/

INFORME SOBRE
INFLACION &

1657 - 7973

Diciembre de 2016



Nota adhesiva
Esta versión contiene Recuadro 1: Choques de oferta y su impacto en la actividad económica; Recuadro 2: Impacto inflacionario de la nueva reforma tributaria y de la ley de licores y Recuadro 3: Comunicaciones de la banca central ante cambios en el impuesto al valor agregado: casos de Australia, Nueva Zelanda, Noruega, Reino Unido y Canadá.



Este documento corresponde al
Informe Trimestral sobre Inflacion
de diciembre de 2016 y contiene
informacién hasta enero de 2017.
Fue presentado por el equipo
técnico a la Junta Directiva para
su reunion del 27 de enero de
2017.

This document corresponds to
the Quarterly Inflation Report of
December of 2016 and was
written with the information
available until January 2017. It
was submitted by the technical
staff to the Board of Directors for
their meeting on January 27th,
2017.

INFORME SOBRE,

INFLACION

Diciembre de 2016*

* Presentado por el equipo técnico a la Junta
Directiva, para su reunién del 27 de enero de 2017.

Banco de la Republica
Bogotd, D. C., Colombia

ISSN - 1657 - 7973


jreyesgo
Cuadro de texto
Este documento corresponde al Informe Trimestral sobre Inflación de diciembre de 2016 y contiene información hasta enero de 2017. Fue presentado por el equipo técnico a la Junta Directiva para su reunión del 27 de enero de 2017.
This document corresponds to the Quarterly Inflation Report of December of 2016 and was written with the information available until January 2017. It was submitted by the technical staff to the Board of Directors for their meeting on January 27th, 2017.





| A ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

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

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

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

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

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

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



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

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

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

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

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

La inflaciéon anual en diciembre se redujo por quinto mes consecutivo y se situd
en 5,75%, superando de todas formas la meta de 3% (Grafico A). Algo similar
sucedi6 con los indicadores de inflacion basica, y con las expectativas futuras.
También continuo la desaceleracion del IPC de alimentos, aunque a un ritmo mas
lento del esperado, y la de los bienes y servicios mas impactados por la fuerte
depreciacion nominal pasada.

El promedio de las expectativas de inflacion, que alcanzé su mayor nivel en julio
de 2016 (6,61%), se situd en diciembre en 5,6%. Algunas de las medidas alterna-
tivas incluso aumentaron y todas superaron la meta de 3%: la de los analistas a
uno y dos afios se situaron en 4,25% y 3,59%, respectivamente; las que se derivan
de los papeles de deuda publica a dos, tres y cinco afios se incrementaron y se
situaron entre 3,8% y 4,8%.

Cabe esperar que se sigan diluyendo los efectos de los fuertes choques transito-
rios de oferta (El Nifio y la depreciacién nominal) que desviaron la inflacién de
la meta. Lo anterior, junto con las acciones de politica monetaria realizadas hasta
el momento, deberian conducir la inflacién al rango meta durante 2017 (3% = 1
punto porcentual).

Con respecto a la actividad econdmica, las nuevas
cifras para el cuarto trimestre de 2016 indican que el
crecimiento econémico habria sido bajo, aunque algo
mayor que el registrado en el tercero. Con esto, el equi-
po técnico redujo la estimacion de crecimiento mas
probable del producto para todo 2016, desde 2% hasta
1,8%, con un rango que oscila entre 1,6% y 2%. En
parte como resultado de la desaceleracion, se estima
que el déficit en la cuenta corriente habria sido algo
menor que el proyectado un trimestre atras, y se habria
situado entre 4,3% y 4,7% del PIB, con 4,5% como
cifra mas probable.

dic-10 dic-11 dic-12 dic-13

= Inflacién observada Meta de inflacion ~ =eees Rango meta

Fuentes: DANE y Banco de la Repiiblica.

dic-14 dic-15 dic-16

Para 2017 se espera una recuperacion de la demanda
externa y de los términos de intercambio del pais, en
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Créfico B

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

(2009-2017)~
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un entorno internacional muy incierto. La dindmica de la demanda interna seguira
siendo débil, aunque algo mejor que la registrada en 2016, debido principalmente
al comportamiento de la inversion. Con esto, el equipo técnico del Banco proyecta
un crecimiento de la economia que oscila entre 0,7% y 2,7%, con 2% como cifra
mas probable; este prondstico se situa en la parte baja del rango proyectado por
el mercado.

La desaceleracion del producto y el menor desbalance externo en 2016 han sido
el reflejo del ajuste requerido en la economia colombiana debido al choque nega-
tivo al ingreso nacional que el pais viene enfrentando desde mediados de 2014.
La estrategia de inflacion objetivo, de mantener un aumento bajo y estable en los
precios al consumidor, con expectativas de inflacion ancladas en la meta, es un
factor importante que propende por la sostenibilidad del crecimiento econdémico.
Retornar a tasas mayores y sostenibles de crecimiento del PIB requiere reformas
estructurales en la economia, que no solo dependen del Banco de la Republica;
fundamentalmente de las decisiones de ahorro e inversion de los colombianos, y
de las reformas estructurales implementadas por el gobierno.

En sintesis, la economia colombiana contintia ajustandose a los fuertes choques
registrados desde 2014 y el déficit en la cuenta corriente sigue corrigiéndose. La
dindmica del producto ha sido mas débil que la proyectada, la inflacion se ha
desacelerado y los efectos de varios de los choques transitorios de oferta que han
afectado la inflacion y sus expectativas siguen revirtiéndose y es probable que
esta tendencia contintie. No obstante, la reversion de la
inflaciéon subyacente ha sido més lenta que la total, y
algunas expectativas de inflacién aumentaron y todas
superan la meta del 3%.

Existe consenso entre todos los miembros de la Junta

en que, de no presentarse nuevos choques inflaciona-

rios significativos, las tasas de intervencion descende-

ran en este afio, con una velocidad que dependera de la

Falle nueva informacion disponible; la inflacion ha descen-

'3 dido e ira hacia el rango meta, y ello permitira impul-
£ sar mas el crecimiento de la economia.

Por todo lo anterior, al evaluar la evolucion de las ex-
pectativas de inflacion, la mayor incertidumbre global

feb-09
TIB

feb-11

ot P y el comportamiento de la demanda interna, la Junta

Tasa de intervencién Directiva, en su reunion de diciembre de 2016 consi-
der6 conveniente reducir la tasa de interés de referen-

a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el dltimo dato corresponde al 16 de

febrero de 2017.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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cia en 25 puntos base y mantenerla en 7,5% en enero
de 2017 a la espera de nueva informacion (Grafico B).

Juan José Echavarria
Gerente General



INFORME SOBRE,

INFLACION

Elaborado por:
Departamento de Programacién e Inflacion
Subgerencia de Estudios Econémicos



Gerencia Técnica
Hernando Vargas
Gerente

Subgerencia de Estudios Econémicos
Jorge Herndn Toro
Subgerente

Departamento de programacion e inflacion
Carlos Huertas
Director

Seccion de Inflacion (*)
Adolfo Leén Cobo
Jefe

Juan Sebastidn Amador
Edgar Caicedo

Camilo Cardenas

Juan Pablo Cote
Camila Londono
Daniel Parra

Jhon Edwar Torres

Seccién de Programacién Macroecondémica
Julidn Pérez
Jefe

Luis Herndn Calderén
David Camilo Lépez
Nicolds Martinez

Asistente del Departamento de Programacion e Inflacién
Cloria Sarmiento

(*) En la elaboracién de este informe colaboraron Eliana Gonzalez, jefe de la Seccién
de Estadistica; Franz Hamann (director), Jests Antonio Bejarano (jefe de seccion),
Carlos Leonardo Barreto Vargas y Joao Herndndez, del Departamento de Modelos
Macroeconémicos; Franky Galeano Ramirez, Johan Yesid Forero, Carlos Daniel Rojas
estudiantes en practica.



En los Estados Unidos
se present6 una
moderacién imprevista
en el ritmo de
crecimiento durante el
cuarto trimestre

de 20176.

|. CONTEXTO EXTERNO Y
BALANZA DE PAGOS

Para este informe se revis6 levemente al alza el pronéstico de crecimiento
de los socios comerciales del pais para 2017. Aunque este debera su-
perar el registro de 2016, continta siendo bajo frente a lo observado en
anos anteriores.

Aumentos de los precios del petréleo y el carb6n exportados por Colombia
permiten anticipar alguna recuperacién de los términos de intercambio
en 2017.

A septiembre de 2016 el déficit corriente del pais como proporcion del PIB
fue de 4,7%, inferior al 6,7% registrado un ano atrds, en gran parte gracias
a una contraccion de los egresos corrientes mayor que la de los ingresos.

El desbalance externo, tanto en délares como en porcentaje del PIB, se
seguird ajustando en lo que resta de 2016 y durante 2017.

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

Las cifras disponibles para el cuarto trimestre de 2016 ratifican la debilidad del
crecimiento econdémico de los principales socios comerciales de Colombia que se
venia observando durante los tres primeros trimestres del afio. Esto sigue repre-
sentando un obstaculo para el crecimiento de las exportaciones del pais. El bajo
dinamismo ha sido mas marcado en América Latina, donde se presentan tasas de
expansion histéricamente bajas o contracciones de los productos. Entretanto, las
economias de los Estados Unidos y de la zona del euro crecen a tasas modestas,
aunque sostenidas.

En el caso de los Estados Unidos, el primer estimativo de su producto interno bru-
to (PIB) para el cuarto trimestre de 2016 muestra una moderacion del crecimiento,
al registrar una tasa de expansion de 1,9% trimestre anualizado (t. a.), mientras
que tres meses atras lo habia hecho a un 3,5% t. a. (Grafico 1). Con lo anterior, el
crecimiento para todo 2016 fue de 1,6%.

13]



Gréfico 1
PIB real de los Estados Unidos

(miles de millones de délares de 2009) (porcentaje)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis.
Gréfico 2
Tasa de desempleo y creacién de empleo en los Estados
Unidos
(miles de néminas) (porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Gréfico 3
Indicadores de inflacion anual total y basica en los Estados
Unidos

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.
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La desaceleracion de la economia estadounidense a
final de afio se explica principalmente por las expor-
taciones netas, las cuales se estarian viendo afectadas
por la fortaleza del délar, la debilidad de la demanda
externa y factores climaticos. En contraste, la demanda
interna del cuarto trimestre se observa como la mas
saludable del afio, pues si bien el consumo contintia
jalonando el crecimiento, la inversion tanto residen-
cial como no residencial estan sumando al PIB, evento
que no pasaba desde hace cinco trimestres; también, se
resalta que se present6é de nuevo una importante acu-
mulacion de inventarios.

Pese a la moderacion de la actividad real estadouni-
dense en el altimo afio, el mercado laboral continud re-
cuperandose a tasas favorables. La creacion de empleo
se ha mantenido dindmica, por lo que las nominas no
agricolas se incrementaron a una tasa promedio men-
sual de alrededor de 180.000 nuevos trabajos durante
el cuarto trimestre (Grafico 2). En consecuencia, la
tasa de desempleo se redujo de 5,3% en promedio en
2015 a 4,9% en 2016, ubicandose en un nivel cercano
al que los analistas y los miembros de la Reserva Fede-
ral (Fed) consideran de largo plazo de esta economia.

En cuanto a la variacion anual de los precios al consu-
midor, el indicador de inflacion total mostr6 incremen-
tos en la segunda mitad del afio, como consecuencia,
principalmente, del alza en el precio de los combusti-
bles. Con esto, la inflacion en diciembre se ubicd en
2,1%. Por su parte, el indicador de inflacion basica que
excluye alimentos y energia se ha sostenido todo el afio
por encima de la meta de 2,0% de la Fed (Grafico 3).

En este contexto, el Comité de Operaciones de Mer-
cado Abierto de la Fed (FOMC, por su sigla en inglés)
decidié incrementar su tasa de politica en 25 puntos
base (pb) en la reunion de diciembre, un afio después
de la primera subida tras la crisis financiera. Adicio-
nalmente, los miembros del FOMC anunciaron que
continuarian con alzas graduales, dependiendo de la
evolucion del mercado laboral y la inflacion.

En la zona del euro las cifras disponibles para el Gltimo
trimestre de 2016 sobre actividad real y confianza su-
gieren que la economia habria continuado expandién-
dose. Segun los registros a noviembre de las ventas



Créfico 4
PIB real de la zona del euro”

(miles de millones de euros de 2010) (porcentaje)
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a/ Este Informe se produjo sin tener el dato oficial del cuarto trimestre publicado el 31
de enero.
Fuente: Eurostat.

Gréfico 5
Indicadores de inflacién anual total y bésica en Europa

(porcentaje)
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Grafico 6
Crecimiento anual del PIB real para China

(porcentaje)
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al detal y de produccién industrial, el crecimiento a
finales de afio habria sido similar o un poco superior
al observado en trimestres anteriores. Los indicadores
de confianza y las encuestas industriales a diciembre
confirman esta tendencia (Grafico 4)'.

En este entorno, la inflacion, tanto la total (1,1%) como
la basica (0,9%) (Grafico 5), se han mantenido en nive-
les bajos y ain muy alejados de la meta del Banco Cen-
tral Europeo (BCE) (ligeramente por debajo del 2%).
Sin embargo, las expectativas de inflaciéon de mediano
plazo en la zona se incrementaron fuertemente en el 1l-
timo trimestre, para ubicarse en 1,8% al final del afio.

Debido a ello, en su reunion de diciembre el BCE mo-
difico el plan de compra de activos tanto en monto
y duracién como en composicion. Estas politicas es-
tan encaminadas a empinar la curva de rendimientos
y mejorar la transmision de la politica monetaria. El
nuevo plan, que empieza en enero de 2017 y termina-
ria en diciembre, permite comprar titulos que tengan
una tasa inferior a la de los depositos. Adicionalmen-
te, el monto se reducira de ochenta a sesenta billones
de euros a partir de marzo.

Entretanto, en gran parte de los paises emergentes se
sigue presentando un dinamismo relativamente bajo
con respecto a lo que se habia observado en afios an-
teriores. En el caso de China, el crecimiento anual del
PIB fue del 6,8% en el cuarto trimestre, con lo que la
expansion para todo 2016 fue del 6,7%, ubicandose
por debajo dela cifra del afio anterior (6,9%) (Gréfico
6). Esta desaceleracion se dio como consecuencia, en
gran parte, de una moderacion significativa en el ritmo
de crecimiento de la inversion en activos fijos, pese a
que el consumo mantiene una tasa promedio mensual
similar a la de 2015. En principio, este desempefio se
enmarca dentro de la transicion hacia un modelo de
desarrollo mas sostenible en el mediano plazo, que de-
penda menos de la demanda externa y de la inversion,

1 Este informe se produjo sin tener el dato oficial de
crecimiento de la zona del euro para el cuarto trimestre,
cuyo primer estimativo se dio a conocer el 31 de enero. De
acuerdo con ¢l, el PIB se expandi6 en dicho periodo 0,5%
trimestral, cifra superior al del tercer trimestre del afio y a
lo esperado por el mercado.
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Gréfico 7
Crecimiento anual de los indices de actividad econémica
mensual para algunas economias de América Latina
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Grafico 8
Inflacién anual para algunas economias de América Latina

(porcentaje)
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y mas del consumo privado. Vale la pena mencionar que
dicha transicion implica una moderacion en la expan-
sion de la demanda por bienes basicos por parte de este
pais.

En cuanto a América Latina, el crecimiento del tercer
trimestre y de los dos anteriores fue mediocre para los
paises a los que se les hace seguimiento. Este desem-
pefio no habria variado en el cuarto trimestre, segiin
lo muestran los indicadores mas recientes de actividad
real, pese a algunas mejoras (Gréfico 7). Ademas, la
confianza de los hogares y de los empresarios se man-
tuvo en niveles bajos, lo cual debe haber afectado las
decisiones de inversion y de consumo.

Si bien la caida en el precio de las materias primas afec-
t6 el ingreso de varios paises de la region durante los
ultimos afos, este choque se ha amplificado debido a
los vinculos comerciales que existen entre ellos. Suma-
do a esto, algunos paises presentan problemas de orden
politico que han complicado la coyuntura econdémica
de la region, aumentando la incertidumbre y afectando
la confianza, lo que ha repercutido adversamente en el
empleo y la actividad econdmica. Asi las cosas, se esti-
ma que Argentina, Brasil, Ecuador y Venezuela habrian
exhibido un crecimiento negativo durante 2016; Chile
y México presentarian tasas inferiores a sus promedios
historicos, mientras que Peru seria la excepcion en la
region, con tasas relativamente altas.

Por su parte, los registros del cuarto trimestre de infla-
cion anual para América Latina muestran un predomi-
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nio de las tendencias a la baja, con excepcion de México (Grafico 8). La inflacion
en Brasil sigue alta, con una tendencia decreciente.

2. Precios de productos basicos

Los términos de intercambio del pais cayeron en 2015 hasta un minimo alcanzado
en enero de 2016. A partir de ahi han aumentado, inclusive en el cuarto trimestre.
Con esto se espera que los promedios de los términos de intercambio de 2015 y
2016 sean muy similares; no obstante, se mostrarian inferiores a los de la ultima
década (Grafico 9).

El precio del petroleo (referencia Brent) se incrementd en promedio 8,7% entre
el tercer y el cuarto trimestre, al pasar de USD 47 por barril a USD 51,1 por ba-
rril (Grafico 10). En enero de 2017 el promedio fue USD 55,7 por barril. De esta



Gréfico 9
Indice de términos de intercambio
(metodologia comercio e IPP)
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Gréfico 10
Precio internacional del petréleo (Brent y WTI)

(délares por barril)
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manera, los niveles observados en los tltimos cuatro
meses han superado significativamente los pronos-
ticos contemplados en el Informe de septiembre (se
esperaban USD 47,5 y se observaron USD 50,8).

El incremento en los precios obedece, en gran parte,
al acuerdo al que lleg6 la Organizacion de Paises Ex-
portadores de Petroleo (OPEP), junto con otros paises
productores, para restringir la oferta mundial y redu-
cir los inventarios de crudo. Los cortes en la produc-
cién en Nigeria y Libia también han sido claves para
mantener la oferta en niveles bajos.

En el caso del carbdn, se han observado importan-
tes aumentos en su cotizacion en el segundo semes-
tre, resultado de una menor oferta mundial, debido a
cambios regulatorios y a choques climaticos. Los pro-
blemas regulatorios hacen referencia principalmente
a la politica implementada en China, que desestimula
la produccion de esta materia prima para sustituir su
uso por energias mas limpias. A esto se sumaron las
inundaciones en algunas minas de Australia.

Durante 2016 el precio internacional del café se mantu-
vo alto frente a lo observado a finales de 2015. Su oferta
mundial se vio mermada por problemas climaticos en
varios paises productores a lo largo del afio. En los dos
ultimos meses se ha observado una alta volatilidad en
el precio, generada por una mayor incertidumbre acerca
del nivel de produccion mundial para 2017.

Con respecto a las cotizaciones internacionales de las materias primas agricolas,

en el cuarto trimestre continuaron los incrementos observadas tres meses atras.

Esto se refleja en una menor contraccion anual del indice de precios de los alimen-

tos de la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricul-

tura (FAO, por su sigla en inglés). Dado que Colombia es importador de varios de

estos bienes, esta reduccion habria moderado en alguna medida el crecimiento de

los términos de intercambio.

3. Mercados financieros

En cuanto a los mercados financieros internacionales, durante el cuarto trimes-

tre los indices de volatilidad presentaron algunos incrementos asociados con la

incertidumbre electoral en los Estados Unidos y con el acuerdo de la OPEP. No

obstante, a mediados de diciembre los indices ya habian retornado a niveles bajos

(Gréfico 11).
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Gréfico 11

indices de volatilidad financiera
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Grafico 12
Tasas de interés de algunos bonos soberanos a 10 afos

(porcentaje)
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Gréfico 13

Credit default swaps (CDS) a cinco anos para algunos paises
de América Latina

(puntos bésicos)
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En los ultimos tres meses también se ha visto un in-
cremento en las tasas de interés de largo plazo de las
economias avanzadas (las cuales en algunos casos van
saliendo de terreno negativo) (Grafico 12), acompafia-
do de un aumento en las expectativas de inflacion a
mediano plazo y el recorte a los estimulos monetarios
en los Estados Unidos y la zona del euro. Por su parte,
los indices bursatiles mundiales han exhibido un im-
portante crecimiento desde noviembre.

Entretanto, durante el ultimo trimestre del afio con-
tinu6 la tendencia de apreciacion del ddlar estadou-
nidense frente a la mayoria de monedas del mundo,
como consecuencia, en parte, del proceso electoral
en los Estados Unidos y de las expectativas de incre-
mento en las tasas de interés de referencia por parte
de la Fed.

En el caso de América Latina, el proceso electoral en
los Estados Unidos generd un incremento en las pri-
mas de riesgo, que es relativamente pequefio frente
al observado a principios de afio (Grafico 13), y una
nueva depreciacion de las monedas frente al dolar
(Grafico 14). Estos movimientos se reversaron total-
mente en los primeros dias de noviembre para todas
las economias, con excepcion de México. En el caso
colombiano, los credit default swaps (CDS) a cinco
afios han caido en enero, alcanzando un promedio
de 154 pb en el mes. Entretanto, el peso colombiano
registrd una apreciacion promedio frente al dolar de
2,2% en el mismo periodo con respecto a diciembre.



Gréfico 14

indices de tasa de cambio para algunos paises de América
Latina
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Gréfico 15
Crecimiento promedio de los socios comerciales
(ponderado por comercio no tradicional)

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

4, Pronésticos del equipo técnico del
Banco de la Republica

Los prondsticos de crecimiento de los socios comer-
ciales de Colombia para 2016 y 2017 fueron revisados
al alza en este Informe con respecto a lo presentado en
el anterior (Grafico 15). Esto obedece, principalmente,
al mayor dinamismo que se estima para los Estados
Unidos y China y a menores caidas en algunas econo-
mias de América Latina. Asi, se proyecta que la expan-
sion econdmica de los principales socios comerciales
del pais (ponderada por comercio no tradicional) sea
de 0,4% para 2016 y de 1,7% para 2017 (Cuadro 1).

En este Informe también se reviso al alza el pronosti-
co de crecimiento para los Estados Unidos en 2017.
El consumo sostendria un ritmo favorable, respaldado
en los mayores salarios y las mejoras laborales. A su
vez, la inversion no residencial y residencial deberian
resultar fortalecidas por una confianza empresarial y
de consumidores relativamente alta, algo que ya se
observo en el cuarto trimestre de 2016. El dinamismo
relativamente bajo de la economia global y la aprecia-
cion del dolar tenderdn a limitar el crecimiento de las
exportaciones.

Si se llegan a materializar los recortes de impuestos o
aumentos en el gasto publico anunciados por el nuevo
gobierno, se espera que su impacto sobre la economia
estadounidense se sienta sobre todo hacia 2018 mas
que en 2017.

En general, se percibe una alta incertidumbre por las politicas que adelante el

gobierno. En el escenario central no se suponen cambios a las politicas comercia-

les que impliquen medidas proteccionistas que pudiesen afectar adversamente el

crecimiento econémico de ese pais y del mundo.

En materia de politica monetaria, para 2017 en este Informe se contemplan tres

incrementos en la tasa de interés de referencia de la Fed, teniendo en cuenta que la

inflacion en los Estados Unidos debera mantenerse por encima de la meta de largo

plazo de las autoridades (2%) por varios factores, entre ellos: los relativamente

altos precios de los combustibles, una demanda interna mas fuerte y unas expec-

tativas de crecimiento mayores. Adicionalmente, hay que contemplar que la Fed

considera que el mercado laboral continta fortaleciéndose.

