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| A ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

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

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

La Junta Directiva del Banco de la Reptblica (JDBR) define metas cuantitativas de
inflacién para el ano en curso y el siguiente. Las acciones de politica de la JDBR estin
encaminadas a cumplir la meta de cada afo y a situar la tasa de inflacién alrededor
de 3% en el largo plazo. La medida de inflacién que se tiene en cuenta es la varia-
cién anual del indice de precios al consumidor (IPC).

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

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

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



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

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

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

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

El crecimiento mundial en el primer trimestre del afio fue mas lento de lo esti-
mado. La actividad econdmica en los Estados Unidos fue débil y se espera que
se recupere en el segundo semestre. El crecimiento de la zona del euro y Japon
fue modesto, el de la economia China sigue disminuyendo y el de varios paises
latinoamericanos es bajo o presenta tasas negativas. Asi, es probable que el cre-
cimiento promedio de los socios comerciales del pais sea menor en 2015 que en
2014.

El fortalecimiento del ddlar frente a la mayoria de monedas se ha revertido par-
cialmente y las primas de riesgo de Colombia y de otros paises de la region han
disminuido. Con ello, las presiones al alza sobre el costo del financiamiento exter-
no del pais se han moderado. El mercado petrolero sugiere que parte de la caida
acumulada de los términos de intercambio del pais serd permanente y afectara de
forma negativa el ingreso nacional.

Ante este entorno internacional, la economia colombiana se est4 ajustando a las
nuevas condiciones externas. Los ingresos por exportaciones han caido debido a
los menores precios internacionales de varios productos de exportacion, en es-
pecial del petroleo. También, por el comportamiento de las exportaciones indus-
triales. Con respecto a la demanda interna, el consumo y la inversion en algunos
sectores se han desacelerado, situacion coherente con la pérdida de dinamismo
del ingreso nacional y con los menores incentivos a invertir en los sectores pro-
ductores de recursos naturales. En este contexto, el equipo técnico estima que el
crecimiento economico del primer trimestre de 2015 estaria entre 2,0% y 3,5%,
con 2,7% como cifra mas factible.

Para los siguientes trimestres se espera que la fortaleza del mercado laboral, la
solidez del sistema financiero y la dindmica del crédito contribuyan a moderar la
desaceleracion prevista del consumo. De igual forma, que la inversidon en obras
civiles y la construccion contintien dindmicas. También, se prevé que la devalua-
cion real del peso vaya teniendo un impacto positivo sobre el comportamiento de
los sectores que exportan y los que compiten con importaciones. En la medida en
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que el impacto del choque petrolero se disipe, es natural esperar que la economia
retorne a su tendencia de largo plazo.

Con la anterior informacion, el equipo técnico del Banco estima que el crecimien-
to econdémico en el segundo semestre superara al del primero y en todo 2015 estara
entre el 2,0% y el 4,0%, con 3,2% como pronostico central. Este intervalo de pro-
noéstico es coherente con una proyeccion del déficit en la cuenta corriente que se
reduciria en ddlares, y que como porcentaje del PIB se situaria en un rango entre
4,2%y 6,1%, con 5,3% como cifra mas factible. Cerca de 0,9 puntos porcentuales
de esta estimacion se explicarian por el menor valor del PIB en ddlares, debido al
mayor nivel de la tasa de cambio.

En materia de precios, en el primer trimestre de 2015 la inflacién continué au-
mentando y se situd en marzo en 4,56% (Grafico A), cifra superior al rango meta

Gréfico A
Inflacién total al consumidor
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

Gréfico B

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

(2007-2014)?
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establecido por la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica para 2014. La desviacion frente al punto central
se explico principalmente por el incremento transitorio
en los precios de los alimentos y, en menor medida, por
el traspaso de la depreciacion del peso a los precios in-
ternos. El promedio de las medidas de inflacion basica
también aumentd y se situd en 3,65%.

En el segundo semestre de 2015 la inflacion deberia
iniciar su convergencia a la meta de largo plazo, en la
medida en que la oferta de alimentos se normalice. Si
bien se espera que el traspaso de la depreciacion del
peso a los precios de los bienes transables contintie por
unos meses, las escasas presiones de demanda y los
menores costos de produccion y del transporte, origi-
nados por la caida del precio del petréleo, contribuiran
a compensar estas alzas. De esta forma, los prondsti-
cos sugieren que la inflacion terminara cerca del limite
superior del rango meta en 2015 y continuara su con-
vergencia hacia 3% en 2016.

En el entorno econémico descrito, en las sesiones de
febrero, marzo y abril de 2015 la Junta Directiva del
Banco de la Reptblica considerd apropiado mante-
ner la tasa de interés de referencia en 4,5% (Grafi-
co B). El analisis de la situacion econémica actual y
sus perspectivas han sugerido que el aumento de la
inflacion es en buena medida transitorio. Puesto que
parte de la menor dinamica del ingreso nacional se-
ria permanente, el gasto interno de la economia debe
ajustarse para reducir las vulnerabilidades y generar
asi las condiciones de un crecimiento sostenido en
el futuro. La Junta informd que continuard haciendo



un seguimiento del tamafio de dicho ajuste y de su coherencia con el nivel de
ingreso de largo plazo, con la sostenibilidad del déficit externo y, en general, con
la estabilidad macroecondémica. Reiter6 ademds su compromiso de mantener la
inflacion y sus expectativas ancladas en la meta, reconociendo que hay un incre-
mento transitorio en la inflacion.

José Dario Uribe
Gerente General
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El crecimiento
promedio de los
socios comerciales
de Colombia para
2014 fue inferior al
observado el ano
anterior.

|. CONTEXTO EXTERNO Y
BALANZA DE PAGOS

En este informe se redujo el pronéstico de crecimiento promedio de los so-
cios comerciales de Colombia para 2015. Se espera una expansién me-
nor que la del afio anterior.

Durante los primeros meses del afo el precio del petréleo se ubicé por en-
cima de lo previsto en el informe anterior, por lo que se revisaron al alza
sus pronosticos.

En 2014 el déficit en cuenta corriente como porcentaje del PIB se ampli6
como resultado del choque externo sobre el balance comercial de bie-
nes. Para el 2015 se espera un balance externo menos negativo en doéla-
res pero similar como porcentaje del PIB.

A. CONTEXTO INTERNACIONAL
1. Actividad real

Con cifras observadas al cuarto trimestre, el crecimiento econémico de los socios
comerciales de Colombia! en 2014 estuvo acorde con lo esperado en el escenario
central del Informe sobre Inflacion de diciembre. La expansion de este grupo de
paises fue de 1,5%, la cual es inferior a la registrada en 2013 (3,3%).

El menor dinamismo de los socios comerciales estuvo explicado por una desace-
leracion del crecimiento en los paises emergentes, especialmente los de América
Latina, la cual fue parcialmente compensada por un mejor desempefio en las eco-
nomias desarrolladas, en particular por los Estados Unidos. Una parte importante
de la moderacion observada en América Latina esta explicada por una menor de-
manda externa y por la caida en los términos de intercambio, como consecuencia

1 El crecimiento de los socios se construye como un promedio ponderado que utiliza como pon-
derador la participacion de cada pais como destino dentro de las exportaciones no tradicionales de
Colombia. Para esta version del /nforme sobre Inflacion se actualizaron las ponderaciones, por lo que
los valores registrados no corresponden con los presentados en versiones anteriores.
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de la reduccion en los precios de los principales bienes basicos de exportacion de
estos paises. Entretanto, el comportamiento favorable de la economia estadouni-
dense se debe al buen ritmo de expansion de su demanda interna, principalmente
del consumo y de la inversion no residencial.

La informacion disponible para el primer trimestre de 2015 sugiere que el cre-
cimiento de las economias emergentes habria continuado siendo débil, especial-
mente en China, en donde se ha presentado una desaceleracion mas fuerte que la
esperada. Entretanto, la expansion de la actividad real en los paises desarrollados
mostré un comportamiento heterogéneo. Por una parte, la economia de los Esta-
dos Unidos ha presentado un menor dinamismo, el cual estaria explicado princi-
palmente por factores transitorios; por la otra, en la zona del euro el repunte de
la confianza de consumidores y empresarios ha permitido una recuperaciéon mas
fuerte que la anticipada.

En el caso de los Estados Unidos, el fuerte invierno

Gréfico 1 habria afectado el gasto de los consumidores en enero
Ventas reales al detal en los Estados Unidos y febrero, tal y como se observa en la moderacion de
(millones de délares) (porcentaje) la expansion anual de las ventas al detal (Gréfico 1).
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Fuente: Bureau of Economic Analysis.
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indices de actividad no manufacturera se mantienen en
Variacién anual (eje derecho)

niveles elevados y sugieren que la economia estadou-
nidense se recuperaria durante el segundo trimestre.

En relacion con su mercado laboral, durante el primer trimestre la pérdida de
dinamismo de la economia habria mermado en alguna medida la recuperacion
que presento la creacion de empleo durante el afio anterior. De esta forma, el pro-
medio mensual del incremento en las nominas no agricolas pasé de 324.000 en
los ultimos tres meses de 2014 a 197.000 para el primer trimestre de 2015. Pese
a lo anterior, las cifras a marzo muestran que la tasa de desempleo se mantuvo en
niveles bajos (5,5%) (Grafico 2), mientras que otros indicadores que monitorea la
Reserva Federal, como el desempleo de largo plazo® y la tasa de subempleo®, han

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

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



Grafico 2
Tasa de desempleo y creacion de empleo en los Estados
Unidos

(miles de néminas) (porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Gréfico 3

Indice de actividad manufacturera para algunas economias
europeas

(purchasing managers index: PMI)
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continuado mejorando y sugieren que siguen disminu-
yendo los excesos de capacidad en el mercado laboral.

En la zona del euro las cifras a febrero sugieren que
la recuperacion de la economia seria algo mas fuerte
que la esperada en el Informe sobre Inflacion anterior.
Las medidas de estimulo monetario adoptadas por el
Banco Central Europeo (BCE) estarian teniendo un
impacto positivo sobre la confianza de consumidores
y empresarios y sobre la demanda por crédito, la cual
ha comenzado a mostrar algunas sefiales de reactiva-
cion. Entretanto, el debilitamiento del euro frente a
las principales monedas del mundo estaria dando un
impulso a las exportaciones, que, con cifras a febrero,
han presentado un ritmo favorable de expansion. Adi-
cionalmente, las cifras a marzo de los indicadores de
actividad manufacturera y de servicios para el conjun-
to de la zona del euro muestran tendencias positivas
(Grafico 3).

Sin embargo, el comportamiento por paises sigue sien-
do heterogéneo. Por una parte, la economia espafiola
continlla recuperandose favorablemente, gracias a las
mejoras en competitividad generadas por las reformas
adoptadas tras la crisis. De forma similar, los indicado-
res para Alemania sugieren un buen dinamismo de esta
economia, gracias al impulso adicional que esta reci-
biendo por parte de su demanda interna. Por la otra, las
economias de Francia e Italia, si bien muestran algunas
sefiales de reactivacion, siguen muy débiles por culpa
de los problemas estructurales que aun adolecen.

En el primer trimestre de 2015 el crecimiento del pro-
ducto interno bruto (PIB) de la mayoria de paises emer-
gentes habria sido modesto. En el caso de China su PIB

aument6 7,0% en términos anuales en el primer trimestre, ubicandose por debajo del

crecimiento registrado tres meses atras (7,3%) y en 2014 (7,4%). Esta moderacion

ocurrid, en gran parte, porque continu6 la desaceleracion de la inversion en activos

fijos, en especial aquellos destinados a la finca raiz. Adicionalmente, el yuan se ha

fortalecido frente a la mayoria de monedas del mundo, lo cual impacta de manera

adversa a sus exportaciones. Para frenar la desaceleracion de la economia, su go-

bierno y su banco central han adelantado planes de estimulo que, sin embargo, no
resolverian los desbalances en otros sectores (inmobiliario y financiero).

En cuanto a América Latina, las cifras a febrero de los indicadores de actividad real

sugieren que los paises de la region siguieron exhibiendo un muy bajo dinamismo
durante el primer trimestre del afio (Grafico 4). En términos generales, las ventas
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Créfico 4
Crecimiento anual de los indices de actividad econémica
mensual para algunas economias de América Latina
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Fuente: Datastream.

al exterior se mantuvieron débiles, como consecuencia
de los bajos precios de los principales bienes basicos de
exportacion y del de la moderacion en la demanda de
los socios comerciales. De forma similar, la confianza
de los hogares y de los empresarios se ha mantenido
en niveles bajos, lo cual ha afectado las decisiones de
inversion y de consumo.

Adicional al choque externo y a la confianza, que es
comun para los paises de la region, algunos otros fac-
tores idiosincrasicos ayudan a explicar el bajo creci-
miento observado durante los primeros meses del afio.
En Pert, por ejemplo, no se ha revertido el choque
climatico que afecta al sector de la pesca desde el afio
anterior, el cual, dados sus importantes encadenamien-
tos productivos, ha tenido efectos adversos sobre el

Gréfico 5

Precio internacional del petréleo (Brent'y WTI)

(ddlares por barril)
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sector primario y sobre la industria. Entretanto, en Brasil la consolidacion fiscal
que se esta adelantando y los bajos niveles de inversion explican parte de su pobre
desempefio econdmico. Finalmente, en el caso de Ecuador el débil comporta-
miento de la actividad real se explica en buena medida por la reduccién en el
ingreso nacional ante los bajos precios del petréleo y por la pérdida de compe-
titividad de sus exportaciones tras la apreciacion del ddlar.

2. Precios de productos basicos, inflacion y politica monetaria

Con respecto a los precios de los principales bienes basicos exportados por Colom-
bia, entre enero y abril las cotizaciones del petroleo (referencia Brent) han oscila-
do entre USD 45 y USD 65 por barril, aunque han mostrado una ligera tendencia
al alza en lo corrido de abril (Grafico 5). Los nuevos brotes de conflictos geopoli-
ticos en Medio Oriente, la perspectiva de que la produccion en los Estados Unidos
comenzaria a moderarse en los proximos meses y el
reciente debilitamiento del dolar explican parte de este
comportamiento. No obstante, los inventarios globales
de crudo se ubicaron en niveles histéricamente altos,
por lo que persisten los riesgos a la baja.

Por su parte, la cotizacion internacional del carbon se
mantuvo en niveles bajos durante los primeros meses

abr-09 abr-10

Brent

Fuente: Datastream.
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\ del afio, debido a su menor demanda. Lo anterior es
‘ consecuencia, principalmente, de la desaceleracion de
\N la actividad econémica mundial y de los bajos precios
del petroleo, los cuales favorecen la sustitucion.
o3 ad abrs Los precios internacionales del café se redujeron de
wrI forma considerable durante febrero y se mantuvieron

en niveles bajos en marzo y abril. Las perspectivas de



una mayor oferta, gracias a la moderacion de los factores climaticos, los cuales

habian afectado la produccion en Brasil, y a las buenas cosechas en Colombia, han

afectado el precio de este bien agricola.

En cuanto a las cotizaciones internacionales de los alimentos, en el primer trimestre

se prolongaron los descensos que se iniciaron a mediados del afio anterior, lo que se

reflejé en una mayor contraccion anual del indice de precios de los alimentos de la

Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO,

por su sigla en inglés) (Grafico 6). En este caso, la tendencia decreciente seria el

Gréfico 6
Precios internacionales de los alimentos
(indice 2002-2004 = 100) (porcentaje)
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Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura.

Qréfico 7
Indice de términos de intercambio de Colombia
(metodologia comercio)

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

resultado de una amplia oferta mundial, lo cual ha per-
mitido que se observen altos niveles de inventarios. En
este comportamiento incide igualmente el menor precio
del petroleo, puesto que reduce los costos de transpor-
te y de algunos insumos necesarios para la produccion
de estos bienes, al igual que favorece la sustitucion de
combustibles de origen vegetal por aquellos derivados
del petroleo.

Los términos de intercambio del pais, con cifras a fe-
brero, y de acuerdo con la metodologia de comercio*
(Gréfico 7), se ubicaron en niveles menores a los ob-
servados el afio anterior, como consecuencia de los ba-
jos precios de los bienes basicos de exportacion. Este
nivel no se observaba desde el 2009.

Las menores cotizaciones de los bienes basicos explican
gran parte de las reducciones observadas en el indice de
precios al consumidor (IPC) de los paises desarrollados
durante los meses mas recientes. Este es el caso de la
zona del euro, donde la inflacién anual se mantuvo en
terreno negativo por cuarto mes consecutivo y registrd
un descenso de 0,1% en marzo. Entretanto, la inflacion
anual, excluyendo alimentos y combustibles, no pre-
sentd cambios significativos y registrd 0,6%. Por su
parte, en los Estados Unidos la inflacién anual se redujo
de forma importante en los primeros tres meses del afio,
al pasar de 0,8% en diciembre a -0,1% en marzo. Pese a
lo anterior, las medidas de inflacion basica han mostra-
do algunos incrementos leves durante el primer trimes-
tre, para ubicarse en 1,8%. Finalmente, en Japon la
inflacion anual también se redujo, aunque se mantuvo

4 La medida de términos de intercambio, segin la metodologia de comercio, utiliza como fuente
los registros administrativos de exportaciones e importaciones (fuentes DIAN y DANE). Siguiendo
las recomendaciones internacionales (relacionadas con la volatilidad de las series, homogeneizacion
de los valores unitarios, entre otras), se calculan los precios implicitos para cada partida arancelaria y,
posteriormente, se ponderan en un indice de precios tipo Paasche encadenado.
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GCréfico 8

Inflacién anual para algunos paises desarrollados
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en niveles elevados gracias al alza en el impuesto al
consumo que empezo a regir a partir de abril de 2014
(Grafico 8).

En cuanto a la politica monetaria, la Fed mantuvo su tasa
de intervencion en 0,25% y, de acuerdo con los pronosti-

de Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en inglés) en su
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reunién de marzo y con las expectativas de los agentes
(derivadas de las curvas de futuros), el incremento de esta
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tasa seria mas gradual que el que habian anticipado tres
meses atras. Entretanto, en la zona del euro el BCE inici6
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Japon

mil millones (mm) mensuales. Este programa se extende-
ria, como minimo, hasta septiembre de 2016.

En las economias de América Latina el panorama inflacionario y las respuestas de po-
litica monetaria han sido heterogéneos. Por un lado, la inflacién en Brasil ha mostrado
una marcada tendencia creciente, como consecuencia de incrementos en los precios
de algunos bienes regulados en el marco de su plan de consolidacion fiscal. En la reu-
nidn de marzo su banco central decidid incrementar su tasa de referencia en 50 puntos
basicos (pb), ubicandola asi en 12,75%, en un contexto en el cual las expectativas de
inflacion se ubicaban por encima del rango meta.

Por el otro, en Chile se han moderado las presiones al alza sobre los precios que ha-
bian surgido a comienzos del afio pasado, principalmente por la depreciacion del peso
chileno. Lo anterior, junto con unas expectativas de inflacién ancladas alrededor de
la meta del banco central y una economia que contintia débil, permitieron que la au-
toridad monetaria mantuviera su tasa de interés en niveles bajos (3,0%). En Perti han
desaparecido algunos de los choques de oferta que mantuvieron elevada la inflacion
durante la primera mitad de 2014, permitiendo que este indicador converja a la meta
de su banco central (2,0%). Gracias a ello, y dado el bajo dinamismo de la actividad
real, el Banco Central de Reserva del Perti mantuvo sus tasas en 3,25% en abril. Adi-
cionalmente, entre enero y marzo de 2015 la autoridad monetaria peruana ha realizado
ventas netas de moneda extranjera por aproximadamente USD 2.790 millones.

Finalmente, para las economias emergentes de Asia, la inflacion anual se mantuvo baja
en China, Corea, India y Taiwan. En este contexto, el Banco Central de China adoptd
una postura mas expansiva, al reducir la tasa de deposito para los bancos en 100 pb y
al relajar algunas condiciones regulatorias en el mercado de crédito hipotecario.

3. Mercados financieros
En cuanto a los mercados financieros internacionales, se observé un comporta-

miento disimil durante los primeros meses del afio. En enero y febrero continué
la aversion al riesgo que habia iniciado en la ultima parte del afio anterior, lo cual



Grafico 10

Tasas de interés a 10 afos para los titulos de deuda publica

de los Estados Unidos

(porcentaje)

6,0
5,0
4,0
3,0

2,0

aceler¢ la apreciacion del dolar frente a las principales monedas del mundo (Gra-
fico 9), y se observo un incremento de las primas de riesgo de la mayoria de las
economias emergentes. No obstante, estas tendencias se revirtieron durante marzo
y abril, por lo que se observé un retroceso parcial en el fortalecimiento del dolar y
caidas en las primas de riesgo. Lo anterior estuvo explicado por los cambios en las
perspectivas de los agentes sobre los incrementos de las tasas de interés en los Es-
tados Unidos, como consecuencia de la revision a la baja de los pronosticos de su
tasa de referencia y del crecimiento por parte de la Fed en su reunién de marzo.

Grafico 9

Indice de tasa de cambio del délar
(ponderada por comercio)
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En los Estados Unidos las tasas de los bonos de diez afios se incrementaron duran-
te febrero. Sin embargo, ante la perspectiva de que la normalizacion de la politica
monetaria ocurriria de forma mas lenta que lo anunciado, en marzo y abril las
tasas revirtieron una parte importante de este aumento (Grafico 10).

En la zona del euro las tasas de los bonos soberanos de diez afios se mantuvie-
ron en niveles bajos para Alemania, Espafia, Italia y Francia, mientras que las
de Grecia continuaron mostrando una clara tendencia
creciente (Grafico 11). En el caso de este ultimo pais,
el alza estuvo explicada por la incertidumbre sobre su
sostenibilidad fiscal, como consecuencia de que no se
ha logrado un acuerdo con la Comisiéon Europea, el
BCE ni con el Fondo Monetario Internacional (FMI)
sobre la prorroga del programa de financiamiento de
este pais. Sin embargo, hasta el momento no se ha ob-
servado un contagio a las demas economias de Europa

W que, por el contrario, mostraron bajos costos de finan-

ciamiento gracias al inicio del programa de compra de
bonos soberanos por parte del BCE.
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Fuente: Bloomberg.

abr-13 abr-14  abr-15 En el caso de América Latina, las primas de riesgo
se incrementaron durante los dos primeros meses del
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Gréfico 11

Tasas de interés a 10 afios para los titulos de deuda publica de algunos paises de la zona del euro
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Créfico 12

Credit default swaps (CDS) a cinco afios para algunos paises

de América Latina

(puntos bésicos)
300
250
200
150+ PN,
100
50

0

afio, para luego caer entre marzo y abril. De esta for-
ma, en abril los credit default swaps (CDS) a cinco
afios se ubicaron por debajo de lo observado duran-
te el primer trimestre; sin embargo, permanecen por
encima del promedio de 2014 (Grafico 12). Las mo-
nedas latinoamericanas mostraron un comportamien-
to similar, puesto que continuaron depreciandose de
manera importante entre enero y febrero, para luego
revertir parte de este debilitamiento en los dos meses
siguientes (Grafico 13). Pese a la apreciacion que se ha
visto recientemente, las monedas de la region se han
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Fuente: Bloomberg.
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depreciado en lo corrido del afio, destacandose el real
brasilefio, el sol peruano y el peso colombiano que, en
México Perd su orden, han perdido 11,1%, 5,2% y 3,2% de su valor
con respecto al dolar (Recuadro 1, pp. 33-35).

4. Prondsticos del equipo técnico del Banco de la Republica

El pronostico promedio de crecimiento de los socios comerciales de Colombia fue
revisado a la baja en este informe con respecto a lo estimado en el /nforme sobre
Inflacion anterior. Esto obedece a una desaceleracion mas fuerte que la esperada
para China, a que las economias de América Latina permanecen débiles y al cho-
que transitorio que sufrio la economia de los Estados Unidos. Asi, se proyecta
que la expansion econdmica de los principales socios comerciales del pais sea
de 1,3% para el presente afo, lo cual es inferior a lo esperado tres meses atras
(1,9%) y a lo observado para el afio anterior (1,5%) (Cuadro 1). Para 2016 se
prevé una recuperacion de los socios comerciales, los cuales crecerian 2,4%.

Por paises, en los Estados Unidos se reviso a la baja el prondstico de crecimiento
para todo 2015, como consecuencia del bajo dinamismo que se observd durante el



Gréfico 13
Indices de tasa de cambio para algunos paises de América
Latina

(indice enero de 2014 = 100)
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primer trimestre. Sin embargo, para lo restante del afio
y para 2016 se espera que los factores fundamentales
del consumo permanezcan en condiciones favorables,
por lo que el gasto de los hogares se consolidaria como
el principal motor de crecimiento de la actividad eco-
némica. Adicionalmente, el impacto positivo de la cai-
da en los precios del petroleo sobre el consumo seria
mayor que el efecto adverso que este choque tendria
sobre la inversion. Sin embargo, las exportaciones con-
tinuarian afectadas por la fortaleza del dolar frente a las
principales monedas del mundo. En este contexto, el
crecimiento seria de 2,8% tanto en 2015 como en 2016.

