que duran-
te 2016 habra un ajuste moderado en el déficit en la
cuenta corriente (aunque se mantendra en niveles al-
tos), una depreciacion real menor que la observada en
2015, y alguna desaceleracion en el endeudamiento y
en los precios de la vivienda.

En este escenario, las estimaciones del Banco de la
Republica indican que el desbalance agregado de la
economia continuaria con un ajuste suave frente al
calculado para 2015 (Grafico 58), por cuenta de la
moderacion estimada en el crecimiento del crédito y
por la depreciacion real proyectada para todo 2016. El
alto déficit en la cuenta corriente y los niveles histori-
camente altos de los precios de la vivienda contribui-
rian a mantener elevado el valor del IDM (Grafico 59).



Recuadro 4
PARADAS REPENTINAS (SUDDEN STOPS) EN LOS FLUJOS DE CAPITAL:
EL CASO COLOMBIANO

Viviana Alejandra Alfonso
Adridn Martinez Osorio*

1. Introduccion

En un mundo cada vez mas globalizado, los movimientos
internacionales de capital (flujos de capital) surgen como una
alternativa viable para los inversionistas que buscan mayores
rendimientos, asi como para las economfas con escasez de
ahorro que buscan recursos destinados a financiar su gasto
corriente o su inversion'.

Los flujos de capitales dependen de las condiciones financie-
ras internacionales, tales como las tasas de interés externas y
la percepcién de riesgo, asi como de las caracteristicas pro-
pias de las economias receptoras?®. Por consiguiente, aunque
las necesidades de financiamiento por parte de un pafs no
varien, se puede presentar una parada abrupta de las entra-
das de capital del exterior con importantes consecuencias
sobre la demanda agregada, el empleo y la estabilidad finan-
ciera de las firmas, el gobierno y los hogares®. Este fenémeno
se denomina en la literatura especializada como parada re-
pentina (sudden stop).

Durante los dltimos catorce anos, la economia colombiana re-
gistr6 una ampliacion del déficit corriente, al pasar de niveles
cercanos al 1% del PIB hasta llegar a 6,5% en 2015. Esto indi-
ca que el pafs mantiene niveles de gasto superiores al ingreso
nacional disponible y tuvo la necesidad de acudir al ahorro
extranjero para financiar este desbalance externo.

*  Los autores son profesionales del Departamento Técnico y de
Informacién Econémica del Banco de la Republica. Los comen-
tarios y opiniones son responsabilidad exclusiva de los autores
y su contenido no compromete al Banco de la Republica ni a
su Junta Directiva.

1  Lane y Milesi-Ferrati (2007) aducen que la integracién finan-
ciera se multiplicé por 7, pasando de 45% en 1970 a 300% en
2004, como resultado del aumento de las posiciones deudoras
y acreedoras de los pafses.

2 Este tipo de fendmenos se denominan en la literatura sobre
flujos de capital como factores push u originados por la oferta
mundial de capitales y pull que surgen de la economia recep-
tora. Véase Dornbush et al. (1995), Calvo y Reinhart (2000) y
Calvo, Izquierdo y Mejia (2004).

3 Segin Cavallo et al. (2013), las paradas repentinas originadas
en menores ingresos de capital extranjero estdn asociadas con
contracciones en el PIB real entre 1,5% y 3,3%.

El perfodo de auge de flujos de capital se dio al tiempo con
una clara tendencia de apreciacién del peso, tanto nominal
como real. Posteriormente se registré una depreciacién de la
moneda“ en un contexto de menores precios internacionales
de las materias primas, expectativas al alza de las tasas de in-
tervencion de la Reserva Federal de los Estados Unidos y me-
nor crecimiento econémico en Latinoamérica y Colombia.
Esto puso en evidencia una potencial vulnerabilidad externa;
si el déficit en la cuenta corriente no se corrige y se presenta
una detencién abrupta en los flujos de financiamiento ex-
terno, ello implicarfa una reduccién fuerte de la demanda
agregada, que afectarfa el crecimiento econémico.

Este recuadro presenta una adaptacién de la metodologfa pro-
puesta por Cavallo et al. (2013) para identificar situaciones de
paradas repentinas en los flujos de capital extranjeros y los
resultados para el caso colombiano en el periodo 1996-2015.