En la zona del euro se elevo el pronodstico de 1,4% a 1,6% para 2017; el motivo de

la revision fue principalmente el bajo impacto que hasta ahora ha tenido el brexit y
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Cuadro 1

Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones de
crecimiento de los socios

Principales socios
Estados Unidos
Zona del euro
Venezuela
Ecuador
China

Otros socios
Brasil
Pert
México
Chile

Total socios comerciales
(ponderado por no
tradicionales)

Paises desarrollados?

Paises emergentes y en
desarrollo¥

Total mundial®

2015

2,6
2,0
6,2)
0,3
6,9

3,8)
3,3
2,5
2,3

1,1

’

2,1
4,1

3,2

Proyecciones para 2016 Proyecciones para 2017
Escenario Escenario
Minimo Maéximo Minimo Méximo
) Central 3 ) Central )
esperado esperado esperado esperado
1,5 1,6 1,7 1,0 2,3 3,0
1,5 1,6 1,7 0,8 1,6 2,0
(15,0 (12,0 (9,0) 9,0 (6,0) (1,0)
2,3) 2,1 (1,9 (1,5) 0,2 1,0
6,6 6,7 6,8 5,4 6,4 6,8
3,8 3,5) (3,2) 0,5) 0,5 1,5
3,8 4,0 4,2 3,0 4,2 5,0
1,9 2,1 2,3 0,5 1,9 2,5
1,5 1,7 1,9 1,0 2,0 3,0
0,0 0,4 0,7 0,5 1,7 2,6
1,6 1,9
41 4,5
3,1 34

a/ Prondsticos FMI de Enero de 2017.

Fuente: Fondo Monetario Internacional; proyecciones y calculos del Banco de la Republica.

120

la probable tardanza en su ejecucion. Los fundamentales de la economia contintan
sugiriendo que esta creceria a tasas relativamente bajas, y sobre todo gracias a la
demanda interna mas que a la externa. Estas proyecciones suponen que los riesgos
financieros y politicos no se materializan y que el brexit no tiene efectos significa-
tivos en 2017. La inflacion se mantendra por debajo de la meta del BCE durante
2017 a pesar de los recientes incrementos. En este escenario el BCE mantendra
inalterado el plan de compra de activos anunciado en la reunién de diciembre.

En el caso de China, se espera que el crecimiento continte en su proceso de rees-
tructuracion gradual hacia una economia soportada por el consumo privado, con
una inversion que seguira desacelerandose. Se supone que seran efectivas las poli-
ticas adoptadas por el gobierno para reducir el sobreendeudamiento de las firmas.
Adicionalmente no se descartan medidas de estimulo por parte del gobierno enca-
minadas a suavizar la desaceleracion econdmica.

Para América Latina se espera que el crecimiento contintie siendo mediocre du-
rante 2017. Brasil y Ecuador dejarian de contraerse, pero esta mejoria relativa
dificilmente compensara las desaceleraciones proyectadas para México y Chile.
Pert, por su parte, mantendria la tasa de crecimiento mds elevada de la region.
La situacion de México es quizas la mas preocupante debido a sus estrechas rela-
ciones comerciales con los Estados Unidos. Una reestructuracion profunda de los



Los riesgos a la baja del
crecimiento esperado
para 2017 de los
socios comerciales

del pais aumentaron
en este informe con
respecto al anterior.

Cuadro 2

acuerdos comerciales entre estos dos paises podria tener fuertes implicaciones en
términos de comercio, inversion, mercado laboral y confianza, que son dificiles
de cuantificar y que generan un aumento considerable de la incertidumbre, como
ya se ha visto. Por ello, en este Informe se redujo el prondstico para el pais y se
amplio su intervalo de confianza.

El escenario central anterior, no obstante, sigue presentando importantes riesgos
a la baja, los cuales serian mayores que los evaluados en el Informe anterior. El
principal proviene de las politicas que posiblemente se implementen por el nuevo
gobierno de los Estados Unidos y los impactos que pueda generar sobre el resto
del mundo y en particular sobre América Latina. Por otra parte, se encuentra la
materializacion de los riesgos politicos y financieros en varios paises de la zona
del euro; y los riesgos por sobreendeudamiento, inestabilidad financiera, trabas
al comercio y novedades geopoliticas. Un impacto del brexit més grande o mas
pronto es un riesgo que contintia latente.

Adicional a esto, la mejor situacion en los Estados Unidos y el incremento en los
tipos de interés en este pais lo hacen mas atractivo para los inversionistas, por lo
que podrian esperarse salidas de capitales de economias emergentes buscando ac-
tivos mas seguros. Esto podria derivar en problemas serios de liquidez y solvencia
que terminarian por castigar el crecimiento.

Respecto a las materias primas, se esperan mayores precios para 2017 que los ob-
servados durante 2016 (Cuadro 2). Estos incrementos responderian basicamente
a una reduccion en la oferta de estos productos. En el caso del petroleo, se espera
que su precio oscile alrededor de los USD 54 por barril. Este precio incorpora un
cumplimiento parcial del acuerdo de la OPEP y una reaccion de la produccion en
los paises por fuera del acuerdo ante los mayores precios de mercado. También,
supone que la produccion en Libia y Nigeria contintia reducida por problemas de
orden publico.

No obstante, los riesgos a esta proyeccion estan sesgados a la baja, segin lo su-
gieren experiencias pasadas, pues es posible que el acuerdo de la OPEP no se

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

Proyecciones para 2017

Principales productos 2016 Escenario
Minimo Maximo
Central

esperado esperado
Café colombiano (ex dock) (délares por libra) 1,55 1,20 1,50 1,80
Petr6leo Brent (délares por barril) 45,1 40 54 60
Carbén (délares por tonelada) 54,8 70 80 100
Niquel bolsa de Londres (délares por tonelada) 9.638 9.000 11.200 13.000
Oro? (délares por onza troy) 1.249 1.550 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; célculos del Banco de la Repiblica.
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Una mayor produccion

y un menor

crecimiento econémico

mundial son los

principales riesgos a la
baja que se perciben

sobre el precio del
petréleo.

Entre enero y
septiembre de 2076

la cuenta corriente de

la balanza de pagos

fue menos deficitaria
en USD 5.213 m con

[22

respecto al mismo
periodo de 2015.

cumpla, o se cumpla de manera parcial, erosionandose en el transcurso del afio.
La reaccion en la produccion de los paises fuera del acuerdo puede ser tan alta que
mitigue buena parte de los recortes en la produccion mundial. Adicionalmente,
existe la posibilidad de que en Nigeria y Libia se superen los cortes en la produc-
cion. Por ultimo, si llegan a materializarse algunos de los riesgos sobre el creci-
miento mundial, se reduciria la demanda por crudo. Todo lo anterior apunta a un
exceso de oferta y, en consecuencia, a menores precios.

B. BALANZA DE PAGOS
1. Resultados al tercer trimestre de 2016

Durante los tres primeros trimestres de 2016 la cuenta corriente de la balanza de
pagos del pais presentd un déficit de USD 9.599 m, inferior en USD5.213 m al
registrado un afio atras. Como proporcion del PIB, este se ubico en 4,7%, lo que
significa una reduccion frente al 6,7% registrado durante 2015 a septiembre.

Lo anterior se explica por la reduccion del déficit comercial de bienes y servicios,
los menores egresos netos por renta de factores y los mayores ingresos por transfe-
rencias corrientes. En conjunto, el comportamiento del balance externo en dolares
estuvo caracterizado por una contraccioén de los egresos corrientes mayor a la de
los ingresos, coherente con el hecho de que la economia se ha venido adaptando
a la nueva trayectoria del ingreso nacional. Es importante anotar que la evolucion
del déficit corriente observada a septiembre es acorde con la tendencia esperada y
presentada en el Informe anterior.

La disminucion del déficit comercial de bienes en lo corrido del afio a septiembre
(USD2.032 m) se explica principalmente por la importante contracciéon de las
importaciones por USD 7.739 m (-19,6%), que compensd con creces la reduccion
de las exportaciones (-USD 5.708 m, -19,2%). La caida de las compras externas
es consistente con la desaceleracion de la actividad econdémica y de la demanda
interna registrada en el mismo periodo, y con la depreciacion de la tasa de cambio.
En tanto que la disminucion de las ventas externas del pais ocurre en un entorno
de menores precios de los principales bienes basicos y de contracciones en los
volumenes producidos de petréleo, asi como de bajo crecimiento econdmico en
los paises catalogados como principales socios comerciales.

La caida anual de la renta factorial (USD 1.614 m) se atribuye a las pérdidas y me-
nores utilidades reportadas, sobre todo en el tercer trimestre por las firmas con in-
version extranjera en el pais, en especial aquellas que operan en el sector petrolero
y minero. En caso contrario, durante el periodo de andlisis sobresalen los mayores
pagos por intereses asociados con préstamos y titulos de deuda.

En cuanto al balance de servicios en los tres primeros trimestres, se observd una
reduccion de los egresos netos por USD 1.343 m, en comparacion con lo registrado
en igual periodo de 2015, resultado de una importante contraccion de los egresos



La reduccién anual del
déficit a septiembre
de 2016 se explica
por el menor déficit
comercial de bienes
y servicios, la
disminucion de los
egresos netos por
renta factorial y los
mayores ingresos
por transferencias
corrientes.

La inversion extranjera
directa y la compra

de TES por parte

de inversionistas
extranjeros han sido las
principales fuentes de
financiamiento externo.

corrientes, en tanto que los ingresos registraron un leve crecimiento. Con respecto
a los egresos, sobresale la menor contratacion de servicios técnicos petroleros,
los menores pagos por fletes debido a la contraccion del volumen importado, asi
como el menor gasto de viajeros colombianos en el exterior.

Otro factor que también contribuyo a la reduccion del desbalance externo fue-
ron las mayores transferencias corrientes, gracias, sobre todo, al crecimiento
de las remesas de trabajadores del 3,9% anual, donde los aumentos mas impor-
tantes se observaron en las enviadas desde los Estados Unidos y algunos paises
latinoamericanos.

Con respecto al financiamiento externo, entre enero y septiembre de 2016 se ob-
servaron entradas netas de capital por USD 10.173 m, inferiores a lo observado
un afio atras, cuando se ubicaron en USD 14.907 m. La inversion directa necta
(USD7.656 m) aument6 en USD 1.478 m en 2016, debido a un incremento de las
entradas, que fueron compensadas parcialmente por mayores inversiones directas
de colombianos en el exterior. El incremento en el flujo de este tipo de recursos
se concentro en el sector de electricidad, gas y agua, y se explica, principalmente,
por la venta de Isagén. Por el contrario, los demas sectores en conjunto registraron
una contraccion de los flujos de inversion extranjera directa (IED) del 29% anual.

Por concepto de inversiones extranjeras de cartera al tercer trimestre de 2016,
el pais recibio USD4.234 m, monto inferior al de un afio atras, cuando totalizo
USD9.259 m. Los recursos recibidos durante 2016 se han originado principal-
mente en la compra de TES por parte de inversionistas extranjeros en el mercado
local y, en menor medida, en la colocacién de titulos de deuda de largo plazo en
los mercados internacionales, en su mayoria emitidos por el Gobierno y entidades
del sector publico.

En cuanto a otros flujos de capital, en su mayoria préstamos (sin operaciones de
derivados), el pais constituy6 activos netos en el exterior por USD 2.486 m, ori-
ginados especialmente en depdsitos realizados tanto por entidades privadas como
publicas. Este monto contrasta con los desembolsos netos de USD 1.691 m recibi-
dos durante 2015 a septiembre. En el periodo de analisis, las reservas internacio-
nales por transacciones de la balanza de pagos aumentaron en USD 29 m, debido
principalmente a los ingresos por rendimiento neto del portafolio.

2. Pronésticos para 2016 y 2017

Los ejercicios de prondstico efectuados para este Informe indican que el déficit
en la cuenta corriente se seguira ajustando anualmente en lo que resta de 2016 y
durante 2017. En este sentido, para el cuarto trimestre de 2016 se estima que el
balance comercial de bienes habria sido menos deficitario que el observado en
igual periodo de 2015. Esto, debido a que se esperaria un crecimiento de las ex-
portaciones en ddlares, en contraste con la caida estimada de las importaciones,
las cuales se seguirian contrayendo, aunque a una menor tasa que lo observado
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en trimestres anteriores. El crecimiento de las ventas externas en este periodo se
daria gracias a la recuperacion de la mayoria de los precios de referencia para los
productos basicos de exportacion, segun se menciona en la primera parte de este
capitulo, y a los mayores volimenes estimados de carbon y café.

La informacion disponible de comercio exterior de bienes para el bimestre oc-
tubre-noviembre confirma esta proyeccion. En dicho periodo las exportaciones
totales en ddlares aumentaron en USD 232 m (4,5%) con respecto al afio anterior
(Gréfico 16), principalmente por el mayor valor exportado de productos derivados
del petroleo, carbon y café. En cuanto a las importaciones FOB?, en el bimes-
tre octubre-noviembre estas se contrajeron en USD 926 m (-11,1% en términos
anuales), debido, en mayor medida, a la menor adquisicion de equipo de capital y
menores compras externas de combustibles (Grafico 17) (véase sombreado, p. 28).

Gréfico 16 Gréfico 17
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Reptiblica. Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Asi, para todo 2016 se estima que el balance en el comercio de bienes continuaria
siendo ampliamente deficitario, pero menor al registrado en 2015. Con respecto a
la proyeccion presentada un trimestre atrds, se prevé una menor contraccion de las
exportaciones tradicionales, en particular por la revision al alza del precio de los
principales bienes basicos, asi como de los volumenes despachados de carbon y
café. Adicionalmente, se elevo el prondstico de crecimiento de las exportaciones
no tradicionales, debido a la menor desaceleracion observada en el ultimo trimes-
tre del afio, dado el mayor dinamismo de los principales socios comerciales.

2 A diferencia de la medicion de la balanza de pagos, la cual tiene en cuenta el valor fiee on board
(FOB) de las importaciones, el calculo del PIB segun las cuentas nacionales considera las importa-
ciones cost, freight and insurance (CIF), las cuales incluyen el valor de los fletes y seguros. Durante
el bimestre octubre-noviembre las importaciones CIF totalizaron USD 7.777 m, lo que representa una
reduccion de 11,2% anual.
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EXPORTACIONES E IMPORTACIONES EN DOLARES PARA EL TERCER TRIMESTRE DE 2016
Y LO CORRIDO DEL CUARTO

Tercer trimestre:

Durante el tercer trimestre de 2016 se registr6 una caida de
las exportaciones totales en délares de 8,8% con respecto al
ano anterior, debido a menores ventas externas de todos los
grupos de bienes. En los productos de origen minero se des-
taca la caida de 27,8% anual en las exportaciones de petré-
leo, mientras que en las de origen agricola, el café presentd
un descenso de 30,9% anual (Cuadro A).

En cuanto a las exportaciones de bienes industriales, las mas
afectadas por destinos fueron las dirigidas a Venezuela y la
Unidn Europea, que registraron una caida anual de 42,3% y
26,1%, respectivamente. A su vez, las ventas de este grupo
de bienes hacia los Estados Unidos se redujeron 2,9%, en
tanto que hacia México crecieron 7,0% anual (Grafico A).

Respecto a las importaciones FOB en délares, en el tercer
trimestre se observé una caida de 17,3% anual, debido a

Cuadro A

una disminucion en las compras externas en todos los gru-
pos de productos, pero principalmente de las de bienes de
capital (-25,2%) y bienes intermedios (-14,5%) (Grafico B).

Bimestre octubre-noviembre:

Entre octubre y noviembre se observé una recuperacién
de las exportaciones, que en buena parte se explica por el
aumento de los precios de exportacion. En lo que respecta
a las importaciones, se siguieron observando caidas, aun-
que en tasas anuales inferiores, en parte por una base de
comparacién mdés baja en igual periodo de 2015.

En particular, durante este periodo las exportaciones en do-
lares mostraron un incremento anual de 4,5%, impulsadas
por las ventas externas de los bienes de origen minero (6,5%)
y de origen agricola (7,8%). Se destaca la recuperacion de
las ventas de café, las cuales crecieron 12,4% (Cuadro B).

Exportaciones e importaciones FOB en ddlares para el tercer trimestre de 2016

Variacion anual

Importantes contribuciones a la variacién anual

Grupo .
(porcentaje) Rubro Variacion anual del rubro
Total exportaciones (8,8)
Bienes de origen minero (5,5) Petréleo crudo (27,8)
Alimentos, bebidas y tabaco sin café (19,6)
Productos quimicos 9,3)
Resto de exportaciones ¥ (10.2) Hacia Venezuela (42,3)
(Bienes industriales) ' Hacia Unién Europea (26,1)
Hacia el resto de ALADIY (5,0)
Hacia Perd (7,2)
Café (30,9)
Bienes de origen agricola (19,4) Banano (6,0)
Flores 0,2
Total importaciones (17,3)
) ) Bienes de capital para la industria (25,9)
Bienes de capital (25,2) i
Equipo de transporte (21,9
Combustibles y lubricantes (34,7)
Bienes intermedios (14,5)
Materia prima para la industria (8,7)
Bienes durables (16,7)
Bienes de consumo (11,2)
Bienes no durables 6,1)

a/ Este grupo no incluye petréleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores.

b/ ALADI sin Venezuela, Ecuador, Perd y México.
Fuente: DANE; cdlculos del Banco de la Republica.
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Créfico A Gréfico B

Exportaciones industriales hacia los Estados Unidos, Importaciones por tipo de bienes (FOB)
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bienes mineros y agricolas.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Cuadro B
Exportaciones e importaciones FOB en délares para lo corrido del cuarto trimestre de 2016

Bimestre octubre-noviembre

Variacién anual Variacién anual del rubro
Grupo . Rubro .
(porcentaje) (porcentaje)

Total exportaciones 4,5

Refinacién del petréleo 87,6
Bienes de origen minero 6,5

Carbon, lignitico y turba 23,5

Alimentos, bebidas y tabaco sin café (12,9)

Maquinaria y aparatos eléctricos (28,8)

f af
Rgsto d? exportaciones ©.1 Hacia Venezuela (64,8)
(Bienes industriales)
Hacia Uni6n Europea (15,1)
Hacia Perd (5,0)

Café 12,4
Bienes de origen agricola 7,8 Banano 3,0

Flores 2,3
Total importaciones 11,1)

Bienes de capital para la industria (24,1)
Bienes de capital (23,9)

Equipo de transporte (25,1)

Combustibles y lubricantes (23,4)
Bienes intermedios (6,4)

Materias primas para la industria (2,0)

Bienes durables 0,9)
Bienes de consumo 1,0

Bienes no durables 2,7

a/ Este grupo no incluye petréleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros bienes mineros y agricolas.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica.
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Con relacion a las exportaciones industriales, entre octubre
y noviembre se observé una leve disminucion de 0,1% anual
(Gréfico C), influenciada por la caida significativa en las ven-
tas externas de estos productos hacia Venezuela (-64,8%),
la Union Europea (-15,1%) y Pert (-5,0%). Por su parte, las
ventas de este grupo hacia el resto de la Aladi', México y
los Estados Unidos crecieron 18,0%, 30,8% y 5,0% anual,
respectivamente.

Por otra parte, en este mismo periodo las importaciones
FOB en doélares reportaron una contraccién anual de 11,1%.
Esta reduccion estd asociada con caidas en el valor impor-
tado de los bienes de capital (-23,9%) y los bienes interme-
dios (-6,4%), mientras que las compras externas de bienes
de consumo crecieron 1,0% anual, determinadas por las
adquisiciones de bienes no durables (2,7%).

1 Sin Venezuela, Ecuador, Pert ni México.

Grafico C
Exportaciones industriales FOB¥

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

se seguird corrigiendo

[28

durante el dltimo
trimestre de 2016,
en gran parte como
resultado del menor
déficit comercial de
bienes.

En cuanto a las importaciones en dolares, se estima una disminucion para todo
2016 de 17,3% frente a lo observado en 2015, que es especialmente importante en
el caso de las compras de insumos y bienes de capital para la industria. La caida
de las importaciones habria obedecido a una demanda interna menos dinamica, a
alguna sustitucién de importaciones y a reducciones de los precios en dolares de
los bienes importados. Frente a la proyeccion efectuada en el Informe anterior, la
caida estimada de las compras externas es ahora menor, dado el comportamiento
observado en los tltimos meses del afio.

Por otra parte, se espera que para el cuarto trimestre el ajuste anual del déficit de
servicios no factoriales sea menor que el observado en trimestres previos. Para todo
el afio se prevé un menor balance deficitario del comercio de servicios, debido a la
menor contratacion de servicios técnicos petroleros, a la reduccion en el pago de
fletes debido a la contraccion del volumen importado, y por los menores efectos
esperados de la depreciacion sobre el gasto de colombianos en el exterior.

En contraste, los egresos netos por la renta factorial aumentarian en el Gltimo trimes-
tre del aflo, debido principalmente al impacto que tiene sobre las utilidades la recu-
peracion de los precios de los productos del sector mineroenergético. [gualmente, en
términos trimestrales se espera una mejora de las utilidades de los demads sectores,
que contrasta con las bajas utilidades obtenidas en el tercer trimestre. Asi, para todo
2016 se estima una disminucion anual en los egresos netos por renta factorial, aso-
ciada en particular con las menores utilidades del sector minero y petrolero y, en
menor medida, con las del resto de sectores. Esta caida estaria compensada parcial-
mente por los mayores pagos de intereses de la deuda externa.

Finalmente, los ingresos netos por transferencias registrarian niveles superiores a
los del mismo periodo del afio anterior, debido en particular al mayor crecimiento
esperado en los Estados Unidos y Europa (véase la seccion A de este capitulo).

En relacion al financiamiento, se estima que para el ultimo trimestre de 2016 los
recursos de IED habrian disminuido frente a lo observado en el mismo periodo un
afio atras. Por otra parte, la informacion disponible sobre flujos de capital prove-
niente de la balanza cambiaria muestra que en el cuarto trimestre de 2016 hubo un
aumento anual considerable de los recursos de inversion extranjera de portafolio
del sector privado®. A lo anterior se suman recursos provenientes de créditos ex-
ternos con la banca multilateral, obtenidos especialmente por el Gobierno y otras
entidades del sector publico y, en menor medida, por colocaciones de bonos por
parte de empresas del sector privado.

En términos del financiamiento, para todo 2016 se estima que los flujos de capital
habrian sido menores a los recibidos en 2015, debido principalmente a los meno-

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



Cuadro 3
Balanza de pagos

Flujos anuales (millones de délares)

res recursos netos de inversion de portafolio y otros préstamos y créditos externos
(Cuadro 3). En particular, se prevén menores entradas por concepto de colocacion
de titulos de deuda en los mercados internacionales y de compra de acciones por
extranjeros en el mercado local, asi como mayores constituciones de activos en el
exterior diferentes de inversiones directas (financieros, depdsitos, entre otros). En
el caso de las compras de TES por parte de inversionistas extranjeros, estas se in-
crementaron alcanzando niveles muy superiores a los de 2015. Cabe anotar que
alrededor del 25% del saldo de TES a diciembre 2016 esta en tenencia de fondos de
capital extranjero, cifra superior al 18% registrado en igual periodo de un afio atras.