Las cifras de creacion de empleo en los Estados Uni-
dos serian consistentes con el buen comportamiento
que se espera de la economia, por lo que el mercado

laboral continuaria con su recuperacion, se seguirian eliminando los excesos de

capacidad existentes y comenzarian a aparecer algunas presiones al alza sobre

los salarios. Por lo anterior, y porque se prevé una recuperacion de los precios

Cuadro 1
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones para 2015

Proyecciones de crecimiento

de los socios 2014
Minimo
esperado
Principales socios
Estados Unidos 2,4 2,2
Zona del euro 0,9 0,8
Venezuela¥ (4,0) (7,0)
Ecuador 3,8 0,2
China 7,4 6,4
Otros socios
Brasil 0,1 (1,2)
Perd 2,4 3,0
México 2,1 2,0
Chile 1,8 2,5
Total socios comerciales 1,5 0,3
(ponderado por no tradicionales)
Paises desarrollados” 1,8
Paises emergentes y en desarrollo” 4,6
Total mundial” 3,4

Proyecciones para 2016

Escenario Escenario
Central Méaximo M|n|mo Central Max1mo
esperado esperado esperado

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

a/ Los datos disponibles para Venezuela en 2074 no estan disponibles. Se usa el pronéstico publicado en el Informe sobre Inflacién de diciembre para el calculo de crecimiento de los socios

comerciales.
b/ Pronésticos FMI a enero de 2015.
Fuente: célculos Banco de la Repblica.
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de los combustibles, se espera que hacia 2016 la inflacién muestre una tendencia
creciente y converja hacia la meta de largo plazo de la Fed (2,0%).

Los anteriores prondsticos suponen que, en materia de politica monetaria, la Fed
incrementaria su tasa de referencia durante el tercer trimestre de 2015 y que segui-
rian haciendo ajustes durante 2016. Sin embargo, las alzas serian mas graduales
que las que se anticipaban en el Informe sobre Inflacion anterior. Se espera que
el retiro paulatino del estimulo monetario no genere aumentos significativos en
la volatilidad de los mercados financieros y que se transmita correctamente a las
tasas del mercado.

En la zona del euro la recuperacion de la economia seria mas fuerte que la espera-
da en el Informe sobre Inflacion anterior. Las medidas adoptadas por el BCE han
permitido la recuperacion de la confianza y han restablecido en alguna medida el
canal del crédito, lo cual favoreceria el consumo privado y la inversion. Adicio-
nalmente, el debilitamiento del euro seguiria impulsando las exportaciones por
fuera de la Union Europea. De esta forma, el crecimiento seria de 1,3% en 2015 y
de 1,5% en 2016.

Al desagregar por paises, las reformas adoptadas en algunas economias de la pe-
riferia permitirian que estas continien con su recuperacion. Adicionalmente, se
espera que Alemania siga expandiéndose a un ritmo favorable. Las economias de
Francia e Italia, si bien seguirian enfrentando problemas estructurales de competi-
tividad, se verian favorecidas por la recuperacion en la confianza en la zona y por
la debilidad del euro.

En China la actividad real se seguiria desacelerando durante 2015 y 2016, a me-
dida que avanza la liberalizacion de los mercados financieros y el rebalanceo ha-
cia una economia soportada por el consumo privado. En este contexto, se espera
que la inversion en activos fijos y el crédito sigan reduciendo paulatinamente el
dinamismo que han exhibido en afios anteriores y efectiien un menor aporte al
crecimiento. Adicionalmente, la fortaleza del yuan tendria un efecto adverso sobre
la competitividad de las exportaciones, por lo que el comercio externo aportaria
poco a la expansion de la actividad econémica. Sin embargo, la moderacion en el
crecimiento seria gradual, gracias a que su gobierno y su banco central implemen-
tarian medidas de estimulo.

En América Latina se espera un comportamiento heterogéneo entre paises para
2015 y 2016. Por un lado, Pert y Chile exhibirian alguna recuperacion, como
consecuencia del menor precio del petréleo y del estimulo que se espera por parte
del sector publico. De forma similar, México se veria favorecido por la mayor
dinamica de la economia estadounidense. En contraste, la economia de Brasil se
contraeria en 2015 por la consolidacion fiscal que se adelanta en este pais y por los
bajos niveles de confianza de empresarios y consumidores. Sin embargo, se espera
alguna recuperacion en 2016. En el caso ecuatoriano, la expansion de la economia
seria débil como consecuencia de unos precios del petroleo que se mantendrian



Cuadro 2

relativamente bajos y de la fortaleza del dolar. Entretanto, Venezuela se seguiria
contrayendo a causa de sus problemas estructurales, los cuales se han intensifica-
do con los bajos precios internacionales del petroleo.

Respecto al precio del petréleo (referencia Brent), el promedio de los primeros
cuatro meses del afio (USD 55,7 por barril) ha sido superior al esperado en el In-
forme sobre Inflacion de diciembre, por lo que se reviso al alza el prondstico para
todo 2015 de USD 50 a USD 55 por barril. Adicionalmente, se han presentado
conflictos geopoliticos no previstos y la moderaciéon en la producciéon de los ya-
cimientos no convencionales en los Estados Unidos estaria ocurriendo con mayor
anticipacion que lo proyectado. Se espera que para lo restante del afio se observe
volatilidad en la cotizacion del crudo considerando que, si bien hay factores que
presionan los precios al alza, los altos niveles de inventarios, una oferta global
de crudo que se mantiene elevada y una demanda débil representan importantes
riesgos a la baja para su cotizacion. En 2016 se espera que las mayores perspec-
tivas de crecimiento mundial ayuden a consolidar la demanda por este bien, lo
cual, junto con una caida en la produccion de los yacimientos no convencionales,
favoreceria una recuperacion de los precios.

Para los precios de los demas bienes basicos exportados por Colombia se prevén
caidas durante 2015 con respecto a la observada en promedio durante 2014. Por
un lado, los precios del carbon seguirian reduciéndose, como consecuencia de
una sustitucion a nivel mundial de este mineral por gas natural o por derivados de
petroleo para la generacion de energia. Por otro, la cotizacion del café seria baja
por la recuperacion de la produccion en Brasil y porque la oferta en los paises
asiaticos y en Colombia se mantendria elevada (Cuadro 2).

Al igual que en trimestres anteriores, el escenario central continua presentando
riesgos no despreciables a la baja. En esta ocasion, el principal riesgo proviene
del hecho de que la normalizacion de la politica monetaria en los Estados Uni-
dos podria tener efectos mundiales adversos sobre los mercados financieros y la
confianza de empresarios y hogares. Esto afectaria las decisiones de consumo

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

Proyecciones para 2015 Proyecciones para 2016

Principales productos 2014 Escenario Fscenario
Minimo Méximo Minimo Méximo
Central Central

esperado esperado | esperado esperado
Café colombiano (ex dock) (délares por libra) 1,97 1,60 1,80 2,00 1,60 1,90 2,20
Petréleo Brent (délares por barril) 99,2 45 55 65 50 65 80
Carbén (délares por tonelada) 75,2 52 58 63 47 56 65
Niquel bolsa de Londres (d6lares por 16.898 13.465 15.484 17.504 12.118 14.811 16.830
tonelada)
Oro? (délares por onza troy) 1.266 1.300 1.200 1.100 1.400 1.250 1.100

a/ Para los precios del oro se supone que este es un refugio de valor, por lo que su cotizacién sube cuando hay mayor incertidumbre (escenario pesimista).

Fuente: Bloomberg; calculos del Banco de la Repdblica.
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La normalizacién en
la politica monetaria
en Estados Unidos
podria afectar
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mercados financieros y

la confianza.

En 2014 el déficit
externo colombiano
fue de 5,2% del PIB,

resultado de un fuerte

deterioro en el balance
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comercial de bienes
del pais.

e inversion, al igual que impactaria los flujos de capitales hacia los mercados
emergentes.

Otro riesgo importante proviene de una posible salida de Grecia de la zona del
euro, que resulte en problemas de financiamiento para su sistema financiero y para
su gobierno, lo que se podria propagar a otras economias de la region.

Finalmente, no se descarta una desaceleracion mas fuerte en los paises emergen-
tes. En el caso de China esto ocurriria principalmente por problemas asociados
con su estabilidad financiera y con una caida mayor de su mercado inmobiliario.
Para las economias de América Latina la reduccion de los precios internacionales
y los bajos niveles de confianza podrian tener efectos mayores en su actividad
econdmica que los previstos en el escenario central.

B.  BALANZA DE PAGOS

Durante 2014 el déficit en la cuenta corriente ascendio a 5,2% del PIB (USD 19.780
m), amplidndose con respecto a lo observado en 2013 (3,2%, USD 12.330 m). El
deterioro en el balance externo del pais fue el resultado de la fuerte caida en el
precio del petroleo, de los choques de oferta registrados para el carbon y los pro-
ductos refinados del petréleo durante el afio, de la desaceleracion de la demanda
externa y del dinamismo de las importaciones. En este sentido, el balance comer-
cial de bienes registré un déficit de USD 4.694 m en 2014, frente al superavit de
USD 3.180 m de un afio atras. Lo anterior refleja una reduccion en las exportacio-
nes totales en dolares durante 2014 de 5,5% anual, mientras que las importaciones
totales en dolares registraron un crecimiento del 8,0%.

El resultado en el comercio de bienes estuvo acompafiado por un mayor déficit en
la cuenta de servicios no factoriales con respecto a lo observado en 2013 (USD 657
m). Este resultado mas negativo del balance comercial de bienes y servicios, en
parte, se vio compensado por una reduccion en la renta de los factores por un valor
de USD 1.319 m, explicado en gran medida por la fuerte disminucion del valor
de la remision de las utilidades de la inversion directa en Colombia, en especial
aquella relacionada con el sector minero-energético. Por su parte, los ingresos por
transferencias corrientes mostraron una contraccion de 5,2%, asociados principal-
mente con las menores remesas de trabajadores provenientes de Venezuela.

En términos del financiamiento del balance externo, en 2014 la cuenta de capital
y financiera registrd entradas netas de recursos por USD 23.949 m, monto su-
perior a lo observado en 2013, cuando los ingresos netos de capital alcanzaron
un valor de USD 18.782 m. Esto estuvo asociado, en especial, con los mayores
flujos de inversion de cartera (USD 11.631 m) que se registraron durante el afio,
tanto en el mercado local de deuda publica (gracias al incremento de la pon-
deracion de los titulos del pais denominada en pesos en los indices de deuda
emergente GBI de JP Morgan), como en la colocacion de bonos en los mercados
internacionales por parte del sector publico. De la misma manera, en 2014 se



Cuadro 3
Balanza de pagos

Flujos anuales (millones de délares)

2011 ‘ 2012 ‘ 2013(pr) 2014(pr) 2015(proy)
Cuenta corriente (A + B + C) (9.710) (11.306) (12.330) (19.780) (17.038)
Porcentaje del PIB 2,9 3,1 (3,2) (5,2) (5,3)
A. Bienes y servicios 950 (843) (2.749) (11.280) (13.016)
B. Ingreso primario (renta de los factores) (15.494) (15.042) (14.175) (12.857) (8.469)
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) 4.834 4.579 4.594 4.357 4.446
Cuenta financiera (A + B + C + D) (8.921) (11.748) (11.836) (19.512) (17.038)
Porcentaje del PIB 2,7) (3,2 (3,1 (5,2 (5,3)
A. Inversion directa (ii - i) (6.228) (15.646) (8.547) (12.155) (11.226)
i. Extranjera en Colombia (IED) 14.648 15.039 16.199 16.054 13.226
ii. Colombiana en el exterior 8.420 (606) 7.652 3.899 2.000
B. Inversién de cartera (6.090) (5.690) (6.978) (11.631) (4.064)
C. Otra inversién (préstamos, otros créditos y derivados) (345) 4.181 (3.257) (164) (2.022)
D. Activos de reserva 3.742 5.406 6.946 4.437 274
Errores y omisiones (E'y O) 789 (443) 495 268 0

(pr): preliminar.
(proy): proyeccién.

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

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

registraron mayores recursos provenientes de una mayor inversion directa neta
(USD 12.155 m). Lo anterior fue producto de una inversion extranjera directa
(IED) en niveles similares a los observados en 2013 y una reduccion de los
flujos de inversion de colombianos en el exterior. Durante 2014 el 40% de los
recursos de IED se dirigieron a los sectores de petroleo y mineria, mientras que
el restante 60% se registrd en otros sectores tales como manufacturas (18,2%),
servicios financieros y empresariales (15,4%), transporte, almacenamiento y co-
municaciones (12,0%), entre otros. Los mayores recursos de inversion directa
y de cartera estuvieron parcialmente compensados por menores ingresos prove-
nientes de otra inversion (préstamos y depositos). Por otra parte, el Banco de la
Republica acumul6 reservas internacionales por USD 4.058 m.

Para el primer trimestre de 2015 se espera que el déficit en la cuenta corriente
continue amplidndose. De hecho, la informacién disponible de comercio exte-
rior de bienes para el bimestre enero-febrero sefiala que el balance comercial
siguié deteriorandose. En dicho periodo las exportaciones totales en dolares
cayeron 33,8% con respecto al afio anterior (Grafico 14), afectadas por las me-
nores cotizaciones de los precios internacionales del petroleo y el carbon y por
un menor valor exportado de los bienes industriales. Por su parte, el valor de
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Grafico 14
Exportaciones totales
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

Créfico 15

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

las importaciones FOB (free on board)® en dolares
se contrajo a una tasa de 3,7% en términos anuales
(Grafico 15) (véase sombreado, p. 29).

La estimacién de un mayor déficit comercial estaria
compensada en parte por una reduccion en los egresos
netos por renta de factores, asociado principalmente con
las menores utilidades del sector minero y por un menor
balance deficitario en el comercio de servicios, impulsa-
do por los efectos de la depreciacion del peso. Sumado
a lo anterior, los ingresos netos por transferencias regis-
trarian niveles ligeramente superiores a los del mismo
periodo del afio anterior. Esto es consistente con una
moderada recuperacion de las remesas de trabajadores,
las cuales a marzo han crecido a una tasa anual de 1,1%.

La informacion disponible sobre flujos de capital en lo
corrido del afio, proveniente de la balanza cambiaria®,
sugiere una marcada moderacion en el ritmo de entrada
de recursos de cartera al mercado local, presentando in-
cluso valores netos negativos en el mes de marzo. Por su
parte, los flujos de IED hacia los diferentes sectores tam-
bién se redujeron en los primeros meses del afio, princi-
palmente aquellos dirigidos a los sectores de petrdleo y
mineria. Lo anterior estaria compensado por los recursos
de cartera obtenidos por el sector publico en los merca-
dos internacionales, de los cuales se destaca la coloca-
cion de bonos por USD 2.500 m por parte del gobierno
central y los recursos de un crédito internacional conse-
guido por Ecopetrol durante el primer trimestre del afio.

Al igual que en el informe anterior, para todo 2015 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 incertidumbre, 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 diferentes estimaciones de la cuenta financiera y el crecimiento interno.

5 A diferencia de la medicion de la balanza de pagos, la cual tiene en cuenta el valor FOB de las
importaciones, el calculo del PIB, segun las cuentas nacionales, considera las importaciones CIF (cost,
insurance and freight), las cuales incluyen el valor de los fletes y seguros. El valor total promedio en
dolares de estas ultimas durante enero y febrero de 2015 fue de USD4.736 m, lo que representa una

reduccion de 3,8% anual.

6 Aunque los flujos de capital registrados en la balanza cambiaria no corresponden exactamente
a lo contabilizado en la balanza de pagos, dado que los primeros se refieren a la entrada y salida de
divisas, estos ofrecen alguna idea de su tendencia.
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EXPORTACIONES E IMPORTACIONES EN DOLARES PARA 2014 Y EN LO CORRIDO DEL
PRIMER TRIMESTRE DE 2015

Durante 2014 se registr6 una caida de las exportaciones to-
tales de 5,5% con respecto al afio anterior. Ello obedeci6
a menores ventas externas de bienes de origen minero e
industriales, las cuales se contrajeron en 9,8% y 4,8% anual,
respectivamente. En el primer grupo se observaron caidas
generalizadas en el valor exportado de todos los produc-
tos, excepto carbén. La disminucién mds fuerte se registr6
en el grupo de refinados del petréleo, con una variacion
anual de -34,6%, dado el choque de oferta ocasionado por
el cierre de Reficar'. Las exportaciones de petréleo, por su
parte, cayeron 6,8% anual, dada la pronunciada reduccion
en su precio internacional, en especial durante el segundo
semestre, mientras el oro y el ferroniquel registraron dismi-
nuciones anuales de 5,8% y 9,9%.

Con respecto a las exportaciones industriales?, se vieron
perjudicadas principalmente por la reduccién en las ven-
tas externas de carne, textiles, confecciones y vehiculos. Por
destinos, el més afectado fue el comercio con Venezuela,
donde se registr6 una caida de 7,0% anual en las expor-
taciones industriales a este pafs, mientras las ventas hacia
Ecuador se redujeron en 1,8%. Por el contrario, las ventas
hacia los Estados Unidos aumentaron 5,0% durante 2014.
Las dirigidas a otros destinos también mostraron una reduc-
cién anual del orden del 7,1%.

Durante el mismo periodo los bienes de origen agricola re-
gistraron un crecimiento anual de 17,6%, producto de un
aumento generalizado en todos los productos. En particular,
las exportaciones de café mostraron un significativo creci-
miento de 31,3% durante 2014, resultado de mejores coti-
zaciones en los mercados internacionales y de un aumento
importante en los volimenes despachados.

Por su parte, las importaciones crecieron 8,0% anual en
2014, impulsadas en general por aumentos en todos los
grupos de productos. Las compras externas de bienes de
consumo registraron un crecimiento anual de 8,7%, con un
aumento de los bienes durables de 11,5% y de no durables
de 5,8%. Las importaciones de bienes intermedios registra-
ron una variacioén anual de 8,9%, con un importante incre-

1 Ladisminucién en las exportaciones de derivados del petréleo
se explica, en parte, por el cierre de la Refinerfa de Cartagena
(Reficar) a principios de 2014 y, adicionalmente, por la reduc-
cién de los precios de los hidrocarburos.

2 Estas exportaciones no incluyen petréleo ni derivados, carbén,
ferroniquel, oro, café, banano ni flores, y representan el 27,4%
del total exportado en dicho perfodo. Las exportaciones de la
industria manufacturera representan el 95,3% de este grupo.

mento en combustibles y lubricantes de 18,2%, asociado
con el cierre de Reficar, mientras las compras de materias
primas para la agricultura y la industria crecieron 2,9% y
6,1%. Por ltimo, las importaciones de bienes de capital se
expandieron en 6,1%, con crecimientos generalizados en
materiales de construccién (2,4%), bienes de capital para la
industria y la agricultura (6,2% y 2,3%) y equipo de trans-
porte (6,9%).

Durante el bimestre enero-febrero de 2015 las exportacio-
nes en doélares mostraron una fuerte caida (-33,8%) atri-
buible a una reduccién generalizada de las ventas externas
de origen minero, en especial del petréleo y sus derivados
(-50,8% y -67,9%, respectivamente). Lo anterior estuvo aso-
ciado con la fuerte descolgada en el precio internacional
del crudo. Igualmente, se observaron disminuciones de las
exportaciones de carbon (-11,0%), ferroniquel (-26,1%) y
oro (-45,8%).

Con relacién a las exportaciones industriales, entre enero y
febrero se observé una disminucion de 10,7% de las ven-
tas externas de estos productos (Créfico A). Aquello refleja
una reduccion de las exportaciones no tradicionales hacia
todos los destinos, excepto hacia los Estados Unidos, don-
de registr6 un crecimiento anual de 2,6% (Grafico B). Las
ventas a este destino ascienden en el bimestre a USD 243
m, representando el 14,9% de dichas exportaciones durante
este periodo. Cabe sefialar la fuerte reduccion que se sigue
registrando en el comercio hacia Venezuela, el cual muestra
una caida anual de 47,4% en dicho periodo.

Gréfico A

Exportaciones industriales y otros®
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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Grafico B

Exportaciones industriales sin productos basicos hacia los
Estados Unidos, Ecuador, Venezuela y resto”

(mensual)

(millones de délares)

750
600
450
300

150

IR TR

feb-12 jun-12 oct-12 feb-13 jun-13 oct-13 feb-14 jun-14 oct-14 feb-15

M Estados Unidos Ecuador Venezuela Resto

a/ No considera café, derivados del petréleo, ferroniquel, oro, banano ni flores.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Por su parte, las exportaciones de bienes de origen agricola
registraron un aumento de 22,5% anual durante dicho bi-
mestre, especialmente favorecido por las ventas externas de
café, las cuales crecieron 55,7% anual durante este periodo.
Por el contrario, las exportaciones de banano vy flores caye-
ron 13,0% y 1,6% durante este periodo.

En ese mismo lapso las importaciones FOB en délares re-
portaron una contraccién anual de 3,7%. Esta reduccion
esta asociada principalmente con la caida anual en el valor
exportado de los bienes intermedios (-19,1%), en particular
debido a la reduccién del 53,8% de las importaciones de
combustibles. Por el contrario, los bienes de consumo y de
capital aumentaron durante este periodo en 1,4% y 15,0%;
estos Gltimos, asociados en especial con la importacién de
aeronaves (Gréfico C).

Grafico C
Importaciones por tipo de bienes (FOB)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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En particular, comparado con 2014, para el escenario central de 2015 se espera
una ligera ampliacion del déficit en la cuenta corriente como proporcion del PIB
a 5,3%. Si bien esto reflejaria una reduccion en el déficit en la cuenta corriente
de USD 2.742 m, como proporcion del PIB se amplia ligeramente por una menor
valoracion del PIB en dolares, debido a que se espera una depreciacién nominal
durante 2015. Dicho efecto en el déficit corriente como proporcion del PIB es de
alrededor de un punto porcentual (Cuadro 3). Este pronostico incorpora el impac-
to que tiene la caida del precio del petréleo en las diferentes cuentas del balance
externo: por un lado, se estima que el déficit en el comercio de bienes se ampliaria
como resultado de una fuerte disminucion en el valor de las principales exporta-
ciones de origen minero y agricola, compensada parcialmente por una moderada
recuperacion del resto de exportaciones y la reduccion de las importaciones. El
desempefio de las ventas externas estaria afectado por las menores previsiones de
los precios del petroleo (USD 55/bl Brent) y del carbdn, lo que estaria compensa-
do parcialmente con las mejores perspectivas para los productos de origen agri-
cola, junto con la recuperacion de una parte de las exportaciones de derivados del
petroleo con la entrada en operacion de Reficar al final del afio. Para el resto de las
exportaciones se estima un crecimiento moderado de alrededor de 2%, impulsado,



Para 2015 se estima
una reduccién del
déficit corriente en
délares, asociado con
un mejor balance
externo en las cuentas
de servicios y menores
egresos netos por renta
de factores.

En la cuenta financiera
se estiman menores
ingresos netos de
inversion directa,

en particular, por
menores recursos
dirigidos al sector
minero-energético.

principalmente, por el efecto de la depreciacion, a pesar de la desaceleracion de la
demanda externa de los socios comerciales’.

De esta forma, en el escenario central las exportaciones de los principales pro-
ductos caerian cerca de 34% (en dodlares), mientras las totales se contraerian un
24%. Por su parte, las importaciones en délares disminuirian frente a lo obser-
vado en 2014 (-15,5% anual), comportamiento asociado con una fuerte caida
en las importaciones de bienes de capital para la industria minero-energética,
una demanda interna menos dindmica y la reduccion generalizada de los precios
internacionales de los bienes importados, en especial de los bienes intermedios
(principalmente combustibles).

Por otro lado, se proyecta una reduccion en el déficit del comercio de servicios,
y una disminucién en los egresos netos por renta de factores, asociada con la
menor remision de utilidades del sector minero-energético y el efecto de la de-
preciacion del peso sobre las utilidades de los demas sectores. Las transferen-
cias corrientes, por su parte, podrian registrar un moderado crecimiento frente
a lo observado un afio atras, explicado por el impulso de la recuperacion de las
economias avanzadas (Estados Unidos y Espaiia, principalmente) sobre los in-
gresos por remesas de trabajadores.

El menor déficit en la cuenta corriente en dolares es consistente con un contexto
de menores flujos de capital con respecto a los registrados en 2014, afectados por
los menores recursos de IED y la moderacion de los flujos de inversion extranjera
de cartera, en un contexto de mejores condiciones para las economias desarro-
lladas y posibles avances en la normalizaciéon monetaria en los Estados Unidos.
En este sentido, se proyecta una IED neta inferior a la observada el afio anterior
(USD 11.226 m en 2015 frente a USD 12.155 m en 2014), debido, en especial, a
menores flujos hacia los sectores de petroleo y mineria, asi como por una mode-
racion de los flujos hacia otros sectores. Lo anterior esta explicado por la desace-
leracion estimada de la demanda interna y la menor valoracion en dolares de los
recursos provenientes de la reinversion de utilidades en algunos sectores (sobre
todo los no transables) debido a la depreciacion de la tasa de cambio. En particu-
lar, se supone una caida de 25% en la inversion dirigida a petroleo.

Por su parte, se prevé menores entradas por inversion de portafolio, debido a una
mayor base de comparacion en 2014, cuando se presentaron flujos significativos
de esta naturaleza como resultado del aumento de la ponderacion de los bonos
publicos colombianos en algunos indices de referencia de mercados emergentes.
Lo anterior estaria parcialmente compensado por mayores recursos provenientes
de otra inversion (préstamos y depoésitos) y por la finalizacion del programa de
compra de reservas internacionales por parte del Banco de la Republica.