20 Metodologia para la identificacién de paradas
repentinas

Se considera entrada de capital extranjero (inflow) a los flujos
pasivos de la cuenta financiera de la balanza de pagos por
conceptos de inversién extranjera directa (IED), inversién de
portafolio (IP) y otra inversién (Ol). Asimismo, se considera
salida de capital nacional (outflow) a los flujos activos por
inversion directa (ID), IP y Ol. Por dltimo, los flujos netos de
capital corresponden a la diferencia entre flujos pasivos y
flujos activos de la cuenta financiera de la balanza de pagos
(inflow-outflow).

De acuerdo con lo anterior, y con lo planteado por Cavallo et
al. (2013), las paradas repentinas pueden originarse por dife-
rentes comportamientos (para més detalles véase el anexo):

Reducciones en las entradas de capitales foraneos al
pafs receptor o aumentos en las salidas de capitales ex-
tranjeros previamente invertidos en el pafs receptor.

4 De acuerdo con la literatura, antes de una crisis originada por
una interrupcién subita de los flujos de capital se observa la
apreciacién paulatina y profunda del tipo de cambio nominal
y real, una posterior depreciacién del tipo de cambio nominal
que se traslada al tipo de cambio real y a los precios, el dete-
rioro de la posicién deudora de las economias y un auge de
flujos de capital. —Véase Dornbush et al. (1995) y Reinhart y
Reinhart (2008)—. Para el caso colombiano, en el periodo del
auge de flujos financieros (2004-2012) el tipo de cambio no-
minal se apreci6 un 25,6%, mientras que entre 2013 y 2015
se depreci6 un 67,8%.
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Incremento de las salidas de capitales de residentes na-
cionales hacia el exterior o disminucién en las entradas
de los capitales que estos poseen en otros paises.

Reduccién en los flujos netos de capital derivado de me-
nores entradas de capital extranjero y aumentos en las
salidas de capital de residentes.

La identificacion de los episodios de paradas repentinas con-
sidera el procedimiento propuesto por Cavallo et al. (2013):

1. Los datos trimestrales se acumulan para evitar estaciona-
lidad. Asi, cada dato incluye las observaciones de los cuatro
dltimos trimestres:

3
F,=2

=g thJ

Donde j se refiere a flujos activos, pasivos y/o netos; F, al valor
del flujo acumulado y X', al valor del flujo (bruto o neto) tal
como aparece en la cuenta financiera de la balanza de pagos.

2. Se calcula la variacién anual de cada serie: AF = F-F
3. Se calculan el promedio y la desviacién estandar de A F, |
para cada una de las series.

4. Se identifica una parada repentina siguiendo el algoritmo
descrito en Calvo, Izquierdo y Mejia (2004):

a. Inicio: cuando la variacién anual de cada flujo acu-
mulado (sea inferior (superior) al promedio menos (mas)
una desviacion estandar para los flujos pasivos (activos).

b. Confirmacién: cuando la variacién anual de cada flu-
jo acumulado (AF, ) sea inferior (superior) al promedio
menos (mds) dos desviaciones estandar para los flujos
pasivos (activos).

c. Fin: cuando la variacién anual de cada flujo acumu-
lado regrese al promedio menos (mas) una desviacion
estandar para los flujos pasivos (activos).

El periodo de estudio de este recuadro abarca los afios 1996-
2015 y se basa en los flujos de capital registrados en la cuenta
financiera de la balanza de pagos. Para identificar la ocurren-
cia de paradas repentinas en Colombia, se excluyen opera-
ciones puntuales que sesgan los calculos promedio®.

5  En el caso de los flujos activos se eliminan las salidas de capital
colombiano asociadas con la venta de empresas del sector real
(2005), la adquisicién de fondos de pensiones en Latinoaméri-
ca (2011) y las adquisiciones realizadas por el sector financiero
en Centro y Suramérica (2013). Para los flujos pasivos se ex-
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Es importante resaltar que en los Gltimos veinte afos la
economia colombiana presenté importantes cambios en
la estructura y nivel de su actividad productiva. En el caso
de los flujos de capital, su magnitud en los dltimos anos es
significativamente mayor a la que se presenté al inicio del
perfodo de estudio, puesto que estos se multiplicaron por
cuatro entre 1996 y 2014, mientras que las salidas de capital
colombiano en 2014 fueron seis veces mayores que las de
1996. Un comportamiento similar se observa en los flujos de
comercio exterior del pafs, los cuales se incrementaron cin-
co veces durante el periodo de estudio. Ademas, el sistema
financiero colombiano de la actualidad es més sélido que el
existente a finales del siglo XX y la manera en que se ejecuta
la politica monetaria en el presente es diferente a la de la
década de los afios noventa.