2012 2013 2014 (pr) 2015 (pr) 2016 (proy)
Cuenta corriente (A + B + C) (11.214) (12.449) (19.563) (18.922) (12.624)
Porcentaje del PIB (3,0 (3,3) (5,2) (6,5) (4,5)
A. Bienes y servicios (840) (2.957) (11.671) (18.512) (13.513)
B. Ingreso Primario (Renta de los factores) (14.994) (14.220) (12.367) (5.527) (4.515)
g(.)rlrr'ilg;(izts))s Secundarios (Transferencias 4.620 4.729 4.475 5117 5 404
Cuenta Financiera (A + B + C + D) (11.746) (11.888) (19.403) (18.356) (13.038)
Porcentaje del PIB 3,2) 3,1 (5,1) 6,3) 4,7)
A. Inversion directa (ji-i) (15.646) (8.557) (12.264) (7.514) (8.710)
i. Extranjera en Colombia (IED) 15.039 16.209 16.163 11.732 12.125
ii. Colombiana en el exterior (606) 7.652 3.899 4.218 3.415
B. Inversién de cartera (142) (5.690) (6.978) (11.654) (9.532) (4.670)
gér(i?/;rj(:;versién (préstamos, otros créditos y 4183 (3.300) 79 (1.725) 221
D. Activos de reserva 5.406 6.946 4.437 415 122
Errores y omisiones (EY O) (532) 561 160 566 (414)

(pr): preliminar
(proy): proyecci6n

Nota: Los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del manual de balanza de pagos propuesta por el FMI. Consulte informacién adicional y los cambios metodolé-

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

Con respecto a los flujos de IED neta en Colombia, en todo 2016 habrian tenido un
incremento del 16% frente a lo observado un afio atras, producto de los recursos
provenientes de la venta de Isagén y de la menor inversion de colombianos en el
exterior. Lo anterior seria compensado solo parcialmente por la menor IED para
todos los sectores en general, pero en mayor medida para los de petroleo y mineria.

De esta manera, en el escenario central, la estimacion del déficit de la cuenta co-
rriente para todo 2016 es inferior a la proyectada tres meses atras, lo que implica
un mayor ajuste del balance externo, en ddlares y como porcentaje del PIB, en
relacion con lo registrado en 2015. Asi, en el escenario mas probable, este déficit
estaria alrededor de los USD 12.624 m, que corresponderian a un 4,5% del PIB
(Cuadro 3). Dicho pronostico incorpora el efecto que tienen los precios de refe-
rencia de los productos basicos de exportacion en diferentes cuentas del balance
externo, asi como los efectos de la desaceleracion en la actividad econdmica co-
lombiana, como se mencion6 al comienzo de esta seccion.
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Para todo 2016 se

estima un déficit en la
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cerca del 3,7% como

130

proporcién del PIB.

Al igual que en el Informe anterior, para todo 2016 se consideraron diferentes es-
cenarios de prondstico de la balanza de pagos, asociados con las condiciones y con
la disponibilidad de financiamiento externo para la economia local, asi como con
las proyecciones de precios de los bienes basicos y de crecimiento de los socios
comerciales, segiin se muestra en la primera parte de este capitulo. Los distintos
supuestos sobre estos y otros factores determinan la amplitud del rango de proyec-
cion del déficit en la cuenta corriente. De esta manera se estima un rango de déficit
para 2016 entre -4,3% vy -4,7% del PIB.

La correccion del desbalance externo iniciada en 2016 debe continuar en 2017.
Para este afio se proyecta un déficit en la cuenta corriente en torno al 3,7% del
PIB, en un escenario central que recoge los supuestos presentados en la primera
parte de este capitulo. Esto estaria asociado principalmente con una disminucion
del déficit de la balanza comercial de bienes, gracias a que se anticipa un mejor
panorama para los precios de los principales productos de exportacion y a que se
prevé una recuperacion de los socios comerciales (véase la primera parte de este
capitulo), a lo que se sumaria un bajo crecimiento de las importaciones.

En servicios no factoriales, se espera que el déficit comercial en 2017 alcance
niveles mayores a los de 2016, resultado de mayores egresos por fletes, dado el
crecimiento del volumen importador y del precio del petroleo. Ademads, se con-
templan incrementos de las importaciones de servicios vinculados con la actividad
petrolera, asi como por el pago de seguros, dado el efecto de las concesiones de
cuarta generacion. Por concepto de renta factorial, se esperan mayores egresos
netos en 2017, debido, por un lado, al incremento de las utilidades de las empresas
extranjeras que operan en el sector mineroenergético, y por el otro, a los mayores
pagos por intereses de la deuda externa.

En relacion a los flujos de capital, en 2017 los recursos por IED deberian ser la prin-
cipal fuente de financiamiento, aunque sin alcanzar los niveles registrados en 2016.
Vale la pena destacar que se prevé una recuperacion de la inversion dirigida a la ac-
tividad mineroenergética. A lo anterior se sumarian entradas de capital relacionadas
con préstamos y otros créditos externos (otorgados en su mayoria por organismos
multilaterales), colocacion de bonos, principalmente por parte del Gobierno, y flujos
de portafolio asociados con compras netas de TES por inversionistas extranjeros.
Estos ultimos se estiman en menor cuantia que lo observado en 2016.

La proyeccion actual considera un aumento en el costo de financiamiento externo
explicado, principalmente, por posibles incrementos en la tasa de interés de la Fed.
Los mercados internacionales podrian registrar una mayor volatilidad, debido, por
ejemplo, a las medidas que pueda tomar el nuevo gobierno estadounidense, a de-
cisiones en torno al brexit, entre los mas importantes.

La incertidumbre sobre las condiciones econdmicas externas y la disponibilidad
de financiamiento, seglin se mostro en la primera parte de este capitulo, determi-
nan un rango de pronostico para el déficit en la cuenta corriente de 2017, el cual
estaria entre 3,0% y 4,4% del PIB.
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En el tercer trimestre la economia colombiana se desaceleré y crecié 1,2%,
cifra menor a lo esperado tres meses atras. El debilitamiento se explica
en parte por la presencia de diversos choques de oferta que no fueron
plenamente anticipados.

Por ramas de actividad se destacé el dinamismo de la construccién y de los
servicios financieros. Por el contrario, la actividad minera, la agricultura,

el transporte y los suministros de electricidad, gas y agua mostraron retro-
cesos que se explican en parte por el paro camionero.

La informacion disponible para el cuarto trimestre sugiere que la actividad
econémica se habria expandido a un ritmo superior a los registrados tres
meses atrds pero inferior a lo observado en la primera mitad del afio.

A.  COMPORTAMIENTO DEL PIB DURANTE EL TERCER
TRIMESTRE DE 2016

(variaciéon anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.
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La informaciéon mas reciente de las estadisticas del
PIB, publicadas por el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), revelo que la acti-
vidad economica se expandio 1,2% durante el tercer
trimestre de 2016 (Grafico 18), cifra ubicada en la par-
te inferior del rango de prondstico presentado en el
anterior Informe sobre Inflacion (entre 1,0% y 2,2%,
con 1,6% como tasa mas probable). De esta manera,
se acumulan tres trimestres consecutivos de disminu-
ciones en el ritmo de crecimiento anual. Frente al tri-
mestre anterior, el PIB creci6 0,3%, lo que en términos
anualizados correspondi6 a una variacion de 1,3%.

Esta nueva desaceleracion ocurrié en un contexto en
el que, al proceso de ajuste esperado de la economia
coherente con los menores niveles de términos de in-
tercambio y de ingreso nacional disponible, se suma-
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Durante el tercer
trimestre distintos
choques de oferta,
como el paro
camionero, afectaron
negativamente el
comportamiento de la
actividad econémica.

Cuadro 4

ron choques de oferta en el sector transportador (en particular, el paro camionero).
También, en el tercer trimestre la inflacion al consumidor habria continuado de-
teriorando el poder de compra (en términos reales) de los ingresos de las familias
colombianas; incluso, pese a que cedié luego de alcanzar maximos en el afio.

En el tercer trimestre de 2016 la demanda interna registrd una caida anual (Cuadro
4), sobre todo debido a una contraccion del rubro de formacién bruta de capital.
El consumo también mostré una desaceleracion, mayor que la esperada en ver-
siones anteriores de este /nforme. Por su parte, las exportaciones netas aportaron
positivamente a la expansion del PIB, aunque tanto las exportaciones como las
importaciones decrecieron.

El comportamiento individual de los renglones del PIB sugirié un mal desempefio
de la demanda interna. Por un lado, el consumo privado se desaceler6 de manera
generalizada, con excepcion del consumo de bienes durables, que si bien registrd
una contraccion, fue menor que la observada durante la primera mitad del afo.
En este sentido, los incrementos de los precios de la economia, la depreciacion

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

| trim.
Consumo total 4,4
Consumo de hogares 4,6
Bienes no durables 4,2
Bienes semidurables 5,8
Bienes durables 10,3
Servicios 4,3
Consumo final del 29
Gobierno !
Formacién bruta de capital 4,3
Formacién bruta de capital
» 5,9
fijo
Agropecuario,

2 (6,7)
silvicultura, caza y pesca
Magquinaria y equipo 0,7
Equipo de transporte 29,7
Construccion y

NSt 2,1
edificaciones
Obras civiles 3,3
Servicios 1,2
Demanda interna 4,3
Exportaciones totales 2,6
Importaciones totales 8,9
PIB 2,7

Contribuciones

2015 2015 2016 al crecimiento
anual
trim. | 1 trim. | IV trim. Al Ltrim. | Itrim. | 1 trim. | (111 tiim. 2016)
completo

3,8 4,4 3,1 39 2,9 2,3 1,3 1,0
3,9 43 2,6 3,8 3,3 2,4 1,1 0,7
42 47 3,4 41 3,4 2,7 1,2 0,3
2,9 6,9 3,0 46 3,6 2,8 0,2 0,0
2,7 (7,0 (12,0 (2,0) (5,2) (5,1 (3,1 0,1
42 47 3,6 42 41 2,9 1,5 0,5
2,3 3,1 3,8 2,8 1,6 1,6 1,2 0,2
1,7 4,0 0,6 2,6 (3,3) 3,1 (7,3) 2,2)
42 0,9 0,3 2,8 3,1) 1,9 (3,4) (1,0
2,1 0,7 2,7 (1,5) 0,7) 0,0 (1,2) (0,0
(2,0) 0,0) (5,6) (1,8 (11,1 (7,6) (14,7) (1,3)
12,9 8,7 (5,9) 9,4 (18,8) (5,0 (15,5) 0,6)
10,2 (8,2) 8,1 2,7 11,5 2,7 11,3 0,7
6,0 6,6 5,1 5,2 0,3 0,5) 2,2 0,2
46 3,3) 1,4 0,9 1,9 0,3 (1,2) 0,0
3,4 43 2,4 3,6 1,5 1,0 (1,1 1,3)
1,7) 4,0) 0,6 0,7) 2,3 4,1 (1,5) 0,2)
1,1 8,8 (2,7) 3,9 2,5 (1,4) 8,4) 2,5
3,1 3,3 3,3 3,1 2,5 2,0 1,2 1,2

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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El consumo agregado
se debilité en el

tercer trimestre, algo

a lo que pudo haber
contribuido el aumento
de la inflacién y el
endurecimiento del
financiamiento.

Los efectos del paro
camionero y el rezago
del fenémeno de

El Nifo afectaron
actividades como

la agricultura, el
transporte y los
suministros de energia,
gas y agua.

acumulada del peso frente al dolar, y el endurecimiento de las condiciones de fi-
nanciamiento interno habrian restado dinamismo al consumo de los hogares. Por
otra parte, el consumo publico registrd un crecimiento mediocre, incluso menor
que el de la primera mitad del afio, lo que habria sido consistente con un nivel de
ejecucion mas bajo del gobierno nacional central y de los gobiernos regionales y
locales, esto tltimo comun durante el primer afio de gestion local.

Por otro lado, la inversion registré importantes caidas, sobre todo en sus com-
ponentes de equipo de transporte y maquinaria y equipo. Lo anterior habria sido
consecuencia, en buena medida, de la depreciacion del peso, la transmision de los
ajustes de la politica monetaria hacia las tasas de interés de mercado, los bajos
precios internacionales de los bienes de origen minero, y el ajuste en el déficit
en la cuenta corriente que se ha venido observando a lo largo del afio (véase el
capitulo 1). En contraste, la inversion en construccion de edificaciones y de obras
civiles crecio. Este comportamiento, proveniente de ambos rubros, habria sido
resultado de los programas de vivienda social del Gobierno y de la ejecucion de
recursos en infraestructura.

Finalmente, el comportamiento de las exportaciones sigui6 de cerca lo reflejado
por los malos registros de ventas al exterior de bienes tradicionales, en particular
de petroleo y café. El buen desempefio de las exportaciones de carbon y de re-
finados no compenso lo anterior. Para el caso de las importaciones, los mayores
retrocesos se registraron para las compras de bienes de capital para la industria, de
equipo de transporte, y de refinados del petrdleo, lo cual fue reflejo de lo ocurrido
en el componente de la demanda interna intensiva en bienes importados y del
proceso de sustitucion de importaciones tras la apertura de Reficar.

Por el lado de la oferta, los sectores que presentaron un crecimiento economi-
co mas sobresaliente durante el tercer trimestre de 2016 fueron la construccion
(5,8%) y los servicios financieros (3,9%) (Cuadro 5). Por el contrario, las acti-
vidades relacionadas con la mineria (-6,1%), los suministros de electricidad, gas
y agua (-1,8%), la agricultura (-1,7%), y el transporte (-1,2%) se contrajeron.
Adicionalmente, el comercio (0,1%) presentd un comportamiento débil. Es im-
portante mencionar que el deterioro en varios sectores se explica, en parte, por un
efecto rezagado del fenémeno de El Nifio y por el significativo choque de oferta
debido al paro camionero (Recuadro 1 pp. 43-45).

El dinamismo de la construccion se explico principalmente por el buen compor-
tamiento de la destinada a edificaciones (11,0%). Esto obedece un significativo
aumento de las edificaciones no residenciales (22,8%) y a las actividades de man-
tenimiento y reparacion (2,7%), aunque se debe tener en cuenta también que ha-
bia una baja base de comparacion frente a hace un afio cuando dicho sector cay6
8,8%. Por el lado de las obras civiles (1,9%), es importante sefialar que el compo-
nente de carreteras y de otras obras de ingenieria impulso6 el dinamismo sectorial
y contrarrest6 la caida de las construcciones destinadas a la mineria. Los pagos
realizados por las entidades territoriales explican gran parte de la contribucion de
este subsector al crecimiento de la economia colombiana.
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Cuadro 5

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

Agropecuario, silvicultura,

cazay pesca

Explotacién de minas y
canteras

Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construccién
Edificaciones
Obras civiles

Comercio, reparacion,
restaurantes y hoteles

Transporte,
almacenamiento y
comunicacion

Servicios financieros,
inmobiliarios y a las
empresas

Servicios sociales,
comunales y personales

Subtotal valor agregado

Impuestos menos subsidios

PIB

| trim.

2,2

’

0,4

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

4,6

2,6

4,8

2,4
2,5
4,1
2,7

2015 2015 2016
Il trim. 11 trim. IV trim. A I trim. Il trim. 1 trim.
completo

2,4 3,0 5,8 3,3 0,7 0,1) (1,7)
4,2 (0,5) (1,5) 0,6 (4,6) 7,1 (6,1)
©0,1) 3,2 3,9 1,2 5,3 6,0 2,0
1,6 3,8 3,8 2,9 2,9 0,8) 1,8)
8,1 0,2 4,6 3,9 5,2 1,0 5,8
9,0 (7,9 7,1 2,1 10,9 2,8 11,0
6,5 7,1 3,2 5,4 0,4 0,4) 1,9
3,5 4,7 3,8 4,1 2,7 1,4 0,1
0,4 2,2 0,7 1,4 1,8 0,1 ,2)
3,8 4,2 4,3 4,3 3,8 4,6 3,9
2,5 3,4 3,5 2,9 1,7 2,3 1,8
2,9 3,0 3,4 3,0 2,5 1,9 1,1
4,0 4,6 3,4 4,0 2,3 2,8 1,8
3,1 3,1 3,4 3,1 2,5 2,0 1,2

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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Otro sector que mostrd un dinamismo importante fue el de los servicios financie-
ros, cuya participacion dentro del PIB es cercana al 20%. El total sectorial mostrod
una expansion de 3,9%, que se explica, principalmente, por un crecimiento de
7,2% de la intermediacion financiera y por un aumento del 3,4% en las actividades
inmobiliarias y de alquiler de vivienda.

Aunque de nuevo la industria manufacturera reporté un desempefio positivo, debe
sefialarse que también sufrio el impacto negativo del paro camionero y que su
expansion obedece principalmente al buen comportamiento de la refinacion de
petroleo (30,3%). Asi, pese a que el total sectorial crecio6 2,0%, al excluir la refina-
cion de petrdleo las manufacturas restantes presentaron una contraccion de 1,9%.
En lo que respecta a la mineria, en el tercer trimestre, por quinta vez consecutiva,
se observéd una contraccion anual de la produccion sectorial. Este sector mostro
una contraccion de 6,1%, siendo la rama que mayor deterioro registra en lo corrido
del aflo. En su interior se observaron comportamientos dispares, ya que el creci-
miento de la produccion de carbon (16,9%) fue contrarrestado por las significati-
vas caidas de la produccion de petrdleo (-12,7%), minerales metalicos (-1,3%) y
los no metalicos (-2,3%).

La actividad agricola presenté un retroceso de 1,7% en términos anuales. Este
resultado se debe a la disminucion anual de 15,4% de la produccion de café y por



la caida de los cultivos permanentes (-4,0%) y del sacrificio de animales (-0,3%).

Dentro del deterioro de los cultivos permanentes se destacan las caidas de semi-

llas y frutos oleaginosos (-20,6%), plantas bebestibles (-17,6%) y frutas y nueces

(-3,1%). Por el contrario, los cultivos transitorios mostraron un buen desempefio

y se expandieron a una tasa anual de 14,1%, donde se destacan los grupos de ce-

reales y de legumbres.

Los suministros de electricidad, gas y agua también mostraron un deterioro, al

contraerse 1,8% durante el tercer trimestre del afio. El comportamiento de este

sector se explica, en parte, por un impacto rezagado del fenomeno de El Nifio y

por el paro camionero que afectd el comportamiento de varias ramas de activi-

Gréfico 19

PIB de los sectores transables, transables sin mineria y no
transables

(crecimiento anual)

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

dad, y con ello la demanda de energia no regulada.
Ademas, y directamente relacionado con el paro ca-
mionero, la actividad de transporte mostrd una con-
traccion de 1,2%, que a su vez esta asociada con los
efectos del paro sobre la actividad industrial, agricola
y el comercio.

En ese entorno tanto el PIB transable como el no tran-
sable mostraron un deterioro. Asi, el primero paso6 de
crecer a una tasa anual de 0,6% a una contraccion de
0,7% entre el segundo y tercer trimestres de 2016. Al
excluir la mineria, el PIB del resto de sectores tran-
sables mostro una expansion de 0,5% (frente a 2,5%
un trimestre atrds). Por su parte, el PIB no transable
presentd una expansion anual de 2,3% en el tercer tri-
mestre de 2016, luego de registrar un crecimiento de
3,2% durante el primer semestre del afio (Grafico 19).

B.  EL PIB DEL CUARTO TRIMESTRE DE 2016 Y DE TODO 2016

De acuerdo con la informacion disponible, entre octubre y diciembre de 2016 la

actividad econdmica habria continuado registrando un crecimiento bajo, menor

que el observado durante la primera mitad del afio pasado (2,2%), aunque algo

mayor que el del tercer trimestre (1,2%). Este comportamiento habria ocurrido en

un contexto donde los choques de oferta presentes durante el tercer trimestre se

habrian disipado. Ademas, los precios internacionales de las materias primas ex-

portadas por Colombia registraron aumentos en el margen, lo que habria supuesto

un incremento de los términos de intercambio y algin alivio en la dindmica del

ingreso nacional disponible. Esto, en un escenario de volatilidad en la tasa de

cambio y en los mercados financieros internacionales. En el ambito local, la infla-

cion continud cediendo, al tiempo que se habria agilizado la ejecucion de recursos

publicos por parte de los gobiernos regionales y locales.

La proyeccion del PIB para el cuarto trimestre supone un crecimiento casi nulo

de la demanda interna. El consumo total se habria acelerado un poco, por cuenta
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Gréfico 20

Encuesta mensual del comercio al por menor
(total comercio minorista sin combustibles,
desestacionalizado)

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

Créfico 21

Encuesta mensual del comercio al por menor
(comercio minorista de vehiculos automotores,
desestacionalizado)

(indice) (variacién porcentual anual)
130 100,0
120 80,0
110
100

90

80

70 -20,0

60 -40,0

50 -60,0
nov-07 nov-08 nov-09 nov-10 nov-11 nov-12 nov-13 nov-14 nov-15 nov-16

Comercio minorista de vehiculos (indice) Crecimiento (eje derecho)

""" Tendencia

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 22

Encuesta mensual del comercio al por menor

(total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos
automotores, desestacionalizado)

(indice) (variacién porcentual anual)
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Fuente: Comité Automotor Colombiano (ANDI, Fenalco, Econometria); calculos del Banco
de la Repdablica
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tanto del privado como del publico. Sin embargo, la
inversion habria continuado contrayéndose por cuarto
trimestre consecutivo. Las exportaciones netas habrian
contribuido a la expansion de la economia, por cuenta
de un incremento en las ventas al exterior de servicios
y bienes tradicionales, al tiempo que se habria dado
una nueva caida de las importaciones, en particular de
las de bienes de capital.

El prondstico aqui presentado tiene en cuenta lo su-
gerido por diferentes indicadores coyunturales. Por el
lado del consumo, de acuerdo con la Encuesta mensual
de comercio al por menor (EMCM) del DANE, las
ventas minoristas de noviembre se expandieron 6,1%
frente al mismo mes de 2015 (Gréfico 20). El agregado
del bimestre octubre-noviembre lo hizo un 3,4%, lo
que representd una aceleracion con respecto al regis-
tro del tercer trimestre (-2,0% anual). Esta mejoria en
el comportamiento de las ventas al por menor obede-
cié en gran medida al desempefio de las de vehiculos
y de otros bienes durables. En noviembre las ventas
de automotores crecieron 23,8% anual (Grafico 21),
gracias al impulso que significé el XV Salén Interna-
cional del Automodvil de Bogota. Asi las cosas, estas
ventas crecieron 11,2% para el agregado del bimestre
octubre-noviembre, mostrando una notable recupera-
cion frente al -12,7% del tercer trimestre. Al restar las
ventas de vehiculos, el agregado restante se expandio
3,0% anual en noviembre (Grafico 22), con lo que el
crecimiento anual para el agregado del bimestre fue
de 2,0%, algo mayor que el 0,1% del tercer trimes-
tre. El renglon que mas contribuyod a este incremento
fue el de ventas de electrodomésticos y muebles para
el hogar, con un aporte de 2,6 pp. Los demas bienes
contribuyeron poco al mejor desempefio del agregado.