7 Cabe sefnalar que para los bienes basicos se estiman expansiones de los volumenes exportados
para la mayoria de los productos, consistentes con las proyecciones de crecimiento de su produccion
(3,2% petroleo, 7,5% carbon, y 5% café).
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y de capital.

El escenario de mas amplio financiamiento en los mercados externos generaria un
mayor déficit en la cuenta corriente, en un contexto de estabilidad de los diferen-
ciales de las primas de riesgo y de los costos de financiacion. Esto estaria acompa-
fiado de una mejor reaccion de la IED en los sectores diferentes al petrolero, que
permitirian soportar un déficit en la cuenta, superior al observado en 2014. Todo lo
anterior impulsaria una demanda interna menos afectada por el choque petrolero.
Por el contrario, un escenario de encarecimiento de los recursos externos, por la
menor confianza en los mercados emergentes y un aumento anticipado de la tasa
de interés de la Fed, podrian conducir a un ajuste més fuerte en las cuentas exter-
nas y mayores restricciones al crecimiento de la demanda interna.

Debido a lo anterior, se estima un rango de prondstico para el déficit en la cuenta
corriente en 2015 entre 4,3% y 6,1% del PIB, con un sesgo hacia la baja, dado
el balance de riesgos que pesa sobre el contexto internacional, en especial en lo
referente a las condiciones de financiamiento externo. Los pronosticos anteriores
se efectuaron teniendo en cuenta unos precios internacionales de materias primas
exportadas por el pais y un crecimiento de los socios comerciales tal y como se
considera en el escenario central presentado en la parte A de este capitulo. Sin em-
bargo, como se sefiala en esa seccion, la coyuntura actual también plantea riesgos
adicionales, tanto en el crecimiento mundial, como en los precios de las materias
primas. Dichos riesgos no fueron considerados dentro del rango de prondsticos de
las cuentas externas en el presente informe, pero configuran un marco adicional de
incertidumbre que podria afectar los pronosticos aqui presentados.

Finalmente, el prondstico del balance externo en 2016 estaria enmarcado en un
entorno de una mejor dindmica del crecimiento mundial, caracterizada por la con-
solidacion de la recuperacion de las economias avanzadas y un mejor panorama
para los socios comerciales de la region, a pesar de una desaceleracion adicional
esperada para China. El buen desempefio de la demanda externa seria consistente
con una recuperacion parcial en el precio del petroleo.

En este escenario se espera una mejor dindmica de las exportaciones del pais,
impulsadas especialmente por un mayor valor de las ventas externas de petroleo
y buenas perspectivas de mercado para las exportaciones industriales. Por su
parte, las importaciones crecerian moderadamente como respuesta a una expan-
sion de la demanda interna, superior a la estimada para 2015. Lo anterior signifi-
ca una correccion del déficit en el comercio de bienes, parcialmente compensada
por una mayor remision de utilidades del sector minero-energético, debida a me-
jores cotizaciones del petroleo. Asi, se estima que el déficit en la cuenta corriente
seria menor para 2016 y estaria alrededor de 4,8% como escenario central.



Recuadro 1
COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LA TASA DE CAMBIO DE COLOMBIA

José Fernando Moreno
Juan Sebastian Rojas”

Introduccion

Entre julio de 2014 y marzo de 2015 el peso colombiano re-
gistré una depreciacién de 39,4% frente al délar, puesto que
la tasa de cambio pas6 de un valor promedio mensual de
COP1.858 a COP2.591 por délar. En abril, si bien se obser-
v6 una ligera reversién del debilitamiento del peso, la tasa de
cambio se ubicé significativamente por encima de los niveles
de mediados del ano anterior (COP2.496) (Gréfico R1.1).
Dada la importancia de esta variable en el desempefio de la
economfa colombiana y de la inflacién, el presente recua-
dro explora varios factores que pueden estar explicando su
comportamiento en el periodo reciente y verifica, mediante
modelos estadisticos, su relacién con dichos factores en la
dltima década.

Factores que han afectado recientemente a la tasa de
cambio

Como se observa en los Gréficos R1.2 y R1.3, la tasa de cam-
bio muestra una relacién importante con el precio del petré-
leo y con el indice de tasa de cambio del délar ponderada
por comercio (USTWI, por su sigla en inglés), el cual muestra
el comportamiento de esta moneda frente a las de los prin-

Grafico R1.1
Tasa de cambio del peso colombiano frente al délar

(pesos colombianos / délar)

2.700
2.600
2.500 [
2.400
2.300
2.200
2.100 |
2.000 |

1.900 r

1800 1 1 1 1 1 1 1
feb-14  abr-14  jun-14  ago-14 oct-14 dic-14 feb-15  abr-15

Fuente: Banco de la Repiblica.

*  Los autores son, en su orden, profesional especializado del De-
partamento de Operaciones y Desarrollo de Mercados y pro-
fesional del Departamento de Programacién e Inflacién. Las
opiniones no comprometen al Banco de la Repiblica ni a su
Junta Directiva.

cipales socios comerciales de los Estados Unidos. Ambas co-
rrelaciones han presentado un incremento importante desde
mediados de 2014".

Como se menciond, el primer factor que influyé en la im-
portante depreciacién del peso frente al délar fue la fuer-
te caida del precio del petréleo?, puesto que, por ejemplo,
la referencia Brent pasé de una cotizacién promedio de
USD 112,2 por barril (bl) en junio de 2014 a USD 59,8/bl en
abril de 2015, registrando en enero su nivel promedio mas
bajo desde 2009 (USD 48,9/bl). Esta reduccién estuvo expli-
cada, en gran parte, por un incremento en la oferta mundial
de crudo, gracias al aumento en la produccién de yacimien-
tos no convencionales, especialmente en América del Norte,
y a que la Organizacién de Paises Exportadores de Petr6leo
(OPEP) decidi6 no reducir sus cuotas, buscando preservar
su participacion en el mercado global. Adicionalmente, esta
caida se habria acentuado por la menor demanda por este
bien, principalmente como consecuencia de la desacelera-
ci6n de las economias emergentes.

La alta correlacién entre el tipo de cambio y el precio del
petréleo tiene su explicacion en la importancia que reviste
la actividad petrolera para la economia colombiana. Con
cifras promedio de 2014, las ventas externas de petréleo
y sus derivados representan alrededor del 50% de las ex-
portaciones totales de bienes de Colombia, mientras que
la inversion extranjera directa (IED) en el sector petrole-
ro constituye aproximadamente el 30% del total. Ademds,
tanto la cuenta corriente como la de capitales del sector
petrolero han sido superavitarias en los Gltimos afios. Esto
muestra que una proporcién considerable de los flujos de
moneda extranjera hacia el pafs tiene como destino la in-
dustria petrolera. Adicionalmente, los ingresos del GNC
por este concepto representan cerca del 14,7% del total,
lo cual se ha manifestado en las expectativas de un posi-
ble deterioro fiscal, que ha llevado al Gobierno a ajustar
parte de su presupuesto e incrementar sus proyecciones

1  Este comportamiento se ha mantenido durante lo corrido de
abril y parte de mayo de 2015, meses en los que el presente
informe no se habfa publicado.

2 Véase el “Recuadro 1: Determinantes de la disminucion re-
ciente del precio del petréleo, evaluacién de prondstico y pers-
pectivas” del Informe sobre Inflacién de diciembre de 2014 y
“Recuadro 1: Comportamiento del precio del petréleo desde
junio de 2014” del Reporte de Mercados Financieros de abril
de 2015.
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de déficit fiscal para los préximos anos’. Por tanto, y puesto
que una parte significativa de la caida del precio del crudo
al parecer serd permanente, los indicadores de riesgo pais se
han deteriorado y se espera que se presente un menor ingre-
so de divisas, lo cual ocasiona que el peso pierda valor con
respecto al délar. Lo anterior explica la alta correlacion que se
ha observado entre el precio del petréleo y la tasa de cambio
(Gréfico R1.2).

No obstante, la evolucién del peso colombiano frente al d6-
lar no se explica solo por el comportamiento del precio del
petréleo. Entre julio de 2014 y marzo de 2015 también se
observé una apreciacion del ddlar frente a la gran mayoria
de monedas del mundo y no solo frente al peso colombiano
o frente a las monedas de los paises exportadores de petré-
leo. De esta forma, el indice USTWI increment6 su valor en
19,8% (Grafico R1.3).

Este fortalecimiento generalizado del délar se puede enten-
der, en gran medida, por la divergencia entre la postura de po-
litica monetaria de los Estados Unidos, comparada con la de
otros paises desarrollados. En primer lugar, las mejoras en su
mercado laboral y las senales favorables en el desempeiio de
su actividad real han permitido que la Reserva Federal (Fed)
muestre sefales de que pronto iniciarfa la normalizacién de
su politica monetaria. Afin con esto, en octubre de 2014 ter-
mind su programa de compras y se espera que en la segunda
parte del presente ano se observe un incremento de su tasa de

3 El 2 de diciembre de 2014 el Gobierno expidié un decreto
mediante el cual disminuyé en cerca de COP 6,2 billones el
presupuesto general del afilo 2014 y estableci6 los lineamientos
de un plan de austeridad. Adicionalmente, el 23 de diciembre
anuncio la revision al plan financiero para el ano 2015, donde
se contempla que el déficit por financiar este afio sera del 2,8%
del PIB, superior al estimado en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP) presentado en junio de 2014.

Gréfico R1.2

referencia, el primero desde la mas reciente crisis financiera
global. En contraste, la debilidad en la recuperacién econémi-
ca de otros paises desarrollados y los riesgos de deflacién de
algunos llevaron a sus autoridades monetarias a implementar
diversas medidas expansivas. Asi, el Banco Central Europeo
(BCE) adopt6 un programa de compras de activos financieros,
incluyendo bonos soberanos, que por lo menos continuaria
hasta septiembre de 2016. Adicionalmente, redujo sus tasas
de intervencién a minimos histéricos y ha proveido liquidez
al sistema bancario, buscando reactivar el canal del crédito.

Asimismo, algunos bancos centrales como los de Suiza, Canada,
Noruega, Australia, entre otros, han llevado sus tasas a niveles
histéricamente bajos; incluso, en algunos casos se registran tasas
de referencia negativas. Igualmente, el Banco Central de Japén
ha incrementado los montos de adquisicién de titulos financie-
ros dentro de su plan de relajamiento cuantitativo.

Relacion de la tasa de cambio con el precio del petréleo y
el comportamiento mundial del délar en los tltimos anos

Como lo muestran los Graficos R1.2 y R1.3, las correlaciones
descritas también se registran en periodos previos, no solo en
los Gltimos doce meses. Asi, desde 2005 se observa una co-
rrelacion con el precio del petréleo y el USTWI, en particular
durante episodios donde se identifican cambios importantes
en alguno de estos indicadores.

Con el fin de realizar un analisis mas preciso, se estimé la
relacién entre la tasa de cambio y el precio del petréleo y
el USTWI mediante distintos modelos econométricos*. Se

4 Cabe senalar que se realizaron las pruebas de especificacion vy,
en términos generales, no se observé evidencia de alguna que
fuera errénea.

Precio del petréleo (Brent) y tasa de cambio del peso colombiano frente al délar

(pesos colombianos / ddlar) (délares / barril)
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Fuentes: Banco de la Repiblica y Datastream.
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Gréfico R1.3

Tasa de cambio del peso colombiano frente al délar y el indice de tasa de cambio del délar (ponderado por comercio)
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Fuentes: Banco de la Repiiblica y Bloomberg.

utiliza el método de regresion lineal, teniendo en cuenta
efectos de la volatilidad diaria®, y se empleé un modelo
VARX-MGarch® con las variables senaladas. Adicionalmente,
se controlé por otras variables que pueden afectar el com-
portamiento de la tasa de cambio. Para el primer caso, se
agregaron como variables exégenas el VIX (medida asociada
con el riesgo internacional) y los bonos del Tesoro de Estados
Unidos’. En el segundo modelo se agregaron como varia-
bles endégenas los credit default swaps (CDS), la posicion
neta en derivados de los agentes extranjeros con agentes lo-
cales y la posicién propia de contado® de los intermediarios
del mercado cambiario, ademas de los controles del primer
ejercicio.

Como resultado, de acuerdo con lo esperado se encontr6
una relacién estadistica significativa entre el precio del pe-
tréleo y el USTWI con la tasa de cambio; es decir, un menor
precio del petréleo y un fortalecimiento general del délar
deprecian la tasa de cambio. También, se observé que la
tasa de cambio responde més al comportamiento del precio
del petréleo que a los cambios del USTWI.

5 Mediante modelos Garch.

6  Para mayor detalle del modelo véase Melo y Rincén (2012).
“Choques externos y precios de los activos en Latinoamérica
antes y después de la quiebra de Lehman Brothers”, Borrado-
res de Economia, nim. 704, Banco de la Republica.

7  Tasas a diez anos tomadas de http://www.federalreserve.gov/
pubs/feds/2006/200628/200628abs.html.

8  La posicién propia de contado de los intermediarios del mer-
cado cambiario se define como la diferencia entre todos los
activos y pasivos denominados en moneda extranjera (Circular
Reglamentaria Externa DODM-139 del 20 de marzo de 2015).
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Conclusiones

El comportamiento reciente de la tasa de cambio ha sido ex-
plicado, principalmente, por los movimientos del precio del
petréleo y la apreciacién del délar. Se encontré evidencia
estadistica a favor de dicha correlacién con informacion des-
de 2005. Dado lo anterior, es importante monitorear estas
variables, para anticipar posibles movimientos de la tasa de
cambio y, por consiguiente, de las principales variables ma-
croeconémicas colombianas que puedan verse afectadas.
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El PIB durante el cuarto
trimestre se expandi6
3,5%. Para todo el afio

136

el crecimiento fue
de 4,6%.

[1. CRECIMIENTO INTERNO:
SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE CORTO
PLAZO

La economia colombiana present6 una tendencia a la desaceleracién durante
2014.

Aun asi, el desempeno de la demanda interna fue bueno, y contrarrest6, en
parte, el pobre dinamismo de las cuentas externas.

Durante el primer trimestre de 2015 el PIB habria continuado desacelerando-
se. La demanda interna, y en particular la inversion, se habria expandido
a un ritmo menor que en 2014,

Por ramas de actividad, a comienzos de afio la industria y la minerfa habrian
presentado comportamientos mediocres, que habrian sido compensados
de manera parcial por el desempefio del comercio, los servicios sociales,
personales y comunales y la construccion.

A.  ELPIB EN EL CUARTO TRIMESTRE DE 2014 Y EN TODO 2014

Segun la informacion publicada por el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), durante el cuarto trimestre del afio la economia colombiana
se desaceler6 con respecto a lo observado en el tercero, al registrar una expansion
anual de 3,5% frente al mismo periodo de 2013 (Grafico 16). Asi las cosas, el PIB
para todo 2014 mostr6 un incremento anual de 4,6%. Ambas cifras se ubicaron en
la parte inferior de los intervalos de prondstico presentados en el anterior Informe
sobre Inflacion. Cabe sefalar que el DANE reviso al alza el crecimiento anual de
2013, de 4,7% a 4,9%.

En 2014 la dinamica del PIB no fue homogénea, pues luego de un buen primer
trimestre se observo una desaceleracion paulatina en el resto del afio®. A pesar
de lo anterior, la desaceleracion se dio en un contexto de buen desempefio de la

8 Durante el primer semestre se expandio 5,3% anual, mientras que en la segunda mitad el creci-
miento fue de 3,8% (3,5% en el cuarto trimestre). Cabe sefialar que tanto la cifra del primer semestre
(6,4%) como la del segundo (4,3%) estuvieron influenciadas por el efecto estadistico que representod
un nimero diferente de dias habiles en igual periodo de 2013, esto por la presencia de Semana Santa
en abril. Para evitar interpretaciones erradas se realizan las comparaciones de la dinamica del PIB
entre semestres y no entre trimestres.



Gréfico 16
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demanda interna, rubro que se acelerd en 2014 frente
al registro de 2013 y que cerrd el afio con un creci-
miento mayor que su promedio desde 2001. En con-
traste, se observo un deterioro del contexto externo, en
particular durante la segunda mitad del afio. En dicho
periodo se registraron caidas del precio internacional
del petrdleo, menores crecimientos de nuestros socios
comerciales, menores ingresos de capital por concepto
de IED, y una fuerte depreciacion nominal del peso
colombiano. Todo lo anterior se materializé6 en una
contribucién negativa al crecimiento de las exporta-
ciones netas, mayor que la reportada para 2013.

Al analizar la demanda interna por sus componentes,
en 2014 se destaco el papel de la inversion. A lo largo
del afio y durante el cuarto trimestre el consumo priva-

do mostro buenos crecimientos, cercanos a su promedio histdrico, sobresaliendo

el aporte del gasto en bienes durables durante el tercer y cuarto trimestres (Cua-

dro 4). Al respecto cabe sefialar que hacia finales de noviembre y comienzos de

diciembre se realiz6 el XIV Salon del Automovil, evento bienal que dinamiza las

ventas de vehiculos cada vez que se celebra.

Cuadro 4
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

2013
Ano
completo
Consumo total 5,0
Consumo de hogares 3,8
Bienes no durables 3,2
Bienes semidurables 2,7
Bienes durables 7,4
Servicios 4,3
Consumo final del Gobierno 9,2
Formacién bruta de capital 5,6
Formacion bruta de capital fijo 6,0
Agropecuario, silvicultura, caza (5,7)
y pesca
Magquinaria y equipo 0,2
Equipo de transporte (8,5)
Construccion y edificaciones 11,1
Obras civiles 10,8
Servicios 41
Demanda interna 5,1
Exportaciones totales 53
Importaciones totales 6,4
PIB 4,9

| trim.

5,4
43
3,8
3,9
3,9
5,0
9,5
14,7
13,3
2,6

14,4
5,2
7,1

25,9
6,0
7,9
3,2
9,2
6,4

2014 2014
Il trim. 11 trim. IV trim. COQZ‘]’%
44 43 48 47
3,8 4,1 5,1 44
3,2 3,8 45 3,8
3,6 3,5 73 46
46 8,3 13,3 7,6
41 4,0 40 43
6,6 5,1 3,9 6,2
13,7 10,1 8,5 11,7
8,6 11,8 10,1 10,9
2,3 53 8,6 46
7,8 14,6 12,2 12,2
11,1 14,9 16,6 12,1
13 15,3 7,5 7,8
13,3 7,0 3,3 12,1
1,3 49 1,7 3,5
6,1 5,8 5,7 6,3
(11,5) 49 (2,0) (1,7)
5,6 8,7 13,0 9,2
43 4.2 3,5 4,6

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

37|



En 2074 se observo
una aceleracion en

el crecimiento de la
inversion. Las mayores
contribuciones al
desempeno de este
rubro se originaron

en la construccién

de obras civiles y
edificaciones.

Para todo el ano las
ramas mds dindmicas
fueron la construccién,
el comercio y los
servicios financieros.
La industria y la
mineria presentaron un
comportamiento débil.
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En 2014 se observd una aceleracion en el crecimiento de los renglones que
componen la formacién bruta de capital. Las mayores contribuciones al buen
desempefio de este rubro del PIB se originaron en la inversion en construc-
cion, en particular en la de obras civiles. En cuanto a este tltimo componente,
la mayor expansion ocurrio gracias a los avances en la construccion de obras
de infraestructura ejecutadas por los gobiernos locales y regionales financia-
das con los recursos del Sistema General de Regalias. A aquello se sumo el
gasto destinado a la modernizacion y adecuacidon de aeropuertos y puertos,
y a la construccion de distintas obras viales a lo largo del pais por parte del
gobierno nacional.

Por otro lado, la inversion en construccion de edificaciones también registro cre-
cimientos anuales superiores al resto de la economia, pero menores que aquellos
observados en 2013. Su buen desempefio fue afin con la dindmica de los distintos
proyectos de construccion de vivienda con fines sociales que adelanta el gobierno
nacional. En la inversién en maquinaria y equipo y de equipo de transporte se
observo una aceleracion del crecimiento en 2014. La dindmica de estos rubros fue
buena a lo largo del afio, en ambos casos con incrementos a tasas de dos digitos
durante el cuarto trimestre. Finalmente, el ciclo de retencion ganadera y la cul-
minacién de los procesos de renovacion del parque cafetero permitieron que a lo
largo del afio y en particular durante el cuarto trimestre se registraran expansiones
importantes de la inversion agropecuaria.

La buena dindmica de la inversion se vio reflejada en el comportamiento de las
importaciones. Este componente del PIB crecid 13,0% anual durante el cuarto tri-
mestre, lo que significd una expansion de 9,2% para todo 2014. Al desagregar por
tipo de bienes, se registraron incrementos significativos en la compra de bienes
de capital y de bienes intermedios, estos ultimos jalonados por la compra de com-
bustible, producto de la necesidad de sustituir la menor oferta nacional resultante
del cierre temporal de la Refineria de Cartagena (Reficar) debido a adecuaciones
y modernizaciones en su planta. En contraste, las exportaciones registraron una
caida anual de 1,7% en 2014, algo que estaria en parte relacionado con el dete-
rioro de las condiciones econdmicas de nuestros principales socios comerciales.
A lo anterior se sumaron los distintos choques de oferta en el sector minero y el
efecto estadistico de una alta base de comparacion durante el segundo y el cuarto
trimestres de 2013, principalmente.

Por el lado de la oferta, para todo 2014 las ramas de mayor dinamismo fueron la
construccion, el comercio y los servicios financieros (Cuadro 5). Por el contrario,
la industria manufacturera y la mineria presentaron un comportamiento débil, in-
cluso en algunos trimestres se observaron retrocesos anuales. La mayoria de los
sectores se desaceleraron durante la segunda mitad del afio. En el cuarto trimestre
la dinamica sectorial se caracterizé por una desaceleracion generalizada.

El sector mas dindmico durante todo 2014 fue la construccion (9,9%), tanto
de edificaciones (7,4%) como de obras civiles (12,0%), por las razones que
ya se expusieron. En lo que respecta al comercio, se destaca el significativo



Cuadro 5

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

2013 2014 2014
vector COQZ‘l)em I trim. Il trim. Il trim. IV trim. COQZTetO

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 6,7 6,2 0,3 1,7 0,9 2,3
Explotacién de minas y canteras 5,5 6,1 (2,2) (1,2) (3,3) -0,2
Industria manufacturera 0,6 4,1 (2,0) (0,6) 0,3) 0,2
Electricidad, gas y agua 3,2 4,4 3,7 4,0 3,1 3,8
Construccion 11,6 14,2 8,4 11,1 5,9 9,9
Edificaciones 11,2 6,8 1,0 14,1 7,5 7,4
Obras civiles 12,1 24,8 14,3 7,1 3,8 12,0
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 4,5 5,5 4,1 4,2 4,5 4,6
Transporte, almacenamiento y comunicacion 3,6 4,9 4,3 4,2 3,2 4,2
zz\éircei;):sﬁnancieros, inmobiliarios y a las 46 54 55 45 41 49
Servicios sociales, comunales y personales 6,0 7,6 5,5 4,7 4,2 5,5
Subtotal valor agregado 5,0 6,3 4,0 4,1 3,2 4,4
Impuestos menos subsidios 3,9 7,5 8,2 7,4 8,3 7,8
PIB 4,9 6,4 43 4,2 3,5 4,6

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

El PIB de servicios
financieros continué
creciendo a una tasa
relativamente alta, y
sigui6 siendo uno de

los que mas aporté
a la expansion de la
economia.

dinamismo de las ventas al por menor (11,2%) y dentro de este rubro el muy
buen comportamiento de las ventas de vehiculos (la expansion anual fue de
19,1%). Al excluir los vehiculos, las ventas crecieron 9,7%. Con todo ello,
el valor agregado del sector fue de 4,6%. Aunque en el cuarto trimestre de
2014 la tasa de expansion anual del sector fue mayor que la reportada por
la economia en su conjunto, se desaceleré6 de manera importante frente a lo
observado en los tres primeros trimestres (11,2% en promedio de enero a
septiembre frente a un 5,9% de octubre a diciembre).

Entre los sectores de mejor desempefio también se encuentra el de los servicios
sociales, comunales y personales. Esta rama mantuvo su dinamismo y creci6 5,5%
gracias al aumento sostenido del rubro relacionado con la administracion publica'y
defensa (6,2%), y con los servicios de asistencia social y de salud (6,4%). Adicio-
nalmente, el PIB de servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas continud
creciendo a una tasa relativamente alta (4,9% en el afio). Dada su participacion en
el PIB (19,6%), el sector sigui6 siendo uno de los que mas aport6 a la expansion
de la economia (como viene sucediendo desde hace varios afios).