De esta forma, asumir como equivalentes un cambio anual
en los flujos de capital al inicio y al final de la serie des-
conoce la transformacién de la economia colombiana y
no parece ser lo mas adecuado para el andlisis. Por tan-
to, al aplicar el procedimiento propuesto por Cavallo et
al. (2013) los resultados presentarian un sesgo, debido a
que no consideran la existencia de tendencia en los datos,
caracteristica de una economfa en crecimiento. Asf, para
tener una escala mas apropiada, cada dato en la serie iden-
tifica el flujo de capital del trimestre expresado como por-
centaje de la tendencia del PIB. La escala de los flujos de
capital se realiza con base en la tendencia del PIB y no con
base en su nivel para contrarrestar el efecto de valoracién
existente al expresar el PIB nominal en délares.

De manera especifica, cada dato trimestral de la cuenta fi-
nanciera de la balanza de pagos X  es dividido por el valor
de la tendencia del PIB nominal en délares en el trimestre
t. Luego, se acumulan los datos trimestrales y se sigue de
manera idéntica la metodologfa antes citada.

3. Resultados: paradas repentinas en Colombia

El Grafico R4.1 muestra la variacién de los flujos de capital
(activos, pasivos y netos) para el caso colombiano, calcula-
dos conforme a lo descrito en la seccién anterior. Las areas
sombreadas corresponden a los episodios de parada repen-
tina segtin la metodologfa propuesta.

En el panel A del Grafico R4.1 se observa un aumento re-
pentino en las salidas de capital, que inicié en el segundo tri-
mestre de 2006 y terminé en el cuarto trimestre del mismo
aio, correspondiente a un incremento de la constitucién de
activos en el exterior por parte de los fondos de pensiones. A
partir de ese afio, las inversiones realizadas en el exterior por

cluye el pago de una operacién particular de deuda externa
(2013).



Grafico R4.1
Paradas repentinas en los flujos de capital: resultados
escalados por el tamano de la economia

A. Variacién anual de los flujos activos
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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 el negativo de la misma, de forma tal que en
todos los casos brechas positivas indiquen desbalances.

Fuente: Banco de la Reptiblica.

estas entidades han aumentado de manera sostenida hasta
niveles cercanos al 35% del total de los activos colombianos
en el resto del mundo.

El panel B presenta los resultados para los flujos pasivos
de capital. Se observa una parada repentina en las en-
tradas de capital extranjero desde el Gltimo trimestre de
1997 hasta el tercero de 2000, correspondiente a la crisis
financiera que enfrenté el pafs durante 1998-1999 vy la
cual es la més fuerte de la que se tiene registro. Asi, se
puede afirmar que la disminucion de los flujos pasivos de
capital de finales de la década de los anos noventa repre-
senté una contraccion fuerte, dadas las caracteristicas de
la economia colombiana de dicho periodo.

Si bien durante 2015 se redujeron las entradas de capital
extranjero por menores ingresos de IED e inversién de por-
tafolio, las caidas no han sido, hasta el momento, lo sufi-
cientemente pronunciadas para considerar que existe una
parada repentina en los flujos pasivos brutos de la cuenta
financiera.

Por dltimo, el panel C revela dos hechos importantes. Pri-
mero, la reduccién en los flujos pasivos de capital de finales
de la década de los noventa fue lo suficientemente fuerte
para afectar los flujos netos de capital e inducir una para-
da repentina en estos. Segundo, las menores constituciones
de activos en el exterior por parte de los residentes com-
pensaron en parte la reduccién de las entradas de capital
extranjero en 2015, puesto que la contraccién en los flujos
netos de capital es inferior a la que se presenta en los flujos
pasivos brutos.

4. Conclusiones

Es importante monitorear el comportamiento de los flujos
financieros activos, pasivos y netos con el exterior para iden-
tificar sefales de alerta que permitan reaccionar de mane-
ra oportuna a una contraccién del financiamiento externo.
Esto debido a que una parada repentina en los flujos de
capital extranjero para una economia con un déficit en la
cuenta corriente, como la colombiana, puede inducir fuer-
tes ajustes en la demanda agregada, el empleo vy la estabili-
dad financiera de las firmas, el gobierno y los hogares.