Otros indicadores auxiliares para el consumo sugie-
ren tendencias similares, con una leve recuperacion
para el cuarto trimestre. Aunque en diciembre el indi-
ce de confianza del consumidor (ICC) publicado por
Fedesarrollo cay6 con respecto a los registros de los
ultimos cuatro meses, por debajo de los promedios
calculados para el tercer trimestre y desde noviembre
de 2001 (Grafico 23), el promedio calculado para el
cuarto trimestre de 2016 fue levemente mayor que el
del agregado del tercero. El retroceso del ICC se con-
centré en el componente de expectativas de mediano



Grafico 23

Indice de confianza del consumidor y promedio trimestral
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y largo plazos, mas que en el de condiciones econd-
micas actuales de los hogares. Algo similar mostré el
balance de ventas a noviembre de la Encuesta men-
sual de expectativas economicas (EMEE) del Banco
de la Republica. El componente tendencial de dicha
serie sugiridé un crecimiento del consumo privado en
el cuarto trimestre algo mayor que el del tercero, pero
que continuaria siendo débil.
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:J/\\ Por el lado del financiamiento, el crecimiento espera-
j do del consumo privado es consistente también con un
ritmo de expansion del endeudamiento de los hogares
Promedio del trimestre levemente mayor que el registrado en trimestres ante-
riores. En particular, el total de la cartera de consumo
nominal (y real) se aceler6 un poco entre octubre y
noviembre, al pasar de crecer en promedio 12,2% anual en el tercer trimestre a
12,8% en el cuarto (5,8% a 7,0% en términos reales, respectivamente). A pesar
de lo anterior, las tasas de interés (nominales y reales) continllan aumentando en

el margen.

Con todo esto, para el cuarto trimestre el equipo técnico del Banco de la Repu-
blica proyecta una expansion del consumo privado a un ritmo mediocre, pero
que seria mayor que la registrada durante el tercer trimestre (1,1%). El mejor
desempeiio de las ventas de vehiculos y de electrodomésticos habria dinamizado
las ventas de bienes durables, por lo que para el ultimo cuarto del afio se prevé
un crecimiento positivo en este componente del PIB (luego de cinco trimestres
consecutivos de contracciones). Este comportamiento podria haber estado re-

Créfico 24

Importaciones de bienes de capital para la industria y de
equipo de transporte (reales) y FBCF sin construccién de
edificaciones ni obras civiles
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Fuente: DANE (cuentas nacionales y comercio exterior) y DIAN; célculos del Banco de
la Repuiblica.

lacionado con un adelanto del consumo por parte de
las familias colombianas ante la expectativa de un
aumento de precios de este tipo de bienes por cuenta
de la reforma tributaria.

Con respecto a la formacion bruta de capital fijo, la in-
formacion disponible sugiere que en el cuarto trimes-
tre aquella distinta de construccion de edificaciones y
de obras civiles habria registrado nuevas caidas. Tanto
la serie de importaciones de bienes de capital publica-
da por el DANE, como el boletin de comercio exterior
de la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales
(DIAN) a diciembre, muestran caidas en délares de las
compras al exterior de este tipo de bienes. Cuando se
llevan a pesos reales, también se observa una contrac-
cion, lo que refuerza el prondstico de decrecimientos
en este segmento de la inversion durante el cuarto tri-
mestre (Grafico 24). Algo similar sugiere la serie del
balance de expectativas de inversion a noviembre de
la EMEE del Banco de la Republica.

37|



COMPORTAMIENTO DEL MERCADO LABORAL DURANTE EL CUARTO TRIMESTRE DE 2016

Durante el cuarto trimestre de 2016 los indicadores del mer-
cado laboral continuaron presentando deterioros, aunque
menores que los esperados en el Informe sobre Inflacién
anterior. De manera particular, la tasa de desempleo (TD)
aumenté debido a una disminucién en la tasa de ocupacién
(TO). Lo anterior sucedié a pesar de que también cay? la tasa
global de participacion (TGP) (Créfico A).

La TD en el trimestre mévil terminado en diciembre aumentd
con respecto al mismo periodo del ano anterior, ubicandose
en 8,2% para el total nacional y en 9,2% en las cabeceras
urbanas y en las trece principales dreas metropolitanas. Por
otro lado, en este mismo periodo en las areas rurales la TD se
redujo anualmente, al ubicarse en 4,4% (Gréfico B).

Gréfico A
Tasa global de participacién (TGP) y tasa de ocupacion (TO)
(desestacionalizadas, trece dreas)
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Grafico B

Tasa de desempleo
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dic-16

TO (eje derecho)

Al descontar el efecto estacional y con informacion del tri-
mestre movil terminado en diciembre, las TD nacional y de
las trece dreas siguen mostrando una leve tendencia al alza,
aunque mas moderada en el caso de la TD nacional (Grafico
C). Cabe resaltar que ambas series han mostrado un com-
portamiento volatil en el Gltimo afo, debido a las fluctuacio-
nes observadas de la TGP, lo que hace dificil identificar con
claridad su tendencia.

Con respecto a la TO, su disminucién se debe a una desace-
leracion del crecimiento del nimero de ocupados, que en
el trimestre movil terminado en diciembre crecié un 0,4%
anual en el total nacional y en las trece areas (Gréfico D, pa-
neles Ay B). Cabe senalar que el nimero de ocupados se ha
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Grafico D
Nimero de ocupados y variacién anual

1. Total nacional

(miles de personas) (puntos porcentuales)

23.000 1 12,0
1 10,0
22.000
8,0
21.000 6,0
20.000 2l
2,0
19.000 0,0
18.000 1 20
{1 -40
17.000
{1 -6,0
16.000 : : : : : : 4 .80

dic-09  dic-10  dic-11  dic-12  dic-13  dic-14  dic-15  dic-16

Ocupados Variacién anual (eje derecho)

2. Trece principales areas metropolitanas

(miles de personas) (puntos porcentuales)

11.000 [ 7 10,0
10.500 | 1 80
10.000 60
4,0

9.500
2,0

9.000
0,0
8.500 | I 20
8.000 | 4 40
7.500 . ! -6,0

dic-09  dic-10  dic-11  dic-12  dic-13  dic-14  dic-15  dic-16

Ocupados ——Variacién anual (eje derecho)

Fuente: DANE (GEIH).

Créfico E

Empleo por tipo de ocupacién

(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiiblica.

mantenido estancado durante buena parte de 2016, tanto
en el total nacional como para las trece dreas metropolitanas
(en el andlisis con series desestacionalizadas).

La menor tasa de crecimiento anual del empleo es conse-
cuencia del menor nimero de trabajadores no asalariados,
pues la tasa de crecimiento anual del empleo asalariado
continué siendo positiva. En particular, durante el trimes-
tre movil octubre-diciembre esta Gltima tasa fue de 1,8%,
mientras que el empleo no asalariado disminuy6 1,4% (Gra-
fico E).

El estancamiento del empleo ha sido coherente con la des-
aceleracion observada de la actividad econémica, aunque
su desemperfio ha sido mejor que el esperado. De continuar
la debilidad de la actividad econémica, el deterioro de los
indicadores del mercado laboral podria acentuarse.
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La inversion en
construccion
continuaria
contribuyendo al
crecimiento durante el
cuarto trimestre.

Para la inversion en construccion, tanto de edificaciones como de obras civiles,
se proyectan crecimientos anuales que implican un aumento en los niveles con
respecto al tercer trimestre. En particular, para el caso de las obras civiles se prevé
una expansion importante, la mayor del afio, en parte por una baja base de com-
paracion en el mismo periodo del afio pasado y dado el mayor nivel de ejecucion
esperado por parte de los gobiernos regionales y locales.

En materia de comercio exterior, las cifras publicadas por el DANE de exportacio-

nes en dolares con corte a noviembre, y la informacion de los boletines de la DIAN

a diciembre, sugieren un crecimiento en términos reales de este rubro del PIB. Los

comportamientos de las ventas al exterior de servicios y de bienes tradicionales

habrian aportado a la expansion de las exportaciones reales. Por el lado de las im-

portaciones, las mismas fuentes de informacion permiten prever una contraccion

real de las compras al exterior, reflejo de las caidas que se habrian registrado en la

demanda de bienes de capital, principalmente.

Por el lado de la oferta, la informacion disponible apunta a un desempefio menos

favorable para el cuarto trimestre de 2016 que lo observado en la primera mitad

del afo, pero algo superior al registrado tres meses atras. En particular, en sectores

como el transporte y el comercio se espera que la situacion econémica se norma-

lice una vez los efectos del paro camionero se hayan diluido.

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

para el periodo octubre-diciembre se situé en 4.367.000 sacos, lo que implico

un crecimiento de 5,4% y una recuperacion importante frente a lo observado tres

meses atras (-12,2%) (Grafico 25). Por otro lado, con informacion a noviembre,

aunque el sacrificio de ganado sigue disminuyendo, lo hace a una tasa menor que

la observada durante el tercer trimestre (-9,9% frente a -13,7%). Asi, se estima que

para este ultimo periodo del afo la produccion agropecuaria mejore respecto a lo

observado entre julio y septiembre.

Gréfico 25
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(trimestral y crecimiento anual)
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros; calculos Banco de la Reptiblica.
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Segun la Encuesta mensual manufacturera (EMM)
del DANE, la industria manufacturera mostr6 un cre-
cimiento de 1,6% anual en noviembre; al excluir la
refinacion de petroleo, la cifra fue similar (1,4%). Asi,
entre octubre y noviembre el sector continud desace-
lerandose y crecid 1,0% en términos anuales, luego de
que durante el tercer trimestre registrara un crecimien-
to promedio de 2,3%.

Un hecho que debe destacarse es que en noviembre
el item relacionado con la refinacion de petrdleo cre-
ci6 2,7%, lo que dista significativamente de las cifras
observadas en lo corrido del afio (alrededor de 20%
en promedio). Aunque hacia los proximos meses la
nueva planta de la Refineria de Cartagena y sus en-
cadenamientos sectoriales continuaran contribuyendo



Gréfico 26

Produccién industrial real total
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crecimiento anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico 27

Produccién industrial real sin refinacion de petréleo
(serie desestacionalizada, componente tendencial y
crecimiento anual)
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al crecimiento econdémico, los efectos de una base de
comparacién mas alta (por el periodo que dur6 cerra-
da) moderaran los elevados registros observados para
el crecimiento de esta subraya. Por otra parte, al obser-
var el componente tendencial de las series de la indus-
tria total y sin refinacion, se observa que la actividad
ha presentado un debilitamiento en los tltimos meses,
pese al mejor comportamiento de los socios comer-
ciales y el impulso que la depreciaciéon acumulada ha
tenido sobre las exportaciones industriales (graficos
26y 27)

Adicionalmente, con informacién a diciembre, la En-
cuesta de opinion empresarial de Fedesarrollo para el
sector industrial mostr6 leves deterioros en el indica-
dor de existencias y un aumento en el de pedidos. Al
mismo tiempo, las expectativas a tres meses desmejo-
raron en diciembre, pero en un entorno donde la vola-
tilidad del indicador es elevada y no permite ratificar
alguna tendencia clara. Con todo ello, la confianza in-
dustrial durante los ultimos tres meses cayd frente a
los registros observados un trimestre atras.

En el mismo contexto, las cifras de produccion de
petroleo confirman un deterioro mayor para el sector
minero. En particular, en diciembre la produccion de
crudo fue de 837 miles de barriles diarios (mbd), lo
que implico una significativa caida anual de 15,7%.
En términos trimestrales, para el periodo octubre-di-
ciembre la produccion se situd en 846 mbd en prome-
dio y disminuy6 anualmente un 14,8% (Grafico 28).

Todo lo anterior permite prever un crecimiento bajo

del PIB durante el cuarto trimestre, aunque mayor que el registrado durante el

tercero. Asi las cosas, el equipo técnico del Banco de la Republica estima que

la expansion anual del PIB del cuarto trimestre se habria situado entre 1,0% y

2,0%, con 1,5% como cifra mas probable. La amplitud del rango de pronostico es

consistente con la incertidumbre relacionada con el desempefio del consumo del

Gobierno y de las obras civiles, entre otros factores.

Dichas cifras suponen implicitamente un pronostico de crecimiento del PIB de

1,8% para todo 2016, y un rango de prondstico de entre 1,6% y 2,0%. La amplitud

del rango y el punto medio se revisaron a la baja con respecto a lo presentado en
el anterior Informe sobre Inflacion (de 1,5% a 2,5%, con centro en 2,0%). Este

prondstico es consistente con una proyeccion de un menor nivel de déficit en la

cuenta corriente que el observado en 2015, asi como con una caida de los términos

de intercambio.
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Grafico 28
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Fuentes: Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH); célculos del Banco de la Republica.

En general, en todo 2016 se hizo evidente el ajuste de
la demanda interna originada en: 1) los efectos reales
sobre el ingreso disponible del choque de términos de
intercambio, y 2) el cambio en los precios relativos de
la economia, dados diferentes choques de oferta (feno-
meno de El Nifio y paro camionero). En este sentido,
a lo largo del afio se observaron ajustes en los compo-
nentes privado y publico de la economia: el consumo
del Gobierno registré una expansion baja, por debajo
de aquellas observadas a lo largo de la ultima década;
mientras que por el lado de la demanda privada, los
mayores ajustes se hicieron evidentes en el desempefio
de la inversion en bienes de capital transables (maqui-
naria y equipo de transporte), y en el consumo de bie-
nes durables.

Las cuentas de comercio exterior también habrian reflejado el ajuste de la eco-

nomia colombiana hacia una produccion transable. Las exportaciones reales se

expandieron para el conjunto del afio, aunque a un ritmo bajo, pese a la deprecia-

cion acumulada de la tasa de cambio, lo que en parte obedece a la debilidad de

la demanda externa. Las importaciones, por su parte, se contrajeron, siendo esto

consistente con el comportamiento de la demanda interna intensiva en bienes pro-

venientes del exterior.
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Recuadro 1
CHOQUES DE OFERTA'Y SU IMPACTO EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Daniel Parra
Mariana Escobar
Carlos Daniel Rojas*

En el ciclo econémico se pueden observar choques de oferta
y de demanda que afectan las decisiones de los agentes y
la asignacién de recursos. Determinar su impacto, transmi-
sién y naturaleza (transitoria o permanente) se convierte en
un reto para los economistas; entender dichos fenémenos
puede ser de bastante utilidad en la toma de decisiones de
politica econémica. Asf, comprender los canales de trans-
misién permite entender qué tanto los choques se pueden
ampliar o restringir en el corto plazo y cémo dichos efectos
pueden influenciar el largo plazo, asi como su propagacién
hacia variables relevantes, como los precios y las cantidades
(Campbell y Mankiw, 1987).

En los dltimos afos la economia colombiana ha sufrido
varios choques, tanto de oferta como demanda, siendo el
mas significativo el relacionado con la caida del precio del
petréleo en 2014, lo que a su vez afect6 los términos de inter-
cambio y el ingreso nacional durante 2015 y 2016. Sin em-
bargo, el presente escrito se concentrarad en ciertos choques
transitorios de oferta que afectaron la actividad econémica
en 2016, en particular los relacionados con el fenémeno de
El Nifio y el paro camionero. Es importante senalar que el
concepto de choque de oferta transitorio que trataremos de
evaluar es aquel cambio exdgeno de ciertos precios relativos
y de produccién que no afecta a los niveles de empleo o las
expectativas de mediano o largo plazos; pero que en algunos
casos si se refleja en una disminucion en la utilizacién de la
capacidad instalada por parte de las firmas.

Una muestra clara de lo anterior fue el paro camionero’ que
paralizé las actividades de transporte terrestre entre el se-
gundo vy tercer trimestres de 2016, lo que a su vez afecté
significativa e indirectamente actividades como la industria,
el comercio y la agricultura. Para mostrar el impacto de este
evento vamos a utilizar como ejemplo el caso de la indus-
tria. Primero, examinaremos los datos mensuales para los 33
sectores que abarca la Encuesta mensual manufacturera con

*  Los autores son, en su orden, profesional lider y estudiantes en
practica del Departamento de Programacién e Inflacién de la
Subgerencia de Estudios Econémicos. Las opiniones expresadas
son exclusivas de los autores y no comprometen al Banco de la
Republica ni a su Junta Directiva.

1 Laduracién del paro camionero abarcé desde el 6 de junio de
2016 a medianoche, para cuando fue convocado, hasta el 22
de julio de 2016 en la madrugada, cuando los transportadores
llegaron a un acuerdo con el Gobierno.

informacion mensual desde enero de 20071 hasta diciembre
de 2016.

El ejercicio propuesto tiene los siguientes pasos: 1) utilizar
metodologfas econométricas para deteccién de datos atipicos
con el fin de identificar choques de fuerte magnitud (Dixon,
1950)%; 2) descomponer la serie estadistica en tendencia-ci-
clo, estacionalidad y componente irregular, y 3) evaluar si las
fechas del paro camionero coinciden con aquellas en la que
la metodologfa logré identificar choques atipicos.

Una vez se realizé lo anterior, se propone un ejercicio con-
trafactual en el cual se traté de corregir las series en cada
sector donde las fechas de los datos atipicos concordaban
con las del paro camionero. Para ello, se desestacionalizaron
cada una de las series de las 33 subramas manufactureras
asumiendo estacionalidad aditiva. Luego, en aquellos secto-
res donde se identific6 un choque, el término irregular esti-
mado para la serie se sumaba a la serie original y se realizaba
nuevamente el proceso de desestacionalizacién para ver de
qué manera la perturbacién habria afectado el componente
ciclico-tendencial. Aunque este es un supuesto fuerte pues
se asume el 100% del choque atribuible al paro, hace parte
de la estrategia para “limpiar” la serie de dichos eventos.

Asi, se estima un modelo del tipo (Melo y Parra, 2014: Abril
etal., 2016):

Y(0) =Y, o,D,(BY(0) +¥,., B cal, (t) + x(t)  [1]

Donde Y(¢) es la serie original (sobre la cual se aplica el pro-
cedimiento), B es el operador de rezago, d(t) es una varia-
ble dummy que indica la posicién del i-ésimo dato atipico
(outlier), y D.(B) es un polinomio en que refleja el tipo de
outlier®. Con la variable, cal, se denotan los efectos calenda-
rio, como dfas habiles o Semana Santa, S, es el coeficiente

2 El criterio de Dixon (1950) para identificar valores extremos
o atipicos consiste en comparar la diferencia entre el posible
dato atipico y su vecino mds cercano con el rango restante de
la muestra; es decir, determinar la fraccion del rango total que
es atribuible a un supuesto valor atipico. Este procedimiento es
designado como “el test Q" y goza de bastante confiabilidad
para muestras pequenas (Rorabacher, 1991). El ratio (Q) a cal-
cular y comparar con los respectivos valores criticos, teniendo

valores ordenados tal que x,<x,<..<x <x , es:

1

3 Para un outlier aditivo (AO). D, (B) = 1; para un cambio transi-
torio (TC), D, (B) = 1/(1 - 0.7B), y para uno de cambio de nivel
(LS), D,(B)=1/(1 - B).
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asociado. Por dltimo, el término x(#) sigue un modelo Ari-
ma* de la siguiente forma, el cual cumple con los supuestos
tradicionales®:

P(B)o(B)x(r) = O(B)a(t) 121

Donde
p(B) = (1+ ¢, B +..+ ¢ B) (1+®, BS+ .+ &, L57)

5(B)=(1-BY(1- B
O(B) =(1+6, B+..,+9q B (1+6, BS+...+¢’Q L59) 3]

Donde a(?) tiene media cero y es ruido blanco con varianza
Var(a), y p(B) y 8(B) son polinomios finitos en B, el ultimo con-
tiene las raices unitarias (4R). S denota el nimero de observa-
ciones por aio, y dy D son las posibles elecciones de érdenes
de diferenciacion de la parte regular y estacional, respectiva-
mente. Se utilizé el programa TSW del Banco de Espana, el
cual testea si la serie debe ser trasformada por logaritmos o si
se mantiene en niveles; adicionalmente, evalta la presencia
de posibles outliers y efectos calendario. Esto dltimo, junto
con el modelo Arima para x(#), son automaticamente identi-
ficados y se estiman con el método de maxima verosimilitud.

De acuerdo con este ejercicio econométrico, se encontré evi-
dencia estadistica para considerar la informacién de dieciséis
sectores donde se detectaron estadisticamente valores atipi-
cos asociados con el paro camionero. Al corregir las cifras de
estas dieciséis subramas y agregar el resultado, la industria sin
refinacion de petréleo habrfa caido 3,7% para el mes de julio
de 2016 (segin la cifra oficial del DANE: -9,8%). Entre las
actividades manufactureras mas afectadas se destacan las re-
lacionadas con la elaboracién de bebidas, resto de alimentos,
transformacién de madera, productos de panaderia, produc-
tos minerales no metalicos y calzado (Grafico R1.1 y R1.2).

El ejercicio anterior se concentré en el paro camionero que
fue uno de los choques més recientes; sin embargo, no de-
bemos olvidar el choque relacionado con el fenémeno de
El Nino de naturaleza fuerte que afecté durante el primer
semestre del ano a la economia colombiana®. Cabe recor-
dar que las menores precipitaciones producidas por El Nino
fuerte generaron una reduccién de la oferta agricola, que a

4 Arima: modelo autorregresivo integrado de media movil.

5 Estacionariedad de la serie (polinomios cuyas raices son
estables) y ruido blanco en los errores del modelo, entre
otros.

6  De acuerdo con la National Oceanic and Atmospheric
Administration (NOAA), el fendmeno de El Nifo ocurrié
en el dltimo trimestre de 2015 y fue declarado por dicha
institucion como de cardcter fuerte. El indice ocednico
El Nifio (ONI), que es producido por dicha agencia, fue
utilizado para las regresiones del Cuadro R1.1.
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Gréfico R1.1
Indice de produccién industrial sin refinacién de petréleo
(serie desestacionalizada, tendencia y variacién anual)
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Fuentes: DANE.

Gréfico R1.2

Indice de produccién industrial sin refinacién de petréleo
(modificada por el ejercicio propuesto)

(serie desestacionalizada, tendencia y variacién anual)
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Fuente: DANE; calculos de los autores.

su vez repercutieron en los precios de los alimentos al alza
de forma transitoria (Abril et al., 2016). Pero dicho fenéme-
no climatico también afecté el comportamiento de sectores
como los suministros de electricidad, gas y agua. De hecho,
durante el primer semestre de 2016 se realizaron campanas
por parte del Gobierno y los entes territoriales para promo-
ver el ahorro de energfa y agua como contingencia frente a
esta situacion (Cuadro R1.1).

De esta manera, utilizando la misma metodologia para el
ejercicio anterior, se realizé una estimacion sobre las cuentas
nacionales por ramas de actividad, en donde se encontr6 la
presencia de datos atipicos en los sectores de transporte y
suministros de electricidad y agua para el segundo trimes-
tre. Se incorpora el ejercicio para la industria en la encuesta
mensual y se estima su impacto en las cuentas nacionales.
Los resultados de varios ejercicios asumiendo diferentes
ponderaciones en la transmisiéon de los choques sugieren
que el efecto negativo sobre el crecimiento del PIB (enero-
septiembre de 2016) habria estado entre 0% y 0,3% para
todo el afio (Cuadro R1.2 y Grafico R1.3).