Durante 2014 los sectores minero y manufacturero presentaron el peor desempe-
fio. El primero de ellos fue el Gnico que se contrajo (-0,2%), lo que estuvo signi-
ficativamente por debajo de lo observado en afios anteriores (9,3% en promedio
desde 2008 a 2013). EI deterioro se concentr6 en la produccion de petroleo, la
cual cay6 1,9% en 2014 como consecuencia de algunos cuellos de botella por el
transporte del crudo y problemas de orden publico (como los atentados a oleo-
ductos). De hecho, la produccion promedio anual fue de 987.000 barriles diarios,
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Gréfico 17

PIB de los sectores transables, transables sin minerfa y no industria la produccién de refinados de petréleo, subra-
transables
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cifra inferior a la meta propuesta por las autoridades al inicio del afio (alrededor
de 1.030.000 barriles diarios). Al finalizar el afio el retroceso del sector minero se
acentud, lo que se explica principalmente por la caida en la produccion de carbon
durante el periodo septiembre-diciembre de 2014 (-17%).

En la industria se registr6 un crecimiento de apenas 0,2% en 2014 y una leve dis-
minucion en el cuarto trimestre del afio (-0,3%). Debe sefialarse que se presentaron
choques de oferta que impactaron significativamente al sector: el cierre transitorio
de Reficar, iniciado a partir de los primeros meses del afio, le rest6 al crecimiento
de la industria 0,6 pp y 0,1 pp al PIB total. Esta empresa cerr6 sus instalaciones con

el fin de ampliarlas y modernizarlas, y se estima que su

reapertura sea hacia finales de 2015. Excluyendo de la

ma en la que se encuentra Reficar, el crecimiento del
agregado restante fue de 1,6% para todo el afio.

Por ultimo, en 2014 ¢l crecimiento de la economia
colombiana estuvo liderado por los sectores no tran-
/ sables, cuya expansion fue de 6,0%, mayor que la de

\
) \/\ /\
\ \ ,\/ \ A un afio atras (5,5%). El PIB de sectores transables,

¥ \ \\ por su parte, presentd una tasa de crecimiento anual

A (2,3%) inferior a la de la economia en su conjunto y a

la de 2013 (4,1%). Al excluir la mineria, los sectores

transables restantes mostraron una expansion mayor

dic:02  dic-04 10 dic12  dic-14 (2,9%). Durante el cuarto trimestre de 2014, tanto el
— PIB transable PIB transable sin minerfa PIB no transable PIB transab]e’ como el no transab]e’ se desaceleraron

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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de manera importante (Grafico 17).

B.  EL PIB DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2015

La informacion disponible de los distintos indicadores de coyuntura y de opiniéon
para el primer trimestre de 2015 sugiere que el ritmo de expansion del aparato
productivo se habria desacelerado de nuevo con respecto al registro de finales del
afio pasado. Esto habria sucedido en un contexto donde las economias de nuestros
principales socios comerciales y de la region habrian mostrado resultados medio-
cres, el precio del crudo se mantuvo en niveles bajos, alrededor de los 55 USD
por barril, y la entrada de flujos de capitales hacia el pais se moderé. El consumo
privado y la formacion bruta de capital fijo se habrian desacelerado frente a lo
observado en el cuarto trimestre de 2014, como lo sugieren los indicadores de in-
gresos y gastos de las familias y de inversiones que se presentaran a continuacion.

Los resultados de la Encuesta mensual de comercio al por menor (EMCM),
publicada por el DANE, muestran un menor dinamismo de las ventas mino-
ristas. En febrero la expansion anual fue 4,8% (Grafico 18), con lo cual el
bimestre enero-febrero registrd una tasa de crecimiento de 6,1% (frente a un
11,1% del cuarto trimestre de 2014). Sin embargo, al descontar las ventas de



Gréfico 18

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.
Grafico 19

Ventas al detal de vehiculos automotores
(serie desestacionalizada)
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Fuentes: ANDI, Fenalco y Econometria; cdlculos del Banco de la Republica.

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

vehiculos, las variaciones anuales fueron de 8,5%
y 9,3% para el mes y el bimestre, respectivamente,
siendo esta ultima cifra similar a la registrada entre
octubre y diciembre de 2014 en promedio (9,4%).
Por su parte, las ventas de vehiculos han registra-
do crecimientos negativos a lo largo del afio: en fe-
brero se contrajeron 11,3% (bimestre: -8,7%), cifra
que contrasta drésticamente con el buen comporta-
miento observado hacia finales de 2014 (cuando se
realizé el XIV Salon del Automoévil). Con esto, se
prevé una desaceleracion del ritmo de expansion del
consumo de los hogares durante el primer trimestre
del afio, determinada, sobre todo, por el mal com-
portamiento que registraria el consumo de bienes
durables.

En lo que a este tltimo renglon del consumo de las
familias respecta, las cifras publicadas por el comi-
té automotor colombiano (conformado por la ANDI,
Fenalco y Econometria) revelan una caida de 7,1%
anual durante el primer trimestre. El componente ten-
dencial de la serie muestra un mal desempeio de las
ventas de vehiculos, que probablemente se prolongue
hacia el segundo trimestre del afio (Grafico 19).

Otro indicador que permite pensar en una desaceleracion
del consumo de los hogares es el indice de confianza de
los consumidores (ICC), publicado por Fedesarrollo.
De acuerdo con la publicacion mas reciente, en marzo
el ICC registrd un retroceso intermensual importante
frente al dato de febrero, y se ubicd significativamente
por debajo de su promedio desde 2001. Dicho nivel es
comparable con aquellos observados hacia mediados de
2009 (Grafico 20). Dada la correlacion que este indice
guarda con el crecimiento del consumo privado, se pre-
vé entonces una menor expansion de este rubro del PIB
durante los primeros tres meses del afio.

Por tultimo, entre enero y marzo el crecimiento de la
cartera de consumo en términos nominales mostro
una leve desaceleracion. En promedio esta cartera se
expandi6 12,9% anual en los primeros tres meses del
aflo, levemente por debajo del 13,4% de diciembre y
13,2% de noviembre. Por su parte, el costo de acceso
a este crédito se ha mantenido estable en el margen,
aunque en promedio mostré algunos incrementos
cuando se comparan los primeros tres meses de 2015

41|



con el altimo cuarto de 2014. Con informacidén a marzo, las tasas de interés rea-

les de préstamos a los hogares fueron mayores que las registradas hacia finales

del afio pasado (Gréafico 21), incluso a pesar del reciente aumento de la inflacion.

Con respecto al comportamiento que habria mostrado la formacion bruta de capital

fijo (FBCF), tanto el balance de expectativas de inversion de la Encuesta mensual

EL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO LABORAL A PRINCIPIOS DE 2015

El desempefio reciente de los indicadores de mercado labo-
ral ha sido bueno, y atin no permite prever una moderaci6n
del ritmo futuro del gasto de los hogares. Sin embargo, el
empleo es una variable macroeconémica cuya respuesta a
declives del ritmo de crecimiento econémico es rezagada,
razén por la que se debe hacer un seguimiento detallado
del mercado laboral en los meses venideros. Durante los dos
primeros meses de 2015 el mercado laboral ha continuado
mostrando el panorama positivo descrito en el Informe sobre
Inflacién anterior; con una tasa de desempleo (TD) que con-
tinda cayendo gracias a incrementos del empleo asalariado
y formal.

Para el trimestre movil terminado en febrero la TD descen-
di6 anualmente en todos los dominios geogréficos, ubican-
dose en el total nacional en 9,8%: 6,6% en las zonas rurales,
10,6% en las cabeceras urbanas y en 10,4% en las trece prin-
cipales dreas metropolitanas (Crafico A). Asimismo, las series

Gréfico A
Tasa de desempleo
(trimestre movil diciembre-enero-febrero)

(porcentaje)
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desestacionalizadas de TD revelan una tendencia descen-
dente continuada, tanto nacional, como de las trece dreas
(Gréfico B).

Este comportamiento se debe al incremento de los ocupados,
que en el trimestre movil diciembre-febrero crecieron 2,2%
anual en el total nacional. Durante este mismo perfodo, los
ocupados de las trece principales areas metropolitanas au-
mentaron a una tasa anual de 3,5% (Grafico C, paneles 1y 2).

El crecimiento de la ocupacién se explica principalmente
por el aumento del empleo asalariado, que en diciembre-
febrero se expandi6 en las trece areas a una tasa anual de
2,8% anual, mientras que el no asalariado lo hizo un 5,7%
(Gréfico D). Por su parte, el porcentaje formal de los ocupa-
dos en el dambito nacional se ubicé en diciembre-febrero en
51,7%, presentando un incremento de 0,7 pp con respecto
al ano anterior.

Créfico B
Tasa de desempleo (TD)
(trimestre mévil desestacionalizado)

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



Grafico C
Nimero de ocupados y variacién anual
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico 21
Tasas de interés reales de los hogares
(deflactadas con el IPC sin alimentos)

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos Banco de la Repdblica.

Gréfico D
Empleo por tipo de ocupacién
(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)

(miles de personas)
5.800
5.600
5.400
5.200
5.000
4.800
4.600
4.400

4.200

4.000
feb-11 feb-12 feb-13 feb-14 feb-15

Empleo asalariado M Empleo no asalariado

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

de expectativas economicas (EMEE), del Banco de la
Repuiblica, como la dindmica reciente de las importa-
ciones de bienes de capital llevadas a pesos constantes,
sugieren que durante los primeros tres meses del afio la
inversion en maquinaria y equipo, y en equipo de trans-
porte se habria expandido a un menor ritmo que el re-
gistrado durante los Gltimos tres meses del afio. Durante
el bimestre enero-febrero las importaciones de bienes
de capital (distintas de aviones) mostraron un desempe-
fio mediocre (Grafico 22).

Finalmente, el balance de cuentas de comercio exterior
habria sido un poco menos desfavorable que en trimes-
tres anteriores. Por un lado, se prevé una ligera recupe-
racion de las exportaciones en pesos constantes, segiin
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Créfico 22

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

(porcentaje)
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a/ Cifras llevadas a términos reales mediante célculos del Banco de la Republica.
Fuente: DANE (cuentas nacionales y comercio exterior); célculos del Banco de la Republica.

se infiere de la informacion publicada por el DANE con
corte a febrero. De acuerdo con lo anterior, las ventas al
exterior habrian estado impulsadas por los crecimien-
tos de petroleo, carbon y café, principalmente. Ademas,
durante el primer bimestre del afio las exportaciones del
resto de productos han crecido 1,1% en volumenes. Por
otro lado, las cifras de importaciones llevadas a pesos
reales muestran una menor dindmica que aquella regis-
tradas hacia finales de 2014. Lo anterior permite pro-
yectar una desaceleracion de este componente del PIB.

Por el lado de la oferta, la mayoria de indicadores
disponibles sugieren un desempeio dispar de la ac-
tividad econdmica e indican también que el ritmo de
expansion del PIB podria ser inferior al registrado en
el ultimo trimestre de 2014. Estas previsiones tienen
en cuenta que la produccion de refinados de petréleo
ha continuado contrayéndose por el cierre temporal

Gréfico 23

de Reficar, pero que dicho efecto seria menor a partir de marzo, ya que el cierre
se presentd en dicho mes de 2014 vy, al realizar la comparacion anual, no se re-
gistrarian caidas adicionales. Con todo ello, el agregado industrial continuaria
mostrando un deterioro en los primeros meses de 2015. En actividades rela-
cionadas con el sacrificio de ganado, la demanda de energia y el comercio se
aprecia un menor dinamismo. Por el contrario, se observan noticias favorables
en otros sectores, como la produccion de café, de petrdleo y construccion, las
cuales habrian compensado el deterioro de los primeros.

Como se menciond, la industria continia reportando un deterioro importante.
Con cifras a febrero de 2015 de la Encuesta mensual manufacturera (EMM) del
DANE, el total sectorial se contrajo 1,3% en dicho mes. En el afio corrido la caida

es mayor, alrededor de -2,9%. Al excluir refinacion de
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petroleo, cuya participacion implicita en febrero fue
de 18,6%, el resto de la industria habria crecido 2,4%
en febrero y 1,0% en lo corrido del afio. E1 componen-
te tendencial de la industria total muestra un estanca-
miento desde hace varios trimestres (Grafico 23). Algo
similar ocurre al excluir la refinacion.

De acuerdo con la encuesta de la Asociacion Nacional
de Industriales de Colombia (ANDI), los empresarios
han percibido un aumento de la competencia de pro-
ductos importados a lo largo del afio en el mercado
interno, aunque con algunas mejorias en la demanda
de sus productos. Paraddjicamente, también reportan
como principal problema la devaluacion del tipo de
cambio, lo que podria estar asociado con el encareci-
miento de los insumos importados para la actividad.



Gréfico 24
Balance del indice de confianza industrial
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Grafico 25
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Grafico 26

Sacrificio de ganado
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Por otro lado, con informacién de la Encuesta de opi-
nion empresarial de Fedesarrollo a marzo, aunque los
indicadores de pedidos y de existencias para la industria
mejoraron levemente frente al tercer trimestre, los com-
ponentes tendenciales de cada una de ellas sugieren un
estancamiento. Algo similar ocurre con las expectativas
a tres meses. La confianza de los industriales también
presenta una tendencia decreciente (Grafico 24).

El comercio se ha desacelerado de manera significati-
va, de acuerdo con el menor dinamismo de las ventas
al por menor ya mencionado. Otros sectores que han
mostrado un comportamiento menos favorable con
respecto al cuarto trimestre de 2014 son la deman-
da de energia y el sacrificio de ganado. En el primer
caso, la expansion pas6 de 3,8% entre septiembre y
diciembre de 2014 a 3,3% en los primeros meses del
afno. No obstante, el componente tendencial continu6
mostrando una pendiente positiva (Grafico 25). En el
segundo caso, el ciclo de retencién ganadera que se
viene observando desde hace algunos meses significo
una mayor caida del sacrificio de ganado, el cual se
contrajo en el bimestre enero-febrero 6,2% (en el cuar-
to trimestre cay6 3,3%) (Grafico 26).

Por el contrario, se han observado noticias mas favo-
rables relacionadas con la produccion de café, petrdleo
y la construccion de edificaciones. En el primer caso,
de acuerdo con las cifras publicadas por la Federacion
Nacional de Cafeteros, la produccion pasoé de crecer
0,5% en el cuarto trimestre a 7,5% en el primero de
2015 (Grafico 27). La produccion afio corrido se ubico
en 9°917.000 sacos de 60 kilogramos, lo que implico
un mayor nivel producido frente hace tres meses.

En la mineria se espera alguna recuperacion frente al
trimestre anterior, aunque el crecimiento anual secto-
rial continuaria moderado. Durante el primer trimes-
tre la produccion de petréleo se mantuvo en promedio
alrededor de 1.027 miles de barriles diarios (mbd),
lo que implicé una escasa expansion anual de 3,0%
para dicho periodo, luego del pobre desempefio de tres
meses atras (0,21%) (Grafico 28). En lo que respecta
al carbon, las cifras de los volimenes de exportacion
publicadas por el DANE indican una mejoria de la ac-
tividad, de -1,3% en el cuarto trimestre a 5,7% en el
bimestre enero-febrero.
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Gréfico 27
Produccién de café
(trimestral y crecimiento anual)
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Fuentes: Federacién Nacional de Cafeteros; calculos del Banco de la Repdblica.
Gréfico 28
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Gréfico 29

Produccién de cemento
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Para el primer trimestre de 2015 se espera que la cons-
truccion se expanda a una tasa superior a la de la eco-
nomia en su conjunto, puesto que los efectos de los
estimulos del Gobierno (la culminacion del programa
de viviendas de interés prioritario) deberan seguir
aportando, aunque en menor medida que en trimestres
anteriores. Por su parte, con informaciéon a febrero,
la produccion y los despachos de cemento crecieron
10,8% y 10,3% durante el primer bimestre de 2015,
con lo cual mantuvieron una expansion por encima de
su promedio histdrico (3,0% y 3,8%, respectivamen-
te). Los niveles observados, asi como el componente
tendencial, confirman que el sector continuaria contri-
buyendo al crecimiento de la economia (Grafico 29).

El indicador lider Imaco (Gréfico 30), calculado a partir
de diversas variables sectoriales con informacion a fe-
brero, sefiala un crecimiento acumulado a doce meses
por debajo de lo proyectado en la senda central. Este
hecho se tuvo en cuenta para elaborar el balance de
pronosticos (fan chart) del PIB, que se presenta en el
capitulo IV de este informe. Es relevante anotar que la
metodologia del Imaco no contiene indicadores de sec-
tores como la construccion y los servicios sociales, que
estan contribuyendo de manera positiva al crecimiento.

Sin embargo, tal informacion si esta considerada en la
senda del escenario central que se muestra en los fan
chart y, por ello, este indicador podria estar subesti-
mando la expansion del PIB de Colombia.

Gréfico 30
Imaco: indicador lider cinco meses del PIB®
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Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.



Todo lo anterior permite prever que el crecimiento del PIB colombiano en el pri-
mer trimestre de 2015 se ubicaria entre 2,0% y 3,5%, con un escenario mas proba-
ble alrededor del punto medio del intervalo. El rango de prondstico contempla una
incertidumbre importante sobre el comportamiento final de la inversién en obras
civiles y del consumo del Gobierno.

47|



Gréfico 31
Inflacion total al consumidor

(porcentaje)
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I1l. DESARROLLOS RECIENTES
DE LA INFLACION

En el primer trimestre de 2015 la inflacion anual al consumidor aument6
nuevamente, y se situ6é por encima del limite superior del rango meta
de inflacién (de 2% a 4%), establecido por la Junta Directiva del Banco
de la Republica (JDBR).

El promedio de los indicadores de inflacion basica también se incremento,
superando el objetivo inflacionario de largo plazo (3,0%).

El incremento en el precio de los alimentos, en especial de los perecederos
(papa) y algunos procesados como el arroz junto con el traspaso de la
depreciacién del peso a los precios internos, explicé la mayor parte del
incremento de la inflacion en el primer trimestre.

El componente no transable del IPC registré un ajuste moderado, sin que
se perciban presiones de demanda importantes sobre la inflacion al
consumidor.

La inflacion anual al consumidor mantuvo una tendencia ascendente en el primer
trimestre de 2015, registrando aumentos importantes que superaron las previsiones
efectuadas en el Informe sobre Inflacion de diciembre de 2014 y las expectativas
del mercado. Para marzo del afio en curso el indicador
se situd en 4,56%, por encima del nivel observado en
diciembre pasado (3,66%) y del techo del rango meta
(de 2,0% a 4,0%) establecido por la Junta Directiva
del Banco de la Republica (JDBR) para 2015. EI re-
sultado de la inflacién anual en febrero también estuvo
por encima de este intervalo (Grafico 31 y Cuadro 6).

La aceleracion de la inflacion anual en lo corrido
de 2015 ha estado asociada principalmente con el
comportamiento de los precios de los alimentos vy,
en segundo lugar, con el de los bienes y servicios

1,0

— Inflacién observada Meta de inflacién

Fuentes: DANE y Banco de la Repiiblica.
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mar09  mar-10 mar-11 mar12  mar3  mar14  mar-5 transables (sin alimentos, ni regulados). En el primer

"""" Rango meta caso, las presiones alcistas se centraron en los ali-
mentos perecederos, principalmente en la papa, y en



Cuadro 6
Indicadores de inflacién al consumidor
(a marzo de 2015)

Descripcion ‘ Dic-13 ‘ Mar-14 ‘ Jun-14 ‘ Jul-14 ‘ Ago-14 ‘ Sep-14 ‘ Dic-14 ‘ Ene-15 ‘ Feb-15 ‘ Mar-15
Total 1,94 2,51 2,79 2,89 3,02 2,86 3,66 3,82 4,36 4,56
Sin alimentos 2,36 2,62 2,66 2,75 2,84 2,70 3,26 3,20 3,41 3,46
Transables 1,40 1,65 1,94 1,60 1,57 1,59 2,03 2,28 3,26 3,46
No transables 3,76 3,55 3,45 3,17 3,29 3,26 3,38 3,47 3,50 3,56
Regulados 1,05 2,21 2,14 3,60 3,83 3,25 4,84 4,01 3,47 3,25
Alimentos 0,86 2,23 3,11 3,26 3,47 3,25 4,69 5,41 6,77 7,37
Perecederos 0,16) 3,17 8,92 9,18 8,91 7,61 16,74 16,78 19,68 21,57
Procesados (0,24) 0,92 1,44 1,66 2,09 2,14 2,54 3,70 5,62 5,99
Comidas fuera del hogar 3,26 4,13 3,52 3,45 3,47 3,23 3,51 3,60 3,34 3,59
Indicadores de inflacién
basica
Sin alimentos 2,36 2,62 2,66 2,75 2,84 2,70 3,26 3,20 3,41 3,46
Niicleo 20 2,72 2,86 3,04 2,73 2,98 2,89 3,42 3,58 3,62 3,70
IPC sin alimentos
Eg;fﬁi‘:sg‘l’; i senvicios 219 2,53 2,53 2,33 2,42 2,39 2,76 3,12 3,69 3,95
publicos
'rzgiﬂggsm alimentosni -, 2,74 2,81 2,51 2,56 2,55 2,81 2,97 3,40 3,52
Promedio de todos los , 2,69 2,76 2,58 2,70 2,63 3,06 3,22 3,53 3,65

indicadores

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

algunos alimentos procesados, en especial el arroz, cuyo precio subié de manera
considerable en los Ulltimos cuatro meses debido a un bajo abastecimiento en los
mercados locales. Cabe sefialar que alrededor del 85,0% de la aceleracion de la
inflacion anual al consumidor en los primeros tres meses del afio se explica por
las alzas en los precios de los alimentos en conjunto.

El IPC transable se ha visto particularmente afectado por las presiones derivadas
de la depreciacion del peso. A pesar de que esta se inici6 desde julio pasado, solo
hasta finales de afio comenz6 a transmitirse levemente a los precios al consumi-
dor, cobrando fuerza en lo corrido de 2015. Este comportamiento ha revelado una
transmision del tipo de cambio a los precios con un rezago algo mayor de lo que
ha sido usual (entre uno y dos trimestres).

Las mismas presiones alcistas que han afectado los precios al consumidor han
operado sobre los precios al productor y, por ende, en los costos de produccion no
laborales. La variacion anual del IPP ha marcado una tendencia ascendente desde
agosto de 2014 (2,96%), que cedié un poco durante el primer trimestre de este
afio, pero que se debidé mas por la base alta de comparacion estadistica, que por
una disminucion en los incrementos mensuales. Asi, la variacién anual de marzo
(5,1%) siguid siendo relativamente alta, aunque algo menor que la observada en
diciembre de 2014 (6,3%) (Grafico 32).
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Grafico 32
IPP por procedencia
(variacién anual)

(porcentaje)
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En los tres primeros meses de 2015 las mayores pre-
siones al alza dentro del IPP se concentraron en el
componente importado, cuyo crecimiento anual se
viene acelerando con fuerza desde el ultimo trimes-
tre del afio pasado, y que en marzo se situé en 10,3%
(Gréfico 32). Este comportamiento esta estrechamen-
te relacionado con la depreciacion del tipo de cam-
bio, con un impacto sobre los precios de varios rubros
agropecuarios (como cereales, leguminosas y cacao,
entre otros) y sobre algunos bienes manufacturados
(como productos lacteos y fundicion de metales). La
transmision de los movimientos de la tasa de cambio
a los precios al productor es mucho mas rapida que
en el caso de los precios al consumidor, puesto que
una buena parte de la canasta transable del IPP se fija
directamente en dolares.

Las presiones alcistas sobre los precios al productor y, por ende, sobre los costos

no salariales han sido parcialmente compensadas por las disminuciones en los

precios de los combustibles. Esto permiti6 que la variacion anual del IPP local dis-

minuyera desde 6,0% en diciembre a 3,5% en marzo, comportamiento atribuido

a las caidas en el IPP de productos de origen minero, principalmente (en especial

extraccion de petroleo crudo).

En materia de costos salariales, las presiones al alza han seguido siendo escasas.

En lo corrido del afio la informacion disponible indica que los salarios muestran

ajustes compatibles con la meta de inflacion. Los de la industria se ajustaban a

una tasa anual de 2,6% en términos nominales en enero (Gltimo dato disponible)’.

-10,0
mar-09 mar-10 mar-11 mar-12 mar-13
Total Producidos y consumidos
Fuente: DANE.
Gréfico 33

Salarios nominales
(variacion porcentual anual)

Con cifras a febrero el ajuste anual de los salarios de
la construccion borded el 5,0%, registrando una des-
aceleracion, al compararse con lo observado en meses
anteriores. En el comercio el ritmo de ajuste ha supe-
rado el techo del rango meta de inflacion desde hace
varios meses, pero en lo corrido del afio ha presentado
un descenso. Los mayores ajustes a este nivel parecen
obedecer a cambios en la metodologia de la encuesta
de comercio (Grafico 33).

En materia de presiones de demanda, el comporta-
miento de los precios de varios bienes y servicios no
transables sugiere que estas han sido bajas, lo que esta
en sintonia con las sefiales de desaceleracion econdomi-
ca que se perciben desde finales del afio pasado (véase
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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Debido a un cambio metodoldgico, la informacion posterior no se encontraba disponible al
momento de escribir este Informe.



Gréfico 34
Indicadores de inflacion bésica

(porcentaje)
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el capitulo 2) y con las estimaciones de una brecha del producto que se encontraria
en terreno algo negativo, como se explica en el capitulo 4 de este informe. Sin
embargo, los ajustes de precios de algunos servicios no transables podrian estar
respondiendo a la inflacion relativamente alta de finales de 2014, via diferentes
mecanismos de indexacién que aun subsisten.