Al aplicar la metodologia de Cavallo et al. (2013) para Co-
lombia, y teniendo en cuenta el tamafo de la economia, se
identifica un aumento stbito en las salidas de capital colom-
biano en 2006 y un evento de parada repentina de los flujos
pasivos brutos entre 1998-2000 lo suficientemente fuerte
para inducir una parada repentina en los flujos netos duran-
te el mismo perfodo, el cual es consistente también con la
dindmica del crecimiento y el empleo.
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Ademas, a pesar que durante 2015 se redujeron las entradas
de capital extranjero por menores ingresos de IED e inver-
si6n de portafolio, las caidas no han sido, hasta el momento,
lo suficientemente pronunciadas, por lo cual no se pueden
catalogar como una parada subita de capital.
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Anexo
Siguiendo las consideraciones de Cavallo et al. (2013) acerca
de la importancia de revisar los flujos de capital en términos

brutos y netos, se pueden definir siete posibles tipos de pa-
radas repentinas (Cuadro R4.1).

Cuadro R4.1
Tipos de paradas repentinas

A. Episodios que afectan los flujos netos

Flujos pasivos ‘ Flujos activos ‘ Neto
Parada repentina ¢ Aumento repentino ﬁ Parada repentina
Parada repentina ¢ Sin cambios —> Parada repentina

Sin cambios = Aumento repentino ﬁ Parada repentina

Reduccién leve Aumento leve Parada repentina

B. Episodios que no afectan los flujos netos

Flujos pasivos ‘ Flujos activos ‘ Neto
Parada repentina ¢ Disminucién Reduccién leve
Aumento Aumento repentino ﬁ Reduccién leve
Aumento Disminucién Reduccién leve

<« < < <

Fuente: basado en Cavallo et al. (2013).
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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 2016
y 2017. Al momento de la consulta los agentes contaban con informacion hasta el
26 de Abril de 2016.

1. Proyecciones para 2016
En promedio los analistas locales esperan un crecimiento econémico de 2,49%; es

decir, 8 pb menos que el estimado en el Informe sobre Inflacion del trimestre an-
terior. Por su parte, las entidades extranjeras consultadas proyectan una expansion

Cuadro A1
Proyecciones para 2016

Analistas Locales
Alianza Valores”
ANIF

Banco de Bogota
Bancolombia

BBVA Colombia®

BTG Pactual
Corficolombiana
Corpbanca”

Corredores Davivienda® <
Credicorp Capital
Davivienda”

Fedesarrollo

Ultraserfinco®
Promedio
Analistas Externos

Citi

Deutsche Bank

Goldman Sachs

JP Morgan

Promedio

promedio del PIB de 2,30%.

CiedllEn® el | o oo e | Tam db @il . Didifet el Tesn e
PIB real nominal DTF I?Jom{nal (porcentaje del des‘em‘pleo en‘
(porcentaje) fin de (porcentaje) PIB) ”ﬁ)fr;‘;f;‘i)es

2,00 7,12 3.600 7,00 3,90 13,20
2,50 6,20 n.d 7,20 3,40 9,20
3,00 5,80 3.050 7,32 3,60 9,50
2,60 5,40 3.250 7,24 3,60 10,30
2,00 6,20 3.100 7,67 3,90 10,00
2,30 5,88 3.260 n. d. 3,60 9,80
2,70 5,30 2.750 6,50 3,60 9,30
2,50 6,30 3.025 7,32 3,40 11,20
2,60 6,80 3.100 6,75 3,60 9,89
2,30 5,30 2,900 6,50 3,10 10,30
2,60 6,80 3.100 6,75 3,60 9,89
2,50 6,00 n.d 7,75 4,00 n.d.
2,80 6,10 2.950 6,70 n.d 9,58
2,49 6,09 3.099 7,06 3,53 10,18
2,40 5,00 2.900 6,80 3,60 10,00
2,40 6,20 3.253 n.d 4,00 9,70
2,20 5,40 3.600 n.d 3,80 n.d
2,20 6,60 3.100 n.d 3,60 n.d
2,30 5,80 3.213 6,80 3,75 9,85

n. d.: no disponible.

a/ La proyeccion de déficit corresponde al del GNC.

b/ Antiguo Banco Santander.