Cuadro R1.1
Pruebas de causalidad de Granger (1969)

Variacion anual

1 rezago 2 rezagos 3 rezagos
ONI no causa en sentido granger a agricultura 0,647 0,7901 0,2209
ONI no causa en sentido granger a manufacturas relacionadas con alimentos 0,2115 0,1663 0,0074
ONI no causa en sentido granger a electricidad, gas y agua 0,4173 0,0986 0,1005
Nota: los valores sombreados corresponden a efectos significativos.
Fuente: DANE; calculos de los autores.
Cuadro R1.2
Crecimiento ano corrido al tercer trimestre de 2016
Sectores Participacion Original Modificada
Agricultura 6,2 (0,3) 1,8
Explotacién de minas y canteras 7,1 (5,9) (5,9)
Industrias manufactureras 10,9 3,9 4,7
Suministro de electricidad, gas y agua 3,5 0,0 1,7
Construcciéon 7,3 4,0 4,0
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 12,1 1,4 1,4
Transporte 7,2 0,3 1,4
Establecimientos financieros 20,1 4,3 4,3
Servicios sociales, comunales y personales 15,3 2,1 2,1
Total impuestos 9,8 2,4 2,4
PIB 1,9 2,2

a/ El ejercicio se realizé con cifras al tercer trimestre de 2016 publicados por el DANE en diciembre de 2016.
Nota: los valores sombreados corresponden a las series que se corrigieron con la metodologia expuesta en el documento.

Fuente: DANE; calculos de los autores.

Gréfico R1.3
Indice trimestral y variacién anual del PIB sectorial por el
lado de la oferta

(indice 2015 = 100) (porcentaje)
101 8,0
100 0

3,8 3,7 4,0
99 3.0
2,6 4 25
2,3

2,0

98
0,0

97
819 20

96

Il trim. 2015 IV trim. 2015 |trim. 20716 Il trim. 2016 Il trim. 2016

M Agricultura M Transporte Suministros electricidad, gas y agua

Industria sin refinacion de petréleo Ovariacién anual (eje derecho)

Fuentes: DANE.

Referencias

Abril, D.; Parra, D.; Melo, L. F (2016). “Impactos de los
fenémenos climaticos sobre el precio de los alimentos

en Colombia”, Ensayos sobre Politica Econémica, vol.
34, nm. 80, pp. 146-158, junio.

Abril, D. S, Parra, D. y Melo, L.F (2016). “Impacto de la Se-
mana Santa sobre los indices de produccién sectoria-
les de la industria colombiana”. Revista de Economia
del Rosario, 19(1), 59-84.

Campbell, J. Y.; Mankiw, N. G. (1987). “Permanent and
Transitory Components in Macroeconomic Fluctua-
tions”, American Economy Review Papers and Proceed-
ings, vol. 77, ndm. 2, pp. 111-117.

Dixon, W. J. (1950). “Analysis of extreme values”, The An-
nals of Mathematical Statistics, vol. 21, nim. 4, pp.
488-506.

Granger, C.W. (1969). “Investigating Causal Relations by
Econometric Models and Cross-spectral Methods”,
Econometrica, vol. 37, pp. 424-438.

Melo, L. E; Parra, D. (2014). “Efectos calendario sobre la
produccién industrial en Colombia”, Borradores de
Economfa, nim. 820, Banco de la Republica.

Rorabacher, D. B. (1991). “Statistical Treatment for Rejection
of Deviant Values: Critical Values of Dixon’s Q Parameter
and Related Subrange Ratios at the 95% Confidence Lev-
el”, Analytical Chemistry, vol. 63, nim. 2, pp. 139-146.

45|



Gréfico 29
Inflacion total al consumidor
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[1l. DESARROLLOS RECIENTES
DE LA INFLACION

La inflacion anual al consumidor y la inflacion basica continuaron descen-
diendo en el cuarto trimestre de 2016, pero se mantuvieron por enci-
ma del rango meta establecido por la Junta Directiva del Banco de la
Republica.

Los efectos de la depreciacion del peso y de diversos choques, incluidos
los climaticos, siguieron diluyéndose. No obstante, aln se identifican
presiones al alza por cuenta de la activacion de los mecanismos de in-
dexacién, de unas expectativas de inflacion relativamente altas frente a
la meta de largo plazo y por ajustes salariales también superiores a esta.

Durante el cuarto trimestre de 2016 las principales agrupaciones que con-
forman la canasta del IPC ejercieron presiones a la baja. Se desatacan,
sin embargo, los descensos en alimentos perecederos y en la subcanasta
de bienes transables sin alimentos ni regulados.

Durante el cuarto trimestre de 2016 la inflacién anual al consumidor mantuvo una
tendencia decreciente y registro un descenso importante, situandose al finalizar el
afio en 5,75%, frente a un registro de 7,27% en septiembre y de 6,77% en diciembre
de un afo atras. Asi las cosas, y como se esperaba, la inflacion quebro la marcada
tendencia ascendente que habia registrado desde mediados de 2015, como conse-
cuencia, principalmente, de diversos choques transitorios de oferta que la llevaron a
alcanzar un maximo en julio de este afio (Grafico 29 y Cuadro 6).

En general, los resultados del cuarto trimestre fueron
mas favorables que lo previsto en el Informe sobre In-
flacion anterior y que lo anticipado por el mercado, y
esta conclusion aplica tanto para el indice total como
para el indice de precios al consumidor (IPC) de la
mayoria de las subcanastas. No obstante, el descenso
se concentr6 en octubre y noviembre y fue menor en
diciembre, cuando las cifras tendieron a superar las ex-
pectativas del mercado. Por otro lado, es importante
recordar que, pese a este desempefio favorable, la infla-
cion al consumidor en diciembre de 2016 se situd por
tercer afio consecutivo por encima de la meta de infla-
cion de 3% establecida por la JDBR. Como se ilustra

dic-10 dic-11 dic-12 dic-13

dic14  dic15  dic-16 mas adelante, dicha situacion ha repercutido en la for-

— Inflacién observada Metadeinflacion e Rango meta macién de expectativas y en los niveles de indexacion,

Fuentes: DANE y Banco de la Republica.
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lo que ha tendido a aumentar la inercia inflacionaria.



Cuadro 6

Indicadores de inflacién al consumidor
(a diciembre de 2016)

Descripcién
Total
Sin alimentos
Transables
No transables
Regulados
Alimentos
Perecederos
Procesados

Comidas fuera
del hogar

Indicadores de
inflacion basica
Sin alimentos

Nucleo 20

IPC sin alimentos
perecederos,
combustibles ni
servicios publicos

Inflacién sin
alimentos ni
regulados

Promedio
de todos los
indicadores

71,79
26,00
30,52
15,26
28,21

3,88
16,26

8,07

Ponderacion ‘ Dic-15 ‘ Mar-16 ‘ Abr-16 ‘ May-16 ‘ Jun-16 ‘ Jul-16 ‘ Ago-16 ‘ Sep-16 ‘ Oct-16 ‘ Nov-16 ‘ Dic-16
100,00

677 798 793 820 860 897 810 727 648 59 575
517 620 602 607 631 626 610 592 564 531 514
709 738 757 788 790 7,87 7,53 720 649 574 531
421 483 500 478 497 501 505 485 481 483 485
428 724 578 600 671 640 610 619 607 564 544
10,85 12,35 12,63 13,46 1428 1571 13,06 10,61 853 7,54 7,22
26,03 27,09 28,62 3344 3494 3927 2127 666 (2,18 (4,94) (6,63)
962 10,83 10,89 11,04 12,09 13,33 13,07 12,56 11,75 10,89 10,74
595 753 753 792 811 850 9,00 9,18 864 836 8,54
517 620 602 607 631 626 610 592 564 531 514
522 648 669 655 682 703 707 673 658 633 618

5,43

6,57 6,72 6,61 6,77 6,92 6,97 6,65 6,37 6,08 6,03

5,91 6,08 6,08 6,20 6,22 6,10 5,84 5,52 5,22 5,05

6,29 6,38 6,33 6,52 6,61 6,56 6,29 6,03 5,74 5,60

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Como se explico en el Informe anterior, en la primera mitad del afio y hasta agosto
los precios al consumidor en Colombia continuaron afectados por varios choques.
En primer lugar, por la transmision de la depreciacion acumulada del peso desde
julio de 2014 y hasta los primeros meses de 2016, lo que mantuvo las presiones
alcistas sobre los precios del componente transable del IPC, al menos hasta me-
diados de afio. En segundo lugar, por el choque climatico debido al fenémeno de
El Nifio, el cual redujo la oferta agricola y aceler6 los ajustes de precios de los ali-
mentos perecederos desde mediados del afio pasado y con especial fuerza durante
los primeros siete meses de este afio. Aunque el fendmeno de El Nifio se extinguio
en el primer semestre, sus efectos contracionistas sobre la oferta agropecuaria
han desaparecido de forma gradual a partir del tercer trimestre y algo similar ha
sucedido con la normalizacion de los precios. A lo anterior se sumo el choque de
muy corta duracidn sobre precios, sobre todo de los alimentos, ocasionado por el
paro camionero durante junio y julio, y otro mas prolongado, debido a la mayor
retencion ganadera, que disminuy¢ el abastecimiento de carne bovina y aumento
sus precios en la segunda mitad del afio.

Los choques anteriores presentaron efectos sobre la inflacion anual al consumi-

dor, que en principio han sido transitorios, como lo demuestra el hecho de que
sus efectos empezaron a desaparecer paulatinamente en la segunda mitad de
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Gréfico 30
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2016 y en especial en el cuarto trimestre. Sin embargo, las expectativas de in-
flacion de mediano y largo plazos tendieron a aumentar y se alejaron de la meta
del 3%, como se ha mencionado en informes anteriores y se comenta en el capi-
tulo IV del presente. Asi mismo, dada la vigencia atin de varios mecanismos
de indexacion, los ajustes de precios de varios bienes y servicios dependieron,
durante 2016, en mayor medida que en el pasado, de la inflacion ya alta de 2015.
A lo anterior se sumaron reajustes de salarios, incluido el minimo, que para 2016
fueron de alrededor del 7%, lo cual generé aumentos de costos laborales dificil-
mente compatibles con la meta del 3% (Grafico 30). Todos estos factores con-
tribuyeron a aumentar, a finales de 2016, la inercia de la inflacion en Colombia
y a difundir y prolongar el impactos de los choques transitorios mencionados.

La dinamica de la inflacion anual en los ultimos tres meses del afio fue explicada

por un importante descenso en el ritmo de ajuste anual en los IPC de transables

sin alimentos ni regulados y del IPC de alimentos perecederos, especialmente.
Estas dos subcanastas dejaron de ejercer presiones al
alza sobre la inflacion al consumidor hacia mediados
del afio pasado, liderando su desaceleracion reciente.

La caida de la inflacion anual ha sido también posible
gracias a una disminucion de las presiones de los cos-
tos no labores, en especial durante el segundo semes-
tre de 2016. Esto se desprende del comportamiento del
indice de precios al productor (IPP) de oferta interna

o~

40 \/j_,.s_ \\ I SUAA ™= (IPP importado mas IPP de producidos y consumidos
A

internamente), cuya variacion anual pas6 de 9,64% en
junio a 1,62% en diciembre (Grafico 31). La caida de la
inflacion anual al productor fue resultado de los meno-

dic-10 dic-11 dic-12 dic-13

——Construccién pesada Vivienda

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico 31
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dictddiets o dieto res ajustes anuales tanto del componente de producidos

Comercio —Industria y consumidos localmente del IPP (cay6 de 9,49% en
Jjunio a 3,85% en diciembre) como del importado (que
paso de 9,99% a -3,13% en igual periodo). Dentro del
componente local, las presiones bajistas se concentra-
ron especialmente en los bienes de origen agropecuario
(cuya variacion anual pasoé de 25,52% en junio a 2,03%
en diciembre), aunque también la variacion anual del
IPP de la industria (que pas6 de 6,32% en junio a 3,93%

en diciembre) contribuy6 a esta tendencia.

50 J\/ \\ A.  LAINFLACION BASICA

Al igual que la total, la inflacién basica (Gréfico 32)
mantuvo una tendencia decreciente durante el cuarto

dic14  dic15  dic16 trimestre, después de haber alcanzado un punto méxi-
Producidos y consumidos Importaclos Total mo en julio de 2016. El promedio de los cuatro indica-

dores de inflacion basica monitoreados regularmente



Gréfico 32
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por el Banco de la Republica se situd en 5,60% en di-
ciembre frente a un 6,29% de septiembre. Sin embar-
g0, a diferencia de lo que ocurri6 con la inflacion total,
la basica para fin de afio medida de esta forma superd
el registro de diciembre de 2015 (5,43%) (Cuadro 6).
//"’\ Desde diciembre de 2014 el promedio de indicadores
de inflacion basica se ha situado por encima de la meta
de inflacion de largo plazo del Banco de la Republica

N A (3%).
3,0 f\'rf\/\ V\/\\, r\/.\\‘\/
2,0 . . L.
Al analizar los diversos indicadores encontramos que
1,0 1
dic1o  dent  detz  dets  deis deis deds al menos desde agosto pasado todos ellos vienen ca-

—IPC sin alimentos
Ndcleo 20

IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios piblicos

IPC sin alimentos ni regulados

Fuente: DANE; cdlculos del Banco de la Republica.

yendo sin interrupcion, aunque se han mantenido por
encima del rango meta de inflacion. El IPC sin alimen-
tos ni regulados (5,05%) registré el menor nivel de to-
dos y en este caso si se presentd un descenso frente a
diciembre de 2015 (5,42%). En contraste, el nucleo 20
(6,18%) finalizd con el mayor nivel de todos, por encima de lo observado doce
meses atras (5,22%). Igualmente, el aumento anual del IPC sin alimentos perece-
deros, combustibles ni servicios publicos en diciembre (6,03%) superd en 10 pb
al registro de hace un afio. Por tltimo, la inflacién anual sin alimentos se situd en
5,14%, tan solo 3 pb menor que el registro de un afio atras.

La caida registrada por todos los indicadores de inflacion basica en el Gltimo tri-
mestre del afio pasado se explica, principalmente, por el agotamiento de la trans-
mision de la depreciacion acumulada del peso a los precios al consumidor, junto
con una demanda débil. Esto, a su vez, contribuyo a que los productores naciona-
les afrontaran costos de produccion no laborales a la baja, como bien lo reflejan
los cambios anuales del IPP local y el de importados, ya comentado.

La desaceleracion de la inflacion anual del IPC sin alimentos en el ultimo trimes-
tre del afio y desde agosto fue resultado, primordialmente, del comportamiento
favorable del IPC de transables sin alimentos ni regulados. Su variacion anual se
redujo desde un maximo reciente de 7,90% en junio, pasando por un 7,20% en
septiembre hasta un 5,31% en diciembre, con resultados inferiores a los previstos
en el anterior Informe sobre Inflacion. El Gltimo gran episodio de depreciacion del
peso, el cual comenzo en julio de 2014 y se extendio6 hasta febrero de 2016, habria
dejado de impulsar los precios del IPC transables sin alimentos ni regulados hacia
mediados de afo. Dentro del segmento transable del IPC sin alimentos ni regula-
dos, se destaca la desaceleracion en el cambio anual, durante el cuarto trimestre,
de los pasajes aéreos, electrodomésticos en general y vehiculos, entre otros.

Por su parte, el IPC de no transables sin alimentos ni regulados mantuvo una rela-
tiva estabilidad entre 4,8% y 5,0% en los tltimos once meses, incluyendo el cuarto
trimestre (Cuadro 6, Grafico 33). De hecho, el principal componente de los no
transables (arriendos) se mantuvo sin mayores cambios entorno al 4,0% durante
todo 2016 (Grafico 34). Este hecho sugiere una indexacion parcial de estos precios
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Grafico 33
IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados
(variacién anual)
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Grafico 34

Inflacién anual de no transables, sin alimentos ni regulados,
por grupos

(variacion anual)
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Graéfico 35
IPC de regulados y sus componentes
(variacién anual)

(porcentaje)
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con respecto a la inflacion de diciembre de 2015, lo
que puede obedecer, en parte, a un menor dinamismo
del mercado de vivienda (véase el capitulo V).

El ajuste anual de la subcanasta de no transables
con mayor grado de indexacion (fuera de arriendos)
termind en 6,16%, un nivel similar al registro de
septiembre, pero superior al de diciembre de 2015
(4,75%). Al parecer, en este caso, la inflacion pasada
y los ajustes salariales marcaron la dindmica de sus
precios a lo largo de 2016. Por su parte, el cambio
anual del IPC no transable, afectado por el tipo de
cambio (5,66% en diciembre), aumentd con respecto
a septiembre (4,95%) y diciembre de 2015 (5,19%).

En el caso de las variaciones anuales en el IPC de
regulados, estas contribuyeron a desacelerar la in-
flacion anual durante el ultimo trimestre de 2016, al
caer de 6,19% en septiembre a 5,44% en diciembre,
pero repuntaron al compararse con el registro de 2015
(4,28%) (Cuadro 6 y Grafico 35). Este comportamien-
to de los ultimos meses del afio es explicado exclusi-
vamente por el IPC de servicios publicos, sobre todo
por menores ajustes en las tarifas de energia eléctrica,
algo que estaria asociado con la recuperacion de los
embalses y la menor generacion térmica de energia,
una vez desaparecio el fenomeno de El Nifio.

En contraste, se observo un aumento en los cambios
anuales del precio interno de los combustibles de
-2,98% en septiembre a 1,83% en diciembre (Grafico
35), incorporando este repunte, el incremento de los
precios internacionales del petroleo supero el 16,0%
en los ultimos tres meses de 2016. Igualmente, los
ajustes anuales de las tarifas del subgrupo de transpor-
te aumentaron.

B. INFLACION DE ALIMENTOS

La variacién anual de alimentos continué cayendo en
el cuarto trimestre, en la medida en que se han ido di-
luyendo los choques temporales del fenémeno de El
Niflo y del paro camionero de mediados de afio. El
descenso en estos ultimos tres meses (sobre todo en
octubre y noviembre) fue particularmente pronuncia-
do y algo mayor que el anticipado en el Informe sobre



Gréfico 36
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Inflacion anterior, con una variacion anual que se situd
en 7,22% en diciembre, frente al 10,61% de septiem-
bre (Grafico 36).

La desaparicion del evento de El Nifio hacia el se-
gundo trimestre de 2016 y el fin del paro camione-
ro han permitido una recuperaciéon de la produccion
y el abastecimiento de alimentos significativos, en
especial de los alimentos frescos o perecederos. La
variacion anual del IPC de esta sub canasta, que al-
canzo6 un maximo de 39,27% en julio de 2016, se si-
. . . tud en -6,63% en diciembre. En estos meses se han

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

Grafico 37

IPC de alimentos por grupos
(variacién anual)
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dic-14  dic15  dic-16 presentado caidas absolutas generalizadas en el nivel
de precios de un amplio nimero de hortalizas, frutas,
verduras y tubérculos (como la papa).

En el caso de la variacion anual del IPC de alimen-
tos procesados, también se presentaron descensos,
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Comidas fuera del hogar

perecederos (eje derecho) gunda mitad del afio se siguieron presentando alzas en
el precio de la carne de res (con variaciones anuales
que se sostuvieron por encima del 20%), las cuales
frenaron un descenso mayor en la subcanasta de procesados. Los altos precios
para este producto se atribuyen, en parte, a la caida en la productividad como con-
secuencia del ultimo evento de El Niflo, a lo que se habria sumado la continuacion
de una fase de retencion ganadera, como lo sugiere la caida en el sacrificio (véase

capitulo II).

Finalmente, la variacion anual del IPC de comidas fuera del hogar en diciembre
(8,54%) cay6 con respecto a septiembre (9,18%), pero no frente a diciembre de
2015 (5,95%). El afio pasado, incluido el cuarto trimestre, este componente de
los alimentos estuvo impulsado por el ajuste del 7,0% en el salario minimo, por
el alto precio de los alimentos y especialmente por los aumentos en los servicios
publicos.
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V.  PRONOSTICOS DE
MEDIANO PLAZO

En esta version del Informe sobre Inflacién se mantuvo el punto medio del
rango de pronéstico de crecimiento del PIB para 2017, el cual se situaria
en 2,0%, pero se revis6 a la baja el techo y el piso del intervalo.

En 2017 el crecimiento deberia estar impulsado por una demanda de los
socios comerciales mas favorable que el afo pasado, por unos términos
de intercambio en niveles superiores a los observados en 2016 y por
una inversion en obras civiles que mantendria su dinamismo.

La senda central de prondéstico para la inflacién aumenté un poco en este
informe frente al trimestre anterior.

En esta oportunidad se incluy6 el efecto de la reforma tributaria sobre la
inflacion, que en principio serfa de naturaleza transitoria.

A.  CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2017

En esta version del Informe sobre Inflacion se mantuvo el punto medio del rango
de prondstico de crecimiento del PIB para 2017, pero se reviso a la baja el techo
y el piso del intervalo, como se comentard mas adelante. El rango de prondstico
sigue siendo amplio y esta sesgado hacia la baja, lo que evidencia el alto nivel de
incertidumbre y los riesgos sobre el crecimiento econémico (tanto los nuevos,
como los ya contemplados en el anterior /nforme) que estan implicitos en los su-
puestos y las proyecciones para el afio en curso. Cabe advertir, sin embargo, que
los resultados que se presentan en esta ocasion no son plenamente comparables
con los expuestos en septiembre, dado que en el actual se incluyeron los efectos
de la reforma tributaria que entrd en vigencia en enero.

Como es usual, el pronostico fue elaborado acorde con los escenarios de balan-
za de pagos presentados en el capitulo I. En materia de contexto externo, los
principales cambios efectuados a los supuestos frente al anterior Informe sobre
Inflacion estan relacionados con la mayor dindmica de la demanda externa y con
los niveles més altos proyectados para los precios internacionales de materias pri-
mas, que suponen un nivel de términos de intercambio para 2017 un poco mejor,
en promedio, que el observado en 2016. El crecimiento algo mas alto esperado
para las economias de los Estados Unidos y de la mayoria de paises de la region
debe permitir un mejor desempefio de las ventas colombianas al exterior de pro-
ductos no tradicionales, principalmente, aunque a unas tasas relativamente bajas,
dado que la expansion de nuestros socios comerciales seguiria por debajo de los



Se estima una
recuperacion de
los términos de
intercambio para
2017.

Las cuentas

del comercio
externo seguirian
contribuyendo al
proceso de ajuste
gradual de la
economia
colombiana.

promedios de los ultimos quince afios. Adicionalmente, con la tendencia alcista
prevista para los precios de los principales bienes basicos de exportacion, se prevé
que en 2017 los términos de intercambio se sitlien 3,5% y 11,0% por encima de lo
observado en 2015 y 2016, respectivamente (véase capitulo I). La proyeccion del
PIB también supone que en 2017 no habra un deterioro de la percepcion de riesgo
pais, entre otras razones, gracias a la aprobacion de la reforma tributaria (RT) a
finales del afio pasado.

A pesar de todo lo anterior, y como se presento en el capitulo I, para 2017 se pro-
yecta un cierre adicional del déficit en la cuenta corriente que implica un menor
financiamiento externo para la expansion de la demanda local. A esto se deben
sumar los efectos que tengan la normalizacion de las politicas monetarias en los
Estados Unidos y la Unioén Europea sobre la disponibilidad y el costo del financia-
miento externo. Asi las cosas, atin no es claro que los fundamentales del contexto
internacional, relevantes para el caso colombiano, impulsen de manera importante
la dinamica del PIB en 2017. En el nuevo pronostico los efectos positivos de la
mejora de los términos de intercambio y de la demanda externa serian parcialmen-
te contrarrestados por los efectos negativos del menor flujo de recursos provenien-
tes del exterior, probablemente a un costo mayor.