A. LA INFLACION BASICA

Durante el primer trimestre el promedio de los cuatro indicadores de inflacion ba-
sica, monitoreados regularmente por el Banco de la Reptiblica, continu6 su senda
ascendente por sexto mes consecutivo, replicando el desempefio alcista de la infla-
cion total. Dicho promedio, que se situd en 3,7% en marzo, y que fue superior al
registro de diciembre de 3,1%, ha sido el mayor nivel observado desde octubre de
2009. Desde diciembre pasado el promedio de estos indicadores se ha mantenido
por encima de la meta de inflacion de largo plazo (3,0%).

Dentro de los diferentes indicadores de inflacion bési-
ca, entre enero y marzo del presente afio el IPC sin ali-
mentos primarios, combustibles ni servicios publicos
ha sido el de mayor aceleracion y el de mayor nivel
(4,0%). En contraste, la inflacion sin alimentos (3,5%)
registrd la menor aceleracion y nivel, aumentando solo
20 pb con respecto al registro de diciembre pasado.
Por su parte, el nicleo 20 cerr6 el primer trimestre en
3,7% y la inflacion sin alimentos ni regulados en 3,5%.

f (,.,\/\AM \‘\/ . . .
\N/ S NG Como se puede observar, todos los indicadores se si

tuaron por encima del objetivo inflacionario de largo

dic-08 dic-09 dic-10 dic-11

=—I|PC sin alimentos
Ndcleo 20

IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios pablicos

IPC sin alimentos ni regulados

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

T — plazo (Cuadro 6, Grafico 34).

El repunte generalizado de los indicadores de inflacion
basica en los ultimos seis meses esta vinculado con la
depreciacion del peso desde julio del afio pasado, asi
como también con el aumento de los costos de produccidn que se capturan en el
IPP. El deterioro de algunos indicadores de demanda, observado durante este afio,
podria comenzar a ejercer presiones bajistas sobre la inflacion basica, compensan-
do, en parte, la dindmica alcista ejercida por el tipo de cambio sobre el IPP.

En el primer trimestre del afio la aceleracion de la variacion anual del IPC sin ali-
mentos estuvo particularmente determinada por el desempefio alcista del compo-
nente transable de la canasta familiar y, en menor medida, por la leve aceleracion
observada en los ajustes anuales de los bienes no transables (Cuadro 6, Grafico
35). Por el contrario, el segmento regulado de la canasta generd presiones bajistas
sobre la inflacion al consumidor.

Desde diciembre pasado el componente transable sin alimentos ni regulados de
la canasta familiar comenzo a impulsar la inflacion al consumidor, con un rezago
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Gréfico 35

IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados

(variacién anual)

(porcentaje)
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manifiesto de varios meses, ya que fue en julio del
afio pasado cuando comenz6 la fase de depreciacion
del peso con respecto al dolar. Por el rezago con que
opera el impacto de la depreciacion del peso sobre el
IPC en el futuro inmediato se deberian esperar nue-
vas presiones inflacionarias del lado de los transa-
bles (véase al respecto Recuadro 2, pp. 55-58). De
esta manera, la inflaciéon del componente transable
paso de 2,0% en diciembre de 2014 a 3,5% en mar-
zo (Cuadro 6, Grafico 35). Aunque la difusion de los

0,0 \,/_/v
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——Transables

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico 36
Inflacién anual de no transables
(variacién anual)

(porcentaje)
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incrementos en los precios de los transables ha sido

generalizada, las mayores presiones inflacionarias

mar-13  mar-14  mar-15 las vienen ejerciendo rubros altamente afectados por

No transables el mayor precio del dolar, como los tiquetes aéreos,

la compra de celulares y de vehiculos. Este tltimo

rubro, que es el tercero més importante de la canasta

familiar, después de arriendos y comidas fuera del hogar, con un peso de 4,4%,
acumula una variacion de 7,3% desde octubre del afio pasado.

De igual forma, el segmento no transable del IPC sin alimentos ni regulados man-
tuvo una senda ascendente en los tres primeros meses de 2015, aunque de menor
magnitud que la observada en los transables, aumentando de 3,4% en diciembre a
3,6% en marzo (Grafico 35). La moderada dindmica alcista de este grupo durante
el primer trimestre del afio es sefial de la ausencia de bajas presiones derivadas de
la demanda. Estas que se han comenzado a manifestar en lo corrido de 2015, como
lo sugieren el deterioro de la confianza local, un crédito de los hogares creciendo
a menor ritmo y unas ventas menos dinamicas.

Sin embargo, también hay indicios de incrementos en este segmento de la canasta
debido a la indexacion generada por el aumento de la inflacion registrada a finales
del afio pasado. Los subgrupos que estarian siendo mas afectados por este fenomeno
son los de servicio de educacion y de salud, los cua-
les hacen parte del grupo denominado “alta variacion”
cuyo ajuste anual pas6 de 4,4% en diciembre a 5,0% en
marzo (Grafico 36). Por otro lado, el ajuste anual del
denominado grupo de “baja variacion” (los de menor
indexacion) se acelerd a 4,1% en marzo, desde el 3,6%
registrado en diciembre obedeciendo probablemente a
choques transitorios mas que a presiones de demanda
(Grafico 36). Los mayores costos de las boletas de fut-
bol por las finales de las diversas copas en disputa des-
de finales del afio pasado explican el repunte de este

subgrupo de no transables. Una presion contraria a los
N~

anteriores grupos la ejercio la subcanasta de arriendos,

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

= Arriendos Alta variacion

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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mar13 mar1a maris la cual de 3,0% en diciembre cay6 a 2,9% en marzo.

Baja variacion Incrementos en la oferta de inmuebles en los estra-
tos altos, con una demanda menos dinamica y con un



Grafico 37
IPC de regulados y sus componentes
(variacién anual)

(porcentaje)
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crédito hipotecario desacelerandose consistentemente
desde mediados del afio pasado, podrian estar expli-
cando este desempefio (Grafico 37).

Durante lo corrido de 2015 el componente regulado
de la canasta del IPC sin alimentos fue el Gnico que
marc6 una tendencia descendente, pasando de 4,8% en
diciembre a 3,3% en marzo (Gréafico 37). El gran mo-
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tor que desencadend la contraccion de este grupo fue
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Créfico 38
IPC de alimentos
(variacion anual)

(porcentaje)
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el de combustibles, tal como lo previeron los analistas
del mercado y el equipo técnico del Banco. En efecto,
las sucesivas disminuciones decretadas por el gobierno
mar-13 mar-14 mar-15

nacional en el precio de la gasolina, en especial la mas
Servicios publicos
Transporte

reciente (de 300 pesos), aplicada hacia finales de fe-
brero, explican el descenso en mas de 6,0% en el pre-
cio del combustible en lo corrido del afio, con lo cual
la variacion anual se ubicd en -6,4% en marzo, frente
al 1,8% de diciembre pasado.

La variacion anual del subgrupo de servicios publicos también retrocedié de 6,9%
en diciembre a 6,3% en marzo, comportamiento explicado especialmente por la
desaceleracion de los ajustes anuales en energia, los cuales descendieron de 9,0%
en diciembre a 7,6% en marzo. A pesar de este comportamiento, es importante
anotar que, dentro del subgrupo, las tarifas del gas crecieron mas de 7,0% durante
el primer trimestre de 2015. Los analistas de este sector esperan niveles altos en
las tarifas de este bien en lo que resta del afio, no solo por la desregulacion del
mercado de La Guajira, sino también por los mayores costos asociados con la baja
capacidad de transporte de los gasoductos. En el caso del acueducto, también la
tendencia fue al alza en los tres primeros meses del afio, pasando de 3,6% en di-
ciembre a 4,5% en marzo; impulso explicado porque a partir de febrero se comen-
zaron a actualizar las tarifas por la acumulacion de un nuevo 3,0% en la inflacion
anual, normativa impuesta por los reguladores del sector, con la cual se activan de
nuevo las alzas.

El tnico subgrupo dentro de los regulados que acelero
su crecimiento anual de 4,0% en diciembre pasado a
4,2% en marzo fue el transporte. Algunos ajustes loca-
les (Pereira) en las tarifas de taxis y medios de trans-
porte urbano explican dicho repunte.

B. INFLACION DE ALIMENTOS

Desde el afio pasado la variaciéon anual de alimentos

v

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

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repdblica.

viene al alza, al pasar de 0,9% en diciembre de 2013

mar-13 mar-14 mar-15

a 4,7% en diciembre pasado, para situarse en 7,4% en
marzo (Grafico 38). Este resultado estuvo por encima
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Grafico 39
IPC de alimentos por grupos
(variacién anual)

(porcentaje)
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de lo esperado por el mercado y los analistas del Banco. Durante buena parte de
2014 y lo corrido de 2015 la inflacién de alimentos se ha visto afectada por facto-
res de oferta, y solo en menor grado por la depreciacion del peso. Adicionalmente,
el reciente paro camionero encarecio los alimentos entre febrero y marzo.

A partir de 2014 los precios de los alimentos perecederos vienen ejerciendo una
presion alcista sobre la inflacion al consumidor, saltando de terreno negativo en
diciembre de 2013 (-0,2%) a 16,7% en septiembre de 2014 y a 21,6% en marzo.
Aunque en general el abastecimiento de los perecederos ha disminuido con res-
pecto al afio pasado, la estrechez de la oferta de la papa es la que concentr6 las
alzas en esta subcanasta de los alimentos. En efecto, el ajuste anual del tubérculo
ascendio a 71,8% en marzo, como consecuencia de la disminucion del area sem-
brada, en parte debido a la especulacion sobre la incidencia negativa del episodio
meteorologico de El Nifio desde el segundo trimestre del afio pasado.

De igual forma, el segmento de alimentos procesados
viene impulsando con fuerza la variacién anual de ali-
mentos, al pasar de 2,5% en diciembre pasado a 6,0%

(pomen;:jz) en marzo (Grafico 39). Este comportamiento alcista lo
30:0 explica fundamentalmente el arroz, cuyo incremento
25,0 en lo corrido del afio asciende a 35,6%, y presenta un
200 36,6% en los doce ultimos meses. Varios hechos po-

15,0 , . ;
drian explicar este repunte: uno de ellos es la caida en
10,0

o la produccion debido al temor que ocasiond un posible

1
\_‘ /’»/_/\lr\ // 0,0 evento de El Nifio, asi como por los precios bajos en el
‘ \\// R S,

Comidas fuera del hogar

-5,0 pasado reciente. A lo anterior se suma la retencion de

-100 inventarios del cereal por parte de algunos molineros y

a3 mar14 mars las importaciones mas costosas debidas a la deprecia-
Perecederos (eje derecho) cion del tipo de cambio. Asimismo, buena parte de los

rubros que componen este segmento de los alimentos

(en especial huevos, cereales, aceites y harinas) han
incorporado el encarecimiento del dolar y podrian seguir aumentando, a pesar de
la presion bajista derivada de los menores precios internacionales. La deprecia-
cion del peso con respecto al dolar también viene impulsando, con alguna fuerza,
los precios de otros alimentos importados procesados (como harinas, aceites y
leguminosas, entre otros).

Finalmente, las comidas fuera del hogar atin no han incorporado los incrementos
generalizados de los alimentos, cerrando el primer trimestre con una variacion
anual de 3,6%, tan solo 10 pb superiores al registro de diciembre.



Recuadro 2
¢POR QUE EL ALZA'Y PARA DONDE VAN LOS PRECIOS DE LOS ALIMENTOS?

Edgar Caicedo G.
Joan Camilo Granados C.
Nicolas Martinez C.”

Desde comienzos del aio pasado los precios relativos de los
alimentos han venido registrando una tendencia alcista, sin
que esta aln se reverse (Grafico R2.1). En términos anuales,
la inflacién de alimentos viene aumentando casi que sin in-
terrupcién desde diciembre de 2013, mes en el cual alcan-
z6 un nivel de 0,9%, para saltar a 4,7% un ano después y
cerrar el primer trimestre de 2015 en 7,4% (véase Gréfico
38 del capitulo Ill). 2Los precios de los alimentos seguiran
estd tendencia alcista o iran a caer? Antes de responder esta
pregunta observemos las causas que explican dicho repunte,
para después analizar el posible desempefio de estos precios
en lo que resta de ano.

Grafico R2.1
El Nifo y los precios de los alimentos con relacién al IPC sin
alimentos

(desviacién con respecto
a la temperatura

promedio del (base diciembre de 2008 = 1)
Pacifico en °C)
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Fuente: DANE; calculos de los autores.

¢Qué explica la escalada alcista de los precios de los
alimentos?

Existe el consenso entre los analistas del sector que la prin-
cipal causa que explica la racha alcista en los precios de los

*  Los autores son, en su orden, profesional experto en inflacién,
profesional especializado y estudiante en practica del Departa-
mento de Inflacién y Programacién del Banco de la Republica.
Sus opiniones no comprometen al Banco de la Repiblica ni a
su Junta Directiva.

alimentos fueron los indicios, que surgieron durante el segun-
do trimestre del afio pasado, sobre la aparicién de un nuevo
episodio de El Nifo, sin que en ese momento se conociera su
fecha de inicio ni su intensidad. Este temprano anuncio puso
en sobre aviso a los agricultores, quienes habrian modificado
sus decisiones de inversion, reduciendo el drea sembrada en
muchos productos o aplazando inversiones de adecuacién de
tierras, compra de insumos o maquinaria y equipo, entre otros.

Solo en marzo de este afio se confirmé y consolidé el desa-
rrollo de este episodio climatico, cuyos prondsticos, en princi-
pio, estiman que se extenderfa con mayor probabilidad hasta
el final del verano del hemisferio norte, con una intensidad
débil". Sin embargo, anticipando este evento, debido a los
anuncios pasados, los agricultores ya habfan tomado acciones
que redujeron la oferta, con la consecuente escalada alcista
en los precios de los alimentos.

Como reflejo del pesimismo senalado, el crecimiento del PIB
agropecuario en 2014 (2,3%) se desaceleré con respecto al
observado en el afo 2013 (6,7%). De igual manera, el crédito
agricola destinado a la produccién, con recursos de Finagro,
cay6é un 17,5% en 2014, frente a 2013; incluso estos prés-
tamos continGan sin mostrar mejora, al decrecer durante el
primer trimestre de este afo en mas de 9,0%. Sin embargo, es
importante aclarar que el crédito total, el cual incluye recur-
sos aprobados para la inversién, la normalizacién de cartera y
el capital de trabajo (contempla las lineas de produccién), si
repunté un 17,6% entre enero y marzo.

Aunque con menos fuerza, el otro factor que ha venido em-
pujando los precios de los alimentos en los Gltimos trimestres
ha sido la depreciacién del peso con respecto al délar. La fase
ascendente mas reciente del precio del délar, que comenzd
hacia finales de julio del afio pasado, gener6 algunas presiones
alcistas sobre ciertos alimentos de origen importado, entre los
que se destacan los cereales, los aceites-grasas y las harinas.

El arroz fue el alimento que liderd las alzas, con un ajuste
anual del 36,6%, lo cual explicé en un 10,7% la inflacion
total acumulada en los doce dltimos meses y en 23,5% la de

1 Véase:http://www.climate.gov/news-features/blogs/enso/
march-2015-enso-discussion-el-ni%C3%B1o-here. La pre-
sencia del fenémeno de El Nifo solo se confirma una vez se
acumulan cinco periodos consecutivos, donde cada mes es un
promedio mévil de los dltimos tres meses, en los cuales En
tal lapso la temperatura de la zona 3-4 del océano Pacifico
ecuatorial debe superar el promedio histérico de temperatura
de los dltimos treinta afios en 0,5 grados centigrados. Esta ten-
dencia se corroboré en marzo de 2015, cuando el desarrollo
del episodio climético aln se consideraba de intensidad débil.
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los alimentos. El aumento de su precio esta asociado con la
caida de su produccion, la valorizacién de inventarios por
parte de algunos molineros e importaciones mas costosas
para atender la demanda local, encarecidas por la aprecia-
cién del délar.

La crisis de rentabilidad de algunos cultivos durante el afio
pasado, junto con el temor por la presencia de un evento de
El Nifio, desencadend una reduccién significativa en el area
sembrada de los cultivos, en especial los perecederos, gene-
rando presiones alcistas sobre este componente del IPC de
alimentos. Asf, el ajuste anual de este rubro pasé de terreno
negativo en diciembre de 2013 (-0,2%) a terreno positivo
un ano después (16,7%), para terminar el primer trimestre
de 2015 en 21,6%. Dentro de este grupo , la papa ha sido
la més golpeada por los eventos sefalados, con incremen-
tos de precios que alcanzaron el 71,8% en los Gltimos doce
meses, aumento que explica el 8,0% de la inflaci6n total, y
la de alimentos en cerca de 16,0%.

Por otro lado, durante buena parte del afio pasado el repun-
te en la inflacién al productor estarfa sefalando que los agri-
cultores han afrontado mayores costos de produccién por el
encarecimiento de los insumos, materias primas y maquina-
ria y equipo agricola, lo cual habrfa generado desestimulos
productivos. Por Gltimo, algunas protestas campesinas vy el
paro de transportadores, que temporalmente desabastecie-
ron los mercados mayoristas de alimentos, impulsaron los
precios entre febrero y marzo del presente ano.

¢Para donde van los precios de los alimentos?

Para responder esta pregunta, a continuacién se muestran
algunos ejercicios estadisticos para determinar la posible tra-
yectoria que seguirian los precios de los alimentos en lo que
resta del afio 2015.

Antes, es importante anotar que el episodio de El Nifio y la
depreciacién del peso-délar, que vienen explicando buena
parte del alza en los alimentos, deberfan atenuarse o desa-
parecer entre la segunda mitad del aio 2015 y comienzos
de 2016, tal como lo espera el mercado. Esto contribuirfa a
la desaceleracién de los incrementos anuales en los precios
de los alimentos. En el caso de un evento tipico de El Nino,
una vez maduro, este tiende a desaparecer por completo en
el tercer trimestre del afio. Precisamente esto es o que espe-
ran los meteorélogos con informacién a marzo; es decir, que
se normalicen las condiciones climdticas una vez culmine el
verano del hemisferio norte. Por su parte, el délar ha frena-
do su impetu alcista desde mediados de marzo, con lo cual
las alzas en el componente de alimentos transables del IPC
no deberian extenderse mas alld de este ano, teniendo en
cuenta el rezago de uno o dos trimestres con que se trans-
fieren los movimientos del tipo de cambio hacia la inflacién
al consumidor.
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Una revisién de los comportamientos tipicos del IPC de los
alimentos sefala que se podria esperar una reduccién de sus
precios en los proximos meses. En tal sentido utilizamos el
procedimiento de Bry y Boschan (1971) para caracterizar los
ciclos inflacionarios de estos grupos de alimentos desde el
afio 2000. Esta metodologia consiste en un algoritmo que
quita los valores atipicos de la serie de datos, y que luego
determina los puntos de quiebre en los ciclos de una serie
de tiempo; para esto se buscan los maximos y minimos lo-
cales en una ventana mévil a lo largo de la serie, a los cuales
se le aplica un conjunto de restricciones. Con estas se logra
que las fases de los ciclos (ascendentes y descendentes) sean
alternadas, con lo que se facilita determinar la duracién de
cada ciclo, y también se logra que cada fase y ciclo tengan
una duracién minima. Aunque tal duracién se escoge a juicio
del investigador, en este ejercicio se sigue la propuesta de
Harding (2008), con la cual se eligen duraciones mfnimas de
cada fase y ciclo de cinco y nueve meses, respectivamente. El
Gréfico R2.2 muestra los resultados y el Cuadro R2.2 presen-
ta los estadisticos descriptivos de la duracién de estos ciclos
para los precios analizados.

Segtn los resultados, la parte ascendente del ciclo de la va-
riacion anual del IPC del arroz tiene una mayor duracion
que la descendente; es decir, la inflacién del arroz aumenta
durante mas tiempo y luego, en promedio es seguida por
una reversiéon mas rapida de los precios. Por otro lado, si se
observa que la magnitud de los cambios de este producto y
los de la papa es mucho mayor que la del resto de alimentos
considerados, entonces, se podria registrar una fuerte des-
aceleracién en la inflacién de estos productos en los préxi-
mos trimestres.

El resto de alimentos muestran ciclos inflacionarios més lar-
gos, pero mas simétricos (Cuadro R2.1); en otras palabras, la
duracién de cada fase es parecida. En la mayoria se confirma
que en la actualidad sus precios se encuentran en una fase
ascendente. Sin embargo, a abril de 2015 se observa que
varios ya habrian superado el promedio de la duracién as-
cendente de sus ciclos o estarfan acercandose a esta (Cuadro
R2.2), por lo que podria presentarse una destorcida hacia el
dltimo trimestre del ano.

Por otra parte, en el Cuadro R2.3 se ilustra cémo en los
afos con fenémeno de El Nino la importancia de los ali-
mentos en la inflacién total tiende a caer significativamente
durante el segundo semestre, comparada con los anos de
clima normal. Mientras que durante el primer semestre los
alimentos perecederos explican un 117% de la inflacién, en
el segundo semestre su contribucion es negativa (-17,0%).
Igual sucede con el total del grupo de los alimentos, cuya
participacion en el segundo semestre (5,0%) es muy inferior
a la del primero (95,0%). Ademas, por el peso significativo
de los alimentos en la canasta familiar (28,2%), este com-
portamiento se refleja en la inflacion total, aunque con una
menor intensidad.



Grafico R2.2
Ciclos de las variaciones anuales de los precios de algunos
alimentos

A. IPC del arroz
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C. IPC de las hortalizas y legumbres
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E. IPC de las frutas
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Nota: las dreas sombradas corresponden a fases ascendentes de las variaciones anuales
analizadas.
Fuente: DANE; cdlculos de los autores.

B. IPC de la papa
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D. IPC de los tubérculos sin papa
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En conclusion, las expectativas de meteordlogos y analistas
del mercado cambiario con informacién a marzo, conducen
a esperar que los precios de los alimentos comenzarian a
ceder desde mediados de 2015. Lo anterior lo confirman
los ejercicios estadisticos, los cuales indican una caida acen-
tuada de los precios relativos de los alimentos en el mismo
lapso. Por otro lado, el equipo técnico del Banco prevé que
no habra una intensificacién de El Nifo y que este no se
extenderd més alla de lo inicialmente previsto; a la par, pre-
vé un doélar relativamente estable. Esto harfa suponer que
la caida esperada de los precios de los alimentos permitira
que la inflacién anual al consumidor retorne al rango meta
al finalizar el ano 2015. De darse lo contrario aumentarfa la
posibilidad de desanclaje de las expectativas de inflacién,
con altos costos para la credibilidad del régimen de inflacién
objetivo y para la economia en general. El banco central ha
manifestado estar vigilante y tomar una posicién activa para
que el objetivo inflacionario se cumpla.
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Cuadro R2.1
Ciclos de la variacion anual de los alimentos

Ciclo (en meses)

Fase ascendente

Fase descendente

Variacion Dura- Dura- Dura-
po;(;eunatlual prcci)(;?e- Dceis(;/ri]a— Minima | Maxima prcci)(;?e- Dceisévri]a— Minima | Maxima prcci)ér::]e- Dsis(’:/;a— Minima | Maxima
dio dio dio
Arroz 23 4 16 29 13 4 5 17 10 4 5 16
Papa 27 11 19 47 13 7 5 23 14 6 5 24
Tubérculos 36 18 18 61 16 6 9 23 20 17 6 48
Hortalizas 27 8 19 38 12 5 6 18 15 3 13 20
Frutas 29 7 20 37 18 6 9 22 12 3 8 15
Fuente: DANE; calculos propios.
Cuadro R2.2 Referencias
Fase actual de los ciclos de los alimentos
Bry, G.; Boschan, C. (1971). Cyclical Analysis of Time Series:
Variacion Fase y duracion actual Selected Procedures and Computer Programs, NBER
IR I Books, National Bureau of Economic Research, Inc.
Arroz Ascendente 16 Harding, D. (2008). “Detecting and Forecasting Business
Papa Ascendente 7 Cycle Turning Points”, MPRA paper, nim. 33583, Uni-
TulsEraulles Asandlaiie 13 versity Library of Munich, Germany.
Hortalizas Ascendente 33
Frutas Descendente 11

Fuente: DANE; célculos propios.

Cuadro R2.3
Generacion de la inflacién, 1950-2014

Participacion semestral

Descripcion promedio (porcentaje)
Inflacion de alimentos | ]
Afos con el Nifio¥ 95,0 5,0
Anos sin el Nifno 56,0 44,0
Inflacién perecederos (sin ano 2013)"
Afos con el Nifio¥ 136,0 -36,0
Anos sin el Nifno 101,0
Inflacién total
Afos con el Nifio¥ 76,0 24,0
Anos sin el Nifno 66,0 34,0

a/ Se toma El Nifo en el aio 2.

b/ Exclusion de datos del afio 2013 por ser un periodo atipico.

Fuentes: DANE y National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA); calculos
del Banco de la Repiiblica.
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Se prevé un
desempeno
econémico menor
de nuestros socios
comerciales, frente al
contemplado antes, y
se ha observado una
desaceleracién de

la demanda interna
algo mayor que la
esperada.