¢/ Antiguo Corredores Asociados.
d/ Antiguo Correval.

e/ Antiguo Ultrabursatiles.

Fuente: Banco de la Republica (encuesta electrénica).
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Cuadro A2
Proyecciones para 2017

Crecimiento Inflacion Tasa de
del PIB real IPC Cambio
(porcentaje) Nﬁ?!ir;al
Analistas locales
Alianza Valores 2,50 5,30 3.800
ANIF 3,40 4,00 n. d.
Banco de Bogota 3,50 3,50 3.100
Bancolombia 2,90 3,16 3.140
BBVA Colombia 3,00 4,10 2.800
BGT Pactual 3,10 3,70 3.350
Corficolombiana 3,20 3,70 2.500
Corpbanca 3,70 4,08 2.930
g;‘;‘?g’[/p 3,20 3,30 2.600
Davivienda 3,70 4,00 n. d.
Fedesarrollo 3,00 4,00 n. d.
Ultraserfinco ¢ 3,20 4,17 2.850
Promedio 3,24 3,92 3.008
Analistas externos
Citi 3,00 3,70 2.900
Deutsche Bank 3,10 4,00 n. d.
Goldman Sachs 2,70 3,50 3.660
JP Morgan 3,20 nd 3.200
Promedio 3,00 3,73 3.253

n. d.: no disponible.

a/ Antiguo Banco Santander.

b/ Antiguo Corredores Asociados.

¢/ Antiguo Correval.

Fuente: Banco de la Repblica (encuesta electronica).

|86

En cuanto a los precios, los analistas locales estiman
una inflacion del 6,09% y los extranjeros prevén una
cifra al finalizar el afio del 5,80%; ambas proyeccio-
nes se encuentran por fuera del rango meta fijado por
la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR)
para 2016 (entre 2,0% y 4,0%).

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 COP
3.098,64 frente a los COP 3.146,27 estimados en la
encuesta contemplada en el Informe anterior. Los ana-
listas extranjeros proyectan una TRM cercana a los
COP 3.213,25 para el cierre de afio.

Para la tasa de los depdsitos a término fijo (DTF),
los analistas locales proyectan valores promedio de
7,06%; 112 pb superiores que lo estimado en el Infor-
me sobre Inflacion del trimestre anterior; adicional-
mente, esperan que la tasa de desempleo se ubique en
10,18%.

2. Proyecciones para 2017

Para 2017 los analistas nacionales esperan un creci-
miento econdmico de 3,24% y los extranjeros uno de
3,00%. Con respecto a la inflacion, los analistas loca-
les y extranjeros la proyectan en 3,92% y 3,73%, res-
pectivamente. En cuanto al tipo de cambio nominal,
las entidades nacionales esperan valores promedio de
COP 3.007,78 y las externas de COP 3.253,33



	Contenido
	Índice de gráficos
	Índice de cuadros
	Evolución de la inflación y decisiones de política monetaria
	I. Contexto externo y balanza de pagos
	A. CONTEXTO INTERNACIONAL
	B. BALANZA DE PAGOS
	Recuadro 1: EVOLUCIÓN DEL BALANCE DE SERVICIOS NO FACTORIALES EN COLOMBIA

	II. Crecimiento interno: situación actual y perspectivas de corto plazo
	A. COMPORTAMIENTO DEL PIB DURANTE EL CUARTOTRIMESTRE DE 2015 Y TODO 2015
	B. EL PIB DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2016

	III. Desarrollos recientes de la inflación
	A. LA INFLACIÓN BÁSICA
	B. INFLACIÓN DE ALIMENTOS
	Recuadro 2: ELASTICIDADES DE TRANSMISIÓN DEL TIPO DE CAMBIO A LOS PRECIOS

	IV. Pronósticos de mediano plazo
	A. CRECIMIENTO ECONÓMICO PARA 2016
	B. INFLACIÓN
	Recuadro 3: INDICADOR DE INFLACIÓN BÁSICA

	V. Riesgos a la estabilidad macroeconómica
	A. CUENTA CORRIENTE Y TASA DE CAMBIO REAL
	B. ENDEUDAMIENTO
	C. PRECIOS DE LA VIVIENDA
	D. IDM
	Recuadro 4: PARADAS REPENTINAS (SUDDEN STOPS) EN LOS FLUJOS DE CAPITAL: EL CASO COLOMBIANO

	Anexo