Asi, para 2017 se proyectan crecimientos moderados de las cuentas de comercio
exterior. Con respecto a las exportaciones, el escenario central de crecimiento del
PIB (y de balanza de pagos) contempla unas ventas al exterior de bienes tradicio-
nales que, en volumen, serian mediocres, similares a las observadas en 2016. En
este sentido, las exportaciones reales de petroleo, de carbon y de ferroniquel no
registrarian mayor contribucion a la dindmica de este rubro. Las ventas de café,
por su parte, se recuperarian y superarian los maximos de la ultima década. Para
el caso de las no tradicionales y de servicios también se prevé un comportamiento
moderado. Lo anterior, debido a que si bien la demanda externa se recuperara,
seguira siendo poco dinamica, y a que las economias de nuestros principales des-
tinos de exportacion de este tipo de bienes registraran crecimientos bajos. No
obstante, se espera que los efectos de la depreciacion acumulada del peso sobre
las industrias no tradicionales y de servicios contribuyan en algo a su desempefio.
Para las importaciones no se pronostica un crecimiento importante para 2017, en
parte porque la entrada en plena operacion de Reficar promoveria en algin grado
la sustitucion de importaciones de combustibles, y también porque no se espera
una dinamica importante de la demanda interna intensiva en bienes importados, a
saber: del consumo de bienes durables y semidurables, y de la inversion en equipo
de transporte y maquinaria, como se explicara enseguida.

Con respecto al contexto interno, es importante sefialar que el desempefio del
PIB pronosticado para 2017 supone que en este afio ya se habrian disipado por
completo los efectos negativos debidos a los diferentes choques de oferta que se
observaron a lo largo de 2016, en particular aquellos relacionados con el fenome-
no de El Nifio y del paro en el sector transportador. Adicionalmente, contempla los
efectos reales, tanto directos como indirectos, de la RT sobre los diferentes rubros
que componen el PIB.
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una recuperacion
significativa de la
inversion privada
diferente a obras

civiles.

En este sentido, se espera que el gasto publico del GNC no deba ajustarse excesiva-
mente tras la caida de los términos de intercambio y la desaceleracion de la activi-
dad econdmica. Por lo anterior, para 2017 se prevé un dinamismo del consumo del
Gobierno similar al registrado en 2016. También, por cuenta de la RT, se espera una
aceleracion de la inversion que depende de recursos publicos. En particular, se supone
una expansion importante de la construccion de obras civiles, en particular por cuenta
de las vias enmarcadas en los proyectos de cuarta generacion (4G), y por un mayor
dinamismo del gasto en infraestructura por parte de los gobiernos regionales y locales
(esto ultimo propio de los segundos afios de gobierno).

Por el lado de la inversion privada, para 2017 no se espera una recuperacion signi-
ficativa de este componente del PIB. En principio, factores como la depreciacion
acumulada de la tasa de cambio nominal, la transmision de los ajustes de la pos-
tura monetaria en Colombia a las tasas de interés de mercado, y la variacion de
precios relativos entre bienes transables y no transables, desincentivarian el gasto
en inversion, en particular en maquinaria y equipo de transporte. Por lo anterior,
no se espera un aporte importante al crecimiento por parte de estos rubros de la
formacion bruta de capital, a pesar de que la reduccion de la carga tributaria a las
firmas aprobada en la RT tendria efectos favorables en la inversion; sin embargo,
en este Informe se supone que esto se reflejara sobre todo en 2018.

Con respecto a la inversion en construccion de edificaciones, en 2017 se esperan
contribuciones positivas a la expansion de la actividad econdémica por parte de este
rubro. Por un lado, el componente residencial seguira viéndose favorecido por la
consolidacion de los planes de vivienda social del Gobierno y por el efecto expan-
sivo de los subsidios a la tasa de interés para compra de vivienda nueva en estratos
bajo y medio, aunque en menor medida que lo observado en 2016. Por otro lado,
para el componente no residencial se prevé un dinamismo bajo.

Un crecimiento moderado también se proyecta para el consumo privado. En este
aspecto, los cambios en la estructura tributaria de la economia contemplados en
la RT tendrian efectos negativos de corto plazo sobre el crecimiento real de este
renglén del PIB, en la medida en que se afectaria un poco el poder de compra del
ingreso disponible de los hogares por cuenta del efecto en precios del aumento del
impuesto al valor agregado (IVA) (véase recuadro 2, pp. 65-67). Adicionalmente,
se prevén presiones al financiamiento de los hogares para la compra de bienes
durables por los efectos rezagados del cambio en la postura de politica monetaria
y la transmision hacia las tasas de mercado. Finalmente, las perspectivas de un
mercado laboral menos dinamico hacia el mediano plazo tampoco permiten prever
un impulso adicional al desempefio del consumo de los hogares. Cabe sefialar que,
a pesar de lo anterior, una inflacion al consumidor a la baja, junto con un ajuste del
salario minimo de 7,0%, pueden generar efectos positivos sobre el poder adquisi-
tivo del ingreso disponible de las familias en el pais.

Por el lado de la oferta, la depreciacion acumulada del peso ha estimulado la pro-
duccién de varios sectores transables en 2016, aunque su dinamismo cedié hacia
final del afio debido al debilitamiento de la demanda proveniente de los socios



comerciales. Para 2017 se prevé que continue el proceso de sustitucion de im-
portaciones, siendo esto resultado de las mejoras en la competitividad derivadas
de la depreciacion acumulada, de los esfuerzos por expandir los mercados de los
productos nacionales y de la inversion en bienes de capital realizadas en afios an-
teriores, lo cual dependera también del comportamiento de la demanda por parte
de los socios comerciales.

Las estimaciones del equipo técnico del Banco de la Republica sugieren que en
2017 la produccioén transable seguiria recuperandose, en parte por los efectos de
la depreciacion y recomposicion de la produccion hacia los bienes locales; adicio-
nalmente, se superarian los retrocesos observados en la produccién minera, como
en el caso del petroleo. También, se espera que la mejora en los precios interna-
cionales de los bienes basicos estimule el comportamiento de los flujos de capital
y la inversion en actividades transables, como la mineria.

Como se menciono, se estima que los programas del Gobierno para edificaciones
y el cronograma de las obras civiles de 4G estimulen la produccion no transable
y contribuyan de manera importante al crecimiento de

Gréfico 38 este y el proximo afio. Es importante sefialar que esta
fan chart del crecimiento anual del PIB rama tiene encadenamientos productivos con sectores
(porcentaje) (porcentaje) como la industriay el transporte, lo que contribuye
70 r 170 de manera importante a la expansion del agregado
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

y 2) mayores flujos de capital asociados con una estabili-
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Cuadro 7
Rangos de probabilidad del fan chart del crecimiento anual del PIB

(porcentaje)
Rango 2016 2017
<-1,0 0,0 1,4
-1,0-0,0 0,0 6,7
0,0-1,0 4,3 20,1
1,0-2,0 64,6 34,4
2,0-3,0 30,8 29,3
3,0-4,0 0,4 7,5
>7,0 0,0 0,5
Entre 3y 5 0,4 8,0
Entre 2y 4 17,7 36,8
Entre 1,5y 3 72,4 47,6

Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

zacion de los mercados financieros internacionales y con una mejora en la percepcion
de riesgo del pais.

De acuerdo con las proyecciones de crecimiento econdmico, el ejercicio de estima-
cion de la brecha del producto sugiere que esta se habria hecho levemente negativa
a comienzos de 2016. Los pronésticos sugieren que esta brecha negativa continuaria
amplidndose durante 2017.

La brecha promedio para 2017 es ahora mas negativa que la presentada en el In-
forme anterior. La probabilidad de que termine 2017 siendo negativa es del 98,7%
(Grafico 40).

Por otro lado, las estimaciones disponibles sugieren que la TD habria estado
en 2016 ligeramente por encima de su nivel consistente con una inflacién esta-
ble (Nairu, por su sigla en inglés). Los pronosticos
sugieren que esta diferencia se haria mayor durante

Grafico 40

Fan chart de la brecha del producto 2017.

(porcentaje) (porcentaje)

3,0 3,0 Segun lo anterior, se puede concluir que las presio-
20 e 20 nes inflacionarias originadas en la demanda agregada
0 |k 1o habrian sido bajas y que continuardn siéndolo en el
0o ‘ ‘ ‘ resto del presente afio. En cuanto a las originadas en el
/ o mercado laboral, si bien la TD se encuentra por enci-

o o ma de la Nairu, se debe tener en cuenta el incremento

2,0 2,0 del salario minimo para 2017, que fue de 7%. En la

3,0 3,0 medida en que este aumento afecte el costo de la mano

a0 | 40 de obra y active los mecanismos de indexacion, podria

2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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El ritmo de descenso
de la inflacion en
el tercer y cuarto

trimestres fue algo
mayor que el previsto
en informes anteriores.

El efecto del
incremento de los
impuestos indirectos
sobre la inflacién

en principio seria
transitorio.

B. INFLACION
1. Pronosticos

En el tercero y cuarto trimestres la inflacion al consumidor en Colombia des-
cendi6 de una manera importante y a un ritmo algo mayor que el previsto en los
dos Informes sobre Inflacion anteriores. En principio, esta circunstancia afecta la
senda central de inflacion pronosticada con los modelos del Banco de la Republica
que se presenta en este informe. No obstante, por primera vez las proyecciones
incluyen los efectos que sobre los precios al consumidor, se observarian por cuen-
ta de la reforma tributaria que entrd en vigencia a comienzos de 2017, sobre todo
aquellos que se desprenden del aumento del [IVA y del nuevo impuesto al carbono.
Adicionalmente, se incluyeron efectos debidos a la promulgacion y entrada en
vigencia, también en 2017, de la nueva ley de licores.

De acuerdo con las estimaciones efectuadas por el equipo técnico del Banco de la
Republica, el impacto méaximo sobre la inflacioén al consumidor que puede resultar
del cambio en los diferentes impuestos indirectos ascenderia a 105 puntos base, lo
cual se concentraria en 2017 (véase recuadro 2, pp. 65-67). Sin embargo, el impac-
to efectivo dependerd de varios factores, entre ellos de la fortaleza de la demanda
interna o del grado de competencia que se registre en los mercados de aquellos
productos gravados. Teniendo en cuenta esto, en la senda central del pronostico que
se presenta en este documento se incluyd un choque de 52 pb por concepto del au-
mento en todos los impuestos mencionados (con un impacto de primera ronda tanto
directo como indirecto seglin se explica en el Recuadro 2); esto significaria la mitad
del impacto méximo estimado.

El aumento de impuestos indirectos actia, en principio, como un golpe de una sola
vez sobre el nivel de precios. Segun los prondsticos este efecto se concentraria en
el primer trimestre de 2017. De esta manera, debe esperarse un efecto transitorio
sobre la inflacion trimestral de este periodo que debera desaparecer hacia el segundo
trimestre. Sobre la inflacion anual, sin embargo, el impacto se mantiene por un afo,
y solo a finales del primer trimestre de 2018 debe desaparecer.

El comportamiento anterior corresponde al impacto directamente imputable a los
cambios en los impuestos; sin embargo, en la construccion de la senda central de
prondstico que se presenta en este informe también se contemplan impactos adicio-
nales o efectos de segunda ronda como consecuencia de la activacion de diversos
canales, como son el de las expectativas de inflacion, el de los mecanismos de in-
dexacion y el de los costos de produccion y comercializacion. De esta manera, el
impacto transitorio sobre los precios por el aumento de los impuestos indirectos
puede llegar a ser un efecto de mas largo plazo y de tipo permanente, sobre todo
en la medida en que contagie las expectativas y se traslade a los precios y salarios
mediante los procesos de indexacion que operan en Colombia.

Con la mas reciente informacion disponible, a mediados de enero las expectativas
habian presentado pocas reducciones frente a los valores reportados en el Informe
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Grafico 41
Pronésticos de inflacién anual de bancos y comisionistas de
bolsa

(variacion anual)
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Fuentes: Banco de la Republica.

Grafico 42

Inflacion observada y expectativas de inflacion
(a tres, seis, nueve y doce meses)
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Graéfico 43

Expectativas de inflacién derivadas de los TES
(a dos, tres, cinco y diez anos)
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sobre Inflacion de septiembre, y en algunos casos se
habian presentado aumentos, manteniéndose por enci-
ma de la meta del 3% a todos los horizontes. Es asi
como la encuesta mensual efectuada por el Banco de
la Republica a analistas del mercado financiero indica
que estos, en promedio, esperan que la inflacion para
diciembre de 2017 sea de 4,51% frente a una cifra de
4,16% senalada hace tres meses. Asi mismo, la infla-
cion esperada a doce meses se sitlio en 4,25% frente a
4,24% en el informe anterior y para veinticuatro meses
ahora es de 3,59% frente a 3,65% de antes (Grafico 41).

En el caso de la encuesta trimestral efectuada a em-
presarios, los valores obtenidos en enero si presen-
taron una disminuciéon mas moderada frente a lo
observado tres meses atrds, aunque los niveles se
mantuvieron altos; asi, la inflacion esperada a doce
meses paso de 5,60% a 5,15% y la de veinticuatro me-
ses adelante paso6 de 5,07% a 4,51% (Grafico 42). Por
su parte, las expectativas derivadas de los TES (break
even inflation: BEI) tendieron a aumentar en el cuarto
trimestre. Con cifras a mediados de enero, la inflacion
esperada a dos, tres y cinco afnos es de 4,79%, 4,31%
y 3,82% respectivamente, mientras que a mediados
de octubre los registros obtenidos fueron de 3,62%,
3,58% y 3,57%, en el mismo orden (Gréafico 43)*.

Dado lo anterior, las sendas centrales de pronostico
para la inflacion total y la inflacién sin alimentos que
se presentan en la actualidad aumentaron con respecto
a las presentadas en el Informe sobre Inflacion de sep-
tiembre durante todo 2017, por lo que la convergencia
hacia el rango meta tendi6 a postergarse. Hacia 2018,
sin embargo, una vez desaparece el efecto directo del
choque tributario, las sendas de pronostico se reduje-
ron con respecto al informe anterior, y esto sucederia
desde el primer trimestre de dicho afio, momento en
el que se prevé que la inflacion ya se encuentre en el
rango meta para mantenerse en ¢l de ahi en adelante.
En este sentido, el prondstico central contempla un
impacto relativamente bajo para los efectos de segun-
da ronda asociados con dicho choque, atribuyéndose
su aumento sobre todo a los impactos directos. Como

4 Aqui se mencionan los valores que la JDBR observo para su
reunion del 27 de enero de 2017.



Los prondsticos
presentados en este
informe contemplan

algunas presiones
alcistas originadas en
los costos laborales.

En este informe
siguen sin
anticiparse presiones
inflacionarias para
2017y 2018,
originadas en la
demanda.

se sefiala en la seccion siguiente de este capitulo, un riesgo al alza que acompafia
las proyecciones actuales es la posibilidad de que los efectos de segunda ronda sean
mayores que los aqui previstos.

Ademas del choque tributario, otros factores que explican los cambios en los pro-
ndsticos de inflacion guardan relacion con los ajustes salariales (en particular el del
salario minimo), la dindmica esperada para la actividad econémica y su efecto sobre
la brecha del producto, y el comportamiento esperado para el tipo de cambio. El
primero de ellos conlleva presiones al alza en los pronosticos de inflacion frente a lo
presentado hace tres meses, en tanto que los otros dos suponen presiones a la baja.

En el caso de los salarios, las cifras disponibles indican que estos se ajustaban a tasas
superiores al 6% en sectores claves como el comercio y la manufactura (capitulo
III). Adicionalmente, el salario minimo se increment6 para 2017 en un 7%. Estas
cifras son significativamente superiores a la inflacion de finales de 2016 y muy pro-
bablemente conllevan un aumento de los costos laborales unitarios muy por encima
de la meta de inflacion, dado que las estimaciones de las ganancias de productividad
laboral en Colombia no suelen superar el 1% anual. Es muy probable que el grueso
de las empresas del pais se enfrente a una situacion como esta, dado que un alto por-
centaje de los trabajadores en el pais son contratados por el salario minimo o porque
este es un precio de referencia en el mercado laboral para negociar contratos. No
obstante, el mercado laboral presenta algiin grado de holgura y el crecimiento del
empleo se ha desacelerado.

De esta manera, en los pronoésticos de inflacion que se presentan en este informe se
contemplaron algunas presiones alcistas por cuenta de los costos laborales. Dichas
presiones recaen sobre todo en las proyecciones de los bienes y servicios no tran-
sables intensivos en mano de obra, tales como los de salud, educacion, transporte y
comidas fuera del hogar.

En este informe siguen sin anticiparse presiones alcistas sobre los precios prove-
nientes de la demanda en 2017 y 2018. Si bien el prondstico central de crecimiento
para 2017 se mantuvo en 2,0%, el de 2016 se reviso6 a la baja (a 1,8%). Esta cir-
cunstancia llevd a estimar una brecha algo mas negativa para finales de 2016 y
para 2017 que la estimada anteriormente, lo que ejerce presiones bajistas sobre los
pronosticos de inflacion, sobre todo en la canasta de no transables, aunque también
en la de transables. Esto compensa parcialmente las presiones alcistas provenientes
de las expectativas, de los costos salariales, de la indexacion y del choque tributario.

Finalmente, en el frente cambiario la actual senda central de prondstico contempla
una depreciacion del peso algo menor que la del informe anterior, lo cual se traduce
en menores presiones alcistas sobre el IPC, en especial sobre los precios transables,
aunque también sobre los de los no transables, incluidos alimentos y regulados.
Como se explica en el capitulo I de este informe, dicho prondstico implica que en
2017 continuaria el ajuste gradual y ordenado de la economia, como respuesta al
choque a los términos de intercambio observado en 2014 y 2015, con un cierre
adicional del déficit en la cuenta corriente.
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y de la depreciacién
acumulada desde el
tercer trimestre de
2014 terminarian de
desvanecerse en el
primer semestre de
2017.

La desaparicién

del impacto
climético implicaria
una disminucion
importante de la
variacién del IPC de
alimentos.

Con respecto a otros determinantes de la inflaciéon en Colombia, los prondsticos
para los precios internacionales de las materias primas relevantes para nuestra
economia no cambiaron sustancialmente en este informe. El petréleo, al igual que
los precios de los productos agricolas importados por el pais, debera presentar
aumentos moderados en 2017 y 2018 que llevaria a ajustes de los precios al consu-
midor de los combustibles (gasolina y gas domiciliario) y de alimentos de origen
importado, acordes también con la depreciacion esperada, y que serian algo supe-
riores a la meta de inflacion.

Asi las cosas, el nuevo prondstico central de inflacion supone que el efecto de los
choques transitorios por concepto del fendmeno de El Nifio y de la gran deprecia-
cion acumulada entre el tercer trimestre de 2014 y el primero de 2016 se termina
de desvanecer en el primer semestre de 2017. Sin embargo, desde 2017 y durante
todo el afio la inflacion al consumidor debe resultar afectada por el choque alcista
asociado con el aumento de los impuestos indirectos, lo que evita que esta variable
descienda mas rapido. La canasta mas afectada por este choque seria la de transables
sin alimentos ni regulados, pero las otras tres canastas principales (alimentos, regu-
lados y no transables) también reciben un impacto (véase recuadro 2, pp. 65-67).

Por canastas, se espera una caida adicional importante en la variaciéon anual para
el IPC de alimentos, concentrada en el primer semestre, por cuenta del desvaneci-
miento del impacto climatico, pese al choque tributario. En el caso de alimentos,
los cambios en el régimen tributario son menores (Recuadro 2); no obstante, frente
al informe de septiembre también se incrementaron en algo los pronosticos de esta
canasta en vista de que se prevé la continuacion de los cuellos de botella en el
sector de la ganaderia bovina por cuenta de nuevas normas sanitarias relacionadas
con el manejo de los frigorificos, asi como por la prolongacion del ciclo de reten-
cion ganadera. No se prevén presiones inflacionarias asociadas con la presencia
de un fenémeno de La Nifia, ya que en eventos similares en el pasado no se han
registrado impactos importantes en precios.

Para el IPC de transables sin alimentos ni regulados también se siguen esperando
descensos significativos en su variacion anual, toda vez que la depreciacion acu-
mulada en los aflos anteriores ya se habria transferido a los precios internos y que
la depreciacion prevista para 2017 es baja. A pesar del choque tributario, la nueva
senda para transables en 2017 y 2018 disminuy¢ frente a la presentada hace un tri-
mestre, lo que se explica, en parte, porque los prondsticos para el cuarto trimestre
de 2016 sobrestimaron los resultados finales. Aun asi, no se espera que la varia-
cion anual se sitiie rapidamente dentro del rango meta, dado que la persistencia
de esta variable es alta, algo que apunta a un papel importante de factores como la
indexacion y las presiones de costos laborales y de expectativas.

En el caso del IPC de no transables sin alimentos ni regulados, el aumento de los
impuestos indirectos frena por un tiempo los descensos en su variacion anual, la
cual se habia estimado en las proyecciones anteriores. Sin embargo, a un horizonte
de cuatro trimestres y a futuro la presencia de una brecha del producto negativa, y
que se amplia, compensaria este choque, al igual como lo harian los efectos de una



indexacion, unas expectativas de inflacion y unos costos laborales relativamente
altos. Gracias a ello se prevén reducciones significativas en 2018 para esta varia-
ble, situandola alrededor del 3,0%.

En los regulados, durante 2017 la variacién anual se mantendra alta y en los ni-
veles actuales, teniendo en cuenta que se esperan ajustes en los precios de com-
bustibles y transporte publico por encima de la meta de inflacion, como ya se
explic6. Se prevé un ajuste en los precios de los combustibles, en especial durante
el primer trimestre de este afio, por cuenta del impuesto al carbono (COP 135 por
galon) y por el aumento del IVA del 16,0% al 19,0% (el cobro de este impuesto no
era explicito antes de la reforma tributaria; véase recuadro 2, pp. 65-67). Presiones
inflacionarias adicionales se originarian en el ajuste en las tarifas del transporte
publico anunciado a finales de 2016 en varias ciudades del pais, como Medellin,
Cali, Cartagena, Bucaramanga y Manizales.

Cabe sefialar que el descenso de la inflacion al consumidor en 2017 sigue depen-
diendo en buena medida de que se verifique la disminucion en la variacién anual
del IPC de alimentos. La inflacion sin alimentos se mantiene por encima del 4%
a lo largo de todo este afio debido al choque tributario, pero también por la alta
inercia que exhiben sus componentes, lo que obedece al papel de la indexacion y
de las expectativas en un entorno de inflacion que es relativamente alta atn.

C.  BALANCE DE RIESGOS

El balance de riesgos para la inflacion total al consumidor y la inflacién sin ali-
mentos se presenta en los fan chart de los graficos 44 y 45. Para este informe se
estima un fan chart levemente sesgado al alza para todo el horizonte de pronos-
tico. La actual senda central de pronoéstico de inflacién aumentd para 2017 con
respecto a la presentada en el informe anterior (Gréfico 44). La presente senda fue
construida incluyendo un efecto parcial de la reforma tributaria aprobada por el

Grafico 44 Grafico 45

Fan chart de la inflacién total Fan chart de la inflacién sin alimentos

(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
90 r 9,0 8,0 r 8,0
8,0 Proyeccién 8,0 7,0 oyscecy 7,0
7,0 7,0 6,0 6,0
6,0 6,0 5,0 5,0
5,0 5,0 4,0 4,0
4,0 4,0 3,0 3,0
3,0 3,0 2,0 2,0
20 | 2,0 1,0 1,0
1,0 . . . 1,0 0,0 . . . 0,0
IV trim 2014 IV trim 2015 IV trim 2016 IV trim 2017 IV trim 2018 IV trim. 2014 IV trim. 2015 IV trim. 2016 IV trim. 2017 IV trim. 2018

Fuente: Banco de la Repiblica.