V.  PRONOSTICOS DE
MEDIANO PLAZO

La incertidumbre sobre el crecimiento para 2015 sigue siendo amplia, debi-
do a la magnitud de los choques externos que ha recibido la economia
colombiana

En este informe se revisé un poco a la baja el pronéstico de crecimiento mas
probable para el afo en curso (a un 3,2%), con un rango entre 2,0% y
4,0%.

La proyeccion de inflacion anual aumenté de nuevo, presionada por transi-
torios choques de oferta en alimentos, y por la transmision de la depre-
ciacion hacia los precios internos.

Se espera que la inflacion anual empiece a descender principalmente en el
segundo semestre y que converja al 3,0% entre 2016 y 2017.

A.  CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2015

Las proyecciones de crecimiento econdémico presentadas en este informe fueron
revisadas a la baja con respecto a lo publicado un trimestre atras. Las estimaciones
del equipo técnico del Banco de la Republica sugieren que la desaceleracion de la
economia colombiana podria ser algo mayor que la contemplada en un principio.
Lo anterior obedece a un menor desempefio econdomico proyectado de nuestros
principales socios comerciales y vecinos mds cercanos en la region, asi como
a una perspectiva en el plano internacional menos favorable para la economia
colombiana. A lo anterior se suma que en lo corrido del afio se han presentado
algunos choques comerciales que no se habian registrado al momento de la elabo-
racion del informe anterior. Adicionalmente, durante el primer trimestre del afio se
observaron una demanda interna que estaria mostrando sefiales de desaceleracion
algo mayores que las esperadas, y un choque a la confianza y a las expectativas de
los hogares colombianos de magnitudes importantes.

En general, en este informe se mantiene la incertidumbre sobre el contexto exter-
no, en especial aquella relacionada con los flujos de capitales hacia el pais. Asi las
cosas, las proyecciones de los escenarios alto, medio y bajo de crecimiento del
PIB aqui presentados son compatibles con los distintos grados de disponibilidad

59|



La estimacion de

crecimiento para 2015
supone un precio del

crudo que se ubicaria,

en promedio, en

niveles cercanos a los

USD 55 por barril.

El rubro con el peor
desempeno seria la

inversion, sobre todo
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la privada y aquella
destinada al sector
minero-energético.
El consumo privado
mostraria una
desaceleracion
algo mayor que la
contemplada un
trimestre atrds.

de financiamiento externo. En particular, el prondstico central de PIB tiene impli-
cita una reduccion de la IED como la presentada en la seccidon de balanza de pagos
del capitulo I, concentrada, sobre todo, en aquella destinada al sector petrolero.
De igual manera, se proyecta un precio internacional del crudo que en promedio
se ubicaria en niveles cercanos a los USD 55 por barril. Esto no dista de manera
significativa de lo expuesto en el Informe sobre Inflacion anterior (USD 50 pb),
por lo que la magnitud de los efectos negativos que tendria el desplome de la co-
tizacion del petroleo sobre el nivel del indice de términos de intercambio en 2015
es similar a la contemplada un trimestre atras.

Todo lo anterior permite prever una desaceleracion de la demanda interna en 2015.
El rubro mas afectado seria la formacion bruta de capital, sobre todo la privada y
aquella destinada al sector minero-energético, donde se anticipa una contraccion.
Para el resto de la inversion, en particular para el gasto en construccion de edifi-
caciones y de obras civiles, se esperan expansiones positivas, como se explicara
mas adelante. Por su parte, el consumo privado mostraria una desaceleracion en
su tasa de crecimiento algo mayor que la contemplada un trimestre atrds. Con
respecto al consumo del Gobierno, para 2015 se mantienen las perspectivas de un
buen desempefio de este rubro del PIB, aunque menor que el registrado en 2014.

De todas maneras, se debe sefialar que la dindmica de este agregado esta sujeta
a una incertidumbre importante. En principio, el buen desempefio del gasto del
Gobierno obedeceria a la mayor ejecucion de los dmbitos regionales y locales,
hecho que normalmente se observa durante el Gltimo afio del mandato de alcaldes
y gobernadores. Adicionalmente, se espera que las elecciones regionales por si
mismas representen una fuente importante de ejecucion de gasto publico. Cabe
resaltar que la solidez macroecondmica del pais y la buena conduccion de la po-
litica fiscal en afios recientes permitieron que el gobierno nacional ganara margen
de maniobra para enfrentar una coyuntura como la actual. Reflejo de lo anterior
es la buena demanda que han tenido las recientes emisiones de deuda publica, que
fueron colocadas a tasas y plazos historicamente bajas y largos, y que de continuar
representarian una fuerte importante de financiacion para el Gobierno. Otra fuente
posible de recursos es aquella relacionada con la venta de Isagén. De concretarse,
el Gobierno contaria con una cantidad adicional de recursos para satisfacer sus
necesidades de gasto y de inversion.

En contraste, los riesgos a la baja estan asociados con los menores ingresos por
concepto de regalias. La caida reciente del precio del petrdleo ha impactado de
manera negativa el presupuesto definido para 2015 y 2016, particularmente en las
regiones. Lo anterior ha obligado al aplazar estos pagos y a recortar el gasto en
algunos proyectos de gasto e inversion. Adicionalmente, en 2015 se disipara el
efecto de los ajustes salariales del sector y de los compromisos con los distintos
sectores productivos que adquiri6 el gobierno nacional en 2013'°, Por tltimo, ya

10 Aquellos derivados de los incrementos salariales en la rama judicial y los compromisos adquiri-
dos con el sector agropecuario, entre otros.



A los riesgos ya
contemplados en

el anterior Informe
sobre Inflacién, se
suma un potencial
resentimiento de

la confianza de los
hogares y un deterioro
de las expectativas
hacia futuro.

Se proyecta un

buen crecimiento

de las exportaciones
tradicionales y no
tradicionales, que
contrasta con una
eventual caida de las
importaciones.

entrada la segunda mitad del afio se prevé que el cumplimiento de la Ley de Ga-
rantias modere parte de la dindmica del gasto publico.

Por el lado del consumo privado, se prevé una desaceleracion del gasto de las
familias, originada principalmente por un menor consumo de bienes durables. A
los posibles efectos que tengan sobre este rubro items como: 1) la caida de los
términos de intercambio; 2) el menor financiamiento disponible, resultado de los
menores flujos de capitales que entrarian al pais, y 3) a la eventual pérdida de
poder adquisitivo del ingreso de los hogares debida a la fuerte depreciacion del
peso frente al dolar (todos estos ya incorporados en los pronosticos de un trimestre
atras), se suma el riesgo que supone un potencial resentimiento de la confianza de
los hogares y un deterioro de las expectativas que estos tengan sobre el futuro de
la economia colombiana. En lo corrido del afio se ha desacelerado el ritmo de las
ventas minoristas, al tiempo que las ventas de vehiculos y motocicletas se han de-
teriorado. A pesar de lo anterior, los indicadores mas recientes del mercado laboral
no han registrado deterioros y la creacion de empleo se ha concentrado en trabajo
asalariado y formal, razon por la cual no se esperan desaceleraciones adicionales
del consumo de las familias.

Con respecto a la formacion bruta de capital, se prevé que el mal desempeio del
rubro obedeceria, en gran medida, a una contraccioén de la inversion destinada al
sector minero. Asi las cosas, para 2015 la dindmica del gasto en bienes de capital
seria la mas baja del Gltimo lustro. Este mal comportamiento seria compensado
solo de manera parcial por el desempefio esperado del resto de la inversion. El
gasto en construccion de obras civiles y el de construccion de edificaciones regis-
traria expansiones superiores al resto de la inversion, aunque estas serian menores
que las observadas en 2014. En el primer caso, el buen desempeiio estaria jalonado
por la ejecucion de recursos ya comprometidos en proyectos de infraestructura
vial y aeroportuaria que se vienen realizando a lo largo del territorio nacional.
Ademas, se desembolsarian los primeros pagos para los proyectos de construccion
de infraestructura en el marco de las concesiones de cuarta generacion (4G). Cabe
sefialar que el cumplimiento de la Ley de Garantias también podria restringir el
pago de algunos proyectos de inversion hacia la segunda mitad del afio. Para el
caso de la construccion de edificaciones, el impulso seria principalmente resultado
de la ejecucion de los programas de construccion de viviendas con fines sociales
que adelanta el gobierno nacional, sin desconocer al resto de edificaciones, que
también contribuirian a la expansion del PIB.

Con respecto a las cuentas de comercio exterior en pesos constantes, se prevén
dinamicas diversas: mientras que para las exportaciones se pronostica un buen
comportamiento, para el caso de las importaciones se proyectan caidas signifi-
cativas. En el primer caso el crecimiento de las exportaciones tradicionales seria
reflejo del incremento proyectado de las cantidades producidas de carbon, café y
petroleo, como se expondra mas adelante. Por su parte, las no tradicionales (que
incluyen servicios) se beneficiarian de la depreciacion acumulada de la tasa de
cambio nominal, incluso a pesar de una demanda externa débil. Para el caso de las
importaciones, el mal desempefio seria reflejo de la desaceleracion prevista para la
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Los sectores que
mads contribuirian

a la expansion del
PIB en 2015 serian
la construccién, los
servicios sociales
comunales 'y
personales, y los
servicios financieros.

Para 2015 se prevé
una recuperacion de la
industria, fruto de los
esfuerzos de inversion
en anos anteriores,

la diversificacion de
productos y mercados,
y la ganancia en
competitividad por la
depreciacion del peso.
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demanda interna y, en particular, de la caida de la inversion privada en bienes de
capital (cuyo componente importado es alto). Adicionalmente, se contempla una
posible sustitucién de demanda importada por local, debido al incremento en los
costos asociados con la depreciacion del peso.

Por el lado de la oferta, los sectores que contribuirian en mayor medida a la ex-
pansién del PIB serian construccion, servicios sociales, comunales y personales
(afin con lo descrito anteriormente), y servicios financieros. Se espera que secto-
res como la mineria y la industria, que sufrieron choques de oferta el afio pasado,
registren tasas de crecimiento mayores que las observadas en 2014. En general,
para el resto de los sectores se esperan algunas desaceleraciones, sobre todo para
los no transables.

En particular, los servicios financieros continuarian contribuyendo de manera activa
a la expansion de la economia colombiana, lo que se atribuye a su alta participacion
sectorial (19,6%) y al crecimiento de la cartera que, pese a alguna ralentizacion en
su ritmo, sigue conservando un buen desempefio. Adicionalmente, las tasas de inte-
rés reales siguen siendo relativamente bajas con respecto a los promedios histéricos.

Para el sector de la mineria en este informe se contempla que continte la recupera-
cion de la produccion de carbon en lo que resta de 2015, luego de los problemas de
orden publico y de transporte que complicaron su cadena de produccién en 2013 y
2014. En los nuevos prondsticos su produccion creceria por encima del conjunto
de la economia colombiana para todo 2015, con una proyeccion de alrededor de
95 millones de toneladas. Para el petroéleo se mantuvo el supuesto de produccion
de hace tres meses, de cerca de 1°020.000 barriles diarios en promedio. Cabe se-
fialar que, pese a los recientes indicadores tanto de los precios de petroleo como
del carbon, las inversiones realizadas en los afios anteriores en la infraestructura
de transporte de dichos productos deberian contribuir a mejorar sus tasas de cre-
cimiento. No obstante, se estima que su expansion anual se ubicaria por debajo de
las tasas de dos digitos observadas entre 2008 y 2011 (11,4% en promedio).

Con respecto a la industria, el prondstico para 2015 prevé una recuperacion, ba-
sada en los esfuerzos de inversion efectuados en afos anteriores, en la diversi-
ficacion de productos y de mercados de exportacion y en la contribucion que la
reciente depreciacion del peso genere en términos de competitividad del sector.
Adicionalmente, cabe sefialar que se espera que la reapertura de Reficar en el
segundo semestre implique un salto importante en la produccion de derivados
del petroleo, cuya participacion en el PIB de la industria se encuentra alrededor
del 12,5%. Sin embargo, algunas ramas seguirian enfrentando competencia de las
importaciones, de acuerdo con la percepcion reportada por los empresarios en las
encuestas de la ANDI.

Por su parte, para el sector agropecuario se espera un comportamiento dispar para
2015. La produccion de café continuaria contribuyendo de manera importante al
crecimiento del valor agregado sectorial, aunque menos que lo observado en 2014.
Se contempla una produccion de 12,6 millones de sacos de sesenta kilogramos,
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cifra similar a la esperada por la Federacion Nacional de Cafeteros (Fedecafé¢), lo
que implicaria una expansion de 5,0%. Por el contrario, el sacrificio de ganado
contrarrestaria dicha dindmica por la continuacion del ciclo de retencion ganadera.

Con base en todo lo anterior, la proyeccion del crecimiento del PIB en el escenario
mas probable se ubica alrededor de 3,2% para 2015, con un rango mas probable
entre 2,0% y 4,0%. Al igual que en el informe trimestral anterior, la amplitud del
presente rango continiia siendo elevada, ya que existe una alta incertidumbre de
los contextos local e internacional. Se espera una recomposicion del crecimiento
entre actividades transables y no transables, y una aceleracion en las primeras con
respecto a una disminucion en el ritmo de expansion de las segundas. El piso y el
techo del intervalo de prondstico estan relacionados con los escenarios bajo y alto
del contexto internacional, presentados en el capitulo I, y estarian asociados con un
menor o mayor grado de acceso al financiamiento externo. Adicionalmente, en esta
oportunidad la amplitud de los intervalos también recoge los posibles efectos que la
caida del petrdleo tenga sobre el ingreso nacional.

En el ejercicio de prondstico predominan los sesgos a la baja (Cuadro 7), como se
evidencia en el balance de riesgos que se muestra en los fan chart de crecimiento,
aunque en esta oportunidad son menores que hace tres meses (graficos 40 y 41).
Los principales estan asociados con un menor desempefio del consumo e inversion
publicos, asi como con un menor crecimiento de nuestros principales socios comer-
ciales. También, se contempla un mayor impacto de la caida del precio del petroleo
sobre el ingreso nacional y la inversion frente a lo previsto en la senda central.

A pesar de la alta incertidumbre incorporada en el balance de riesgos (Grafico
40), para 2016 se prevé un crecimiento algo mayor de la actividad econdmica.
En principio, se estima una recuperacion del crecimiento de nuestros principales
socios comerciales, asi como una mejor dindmica, aunque parcial, de las cotiza-
ciones internacionales del petroleo. Lo anterior tendria efectos positivos sobre la
dinamica de la demanda interna. Se prevé que el consumo de los hogares registre
expansiones mayores que las que se observarian en 2015, y que las exportaciones

Cuadro 7
Rangos de probabilidad del fan chart del crecimiento anual del PIB
(porcentaje)
Rango 2015 2016
<3,0 65,0 28,0
3,0-4,0 29,0 30,0
4,0-5,0 6,0 24,0
5,0-6,0 0,0 12,0
6,0-7,0 0,0 4,0
>7,0 0,0 1,0
Entre 3y 5 35,0 54,0
Entre 2y 4 65,0 51,0

Fuente: célculos del Banco de la Republica.
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Gréfico 40
Fan chart del crecimiento anual del PIB
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 41

Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral
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Graéfico 42

Fan chart de la brecha del producto
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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(tanto tradicionales como no tradicionales) muestren
crecimientos buenos. Cabe sefialar que no se tiene
certeza sobre el comportamiento del consumo publico
y del gasto de inversion en obras civiles, aunque se
prevé que este ultimo (en particular aquel gasto des-
tinado a obras de infraestructura vial y aeroportuaria)
contribuya a la expansion del PIB.

Las estimaciones mas recientes de la brecha del pro-
ducto para el escenario central sugieren que esta ha-
bria sido positiva en 2014 y que en 2015 se ubicaria en
terreno negativo. Frente a la presentada en el informe
de diciembre, la actual brecha es un poco mas posi-
tiva en 2014 y mds negativa en 2015. Debe tenerse
en cuenta la elevada incertidumbre asociada con esta
estimacion. Asi, de acuerdo con el balance de riesgos
que se muestra en el Grafico 42, en 2014 la brecha
habria sido positiva, con una probabilidad del 76%.
Para 2015 esta probabilidad es de solo un 30%. Cabe
sefialar que estas estimaciones contemplan alguna re-
duccidn transitoria en el crecimiento del PIB potencial
asociada con el choque a los términos de intercambio
(ver Recuadro 3, pp 73-77).

Los modelos del Banco de la Republica sugieren que
en 2014 la tasa de desempleo habria estado muy cer-
ca de su nivel consistente con una inflacidon estable
(Nairu, por su sigla en inglés). Sin embargo, dada la
desaceleracion econdmica, existe el riesgo de que la
TD deje de caer, razon por la cual es posible que hacia
2015 este indicador se ubique por encima de la Nairu.

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

B.  INFLACION
1. Pronosticos

En este informe la senda central del pronoéstico de la
inflacion para los proximos trimestres tuvo un ajuste
al alza significativo, de acuerdo con los dos principa-
les modelos del Banco de la Reptiblica (MMT y Pata-
con). La inflacion alcanzaria un punto maximo entre



Se espera que en
2015 la transmision
de la depreciacion siga
generando presiones
al alza en los precios
transables.

Los efectos de los
choques negativos de
oferta en los alimentos
se prolongarian por
algunos meses més.

marzo y junio de este afio, para luego caer levemente en los siguientes trimestres,
retornando al objetivo inflacionario de largo plazo (3,0%) entre 2016 y comienzos
de 2017. El aumento en la senda de prondstico se explica, fundamentalmente, por
mayores previsiones de inflacién en los componentes transable y de alimentos
de la canasta del consumidor. En consecuencia, la senda central de prondstico
para la inflacioén al consumidor presenta una revision importante al alza sobre el
ajuste anual del IPC de transables sin alimentos ni regulados. Al igual que en el
informe anterior, se espera que la transmision de la depreciacion del peso siga
impulsando al alza los precios de los transables a lo largo de todo 2015, pero de
forma més acentuada durante los tres primeros trimestres, debido al rezago con
que opera este traspaso (entre uno y dos trimestres) y por un aumento en el tipo de
cambio, incluido en los modelos de prondstico. El crecimiento anual del segmento
de los transables sin alimentos ni regulados de la canasta del consumidor deberia
ubicarse por encima del 3,0% en todo 2015, registrando niveles sustancialmente
mayores que los observados en los ultimos cinco afios, aunque mostrando dismi-
nuciones en 2016.

El aumento en la senda del tipo de cambio, que se incluy6 en los modelos para
lo que resta de 2015 y 2016, se explica en parte por los niveles superiores a los
previamente pronosticados que ha tenido esta variable en lo corrido del afio, como
también por la prevision de un mayor déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos. Esto ultimo estaria asociado con un déficit de la balanza comercial mayor
frente al considerado en el informe anterior (véase el capitulo I). Todo esto genera
una presion alcista sobre los pronosticos, incluso a pesar de que la senda central
de pronostico supone una transmision baja de los movimientos del tipo de cambio
sobre el IPC que, de acuerdo con las estimaciones maés recientes, seria del 4% (un
10% de depreciacion conlleva, todo lo demas constante, una aumento de la infla-
cion anual de 40 pb en el mediano plazo).

El segundo factor que explica el incremento en la senda central de pronostico de
inflacién son los mayores precios esperados para los alimentos. Los precios de
esta canasta presentaron un repunte importante en los primeros meses del afio, lo
que estaria asociado con una oferta de alimentos mas estrecha (en los bienes pere-
cederos y semielaborados) que la observada en 2014. Este choque de oferta se atri-
buye, en parte, al aplazamiento de siembras debido a la incertidumbre que generd
la presencia de un posible fenomeno de El Nifio. Dicha situacion tuvo un impacto
negativo sobre la produccion, el cual se prolongaria por algunos meses mas (ver
Recuadro 2, pp. 55-58). De igual forma, en los ultimos dos afios los precios bajos
que presentaron algunos alimentos perecederos (papa, otros tubérculos, algunas
hortalizas) y el arroz exacerbaron este efecto en las cosechas para el primer se-
mestre de 2015, desencadenando una fase de precios altos que se puede sostener
durante el segundo semestre del afio. Asimismo, para los proximos trimestres se
podria esperar un aumento en los costos de produccion de los alimentos por el
encarecimiento del dolar, especialmente en los insumos agricolas importados. No
obstante, estas presiones serian parcialmente contrarrestadas por los menores pre-
cios internacionales de las materias primas agricolas, que estarian influenciadas
por la caida del precio del petroleo.
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Gréfico 43
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En este sentido, la variacion anual de alimentos alcanzaria un maximo entre el pri-
mero y segundo trimestre de 2015 y descenderia durante el resto del afio, pero siem-
pre manteniéndose por encima del 5,0%. Dicha tendencia bajista continuaria en
2016, llevando la variacion anual de alimentos a niveles cercanos al punto medio
del rango meta en la primera mitad del afio, donde permaneceria en el segundo
semestre.

Debido al mayor prondstico del IPC de transables, durante el resto del afio en
curso se espera un repunte adicional para la inflacion basica, medida con el IPC
sin alimentos (de acuerdo con el MMT). Esta canasta también estaria impulsada
por los efectos de una indexacion mayor que la de afios anteriores, generada por el
aumento en la inflacion registrado en diciembre del afio pasado y por incrementos
en los costos de produccion, capturados en los movimientos del IPP que, aunque
han cedido en los ultimos meses, atin se mantienen en niveles altos y se ven impul-
sados por la depreciacion del peso. Con todo esto, en los siguientes dos trimestres
la inflacién sin alimentos continuaria aumentado, con una leve contraccion hacia
el final del afio.

Los choques en la oferta de alimentos y en el tipo de cambio, contemplados en la
senda central de pronostico, afectarian de manera transitoria a la inflacion anual
al consumidor, con lo cual se espera que las expectativas de esta variable no se
desanclen de manera importante con respecto al rango meta. Cabe mencionar que
un aumento prolongado en las expectativas de inflacion, por encima de la meta de
largo plazo, podria conducir a una revision de precios y salarios, que podria ser
incompatible con la misma (véase el balance de riesgos).

Al respecto, las expectativas de la encuesta mensual del Banco de la Republica
a los analistas del mercado financiero efectuada en abril para diciembre de este
afio se situaron en 3,8%, cifra mayor a la esperada hace un trimestre. Segun los
agentes de mercado, la misma encuesta muestra que la inflacion esperada a doce
meses es de 3,1%, 9 pb menos que lo obtenido en el informe anterior (Grafico 43).
A partir de diciembre de 2014 esta encuesta también
incluye informacion a dos afios, con una expectativa
para abril de 2017 de 3,2%. Por su parte, la encuesta
trimestral del banco realizada a empresarios muestra
unas expectativas de inflacion a doce meses de 3,9%,
frente a una cifra de 3,6% recogida en la encuesta an-
terior (enero de 2015) (Grafico 44). Finalmente, las es-
timaciones obtenidas a partir de las tasas de interés de los
TES a diferentes plazos sefialan que a finales de abril las

=N\~ . . .y . ~
30 \\J \’\/_\/,‘_/\ expectativas de inflacion para dos, tres y cinco aflos se

situaron en 3,68%, 3,53% y 3,45%, respectivamente

abr-09 abr-10 abr-11

= Doce meses adelante

Fuente: Banco de la Republica.
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(Gréfico 45).
abr13  abr14  abr1s Por otra parte, en ese informe se observaron presiones
A diciembre de cada afio a la baja por la caida pronunciada en los precios de

los combustibles locales, entre las que se destaca la



Gréfico 44
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Gréfico 45

Expectativas de inflacién derivadas de los TES
(a dos, tres, cinco y diez afos)
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decretada por el Gobierno a finales de febrero, la cual
fue de 300 pesos. En consecuencia, la senda central
de pronostico incluye una disminucion significativa en
el precio de la gasolina al consumidor a lo largo de
todo 2015, pero que se concentra en el primer semes-
tre. En virtud de lo anterior, la variacion anual prevista
del IPC de regulados decay¢ frente a lo presentado en
el informe pasado. Se espera que el crecimiento anual
del IPC de regulados contintie desacelerandose en los
proximos tres trimestres para situarse por debajo del
3%, como respuesta, principalmente, a una caida en
el precio de la gasolina local, que se supone seria del
10% para todo 2015.

El pronoéstico anterior también contempla un posible
ajuste al alza en las tarifas del gas domiciliario para
lo que resta de 2015, dado que los nuevos contratos
firmados en 2014 contemplan ajustes de magnitud im-
portante para el afio en curso, reflejo de disminucion
en las reservas, la desregulacion del mercado de La
Guajira, dificultades estructurales para transportar este
producto y el impacto de El Nifio sobre la disponibili-
dad del gas para atender la mayor demanda de la gene-
racion de energia térmica.

En cuanto a la energia eléctrica, para el afio 2015 las
estimaciones siguen suponiendo un aumento menor al
observado en el afio 2014 (9,0%), teniendo en cuenta
que el sistema de generacion hidroeléctrica presenta
pocos excesos de capacidad productiva, dada las pro-
yecciones de la demanda. Esto incluso después de la
entrada en operacion de Hidro-Sogamoso en 2014.

Larevision a la baja en el pronostico del PIB para 2015
condujo a estimar una brecha del producto mas nega-

tiva, como se muestra al inicio de este capitulo. Por tanto, se estiman escasas pre-

siones de demanda para 2015 e incluso presiones a la baja a un horizonte superior

a un afo. La brecha del producto que se presenta en este informe contempla una

caida permanente en el precio del petréleo, lo que afectaria tanto el PIB observable

como el potencial.

De acuerdo con estas estimaciones, para la variable mas susceptible a cambios en

la demanda: el IPC de no transables sin alimentos ni regulados, se espera cierta

estabilidad hasta el tercer trimestre de 2015 en torno a 3,6%, para caer levemente

hacia finales de afio. Cabe resaltar que estos niveles son algo superiores a los pre-
sentados en el informe anterior. Para el ano 2016, continuaria esta tendencia a la
baja, pero siguiendo una senda superior a la obtenida hace tres meses y situandose
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ligeramente por encima del punto central del rango meta. Es importante recordar
que los choques de demanda afectan los precios al consumidor en Colombia, con
un rezago de entre tres y seis trimestres.

Por ultimo, la nueva senda central de pronostico contiene pocas presiones de
costos en general. En cuanto a los costos laborales, se pronostica que el menor
desempefio econdmico esperado para 2015 induciria a una recuperacion menos
dindmica del empleo, frente a lo observado en el pasado reciente, limitando los
ajustes de los salarios. Con respecto a los demds costos, para lo que resta de
este afio se prevé una relativa estabilidad, o incluso una caida, en los precios
internacionales de las materias primas importadas o producidas por el pais, lo
que compensaria de manera parcial las presiones provenientes del encarecimiento
del dolar. Igualmente, los costos del transporte se reducirian por el menor precio
del combustible local y porque durante el primer trimestre de este afio el indice
de costos del transporte de carga del DANE ya venia sefialando ajustes anuales
(0,4%) inferiores a los observados en el mismo periodo del afio pasado (1,48%).

2. Balance de riesgos

El balance de riesgos estimado para la inflacion total al consumidor y la infla-
cion sin alimentos se presenta en los fan chart de los graficos 46 y 47. En esta
ocasion se mantuvo la amplitud del balance anterior, debido a que se contempla
una gran incertidumbre relacionada con el desempefio econdmico de los socios
comerciales, la dindmica de la demanda interna y los precios de los alimentos,
entre otros. Como se menciond, parte de los riesgos alcistas identificados en el
informe anterior se han materializado en los ultimos meses. Adicionalmente, la
senda central de prondstico de inflacion aumentd de manera considerable y todo
esto en conjunto justifica un cambio en el sesgo para 2015, el cual se fija a la baja,
al igual que el del afio 2016.

Graéfico 46 Gréfico 47
Fan chart de la inflacion total Fan chart de la inflacién sin alimentos
(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
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MMT: Modelo de Mecanismos de Transmision. Fuente: Banco de la Republica.

Patacon: Policy Analysis Tool Applied to Colombian Needs (modelo de equilibrio general
dindmico estocdstico).
Fuente: Banco de la Repdblica.
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Los principales riesgos a la baja son:

Una demanda externa menor a la prevista en la senda central de pronostico: En
este informe se observa un riesgo bajista importante relacionado con un desem-
pefio econdémico global menos dindmico, con particular énfasis en los paises de
la regiéon. En consecuencia, si bien el escenario central ya tiene en cuenta una
reduccion considerable en los supuestos de crecimiento economico de los socios
comerciales para 2015 y 2016, atn se perciben factores de riesgo que podrian
llevar a una dindmica aun mads lenta en las economias de los socios comerciales.

En primer lugar, el impacto de las caidas de los precios de los bienes basicos en los
términos de intercambio de los paises de la region puede ser mayor al esperado, en
particular si se acentua la tendencia decreciente de sus precios. Sobre el resto de
economias también se ciernen riesgos bajistas importantes. En el caso de China,
por ejemplo, el funcionamiento del sector bancario no regulado o informal y el im-
pacto que esto pueda tener sobre el desempefio del mercado de vivienda, asi como
el débil desempefio de su balanza comercial, pueden generar una desaceleracion
econdmica mas marcada de lo previsto.

De igual forma, la actividad econdmica en los Estados Unidos no ha mostrado
una dindmica favorable en lo corrido del afio. Como se menciond en el capitulo
1 de este informe, sus principales indicadores muestran un retroceso en el ritmo
de crecimiento, el cual, de extenderse, podria implicar una dinamica menor que la
considerada en la senda central de prondstico y, por ultimo, al igual que hace un
trimestre, la zona del euro continuaria mostrando un riesgo moderado a la baja,
el cual se relaciona con la incertidumbre generada por los problemas de deuda de
Grecia y las dudas sobre la continuacion de sus fuentes externas de financiacion.

La materializacion de todos estos riesgos conduciria a un desempefio econdémico
global mas débil de lo considerado en el escenario central, lo que para Colombia
podria traducirse en una demanda externa mas débil y en una menor confianza de
inversionistas y consumidores, afectando asi el dinamismo de la demanda interna
y ejerciendo presiones a la baja sobre la inflacion al consumidor.

Un menor crecimiento interno que el contemplado en el escenario central por
factores internos: Aunque la senda central de pronostico de crecimiento para 2015
supone un menor dinamismo en el consumo publico y privado que el del afio ante-
rior, estos agregados continuarian apoyando de forma considerable el crecimiento
de la economia. Sin embargo, sobre este prondstico se cierne un riesgo bajista
importante. En primer lugar, un menor precio del petroleo afecta fuertemente a los
ingresos publicos, los cuales se veran disminuidos de forma sustancial y podrian
implicar recortes en los recursos para varios proyectos del Gobierno. Si a esto se
suma que puede existir el riesgo de una menor financiacion externa, incluso con
respecto a los nuevos supuestos de inversion contemplados en el escenario central,
entonces podria haber dificultades para obtener los recursos esperados. Adicio-
nalmente, la inversion privada también podria reducirse mas de lo contemplado a
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causa de la menor perspectiva de dinamismo interno y un eventual choque a los
indicadores de confianza.

Por otro lado, la menor dinamica de la demanda podria ir acompafiada por una
brecha del producto mas negativa que podria originarse, en parte, debido a fac-
tores como las disminuciones de gran magnitud en los términos de intercambio.

Pese a todo lo anterior, cabe mencionar que en el caso de que este riesgo se mate-
rialice, podria haber una compensacion en el hecho de que se presente una menor
transmision de la depreciacion del tipo de cambio en la inflacion al consumidor,
si se tiene en cuenta que dicho traspaso depende positivamente de la fase del ciclo
econdmico en el cual se encuentre la economia.

La materializacion de todos estos riesgos podria implicar un menor dinamismo de
la demanda interna, asi como una brecha del producto mas negativa. Esto redu-
ciria, por debajo de lo esperado, las presiones de demanda sobre los precios y, en
particular, sobre el IPC de no transables.

Menores precios de los alimentos con respecto a lo contemplado: Como se ha
mencionado, en lo corrido del afio se han observado choques de oferta importantes
en los precios de los alimentos que llevaron a fuertes aumentos en sus precios.
Dichas variaciones fueron considerablemente mayores a las pronosticadas, espe-
cialmente en los bienes perecederos y algunos procesados. Esta dindmica explica,
en gran parte, el aumento en la senda central de prondstico del fan chart. Sin em-
bargo, ante tal comportamiento, es posible que se generen reversiones importantes
en los precios hacia el ultimo trimestre de este afio y comienzos de 2016.

Adicionalmente, hay que tener en cuenta que todos estos choques ocurririan en
medio de la presencia de un fendmeno de El Nifio que, incluso siendo leve, puede
aumentar la intensidad de la caida de los precios de los alimentos hacia el segun-
do semestre del afio, como ha acontecido en circunstancias anteriores (véase el
Recuadro 2, pp. 55-58). Asi, es posible que se observe una caida importante en
los precios de los alimentos hacia el final de 2015 mas fuerte que la que ha sido
incorporada en la senda central de pronostico.

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

Desanclaje de las expectativas de inflacion: En el Gltimo trimestre la inflacion
aumento de forma importante y se ubico por encima del techo del rango meta de
largo plazo. Ademas, como se menciond, es probable que contintie en dichos nive-
les durante una gran parte del afio en curso. Si bien las alzas obedecen a choques
transitorios, existe el riesgo de que los agentes perciban estos aumentos como du-
raderos y que sobrerreaccionen ante esto, modificando sus expectativas al alza de
forma considerable. Esto generaria presiones alcistas permanentes en los precios
que no han sido contempladas en la senda central de prondstico de este informe.



No se descarta una
disminucién de los
servicios regulados
menor a la estimada.

La probabilidad de que
la inflacién se ubique
entre 2%y 4% sigue
siendo alta.

Menores caidas en los precios de los bienes y servicios regulados a las consi-
deradas en la senda central de prondstico: La tendencia descendente marcada
que ha tenido el precio del petréleo desde finales de junio de 2014, junto con el
traspaso que su efecto tendria hacia los precios de los combustibles, llevaron a
suponer una disminucion del 10% en el IPC de este ultimo rubro para todo 2015.
Esto contempl6 el hecho de que la contraccion proyectada del precio del petrdleo
(cuya caida promedio entre junio de 2014 y marzo de 2015 fue del 50%) superaria
ampliamente las presiones alcistas del tipo de cambio esperadas en este informe.
Al respecto, se tiene en cuenta que el precio interno de la gasolina depende de los
precios internacionales, que a su vez reaccionan frente a cambios en la cotizacion
del petréleo. Sin embargo, la dindmica reciente del precio del crudo y su mayor
prondstico (véase el capitulo I) hacen menos probable que se sigan observando
reducciones en el precio interno de la gasolina. Por otra parte, en la actualidad
existe una incertidumbre importante sobre el efecto neto de la variacion de sus
cotizaciones en los precios locales de los combustibles, una vez se descuente el
impacto al alza generado por la depreciacion del tipo de cambio. De esta forma, no
se puede descartar que la disminucion en estos precios sea menor a la contemplada
en el escenario central de pronostico.

Si se considera que los combustibles representan alrededor del 3% de la canasta
del consumidor y que, a su vez, constituyen un insumo importante para un gran
nimero de sectores economicos, es posible que una caida menor que la esperada
en este producto induzca una senda central de inflacion mas alta con respecto a lo
planteado en los pronosticos de este informe.

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

Con todo esto, luego de ponderar los distintos riesgos en los fan chart, se estima
que la probabilidad de que en 2015 y 2016 la inflacion total se ubique en un rango
entre 2% y 4% es del 50% y 57%, respectivamente (Cuadro 8). Es importante tener
en cuenta que la senda central de pronostico presentada en este informe supone
una politica monetaria activa, con tasas de interés que se ajustan para garantizar el
cumplimiento de la meta de inflacion en el largo plazo.

11 Véase la resolucion CRA 710 de 2015.
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Cuadro 8
Rangos de probabilidad del fan chart de la inflacién total

(porcentaje)

Rango Dic-15 Dic-16

<2,0 0,3 33,4

2,0-2,5 1,7 13,5

2,5-3,0 6,5 15,2

3,0-3,5 16,1 15,7

3,5-4,0 26,1 12,7

>4 49,2 9,6

Entre 2y 4 50,4 57,0

Fuente: calculos del Banco de la Repablica.
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Recuadro 3
CHOQUE DURADERO EN EL PRECIO DEL PETROLEO:
IMPLICACIONES PARA LA POLITICA MONETARIA EN MODELOS DE EQUILIBRIO GENERAL

Franz Hamann
Jests Bejarano
Joao Hernandez*

Las consecuencias macroeconémicas de la reciente caida
del precio internacional del petréleo implican un reto para
la estrategia de inflacién objetivo en economias pequenias,
abiertas y exportadoras de este commodity. Por una parte,
existiria un efecto negativo sobre la actividad econémica, el
ingreso nacional y la demanda agregada, lo que se manifies-
ta en un menor ritmo de crecimiento. Por la otra, se registra-
ria una depreciacion del tipo de cambio y su efecto alcista
sobre los precios y la inflacién.

Una de las preguntas que surge ante la caida de los pre-
cios internacionales es si se espera que sea transitoria o
permanente, puesto que las implicaciones para la politica
monetaria son diferentes frente a choques permanentes que
aquellas que se derivan de choques transitorios.

Los efectos macroeconémicos de los choques transitorios
tienden a ser contrarrestados con politicas contraciclicas y
estan bien documentados en la literatura de los ciclos eco-
némicos. Estos choques no implican un ajuste de largo plazo
de la economia y, por ende, los precios y las cantidades de
largo plazo no varfan ante su ocurrencia. Por el contrario, los
choques permanentes inducen cambios de largo plazo en
los precios y las cantidades, por lo que sus efectos son menos
comprendidos.

Considerando la posible existencia de un choque persistente
en el precio del petréleo y la poca documentacién acerca de
sus efectos, es necesario evaluar sus implicaciones en mode-
los de equilibrio general, los cuales permitan capturar todos
los canales que pueden existir en la transmisién del choque.
Para tal fin, en este recuadro se resumen los resultados de
tres modelos macroeconémicos de politica monetaria en
una economia petrolera, desarrollados en el Banco de la Re-
publica y calibrados con datos de Colombia.

*  Los autores son, en su orden, director, jefe de seccién y profe-
sional del Departamento de Modelos Macroeconémicos. Las
opiniones no comprometen al Banco de la Repiblica ni a su
Junta Directiva.

El primero, el Fisco’, es un modelo fiscal y monetario de
equilibrio general dindmico y estocastico disefiado para Co-
lombia. Una de sus caracteristicas mas importantes, ademas
de la existencia de rigideces nominales de precios y la trans-
mision incompleta de la tasa de cambio sobre la inflacién,
es que el sector minero genera ingresos para el sector pri-
vado y el gobierno. Ademas, en la economia representada
por el modelo el banco central y el gobierno son agentes
independientes. El objetivo del banco central es cumplir
con una meta de inflacién basica, para lo cual utiliza la tasa
de interés como su instrumento. El objetivo del gobierno es
mantener un nivel determinado de balance fiscal estructural
(como porcentaje del PIB), para lo cual dispone de mdltiples
instrumentos, tales como tasas impositivas y gasto publico. El
gobierno cubre su gasto con los impuestos al sector privado,
con los ingresos mineros y con deuda interna y externa. El
gasto de funcionamiento del gobierno impacta Gnicamente a
la demanda agregada, mientras que su inversién afecta tanto
a la demanda agregada como a la produccién de las firmas,
ya que el capital pablico es un factor de produccién.

Como muestra el Gréfico R3.1, ante una caida persistente
de los precios internacionales del petréleo, el modelo Fisco
predice una reduccién permanente del PIB, tanto el de pre-
cios flexibles2 como el de precios rigidos, ocasionada por la
disminucién permanente del nivel de ingresos de los hoga-
res. Igualmente, se observa una depreciacién real y un déficit
en la cuenta corriente de la balanza de pagos. En el caso de
precios rigidos, la caida del PIB es atin mayor, dado que los
precios de los bienes se demoran mas tiempo en ajustarse,
lo que ocasiona una mayor contraccién de la demanda vy,
por tanto, una brecha negativa del producto. Como en este
caso el PIB de precios rigidos presenta una mayor caida que
el de precios flexibles, se requiere una mayor depreciacién,
bajo precios rigidos, para ajustar la cuenta corriente. La cai-
da de la demanda implica disminuciones en el consumo de
todos los bienes (locales e importados) y, por ende, en su
respectivo precio. No obstante, la depreciacion ocasiona au-
mentos en el precio de los bienes importados, lo que genera

1 Rincén, H.; Rodriguez, D.; Toro, J.; Téllez, S. (2014). “Fisco:
modelo fiscal para Colombia”, Borradores de Economfa, nim.
855, Banco de la Repdblica.

2 ElI PIB de precios flexibles es aquel producto que se obtiene si
todos los precios y salarios de la economia fueran flexibles y
no existieran rigidices reales. En el marco de los modelos de
equilibrio general, se puede entender como el PIB potencial.
Para mas detalles véase el “Recuadro 2: El producto potencial,
su uso y métodos de estimacion en Colombia”, Informe al Con-
greso, Banco de la Repiblica, marzo 2014
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Gréfico R3.1

Efectos de una caida permanente de los precios internacionales del petréleo en el modelo Fisco

A. PIB

100

98

9 ™~

94

5 10 15 20
Precios flexibles

Precios rigidos

C. Tasa de interés de politica

3 n n n "
5 10 15 20

Precios flexibles

Precios rigidos

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

un efecto ambiguo sobre el indice de precios al consumidor
(IPC). En el caso del Fisco, las estimaciones econométricas
implican una mayor participacién de los bienes producidos
internamente dentro de la canasta de consumo, lo que ge-
nera un efecto dominante de su precio dentro del IPC y, en
consecuencia, una disminucién de la inflacién total. Como
resultado, el banco central observa la caida del producto y la
reduccion de la inflacion total, reduciendo su tasa de interés.

El segundo modelo que se considera es un modelo neokey-
nesiano simple de una economia abierta que supone que el
petréleo es un recurso extraible, y enfatiza la importancia
del canal de tasa de cambio real y el papel de las primas
de riesgo®. Una de las principales caracteristicas del modelo

3 Bejarano, J.; Hamann, F; Rodriguez, D. (2015). Monetary poli-
cy implications for an oil-exporting economy of lower long-run
international oil prices. Borradores de Economia 871, Banco de
la Republica de Colombia.
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es que la economia puede financiarse en los mercados in-
ternacionales y que dispone de reservas de petréleo, de las
cuales extrae éptimamente cierta cantidad para exportarla
al mercado internacional del crudo a un precio determina-
do. Las ventas externas representan una fuente de ingresos
para las familias. La economia no petrolera se compone
de dos sectores: uno transable (de oferta fija, pero que los
hogares demandan a los precios internacionales, los cuales
se suponen flexibles) y otro no transable (que usa trabajo y
“gasolina” para producir servicios no transables, los cuales
son demandados por los hogares). El banco central emplea
una regla de Taylor que tiene como objetivo estabilizar la
inflacion alrededor de una meta de largo plazo. Todos los
precios de la economia se denominan en pesos, por lo que
el modelo captura tanto el efecto del aumento de la infla-
cién generado por la depreciacién nominal (pass through),
como el del aumento del valor de las exportaciones netas
en pesos. La tasa de interés que enfrentan los agentes en los
mercados internacionales depende, no solo de la relacion
de deuda externa con respecto al PIB, sino también del valor



Gréfico R3.2

Efectos de una caida permanente de los precios internacionales del petréleo en el modelo neokeynesiano simple
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de las reservas de petréleo. La oferta de trabajo en el sector
no transable depende exclusivamente del salario real.

Como muestra el Grafico R3.2, al igual que en el Fisco, el
modelo neokeynesiano simple predice una disminucién
permanente de los ingresos de los hogares, ocasionada por
la caida en los precios internacionales del petréleo, lo que
genera una reduccion permanente del PIB de precios flexi-
bles y de precios rigidos. De la misma forma, se presenta
una depreciacién real, ocasionada, en este caso, no solo por
la disminucién de la deuda externa de la economia, sino
también por la caida en el nivel de precios de los bienes no
transables, que se genera por la disminucién en la demanda
agregada. Igualmente, se observa una brecha negativa del
producto que responde, similar al Fisco, a la rigidez de los
precios, en este caso del sector no transable. En cuanto a la
inflacién, la prediccién del modelo neokeynesiano cambia
radicalmente con respecto a la del Fisco, y este cambio se
debe al grado de pass through de la economia. En este mo-
delo, a pesar de que hay una caida en el nivel de precios de
los bienes no transables, predomina el aumento del nivel de
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precios de los bienes transables, ocasionado por la depre-
ciacion real y el pass through perfecto (dado que no existen
rigideces nominales en el sector de bienes transables). De
esta manera, el banco central encara un dilema en su deci-
sion de politica monetaria, pues se enfrenta a un escenario
donde existe una caida del producto, pero un aumento en el
nivel de inflacién total, por lo que su respuesta depende de
la importancia relativa que tengan estas variables dentro de
su regla de politica. En el caso del modelo neokeynesiano,
esta regla depende exclusivamente del comportamiento de
la inflacion total, razén por la cual el modelo propone un
aumento de la tasa de interés.

El tercero, el modelo neokeynesiano con sector financiero,
se desprende del anterior y ademds supone una oferta varia-
ble para bienes de consumo transables y no transables, y la
existencia de produccién de bienes de capital transables y no
transables. El empleo puede variar libremente entre ambos
sectores. Adicionalmente, existen unos intermediarios finan-
cieros que captan el ahorro de los hogares y lo pueden cana-
lizar a las firmas en forma de crédito a los sectores transables
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y no transables. El resto de elementos de este modelo son
idénticos al del anterior, con excepcion de la gasolina como
insumo productivo.

Como muestra el Grafico R3.3, en este modelo la caida de
los precios internacionales del petréleo tiene los mismos
efectos sobre el PIB y la depreciacion real que en los dos
modelos anteriores, debido a los mecanismos de transmisién
previamente descritos. En cuanto a la inflacién y a la tasa de
interés de politica, se presenta un aumento de estas dos va-
riables, ocasionado por el hecho de que en este modelo, al
igual que en el neokeynesiano simple, se presenta un efecto
dominante del pass through y una regla de politica que de-
pende Gnicamente de la inflacion.

De los resultados de estos tres modelos, donde se asume un
choque petrolero permanente, se destacan tres conclusiones
principales. En primer lugar, que la reduccién permanente en
el nivel de ingresos de los hogares implica una caida del PIB
de precios flexibles de la economta, es decir, hay una contrac-
cién del PIB potencial. En el corto plazo, el ajuste lento de los

Gréfico R3.3

precios implica una mayor caida de la demanda agregada,
lo que ocasiona brechas negativas del producto vy, por tanto,
diminuciones en el nivel de precios de los bienes locales.

En segundo lugar, se registra una depreciacion real ocasiona-
da por el déficit en la cuenta corriente y por la caida del pre-
cio de los bienes no transables. Esta depreciacién genera un
aumento del nivel de precios de los bienes importados en el
caso del Fisco y transables en el caso de los modelos neokey-
nesiano simple y neokeynesiano con sector financiero.

En tercer lugar, el efecto final del choque sobre la inflacién
va a depender del mecanismo dominante entre el aumento
generado por la depreciacién nominal (pass through) y la
reduccién de los precios de los bienes producidos interna-
mente. En el caso de los dos modelos neokeynesianos, el
efecto dominante es el pass through, lo que implica un au-
mento de la inflacién. Caso contrario es el del Fisco, donde
el efecto dominante es la disminucién del nivel de precios
de los bienes producidos localmente, por lo que se presenta
una caida de la inflacién.

Efectos de una caida permanente de los precios internacionales del petréleo en el modelo neokeynesiano, incluyendo el sector

financiero
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Finalmente, como resultado de este choque, el banco
central le presta atencién a una brecha de producto nega-
tiva, frente a la cual podria enfrentar un dilema de politi-
ca, dependiendo del efecto dominante entre la variacion
de los precios de los bienes transables y de los bienes no
transables. Si la inflacién de los bienes transables es alta y
domina a la disminucién de los precios de los bienes no
transables, el banco tendrd que actuar frente a una infla-
ci6én por encima de su meta de largo plazo. La reaccion de
politica dependera de la importancia que el banco central

le asigne a la estabilidad de los precios y al crecimiento
de la economia. Como este es el escenario contemplado
por los dos modelos neokeynesianos, y suponiendo que al
banco central solo le importa la inflacién total, entonces la
prescripcion de politica de este modelo es incrementar la
tasa de interés. Por el contrario, si la inflacién de los bienes
transables resulta dominada por la de los bienes no transa-
bles, no existirfa dilema. Por tanto, la respuesta de politica
serfa reducir la tasa de interés. Esta Gltima es precisamente
la situacién que ilustra el Fisco.
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Colombia cuenta con

un marco de politica

macroeconomica que
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le permite afrontar
satisfactoriamente
choques externos
como la reduccion
de los precios del
petroleo.

V. RIESGOS A LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA

La caida del precio del petréleo y el menor crecimiento promedio de nues-
tros socios comerciales afectardn la actividad econémica del pais.

Ante la menor dinamica del ingreso nacional |a actividad econémica deberia
ajustarse. Esto contribuirfa a evitar la formacién o profundizacioén de
desbalances macroeconémicos.

El pais cuenta con un marco de politica macroeconémica que le permite
enfrentar satisfactoriamente este tipo de choques externos. En especial
se destaca el régimen de inflacion objetivo con flexibilidad cambiaria,
la regla fiscal y una politica que busca mantener niveles adecuados de
liquidez externa (reservas internacionales y linea de crédito flexible del
FMI), asi como una regulaciéon que propende por la estabilidad del sis-
tema financiero.

La caida reciente de los precios del crudo fue sorpresiva y de magnitud consi-
derable. Si bien alin existe alta incertidumbre sobre la dindmica futura de esta
variable', seglin los analistas especializados, una buena parte de dicha dismi-
nucién podria persistir por varios afios. Teniendo en cuenta las caracteristicas de
este choque externo y la importancia del sector petrolero en ciertos aspectos de la
dindmica econdémica del pais, el impacto negativo sobre el ingreso nacional podria
ser duradero.

Como se ha expuesto en pasados informes, este choque puede afectar el creci-
miento economico mediante varios canales (términos de intercambio, confianza,
costos de financiamiento, retorno esperado de la inversion, entre otros). Un menor
precio del petroleo que sea duradero generaria una caida estructural en el ingreso
nacional, que deberia obligar un ajuste en el gasto publico y privado, situaciéon
en la cual el accionar de la politica monetaria es limitado (véase el Recuadro 3,
pp- 73-77).