Senda central anterior

Fuente: Banco de la Repiblica.
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Para 2017 el balance
de riesgos presenta un
sesgo leve al alza para

la inflacion.

En 2017 puede
darse una mayor
transmision del IVA'y
otros impuestos que

la contemplada en la
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senda central.

Congreso; ademas, se mantuvo en niveles altos la incertidumbre que acompaia
los prondsticos en cuanto a consumo publico y privado, asi como sobre el desem-
pefio del contexto externo.

Los riesgos al alza considerados son:

Una transmision mas fuerte del incremento del IVA y de otros impuestos a los
precios al consumidor: como se sefialo, la senda central de prondstico que se pre-
senta en este informe incluye un efecto parcial del incremento del IVA y de otros
impuestos sobre las diferentes subcanastas del IPC (especificamente, se incluye
la mitad del maximo efecto posible; véase recuadro 2, pp. 65-67). La trasmision
final de estos aumentos en los impuestos indirectos, sin embargo, dependera de
multiples factores, como ya se menciond, y por tanto no puede descartarse que
termine siendo de una magnitud mayor que lo aqui contemplado. Esto ejerceria
una presion alcista directa sobre la inflacion al consumidor para 2017 adicional a
la prevista en este informe. Una mayor trasmision también aumenta la probabi-
lidad de que se incremente el grado de indexacion y de que se alteren las expec-
tativas de inflacion a diversos horizontes, todo lo cual puede generar una mayor
inercia inflacionaria que podria retrasar la convergencia de la inflacioén a su meta,
mas alla de lo previsto en el pronostico central de este informe.

Mayor indexacion de precios y salarios que se traduzca en un aumento de la iner-
cia inflacionaria: en 2016 la inflacion total del afio se ubicé por encima del rango
meta y el salario minimo tuvo un ajuste por encima de la inflacién observada,
lo cual tiende a generar ajustes de precios y salarios por encima de la meta. Por
ejemplo, no se puede descartar que la senda de prondstico para la inflacion que se
presenta en este informe subestime en alguna medida el impacto del aumento del
salario minimo en 7% sobre los precios al consumidor, en particular teniendo en
cuenta el gran porcentaje de trabajadores que lo devengan. En este contexto po-
dria registrarse un incremento de la inercia inflacionaria que la llevaria a ubicarse
por encima de aquella contemplada en los modelos de pronoéstico. Esta situacion
afectaria tanto el nivel de inflacion total como su convergencia a la meta, ademas
de que podria afectar el nivel de inflacion esperada por los agentes.

Incrementos no esperados de los precios de los alimentos para 2017 debido a fe-
nomenos climdticos u otros choques de oferta: en la actualidad no existe consenso
alrededor de la materializacion de un fenomeno de La Nifia, aunque su desarrollo
no puede ser descartado por completo. En caso de que se presente, y que sea de
intensidad fuerte, podrian reportarse algunas presiones al alza sobre los precios de
los alimentos. No sobra sefialar que fenomenos de La Nifia moderados o débiles
no han llevado a incrementos en la inflacion en el pasado. Por otro lado, el ciclo
de retencion ganadera representa un riesgo adicional en la medida en que se ha
venido prolongando y tendria efectos en 2017 no contemplados en la senda cen-
tral de prondstico. Estos riesgos se materializarian principalmente en la segunda
mitad del afio ya que, a corto plazo, se esperan presiones a la baja en precios de
los alimentos tras la normalizacion de las condiciones climaticas (como se plantea
mas adelante).



Un mayor ritmo

de descenso de

los precios de los
alimentos podrian
ayudar a que la
inflacién converja mds
rdpido a la meta.

La probabilidad de
que la inflacion se
encuentre dentro
del rango meta en
diciembre de 2017
disminuyd en este
Informe.

Los principales riesgos a la baja son:

Una respuesta mas favorable que la esperada de los precios de los alimentos a
la normalizacion de las condiciones climdticas: la senda actual de prondstico de
inflacién de alimentos presenta un ritmo de descenso menor que el observado en
periodos posfenémeno de El Nifio ocurridos en el pasado. No obstante, puede
darse el hecho de que los precios de los alimentos tengan una reaccion positiva a
unas condiciones climdticas consideradas normales, que los lleve a estabilizarse
o incluso descender, ocasionando a una caida mas pronunciada de la inflacion de
esta subcanasta. Este hecho haria que se tenga una convergencia a la meta mas
rapida que la que refleja la senda mas probable de inflacion presentada en este in-
forme. Esto, ademas de tener un efecto en la inflaciéon observada, podria impactar
favorablemente las expectativas de inflacion de los agentes.

Una demanda externa menor a la prevista en la senda central de prondstico: va-
rias de las economias mds importantes del mundo siguen enfrentando riesgos a la
baja por cuenta de la fragil situacion de sus sistemas financieros, como es el caso
de China y algunos paises europeos. Ademas, el panorama politico en los Estados
Unidos y varios paises de Europa puede terminar repercutiendo de forma nega-
tiva en el desempefio econdmico global. Actualmente, algunos de estos riesgos
se empiezan a materializar, afectando la inversion en paises como México, con
repercusiones sobre su crecimiento econdmico. A todo esto hay que afiadir que la
dindmica prevista para las exportaciones colombianas supone un quiebre frente a
la tendencia que se observa hace algunos afios. Sin embargo, dados los cambios
estructurales que se registran en la economia global, esta recuperacion puede ser
mas débil que la contemplada, incluso si el crecimiento de los socios comerciales
ocurre de acuerdo con lo previsto en la senda central.

Una depreciacion menor que la esperada: varios factores influirian en el hecho de
que la tasa de cambio nominal termine por debajo de la proyeccion central de este
informe, entre los que se destacan una mejor perspectiva de los precios de mate-
rias primas, un incremento de las tasas de interés por parte de la Fed a un menor
ritmo que el esperado y un desempefio interno relativamente bueno. Estos pueden
favorecer una mayor entrada de capitales que la contemplada en la senda central.
Adicionalmente, podria observarse un mejor desempefio de las exportaciones de
materias primas del pais. La ocurrencia de alguno o varios de estos eventos ejer-
ceria una presion a la baja sobre la tasa de cambio y, con ello, sobre los precios de
los bienes transables y sobre el IPC total.

Dado el conjunto de riesgos presentado, su balance sugiere que la probabilidad de
que la inflacion total se ubique dentro del rango meta en 2017 es de 40,2%, y se in-
crementa a 66,2% en 2018 (cuadros 8 y 9). El Grafico 46 muestra que el valor mas
probable del prondstico de inflacion para diciembre de 2017 aumento frente a los
informes de junio y septiembre de 2016. Asimismo, muestra que la distribucion
se desplazo a la derecha, lo que refleja la menor probabilidad de que la inflacion
se sitiie entre 2% y 4% a finales de 2017 con respecto al informe pasado. Vale la
pena resaltar que la amplitud de la funcién de densidad de los prondsticos que se
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Cuadro 8
Probabilidad estimada de que la inflacién en diciembre de 2017 esté entre 2% y 4%

(porcentaje)

Informe de junio de 2016 42,0
Informe de septiembre de 2016 58,9
Informe de diciembre de 2016 40,2

Fuente: célculos del Banco de la Repblica.

Cuadro 9
Rangos de probabilidad del fan chart de la inflacion total
(porcentaje)
Rango 2017 2018
<2 0,0 10,0
2,0-2,5 1,0 12,0
2,5-3,0 4,0 17,0
3,0-3,5 12,0 20,0
3,5-4,0 22,0 18,0
>4,0 60,0 24,0
Entre 2y 4 40,0 66,0

Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

ggar?ec?r:r?sversal del fan chart de inflacion total para muestra en los graficos 44 y 45, segin el area som-
diciembre de 2017 breada, solo incluye el 90% de esta. Estos resultados,
{funcién de densidad) al igual que el pronodstico central, suponen una politica
08 monetaria activa en la cual la tasa de politica se ajusta
para garantizar el cumplimiento de la meta.
0,6

0,4
0,2
0,0
0 2 4 6 8
M
M informe dic-2016 Informe sep-2016 e Informe jun-2016

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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Recuadro 2
IMPACTO INFLACIONARIO DE LA NUEVA REFORMA TRIBUTARIA'Y DE LA LEY DE LICORES

Edgar Caicedo C.
Carlos Daniel Rojas*

La nueva reforma tributaria (Ley 1819 del 29 de diciembre
de 2016) y la ley de licores (Ley 1816 del 19 de diciembre
de 2016) introducen cambios que afectaran la evolucién
futura del indice de precios al consumidor (IPC). Entre las
nuevas regulaciones se destacan: la modificacién de las tari-
fas del impuesto al valor agregado (IVA) para varios bienes y
servicios, la creacién del impuesto nacional al carbono y el
cambio en los impuestos a los combustibles y al tabaco. Adi-
cionalmente, la nueva ley de licores también tendra un im-
pacto alcista sobre los precios al consumidor. A continuacién
se presentan los principales cambios de dichas reformas, te-
niendo presente que solo detallaremos las modificaciones
que puedan tener alglin impacto sobre la dindmica del IPC.
Al final se presenta la metodologia adoptada y la cuantifica-
cién del posible impacto inflacionario de estas leyes.

1. Cambios en el IVA

En conjunto las modificaciones al IVA concentran los mayo-
res ajustes que sufrirdn los precios al consumidor por cuenta
de la nueva reforma tributaria. Es importante sefialar que a
partir del primero de enero de 2017 entr6 en vigencia, pero
solo a partir del primero de febrero serd de aplicacion obli-
gatoria'. A continuacién se describen los principales cambios
introducidos al IVA.

La nueva ley incrementa la tarifa general de 16% a 19% y
mantiene las otras dos tarifas de 0% y 5%?.

Disminuye el valor a partir del cual los computadores per-
sonales de escritorio o portatiles estan excluidos: pasa de
82 unidades de valor tributario (UVT) a 50 UVT; es decir, de
COP2.612.438 a COP1.592.950. De forma similar sucede
con los dispositivos méviles inteligentes (tabletas y celulares),

1  Cabe destacar que para aquellos establecimientos que, para el
momento de entrada en vigencia de la norma, tengan mercan-
cfas con un valor de venta al publico establecido con la tarifa
anterior (16% o 5%, segln aplique) podran continuar con la
venta de estos hasta el 31 de enero de 2017. Véase al respecto
el comunicado de prensa 227 de 2016 de la Direccién de Im-
puestos y Aduanas Nacionales (DIAN).

2 Es importante tener presente que la tarifa de 0% de IVA co-
rresponde a los bienes exentos. Este gravamen tiene como fin
otorgar el derecho a descontar el IVA pagado. Contrario a ello,
los bienes y servicios excluidos no causan el IVA.

al pasar el valor méaximo de 43 UVT (COP1.369.937) a 22
UVT (COP700.898)°.

La primera venta de vivienda nueva cuyo valor supere las
26.800 UVT (COP853.821.200) empezara a gravarse con la
tarifa del 5%, pero las ventas posteriores de estos bienes in-
muebles, al igual que la vivienda de interés social VIS, urbana
y rural, y de vivienda de interés prioritario estaran excluidas*.

Se disminuy6 el IVA a un 5% para las bicicletas sin motor
cuyo valor no superen los 50 UVT (COP 1.592.950), cuando
antes estaban gravadas con tarifa de 16%.

Toallas higiénicas, tampones y paiales pasan de tributar un
IVA de 16% a uno de 5%.

El asfalto deja de ser un bien excluido: ahora se gravara con
una tarifa del 19%.

20 Impuesto al consumo y al tabaco

La nueva reforma crea el impuesto al consumo para tele-
fonfa celular, datos y navegacién mévil a la tarifa del 4%.
Este aplicard solo a los montos que excedan de 1.5 UVT
(COP47.789). Por otra parte, a las franquicias de restauran-
tes no se les cobrard el impuesto de 19%; ahora pagaréan el
impuesto al consumo de 8%. Dicha modificacién homoge-
neiza el tratamiento tributario para todo tipo de restaurantes,
favoreciendo a los consumidores.

En tanto, el impuesto al consumo de cigarrillos y tabaco ela-
borado, aumentara de COP 701,06 en 2016 por cada caje-
tilla de 20 unidades a COP1.400 en 2017 y a COP2.100
en 2018°.

3 Los calculos fueron realizados con el valor de la UVT que regira
en 2017: COP31.859. Para este valor véase al respecto la Re-
solucién 000071 de 2016 de la DIAN.

4 Estard excluida la venda de vivienda nueva que tenga suscrita
una promesa de compraventa, separacién, vinculacion al fidei-
comiso y escritura de compraventa antes del 31 de diciembre
de 2017, certificada por notario publico.

5  Para las tarifas de 2016 véase la Certificacion 4 de 2015 expe-
dida por la Direccién de Apoyo Fiscal adscrita al Ministerio de
Hacienda y Crédito Piblico.
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3. Se modifican los impuestos a la gasolina
y el ACPM

La nueva reforma tributaria cambia las tarifas del impuesto
nacional a la gasolina y al ACPM. Por este concepto la ga-
solina corriente pasara de tributar por gal6n COP1.213,57°
a COP490, la gasolina extra de COP1.754,43 por galén a
COP 930 por galén y el ACPM de COP1.213,57 por galén a
COP 469 por galén. Esta caida se compensa, en gran parte,
porque a partir de la nueva ley tributaria la gasolina y el
ACPM cambian su condicién en el impuesto a las ventas,
pasando de ser bienes que no causan el IVA a estar gravados
con la tarifa general de 19%.

4. Se crea el impuesto nacional al carbono

Con el propésito proteger el medioambiente la nueva refor-
ma tributaria creé un nuevo gravamen sobre las emisiones
de carbono de todos los combustibles fésiles, incluyendo to-
dos los derivados de petréleo y todos los tipos de gas f6sil.
La tarifa se ajustard a COP 15.000 por tonelada de CO, y
los valores que corresponden a cada unidad de combustible
seran los resefados en el Cuadro R2.1.

Cuadro R2.1
Unidades vy tarifas del impuesto nacional al carbono
(pesos)

Combustible f6sil Unidad Tarifa/unidad
Qas natL.JraI metro cibico COP29
(industrial)

Cas hcu}ado de galén COP95
petréleo

Gasolina galén COP135

Kerosene y Jet fuel galén COP148

ACPM galon COP152

Fuel Oil galén COP177

Fuente: articulo 222, Ley 1819 del 29 de diciembre de 2016.

Estas tarifas se modificaran cada primero de febrero con la
inflacion del ano anterior mas un punto hasta que sea equi-
valente a una UVT por tonelada de CO,. Cabe aclarar que
este nuevo impuesto, en el caso de la gasolina y el ACPM,
tendra una tarifa de COPO para los departamentos de Guai-
nia, Vaupés y Amazonas.

6  Para las tarifas vigentes en 2016 véase la Resolucién 11 del 28
de enero de 2016 de la DIAN. Para las nuevas tarifas conslte-
se el articulo 219 de la ley 1819 del 29 de diciembre de 2016.
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5. La nueva ley de licores que modifica los
impuestos a las bebidas alcohélicas

A finales de 2016 se expidié la nueva ley de licores, la cual
establece cambios en las tarifas del impuesto al consumo de
licores, vinos, aperitivos y similares. Esta nueva ley estable-
ce que las bebidas alcohélicas dejen de tributar segtin los
grados de contenido alcoholimétrico” y se les cobre por un
componente especifico y un componente ad valérem. El pri-
mero tiene como base el niimero de grados alcoholimétricos
y su tarifa por unidad de 750 cc es de COP 150 para vinos
y aperitivos vinicos y de COP 220 para los demas licores,
aperitivos o similares. En tanto el componente ad valérem
se liquida aplicando una tarifa del 20% sobre el precio de
venta al puablico, antes de impuestos, para vinos y aperitivos
vinicos, y de 25% para demds licores, aperitivos o similares.
Adicionalmente, con la nueva reforma tributaria, a partir del
1 de enero de 2017 se comienzan a gravar licores, vinos y
aperitivos con el impuesto a las ventas, a una tarifa del 5%.

6. Impactos sobre el IPC?

En principio, para identificar el impacto maximo directo
inflacionario de la reforma tributaria y la ley de licores se
modifica directamente la estructura de ponderaciones del
IPC en las proporciones en las que aumentarian los precios
de los productos afectados por los cambios de impuestos.

De esta forma, un ajuste (a) en el precio de un bien en
el IPC se puede transformar en un impacto inflacionario al
incrementar la ponderacién asignada al bien X en a. El nivel
de precios resultante (Px*) se compara con el de precios
inicial (Px), verificando el incremento porcentual de Px*. El
procedimiento adoptado se explica en las siguientes expre-
siones algebraicas:

Px=Y 0

x=1n "x

Px*=y, | 6 (1+a), donde:

Px es el nivel inicial de precios para los bienes x; J_es la pon-
deracion de los bienes x, con 0 <J < 1; Px* es el nivel final

7 Lastarifas vigentes en 2016 por cada unidad de 750 cc eran las
siguientes: 1) para productos de hasta 35 grados de contenido
alcoholimétrico, COP 306 por cada grado alcoholimétrico, y
2) para productos de mas de 35 grados de contenido alcoho-
limétrico, COP 502 por cada grado alcoholimétrico; véase al
respecto la Certificacién 3 de 2015 expedida por la Direccién
de Apoyo Fiscal adscrita al Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico.

8 La metodologia es tomada de Caicedo y Tique (2012). “La
nueva férmula de la gasolina y su potencial impacto en Co-
lombia”, Borradores de Economia, nim. 698, Banco de la
Repblica.



de precios de los bienes x, y a es el incremento en el precio
del bien x en el IPC.

Sin embargo, esta metodologia tan solo cuantifica el im-
pacto directo de un incremento en los impuestos sobre el
IPC, ignorando el impacto indirecto generado por posibles
incrementos en los precios de los insumos. Para capturar el
efecto maximo indirecto es necesario identificar los encade-
namiento productivos entre sectores, para lo cual se utilizé
una matriz insumo-producto. Para ello se tomé la informa-
cién de las cuentas nacionales del DANE y se utilizé la ma-
triz de oferta-utilizacion del DANE correspondiente al afio
2013, la cual es la Gltima disponible. El impacto se cuantifica
de la siguiente manera:

VPx* = ((I-4)") (4,,Cx)+VPx, donde:

VPx* es el nuevo vector de precios; VPx es el vector inicial
de precios; (I-4) es la matriz de Leontief; 4, es el requeri-
miento de insumo de la rama j, y Cx es la variacion porcen-
tual en el precio del insumo x.

Luego se sigue,
IP= VPx* CIPC, donde:

IP es el impacto del cambio en el precio, y CIPC, es la co-
rrelativa entre los sectores de la matriz utilizada y las ponde-
raciones de los bienes del /PC°.

En el Cuadro R2.2 se resumen los principales resultados de
los efectos directo, indirecto y total de la nueva reforma tri-
butaria y de la ley de licores sobre el IPC. Como se ilustra,
el impacto directo de estas reformas harfa subir el nivel del
IPC en 0,80 puntos porcentuales (pp). Asimismo, en 0,25
pp adicionales se incrementaria el IPC via mayores costos de
produccion (efecto indirecto). En consecuencia, las reformas
mencionadas impulsarfan al alza el IPC, como méaximo en
1,05 pp.

9  Véase al respecto Caicedo y Tique (2012), Anexo 1.

Cuadro R2.2
Impacto maximo directo e indirecto sobre el IPC
(puntos porcentuales adicionales)

Grupo
Alimentos
Transables sin alimentos ni regulados
No transables sin alimentos ni regulados
Regulados
Total

Ponderacién

28,21
26,00
30,52
15,26

100,00

El componente de transables de la canasta familiar seria el
més golpeado por las reformas, al incrementarse casi 2,0%,
seguido por el segmento no transable del IPC, el cual au-
mentaria 0,85 pp; y de cerca también los regulados, cuyos
precios repuntarian no mas de 0,76 pp. Los alimentos serfan
el grupo del IPC menos afectado, al aumentar menos de
0,60 pp como maximo.

Por dltimo, se debe tener presente que esta metodologia
de ponderaciones y de matriz insumo-producto no incor-
poran ninguna dinamica de ajuste, siendo tan solo un ejer-
cicio de estatica comparativa. No olvidar, ademas, que los
célculos con la matriz insumo-producto tienden a sobres-
timar el impacto sobre los precios al consumidor, porque
los coeficientes técnicos de produccién, que con esta me-
todologfa son fijos, anulan la posibilidad de sustituciéon en
la produccién e ignoran la respuesta de la demanda ante
cambios en los precios.

Efecto directo Efecto indirecto Efecto total

0,40 0,17 0,57
1,86 0,11 1,97
0,37 0,49 0,85
0,59 0,17 0,76
0,80 0,25 1,05

Fuente: Ministerio de Hacienda y crédito ptblico; célculos del Banco de la Repiblica.
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Recuadro 3
COMUNICACIONES DE LA BANCA CENTRAL ANTE CAMBIOS EN EL IMPUESTO AL VALOR
AGREGADOQO: CASOS DE AUSTRALIA, NUEVA ZELANDA, NORUEGA, REINO UNIDO Y CANADA

Nicolds Martinez Cortés
Mariana Escobar Villarraga
Juan David Torres Robayo

Daniela Pinilla Marin®

La reciente reforma tributaria en Colombia, aprobada en di-
ciembre de 2016, con entrada en vigencia a partir de enero
de 2017 y plazo méximo de adopcién en febrero del mismo
ano, significa un choque al alza sobre el nivel de precios en
gran parte de los productos comercializados en el pais. Como
se menciona en otras secciones de este informe, se espera un
efecto alcista sobre el indice de precios al consumidor (IPC),
ya sea porque rubros que conforman el indice fueron objeto
directo de la reforma o porque responden de alguna manera
a otros rubros gravados (via costos o indexacion).

En principio, el incremento de la inflacién deberia ser en
buena parte transitorio debido a que el choque de la re-
forma sobre el nivel de precios se da por una sola vez. No
obstante, puede llegar a tener efectos mas permanentes si
contagia de forma importante las expectativas de inflacién y
se genera una mayor indexacion.

Debido a esto, es de especial relevancia la manera como la
autoridad monetaria comunica y acta ante estas circunstan-
cias. En la medida en que su accién propicie certidumbre
y credibilidad en la meta de inflacién, puede contribuir a
que las expectativas de mediano y largo plazos no se vean
alteradas.

Con esta motivacion, a continuacion se presenta un resumen
de algunas experiencias internacionales similares. En con-
creto se revisa la comunicacion de los bancos centrales de
Australia, Nueva Zelanda, Noruega, Reino Unido y Canada'
ante episodios de reformas al impuesto de valor agregado
similares a la actual en Colombia. Para ello se considera la in-
formacion publicada por estos bancos centrales en dos tipos
de documentos: sus comunicados de prensa de decisién de
politica y sus informes sobre inflacién.

* Los autores son, en su orden, profesional, estudiantes en practi-
ca del Departamento de Programacién e Inflacion, y estudiante
en practica de la Unidad de Investigaciones del Banco de la
Repdblica. Sus opiniones no comprometen al Banco de la Re-
publica ni a su Junta Directiva.