12 Para mayor detalle sobre la caida del precio del crudo y sus perspectivas véase: Garavito, A.; Ro-
jas, J.; Torres, J. (2015). “Determinantes de la disminucion reciente del precio del petroleo, evaluacion
de pronosticos y perspectivas”, Recuadro 1, Informe sobre Inflacion, diciembre de 2014, Banco de la
Republica.



Un ajuste ordenado
y oportuno de la
demanda interna

contribuye a evitar
la formacion o
profundizacién
de desbalances
macroeconémicos.

Existe un conjunto de
riesgos que podrian
profundizar los efectos
negativos de un
choque persistente en
los precios del crudo.

Ante un choque de tal magnitud, un ajuste ordenado y oportuno de la demanda in-
terna, coherente con los menores ingresos externos, contribuye a evitar la forma-
cion o profundizacion de desbalances macroecondmicos y posibles correcciones
abruptas en el crecimiento y el financiamiento externo. Esto incluye acciones de
politica fiscal que corrijan la reduccion de los ingresos fiscales relacionados con
la actividad petrolera.

En este contexto, la flexibilidad cambiaria es un elemento del marco de politica
que también contribuye a enfrentar este tipo de choques. La depreciacion real
observada deberia tener un impacto positivo sobre los productores nacionales de
bienes y servicios transables, tanto para aquellos que los exportan, como para las
empresas que los venden en el pais y compiten con los importados. La devalua-
cion también modera la caida de los ingresos fiscales petroleros que se valoran en
ddlares y se reciben en pesos. Todo lo anterior, junto con una moderacion en la
demanda interna, contribuiria a disminuir el déficit de la cuenta corriente.

Otros elementos del marco de politica que le brindan fortaleza al pais para enfren-
tar este choque son los siguientes: la estrategia de inflacion objetivo, que busca
mantener el poder adquisitivo de la moneda y propende por un crecimiento del
producto y del empleo sostenibles en el largo plazo; el mayor nivel de reservas
internacionales y la linea de crédito flexible con el FMI, que permiten enfrentar
problemas de liquidez internacional; la regla fiscal, que busca mantener la soste-
nibilidad de las finanzas ptblicas y el marco regulatorio, que tiene como objetivo
la estabilidad financiera.

Como se presenta en las siguientes secciones, dentro del conjunto de riesgos que
podrian intensificar los efectos de un choque petrolero persistente, se destaca un
menor acceso o un mayor costo del financiamiento externo, lo cual determinaria
en parte el ajuste de la economia al nuevo entorno de menores ingresos por ex-
portaciones. También, se destacan los efectos del menor crecimiento de nuestros
socios comerciales sobre los despachos al exterior de productos industriales, que
demoraria la recomposicion de la canasta exportadora y generaria un menor ajuste
de la cuenta corriente. Adicionalmente, una posible sobrerreaccion de la confianza
de los consumidores e inversionistas podria profundizar la desaceleracion de la
demanda interna, mas alld de lo coherente con la menor dinamica del ingreso.
Finalmente, hay riesgos a la baja y al alza del precio del petréleo que podrian
cambiar lo esperado por el mercado, tal como ya ha ocurrido en el pasado.

Por otro lado, si gran parte de la caida del precio es estructural y la economia
no se ajusta, el riesgo de acumular o profundizar desbalances macroeconémi-
cos se incrementa. Por todo lo anterior, es necesario monitorear las senales de
una conformacion de posibles desequilibrios externos o internos que puedan
poner en riesgo la estabilidad macroeconémica del pais. Por tal motivo, en
este capitulo se presenta el comportamiento reciente de la cuenta corriente, la
tasa de cambio real, el endeudamiento y los precios de la vivienda, variables
que la literatura ha identificado como claves para detectar posibles desbalances
macroecondémicos. Asimismo, se presenta un indicador de desbalance agregado
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(el indice de desbalance macroeconémico: IDM)', el cual combina los des-

equilibrios estimados para las variables mencionadas en un solo indicador.

A.  CUENTA CORRIENTE Y TASA DE CAMBIO REAL

Gréfico 48
Cuenta corriente sectorial
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Fuente: Banco de la Republica.

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

Previo al choque del precio del crudo (2010-2013), el
déficit corriente habia tenido una tendencia creciente,
pero moderada, y en 2013 alcanzé una tasa de 3% con
relacion al PIB. Este aumento fue resultado, principal-
mente, de las mayores tasas de inversion'4, que se refle-
jaron en incrementos de las compras externas de bienes
de capital, y en general, en un aumento en la absorcion.
El incremento en la inversion fue impulsado, en parte,
por la mejora en los términos de intercambio, los ma-
yores flujos de capital, las condiciones favorables de
financiamiento externo (bajas tasas de interés, primas
de riesgo reducidas y disponibilidad de recursos), y la
apreciacion del peso, que abarat6 los costos de las inver-
siones en maquinaria y equipo importados. En términos
sectoriales, la tendencia creciente del saldo negativo en
la cuenta corriente se explicd por una ampliacion del
déficit de las actividades no petroleras ni mineras, que
fueron compensadas solo parcialmente por el superavit
del sector minero-energético'’ (Grafico 48).

En 2014 el déficit en la cuenta corriente se acelerd y
se ubico en 5,2% del PIB, con un incremento anual
de 2 pp (Grafico 49). El incremento en el altimo afio
obedecid, principalmente, al mayor saldo negativo
de la balanza comercial, asociado con la reduccién
de las exportaciones mineras y petroleras y con el
crecimiento de las importaciones de bienes y ser-
vicios. Esta dindmica estuvo acompaifiada por un
amplio financiamiento externo, que se caracterizd
por un estancamiento y recomposicion sectorial de
la inversion extranjera directa, y por mayores ingre-
sos de otro tipo de capitales, tales como inversion

13 Véase Arteaga, C.; Huertas, C.; Olarte, S. (2012). “Indice de desbalance macroeconémico”, Bo-
rradores de Economia, nim. 744, Banco de la Republica.

14 Cardenas, C.; Solano, N. (2014). “Caracterizacion de la formacion bruta de capital fijo en Co-
lombia: comportamiento y dinamica en afios recientes”, Recuadro 2, Informe sobre Inflacion, diciem-
bre de 2013, Banco de la Republica.

15 Para mayor detalle sobre la evolucion y financiamiento de la cuenta corriente sectorial
véase: Lopez, D.; Garavito, A (2013). “Evolucion sectorial de la cuenta corriente de Colombia y su
financiacion”, Reportes del Emisor, num. 166, marzo de 2013, Banco de la Republica.
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Gréfico 50

Cuenta corriente e ingresos de capital extranjero (pasivos)
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de portafolio en el mercado local y deuda externa
(Grafico 50).

Como se menciond en la parte B del capitulo 1 de este
Informe, para 2015 se prevé un menor déficit en dola-
res de la cuenta corriente'®, en un escenario en el cual
el menor ingreso neto del sector petrolero seria mas
que compensado por la reduccion del déficit en dola-
res del resto de sectores. Como porcentaje del PIB, el
prondstico de la cuenta corriente (5,3%) seria similar
al registrado en 2014, en parte como consecuencia del
mayor nivel de la tasa de cambio, que reduce el valor

2010 2012 2014

del producto en dolares!’. En todo caso, la incertidum-

[ Otra inversion pasiva

Cuenta corriente bre sobre el comportamiento futuro de la cuenta co-

rriente es elevada, ya que depende ampliamente de la
dinamica del precio internacional del crudo'®.

Respecto a la tasa de cambio, en la medida en que el precio internacional del
petréleo inici6 su descenso, la depreciacion nominal y real del peso se acentud.
De esta forma, en 2014 se registrd una depreciacion promedio nominal del 7,1%
y de 3,6%" en términos reales, y en lo corrido de 2015 hasta marzo del 23,3%
y 11,2%, respectivamente, frente al promedio del afio anterior. De esta forma,
dichos indicadores retornaron a niveles que no se observaban desde 2009 (Gra-
fico 51).

Como ha ocurrido en el pasado, cuando el déficit en la cuenta corriente alcanza
niveles altos, existe el riesgo de que su ajuste ocurra de forma abrupta y desorde-
nada. Caidas adicionales no anticipadas en el precio del petrdleo, fuertes incre-
mentos en la prima de riesgo pais o aumentos elevados y no esperados en la tasa
de interés externa (Grafico 52) podrian materializar dicho riesgo, situacién que

16 Se estima que el déficit corriente pasaria de USD 19.780 m en 2014 a USD 17.038 m en 2015.

17 La depreciacion nominal produce una reduccion de la valoracion del PIB expresado en dolares;
de esta manera, algunos indicadores se pueden afectar por dicho efecto contable. Por ejemplo, pese a
que para 2015 se espera una reduccion del valor del déficit corriente, este se incrementaria al calcularlo
como porcentaje del PIB. Algo similar podria observarse en los indicadores de la deuda externa, la
posicion de inversion internacional, entre otros.

18 El supuesto sobre el precio del petroleo se fijo en promedio para 2015 en USD 55/bl para la refe-
rencia Brent. En los dos choques anteriores de precios del crudo se ha encontrado que las variaciones
en la tendencia de esta cotizacion no fueron anticipadas por los agentes del mercado, su magnitud fue
considerable y estuvieron influenciadas por varios factores que cambiaron en el tiempo, lo que, suma-
do a la alta volatilidad reciente, hace dificil proyectar su dinamica. De hecho, los analistas del mercado
han errado sus prondsticos en ocasiones anteriores y no se descarta que esto pueda suceder de nuevo,
pues existen tanto riesgos al alza como a la baja en la dindmica de la cotizacion internacional del crudo.

19 Depreciacion promedio de los siguientes indicadores. E1 ITCR-IPP y el ITCR-IPC que comparan
el poder adquisitivo del peso colombiano frente al de nuestros veinte principales socios comerciales,
utilizando como deflactor el IPP y el IPC, respectivamente. En el ITCR-C, o de competitividad, la
comparacion se hace frente a nuestros principales competidores en los Estados Unidos en los mercados
de café, banano, flores y textiles.
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Grafico 51
Tasa representativa del mercado y tasa de cambio real

(ITRM e ITCR 2009 = 100)
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ITRM: indice de la tasa representativa del mercado; ITCR: indice de la tasa de cam-
bio real; IPP: indice de precios al productor; IPC: indice de precios al consumidor; C:
competitividad.

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

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repdblica.

Gréfico 52
Tasa de politica implicita en los futuros y en los pronésticos
de los miembros de la Reserva Federal
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estaria acompanada de un deterioro del financiamiento
externo o por fuertes incrementos en su costo. En un
escenario como este, la desaceleracion de la deman-
da interna podria ser mas profunda, inclusive mas alla
de la esperada por los efectos de los menores ingresos
asociados con el choque petrolero.

Un contexto alternativo es que, a pesar de la menor di-
namica del ingreso nacional, la cuenta corriente no se
ajuste y se sigan utilizando mayores niveles de ahorro
externo para financiarla. Un aplazamiento de la subi-
da de tasas de interés en los Estados Unidos, junto
con una politica monetaria mas expansiva en Europa y
Japon, podrian configurar un escenario como este, en
el cual se podrian generar o profundizar desbalances
macroecondémicos que implican riesgos de mediano
plazo. En particular, entradas significativas de capi-
tal podrian demorar el ajuste que se requiere ante los
menores ingresos permanentes provenientes del sector
petrolero. A su vez, un amplio financiamiento externo
mitigaria la depreciacion real y, por tanto, aminoraria
el efecto amortiguador de la tasa de cambio frente al
choque adverso petrolero. De igual manera, podria
producirse un mayor riesgo en el caso en que el finan-
ciamiento externo se origine principalmente en deuda
externa e inversiones de portafolio o que impulsen el
crecimiento excesivo del consumo o la inversion en
sectores no transables.

Algunas circunstancias pueden retrasar el ajuste ex-
terno y mantener alto el déficit en la cuenta corriente.
En primer lugar, la demanda externa de bienes colom-
bianos se podria ver afectada por una mayor desace-
leracién econdémica de nuestros socios comerciales.
En particular, en la canasta exportadora de algunos de
estos paises los bienes basicos tienen una alta parti-
cipacion (Pera, Ecuador, Venezuela, Brasil, México y

Chile), por lo cual también se han visto impactados negativamente por el choque

de precios de commodities. En segundo lugar, hay que considerar las limitaciones

que aun persisten para mejorar la competitividad de Colombia debido, entre otras

razones, a las carencias en materia de infraestructura. A esto se le suma que la

apreciacion del dolar es un fendémeno mundial que también beneficia a otros paises

que compiten con los bienes colombianos en el mercado mundial. Finalmente, las

empresas extranjeras que operan en el pais estan concentradas, principalmente, en

la extraccion de productos mineros y en el mercado local de bienes y servicios no

transables, hechos que en el corto plazo no favorecen el incremento de las expor-

taciones industriales.
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B. ENDEUDAMIENTO

En términos generales, lo indicadores mas recientes ofrecen sefiales de solidez

del sistema financiero frente a la coyuntura actual. Durante 2014 los indicadores

de riesgo mostraron que la mora se mantuvo en niveles bajos y las provisiones

para la cartera vencida son altas. Sin embargo, la cartera vencida creci6 por en-

cima de la bruta, en particular la de tipo comercial. Lo anterior coincide con un

incremento en las exigencias para otorgar nuevos créditos por parte de algunas

entidades, segln el Reporte de la Situciacion del Crédito en Colombia de marzo

de 2015.

Con respecto al cambio de las condiciones externas, en especial la caida en el

precio del petroleo y la depreciacion del peso, sus impactos sobre el sistema fi-

nanciero hasta el momento han sido limitados. En primer lugar, existe una baja

exposicion del sistema financiero a las firmas que pertenecen al sector petrolero

(las cuales representaron cerca del 3,7% de la cartera comercial a diciembre de

2014). Con relacion a la devaluacion del peso, andlisis realizados sobre un conjun-

to de firmas con exposicion cambiaria revelan una baja participacion de este grupo

en el saldo de la cartera comercial de los establecimientos de crédito. Ejercicios

de sensibilidad de la solvencia de las entidades ante desmejoras graduales en la

calidad crediticia de estos deudores confirman que ninguna entidad presentaria

indicadores por debajo de los minimos regulatorios.

Pese a las anteriores sefiales de tranquilidad, hay que tener en cuenta que la cartera

relativa a PIB se encuentra en niveles historicamente altos (Grafico 53). Dado el po-

tencial de profundizacion financiera del pais, es natural que este indicador mantenga

una tendencia creciente. No obstante, es importante monitorear su dindmica, dado

Gréfico 53
Endeudamiento/PIB
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Nota: Incluye la cartera con los establecimientos de crédito, con el Fondo Nacional del
Ahorro (FNA), con las cooperativas de ahorro y crédito y con los fondos de empleados;
bonos emitidos por las empresas del sector real y el endeudamiento directo con el exterior.
a/ Incluye las modalidades de consumo e hipotecaria, cartera convencional y leasing. Inclu-
ye titularizaciones de cartera hipotecaria y la cartera del FNA.

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

Fuentes: Superintendencia Financiera, Superintendencia Solidaria, Fogacoop y Banco de
la Republica.

que un aumento acelerado del endeudamiento de las fir-
mas y los hogares puede incrementar sustancialmente
la vulnerabilidad del sistema financiero y de la econo-
mia. En dichas circunstancias, si se presenta una fuerte
desaceleracion econdémica y un deterioro pronunciado
del empleo, la calidad del activo del sistema financiero
podria verse afectada. A su vez, un aumento en la aver-
sion al riesgo de los intermediarios financieros o una
disminucion en la capacidad de otorgar créditos, podria
retroalimentar la desaceleracion economica.

Con respecto a las tasas reales de interés, por el mo-
mento se mantienen en niveles inferiores a los prome-
dios observados desde 2005. No obstante, y como se
ha sefalado en informes anteriores, un mayor costo
o restricciones al acceso del financiamiento externo
podrian incentivar que las grandes empresas busquen
mayores fuentes internas de financiacion. Esto presio-
naria al alza las tasas de interés locales, especialmente
si se mantiene la demanda de recursos por parte de
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otros agentes. Por el contrario, condiciones favorables de financiamiento externo

podrian mantener crecimientos altos del endeudamiento, lo que aportaria a la di-

namica econdémica de corto plazo, pero podria generar desbalances macroecond-

micos por los niveles altos de apalancamiento.

C.  PRECIOS DE LA VIVIENDA

Gréfico 54
Precios de la vivienda en Colombia (relativos al IPC)
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Fuentes: DANE, DNP y Banco de la Repdblica.

Durante 2014 los precios de la vivienda continuaron
creciendo por encima de la inflacion. En el caso de la
vivienda nueva se confirmoé la desaceleracion obser-
vada desde la segunda mitad de 2013 y se registraron
tasas de crecimiento real entre el 6% y el 7% para fina-
les de 2014 (Gréafico 54). Seglin el DANE, este menor
incremento se observd en varias ciudades, incluyendo
Bogota y Medellin.

Como se menciond en informes anteriores, algunos
factores de demanda pueden estar aportando a una me-
nor expansion de los precios de la vivienda nueva. Se
destacan la finalizacion de algunos subsidios, lo cual
incrementa el costo de adquisicién para un segmento
del mercado. A esto se le suman algunos factores que
pueden afectar la percepcion de rentabilidad, dentro
de los que se cuentan el menor ritmo de crecimiento
anual de los arriendos, la propia desaceleracion de los
precios, que afecta la valorizacion esperada, y las ex-
pectativas de depreciacion del peso, lo que hace mas
llamativas las inversiones en moneda extranjera.

En cuanto a las cantidades, segun las cifras de la Cama-
ra Colombiana de la Construccién (Camacol), durante
el primer trimestre de 2015 se mantiene la disminucién
observada en meses anteriores de las unidades vendidas
para las viviendas diferentes a las de interés social (no
VIS), las cuales representan cerca del 60% del total del
mercado. Al mismo tiempo, las unidades disponibles
han mantenido su crecimiento, aunque en el periodo
analizado se ha registrado una desaceleracion por deba-
jo de los promedios observados en los tlltimos tres afios.

En el contexto internacional, paises de la region que también han enfrentado cho-

ques externos de términos de intercambio contintian registrando crecimientos rea-

les en los precios de la vivienda. En efecto, en 2014 Chile y Perti registraron bajos

crecimientos economicos (1,8% y 2,4%), lo que contrasta con el aumento anual

de los precios reales de la vivienda observados en el cuarto trimestre del mismo

afio (11,0% y 8,6%).
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Gréfico 55
Indice de desbalance macroeconémico

(desviaciones estandar)

1,5
1,0

0,5

1991 1995 1999 2003 2007 2011 2015
(proy)

(proy): proyectado.
Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 56
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 su negativo, de forma tal que en todos los casos brechas positivas
indiquen desbalances.

Fuente: Banco de la Reptiblica.

D. INDICE DE DESBALANCE
MACROECONOMICO (IDM)

En 2014 los célculos del equipo técnico sugieren un
aumento anual del IDM (Grafico 55). Esta dinamica
obedece al incremento de las brechas con respecto a
los valores de largo plazo, principalmente, de la cuen-
ta corriente y, en menor medida, de los precios de la
vivienda (Grafico 56). Como se menciond a lo largo
de este capitulo, en 2014 el déficit en la cuenta co-
rriente ascendio a 5,2% del PIB, 2 pp superior al de un
afio atrés, y los precios de la vivienda continuaron in-
crementandose por encima de la inflacion. Lo anterior
distancio estas variables de sus valores de largo plazo.

En 2015 estimaciones preliminares muestran una dis-
minucién anual del IDM (Gréfico 55), aunque el in-
dicador se mantendria por encima de lo observado en
2013 y relativamente alto con respecto a los valores de
los ultimos quince afios. No obstante, el IDM estaria
por debajo de lo registrado antes de la crisis de finales
de los afios noventa.

La disminucion estimada del IDM para el presente
afno obedece a la reduccion de la desviacion en rela-
cién con sus valores de largo plazo de la TCR vy, en
menor medida, del crédito (Gréfico 56). Por otra parte,
la brecha de la cuenta corriente muestra una relativa
estabilidad, debido a que se espera que en 2015 se ob-
serve un déficit corriente, relativo al PIB, similar al
del afio anterior.
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Cuadro A1
Proyecciones para 2015

Analistas locales

Alianza Valores
ANIF

Banco de Bogota
Bancolombia
BBVA Colombia¥
BGT Pactual
Corficolombiana
Corpbanca”
Corredores Davivienda?
Credicorp Capital?
Davivienda¥
Fedesarrollo¥

Ultrabursétiles

Promedio

Analistas externos

Citi
Deutsche Bank
Goldman Sachs

JP Morgan

Promedio

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

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

1. Proyecciones para 2015

En promedio los analistas locales esperan un crecimiento economico de 3,3%, 50
puntos basicos menos que lo estimado en el Informe sobre Inflacion del trimestre
anterior. Por su parte, las entidades extranjeras consultadas también proyectan una
expansion promedio del PIB de 3,3%.

Crecimiento Inflacion Tasa de cambio DTE D‘éficit Tasa de
del PIB real IPC nominal nominal flsca[ desempleo en
(porcentaje) fin de (porcentaje) (porcePTSJe & tr(ec(t)ercuquctia‘d)es
porcentaje

3,00 3,55 2.800 3,45 2,90 10,0
3,40 3,70 n.d. 4,90 1,60 9,3

3,30 3,60 2.525 4,56 n.d. 9,3

3,40 3,85 2.700 5,12 2,80 9,1

3,10 3,60 2.450 4,60 2,90 9,4

3,10 3,60 2.450 n.d. 2,80 9,0
3,60 3,60 2.150 4,25 2,90 n.d.
3,46 3,65 2.600 4,45 n.d. n.d.
3,10 3,99 2.650 n.d. n.d. n.d.
3,70 3,60 2.500 4,30 2,90 9,0
3,10 3,99 2.450 3,91 3,00 8,3

3,50 3,70 2.475 4,70 2,90 n.d.
3,50 3,70 2.460 4,30 n.d. 9,1

3,33 3,70 2.517,5 4,41 2,74 9,2
3,50 3,50 2.700 4,50 2,90 10,0
3,50 3,70 2.760 n.d. 3,00 n.d.
3,00 3,80 2.600 n.d. 2,80 n.d.
3,30 3,60 2.350 n.d. 3,20 n.d.
3,33 3,65 2.602,5 4,50 2,98 10,0

n. d.: no disponible.
a/ La proyeccion de déficit corresponde al del GNC.
b/ Antiguo Banco Santander.

¢/ Antiguo Corredores Asociados.
d/ Antiguo Correval.

Fuente: encuesta electrénica.
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Cuadro A2
Proyecciones para 2016

Crecimiento | Inflacion Tasa de

del PIB real IPC cambio
(porcentaje) nfci)rr:w:jr;a[
Analistas locales
Alianza Valores 2,00 3,30 2.900
ANIF 3,40 3,10 n.d.
Banco de Bogota 3,60 3,00 2.600
Bancolombia 3,70 3,12 2.590
BBVA Colombia 3,60 3,20 2.310
BGT Pactual 2,80 3,10 n.d.
Corficolombiana 3,60 3,00 2.150
Corpbanca¥ 3,80 3,20 2.650
Corredores 2,70 n.d. n.d.
Davivienda®
Credicorp Capital” 3,00 3,00 2.300
Davivienda 2,80 n.d. n.d.
Fedesarrollo 3,70 3,30 2.520
Ultrabursétiles 3,80 3,20 2.500
Promedio 3,27 3,14 2.502,2
Analistas externos
Citi 3,00 3,00 2.500
Deutsche Bank 3,30 2,30 2.850
Goldman Sachs 3,40 3,00 2.652
JP Morgan 2,50 3,00 n.d.
Promedio 3,05 2,83 2.667,3

a/ Antiguo Banco Santander.

b/ Antiguo Corredores Asociados.
¢/ Antiguo Correval.

n. d.: no disponible.

Fuente: encuesta electrénica.

En cuanto a las proyecciones de inflacion, los analis-
tas locales estiman una inflacion del 3,7%, cifra com-
partida por los analistas extranjeros. Estos valores se
encuentran dentro del rango meta fijado por la Jun-
ta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) para
2015 (entre 2,0% y 4,0%).

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacio-
nales esperan que la tasa representativa del merca-
do (TRM) finalice el afio en un valor promedio de
COP2.518, frente a los COP2.335 estimados en la
encuesta contemplada en el informe anterior. Los ana-
listas extranjeros proyectan una TRM cercana a los
COP2.603 para el cierre de afio.

Para la tasa de los depositos a término fijo (DTF), los
analistas locales proyectan valores promedio de 4,4%;
adicionalmente, esperan que la tasa de desempleo se
ubique en 9,2%.

2. Proyecciones para 2016

Para 2016 los analistas nacionales esperan un creci-
miento econdomico de 3,3% y los extranjeros uno de
3,1%. Con respecto a la inflacion, los analistas loca-
les y extranjeros la proyectan en 3,1% y 2,8%, res-
pectivamente. En cuanto al tipo de cambio nominal,
las entidades nacionales esperan valores promedio de
COP2.502 y las externas de COP2.667.
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