1  Pafses con esquema de inflacién objetivo en el momento del
cambio estudiado en la carga impositiva generalizada.
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1. Comunicacion de los bancos centrales

Como se presentard en detalle, dentro de los documentos
revisados se destaca la intencion inicial por parte de la auto-
ridad monetaria de no reaccionar, en términos de politica,
a choques netamente transitorios sobre la inflacién, en este
caso se hace referencia a los cambios en el impuesto del va-
lor agregado. Sin embargo, los bancos centrales mencionan
cierta preocupacién por la incertidumbre en los efectos de
segunda ronda que se podrian generar sobre los formadores
de precios y salarios. Por esto concluyen que sera necesario
vigilar de cerca este suceso y que centraran su atenci6n en
los determinantes de mediano plazo de la inflacién, aquellos
que deben motivar su decision de politica y que pueden
verse de alguna manera afectados por el choque transitorio
(via expectativas).

Como se podria esperar, en estos paises el aumento del
impuesto impact6 al alza la inflacién? y sus expectativas de
corto plazo; sin embargo, los bancos reportaron que fue de
forma transitoria y en magnitudes esperadas por los analis-
tas, lo cual reforzaba el efecto transitorio del choque y la
decisién de no intervencion.

En los gréficos que se presentan al final del recuadro se
muestra para cada una de las cinco economias estudiadas
la evolucién de la inflacion, sus expectativas y la tasa de po-
litica monetaria®, contextualizadas con la meta de inflacién,
la fecha de entrada en vigencia del cambio del impuesto del
valor agregado y los periodos en donde se hizo mencién al
cambio tributario en los comunicados de prensa de accion
de politica e informes sobre inflaci6n.

Estos graficos son netamente ilustrativos, por tal razén no
se puede atribuir la completa dindmica de las variables al
cambio en la carga impositiva en cada pafs, ya que existie-
ron factores distintos que aportaron al comportamiento de
la inflacion, sus expectativas y las decisiones de politica (los
cuales son dificiles de aislar adecuadamente). Sin embargo,
los gréficos sugieren movimientos congruentes con el cho-
que tributario de cada economfa.

2 ParaCanada se present6 una disminucién de la tasa impositiva,
por lo cual el efecto fue inverso al experimentado por los otros
cuatro pafses.

3 Se presentan las medidas disponibles para cada economia. En
el caso de Australia y Noruega se muestran dos medidas de
inflacién. En cuanto a las series de expectativas de inflacion
a corto y largo plazos, no fue posible unificarlas por falta de
disponibilidad de informacién para los periodos estudiados.



2o Comunicados de prensa de decision de politica

Los comunicados de prensa relacionados con la decision de
politica se destacaron por la poca mencién del cambio en el
impuesto de valor agregado y sus efectos, mostrando mayor
atencién al comportamiento de los fundamentales de la ten-
dencia de mediano plazo de la inflacién, lo que en realidad
determinaba la decisién de politica.

En general, estos cinco paises optaron por hacer una breve
mencion en el comunicado correspondiente a la fecha cuan-
do entraba a regir el cambio en impuestos. Advierten que se
presenta un ruido transitorio en la inflacion, el cual dificulta-
ba la lectura de su tendencia de mediano plazo.

Mencionaron que emprenderian esfuerzos para intentar ana-
lizar la inflacién sin la distorsién generada por los impuestos,
con el objetivo de hacer lo posible para que, una vez pasen
los efectos transitorios, la inflacién retorne cercana a la meta.

3. Informes periédicos sobre inflacién

Por su parte, los informes periédicos sobre inflacion anali-
zan con mayor detalle y sencillez los efectos del cambio de
impuestos. Generalmente, se empieza a hacer mencién de
estos efectos después de aprobado legalmente el cambio en
la tasa impositiva (periodo distinto a su entrada en vigencia),
con el objetivo de advertir los posibles efectos que la refor-
ma causarfa. Contindan realizando un seguimiento a las po-
tenciales consecuencias, centrando el andlisis en el impacto
sobre la inflacién, sus expectativas a corto y largo plazos, la
demanda interna y sobre algunos sectores importantes de
la economia nacional que se verfan fuertemente afectados.
Se destaca la preocupacién que manifiestan los bancos cen-
trales acerca de la incertidumbre en los efectos de segun-
da ronda que se podrian generar. De esta manera, ofrecen
diferentes analisis durante y después del efecto directo del
cambio en la carga impositiva; no obstante, en ningln caso
se reportaron consecuencias alarmantes de este tipo.

En el caso de Noruega, para apoyar los analisis realizados,
se opté por mencionar casos pasados donde el pafs también
habfa experimentado aumentos de la carga impositiva gene-
ralizada. Por su parte, Canada y Noruega recurrieron a in-
formes anexos para analizar la posible influencia del cambio
en el impuesto sobre la inflacién, las decisiones de politica y
algunos sectores de la economia nacional.

Por otro lado, es relevante mencionar que Australia y Norue-
ga cuentan con una medida adicional de inflacién, la cual
excluye efectos de impuestos*. Con el objetivo de centrarse

4 Para Australia esta medida también excluye cambios en inte-
reses, y es producida por su banco central. Noruega, por su

en la tendencia de mediano plazo de la inflacién, aquel indi-
ce se vuelve centro de analisis durante el periodo en el que
se perciben los efectos del cambio en la tasa impositiva sobre
la inflacién total.

Como complemento de lo anterior, en el Cuadro R3.1 se
presenta un resumen individual de lo encontrado en térmi-
nos de comunicacién de cada banco central, al igual que
se detalla la fecha y magnitud de cada cambio en la carga
impositiva.

4. Conclusién y comentarios

Frente a los cambios en el impuesto del valor agregado,
que en principio es un choque sobre la inflacién de carac-
ter puramente transitorio, en las cinco economfas estudia-
das se encuentra un consenso de no reaccionar via tasa de
interés de politica; sin embargo, queda clara la necesidad
de seguir de cerca los efectos de segunda instancia que se
podrian generar. La estrategia de comunicacion adoptada
consistié en realizar una breve mencién en los comuni-
cados de prensa de decisién de politica en la fecha de
entrada en vigencia del cambio impositivo (destacando
el seguimiento de los fundamentales de la tendencia de
mediano plazo de la inflacién). Por el contrario, durante
varios meses antes y después de este suceso, en cada in-
forme sobre inflacion se realizé un andlisis mas detallado
de los efectos del cambio.

Por otro lado, se puede ver en los gréaficos que el cambio
impositivo coincide con desviaciones en el comportamien-
to de la inflacién, las cuales duran entre uno y dos afos
luego del choque. Por su parte, en el caso de Australia y
Nueva Zelanda es facil notar que el comportamiento de
las expectativas de corto plazo se ve afectado antes de la
adopcién del cambio en los impuestos, posible senal de
anticipacion del mercado. Una vez ocurre el choque, estas
expectativas empiezan a retornar a niveles similares a los
mostrados antes del conocimiento del cambio tributario. En
cuanto a las expectativas de largo plazo, no es facil identi-
ficar un comportamiento notorio generalizado, lo que po-
dria significar que estas no se vieron afectadas, descartando
efectos de segunda instancia.

Finalmente, es importante mencionar que en el actual caso
colombiano se identifican caracteristicas distintas a los ca-
sos aqui analizados. Mientras que en los paises estudiados
el choque tributario se dio en un momento donde la infla-
cién se encontraba cercana a la meta (condiciones favo-
rables), Colombia viene ajustandose a nuevas condiciones

parte, cuenta con medida de inflacién ajustada por impuestos y
productos de energfa (particularmente volatiles), calculada por
su departamento nacional de estadistica.
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macroeconémicas, donde la inflacion al consumidor se
vio fuertemente afectada, al situarse durante veinticuatro
meses seguidos por encima del techo del rango meta. En
la actualidad, la inflacion se encuentra retornando hacia la
meta, por lo cual el choque de la reforma tributaria ocurre
en un momento complicado, lo cual demanda una estrecha

Cuadro R3.1

vigilancia por parte de la autoridad monetaria. Adicional-
mente, frente a Colombia, las economias revisadas cuentan
con mayor tiempo de cumplimiento de la meta de inflacién
a lo largo de su historia de inflacién objetivo, lo cual genera
consecuencias positivas en la credibilidad del banco central

y facilita la efectividad de su comunicacién.

Comunicacion del banco central y reformas en impuestos sobre el valor agregado

Comunicacién

Pafs Reformas al Mencic . L
impuesto encién comumcado de decision
de politica
Australia  Julio 2000: Unica mencién sobre la
Introduccién  introduccién del GST en septiembre
GST “ijgual  de 2000. Se realiza una simple
al 10%. advertencia de que se presenta
un ruido transitorio en la inflacién
debido al cambio de la carga
impositiva. Se menciona que se
realizaran esfuerzos para intentar
analizar la inflacién sin el ruido
generado por los impuestos.
Se reporta mayor atencién
al comportamiento de los
fundamentales de la tendencia de
mediano plazo de la inflacién.
Nueva Octubre Se menciona Gnicamente en el
Zelanda  2010: comunicado de prensa de diciembre
Aumento de 2010. De manera muy breve se
del GST # < explican los posibles efectos sobre
de 12,5% a la inflacién anual y las expectativas
15%. de corto y mediano plazo. Se habla
de efectos transitorios, y por ello, no
centran directamente su andlisis en
este choque.
Reino Enero de Se hace mencién en los
Unido 2010: comunicados de noviembre
Aumento de 2009, febrero de 2010,
del VAT ¢ octubre de 2011 y febrero de
de 15% a 2012. Se menciona que seran
17,5%. aproximadamente dos anos
E en los que se observarfa un
nero de . o
2011 comportamiento volatil en la
Aurmento inflacion.
del VAT de
17,5% a
20%.
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Mencién informe sobre inflacion

Andlisis detallado del efecto de la
introduccién del GST. Las menciones
se realizan entre abril de 1999 (se
aprueba legalmente el GST) y enero
de 2002 (18 meses después de la
entrada en vigencia del GST).

Se hace un seguimiento a las
posibles consecuencias del GST,
centrando el analisis en el impacto
sobre la inflacién, sus expectativas,
la demanda interna y sobre algunos
sectores importantes de la economia
nacional que se ven influenciados
(vivienda, automotriz).

Se destaca la preocupacién sobre
los posibles efectos de segunda
instancia para ello se realizan
diferentes analisis durante y después
del efecto directo del cambio en

la carga impositiva (encuestas y
ejercicios analiticos). Sin embargo,
no se reporté importantes
consecuencias de segunda instancia

Andlisis especifico con respecto al
efecto del aumento en el GST (y la
contribucién de efectos externos)
sobre la inflacion. Se realizan
menciones entre junio de 2010

(4 meses previos a la entrada en
vigencia de la modificacién del GST)
y diciembre de 2011 (14 meses
después de la entrada en vigencia
de la modificacion del GST).

Se analizan las consecuencias que
podria tener los cambios en el
VAT, en particular se centran en
los efectos sobre la inflacion, sus
expectativas, los hogares, el sector
privado y real.

Otros a destacar

Andlisis sobre medida de inflacion
sin los efectos de cambios de
impuestos e intereses (con el
objetivo de centrarse en la
tendencia de mediano plazo de la
inflacion).



Cuadro R3.1 (continuacion)
Comunicacién del banco central y reformas en impuestos sobre el valor agregado

Pais

Noruega

Canada

Reformas al
impuesto

Enero 2005:
Aumento del
VAT de 24%
a 25%.

Julio de
2006:
Reduccién
GST ¥ de 7%
a 6%.

Enero de
2008:
Reduccion
GST ¥ de 6%
a5%

Comunicacion

Mencién comunicado de decision
de politica

El comunicado de Marzo de
2005 dnicamente mencion6 que
el cambio en el VAT hizo mas
dificil de lo normal interpretar el
comportamiento de la inflacién.

Tres menciones acerca de la
reforma. Una previa a la reduccién
del GST en abril de 2006, una en
el periodo mismo de la entrada
en vigencia, y la Gltima, tres
meses después. De acuerdo a los
comunicados de politica, no fue
necesaria la intervencion gracias
a que la inflacién que excluye el
efecto de impuestos indirectos y
otros elementos, se mantuvo en
linea con lo esperado.

Para el segundo choque del GST

se hicieron dos menciones, una
simultdnea a la reforma y otra

tres meses después. En estas se
menciona la presién que la reforma
constituye, mds no la sitdan como
la razén fundamental para las
variaciones en la inflacién.

Mencién informe sobre inflacion

El informe del dltimo trimestre de
2004 mostré que el aumento del
VAT incrementarfa la inflacién en
0,5 puntos porcentuales en los
primeros meses de 2005, y esto se
repiti6 en el primer trimestre de
2006. En los siguientes informes se
insistié en que el cambio del VAT
habia dificultado la lectura de la
inflacion.

Mencién un trimestre antes de
la reforma y dos después. En el
informe previo se presentaron
los escenarios sin tener en
cuenta la reforma, ademas un
recuadro referente a sus posibles
consecuencias. En los otros dos
informes se mostraron otras
presiones que afectarfan a la
inflaciéon ademds de la reforma.

Para la segunda modificacion del
GST, se menciona que la reforma
contribuyd en algo a la revisién a la
baja de la inflacién, més hubo otras
causas para ello.

Otros a destacar

Se menciona la medida de inflacién
ajustada por cambios en los
impuestos y en los productos de
energia (CPI-AT) para analizar los
movimientos en la inflacién en el
mediano plazo.

Se recurre a recuadros en el
informe sobre inflacion.

Se recurre a recuadros en el
informe sobre inflacion.

a/ GST (Goods and service tax, o Impuesto a bienes y servicios finales) corresponde a un VAT (o Impuesto al valor agregrado, IVA) en Australia, Nueva Zelanda y Canada.

b/ Reestructuracién del sistema tributario donde se introduce el GST, que corresponde a un impuesto de 10% sobre los bienes de consumo final, exceptuando alimentos basicos, articulos persona-
les, salud, educacién, bienes relacionados con hijos y exportaciones. Elimina 10 impuestos considerados ineficientes (ventas al por mayor, renta, entre otros).

¢/ Adicional al aumento en el GST se implementa mayor carga tributaria al consumo de tabaco y se incluye dentro de la base gravable el sector de la energia.

d/ Value added tax (impuesto al valor agregado).

Fuentes: Bancos centrales de Australia, Nueva Zelanda, Reino Unido, Noruega y Canada; recopilacién de los autores.

71|



Grafico R3.1
Australia: inflacién anual, expectativas de inflacién y tasa de
politica

A. Inflacion anual
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Nota: la linea café representa la fecha limite de adopcién del cambio en el impuesto al
valor agregado; la linea naranja es la fecha del comunicado de prensa de decision de
politica donde se menciona el cambio en el impuesto al valor agregado. El sombreado
gris es el periodo en el cual los informes sobre inflacién hacen referencia al cambio en el
impuesto al valor agregado.

Fuentes: Banco Central de Australia y Bloomberg; célculos de los autores.
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Grafico R3.2
Nueva Zelanda: inflacién anual, expectativas de inflacién y
tasa de politica
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Nota: la linea café representa la fecha limite de adopcion del cambio en el impuesto al
valor agregado; la linea naranja es la fecha del comunicado de prensa de decision de
politica donde se menciona el cambio en el impuesto al valor agregado. El sombreado
gris es el periodo en el cual los informes sobre inflacién hacen referencia al cambio en el
impuesto al valor agregado.

Fuentes: Banco Central de Nueva Zelanda y Bloomberg; célculos de los autores.



Crafico R3.3

Reino Unido: inflacién anual, expectativas de inflacion y
tasa de politica

A. Inflacién anual
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Nota: la linea café representa la fecha limite de adopcién del cambio en el impuesto al
valor agregado; la linea naranja es la fecha del comunicado de prensa de decision de
politica donde se menciona el cambio en el impuesto al valor agregado. El sombreado
gris es el periodo en el cual los informes sobre inflacion hacen referencia al cambio en el
impuesto al valor agregado.

Fuentes: Banco Central de Reino Unido y Bloomberg; calculos de los autores.

Grafico R3.4

Noruega: inflacién anual, expectativas de inflacion y tasa de
politica

A. Inflacion anual
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valor agregado; la linea naranja es la fecha del comunicado de prensa de decisién de
politica donde se menciona el cambio en el impuesto al valor agregado. El sombreado
gris es el periodo en el cual los informes sobre inflacion hacen referencia al cambio en el
impuesto al valor agregado.

Fuentes: Banco Central de Noruega y Bloomberg; calculos de los autores.
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Grafico R3.5
Canada: inflacién anual, expectativas de inflacion y tasa de
politica
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valor agregado; la linea naranja es la fecha del comunicado de prensa de decisién de
politica donde se menciona el cambio en el impuesto al valor agregado. El sombreado
gris es el periodo en el cual los informes sobre inflacion hacen referencia al cambio en el
impuesto al valor agregado.

Fuentes: Banco Central de Canada y Bloomberg; calculos de los autores.
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V. RIESGOS A LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA

La correccion del desbalance externo de Colombia esta ocurriendo de for-
ma progresiva, la tasa de cambio ha permanecido relativamente estable
en los Gltimos meses, el endeudamiento se ha desacelerado y los precios
de la vivienda (relativos al IPC) han dejado de crecer.

Para este afo es probable que los desbalances macroeconémicos estima-
dos en los informes anteriores se sigan corrigiendo, en un contexto de
mercados internacionales que pueden enfrentar una alta volatilidad y
de ciertos riesgos sobre el costo del financiamiento que podrian ganar
relevancia.

Como se explico en capitulos anteriores, la informacion disponible muestra que
la economia colombiana se ha venido desacelerando de forma gradual, aunque
mas rapido que lo previsto meses atrds. A pesar de esto, el pais ha sostenido ta-
sas de crecimiento superiores a las de otras economias de la region que también
enfrentaron caidas en sus términos de intercambio’. De esta forma, la correccion
del desbalance externo de Colombia esta ocurriendo de forma progresiva, sin que
hasta ahora se haya presentado una contraccion abrupta del gasto y sin un aumen-
to significativo de la tasa de desempleo. La tasa de cambio, por su parte, tras una
fuerte depreciacion nominal y real, ha permanecido relativamente estable en los
ultimos meses. A su vez, el endeudamiento se ha desacelerado y los precios de la
vivienda (relativos al IPC) han dejado de crecer.

Varios elementos han contribuido a la gradualidad del ajuste. En primer lugar, el
pais ha seguido contando con acceso al financiamiento externo®. En particular,

5 Véase el recuadro 1: Disminucion de los precios de los productos basicos y sus efectos sobre
las economias de Chile, Peri y Colombia, Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica,
julio de 2016.

6 La fuerte depreciacion del peso registrada entre mediados de 2014 y febrero de 2016 incrementd

de forma significativa el costo en pesos de los préstamos en moneda extranjera, a pesar de que las tasas
de interés externas permanecieron bajas. A partir de marzo de 2016, con la recuperacion del precio del
petroleo, el peso se fortalecio y las expectativas de depreciaciones adicionales se moderaron.
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Grafico 47
Cuenta financiera de la balanza de pagos

(sin activos de reserva)
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M Sector publico (sin TES) TES W Sector privado

(pr): preliminar.

Nota: De acuerdo con la sexta revision del Manual de Balanza de Pagos del FMI, los ingre-

sos netos de capital se presentan con signo negativo.
Fuente: Banco de la Reptiblica.

Grafico 48
indice de términos de intercambio y sus componentes®
(2010 = 100)
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

el sector publico, el mas afectado en su ingreso por la
caida en los precios del petrdleo, us6 mayores pasi-
vos externos para apalancarse (Grafico 47), hecho que
contribuy6 a mantener su gasto como porcentaje del
PIB y a mitigar su impacto sobre la demanda interna.
La reforma tributaria aprobada en diciembre, que re-
forzo la sostenibilidad fiscal, contribuird a mantener
el acceso al financiamiento externo y a consolidar el
proceso de ajuste.

Aunque la caida de las importaciones fue el principal
componente que explicod el menor déficit en la cuenta
corriente en 2016, el descenso en los precios internacio-
nales de estos bienes (Grafico 48) contribuyd a que la
caida en la demanda de los bienes importados no fuera
mas acentuada. Un sistema financiero local saludable,
que ha otorgado crédito teniendo en cuenta las eva-
luaciones de riesgo de los préstamos, también ha sido
fundamental para suavizar el choque. En efecto, si bien
la cartera se ha desacelerado, su crecimiento sigue su-
perando el aumento del PIB nominal. Por su parte, los
indicadores de riesgo de crédito se han incrementado,
pero se mantienen en niveles historicamente bajos’.

Para el presente afio es probable que los desbalances
macroeconomicos estimados en los informes anterio-
res se sigan corrigiendo en un contexto de mercados
internacionales que pueden enfrentar una alta volati-
lidad y de ciertos riesgos sobre el costo del financia-
miento que podrian ganar relevancia. Por una parte,
aunque se espera un aumento en las tasas de interés
externas, este puede ser mas fuerte que el previsto por
cuenta de una normalizaciéon algo mas acelerada de

la politica monetaria en los Estados Unidos. Adicionalmente, existe incertidum-

bre sobre la implementacion de posibles medidas proteccionistas en el comercio

mundial®, las cuales pueden afectar de manera negativa el apetito por el riesgo.

Asimismo, los términos de intercambio del pais podrian recuperarse menos que

lo previsto, o el crecimiento de los socios comerciales podria ser inferior a lo

proyectado. Estos factores, ademas de afectar la prima de riesgo del pais, podrian

7 La excepcion son los indicadores del microcrédito, que se encuentran cerca a los maximos desde
que se tienen disponibles las series. Este deterioro ha sido resaltado por las instituciones microfinan-
cieras que participan en la Encuesta sobre la situacion del microcrédito del Banco de la Republica
como el principal factor que las indujo a incrementar las exigencias para otorgar nuevos préstamos en

esta modalidad.

8  Originadas, por ejemplo, por el nuevo gobierno en los Estados Unidos, o por decisiones en torno al

brexit.
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implicar movimientos adicionales en variables como la tasa de cambio y los pre-

cios de los activos.

En cuanto al financiamiento interno, no se puede descartar un deterioro adicional

en los indicadores de riesgo de crédito, el cual dependerd, entre otros factores,

del comportamiento de la actividad econdémica y del mercado laboral. Si se ma-

terializa este riesgo, las exigencias para otorgar préstamos aumentarian y podrian

generarse presiones al alza en las tasas de interés activas.

A continuacion se presenta la evolucion reciente y algunas consideraciones so-

bre la cuenta corriente, la tasa de cambio real, el endeudamiento y los precios de

Grafico 49
Cuenta corriente de la balanza de pagos

(millones de délares) (porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de la Repiblica.

Qréfico 50
Indices de la tasa de cambio multilateral
(nominal y real)

(base 2010=100)
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Nota: EI ITCN es el indice de la tasa de cambio nominal del peso colombiano frente a las
monedas de los principales socios comerciales. EI ITCR-IPP y el ITCR-IPC comparan el
poder adquisitivo del peso colombiano frente a nuestros principales socios comerciales
utilizando como deflactor el IPPy el IPC, respectivamente. En el ITCR-C (o de competitivi-
dad), se hace una comparacién frente a nuestros principales competidores en los Estados
Unidos en los mercados de café, banano, flores y textiles.

Fuente: Banco de la Reptiblica.

la vivienda, variables que la literatura ha identificado
como relevantes para entender los posibles desbalan-
ces macroecondmicos y su proceso de ajuste. También
se incluye el indice de desbalance macroecondémico
(IDM)’, el cual combina los desbalances estimados
para cada una de dichas variables.

A.  CUENTA CORRIENTE Y TASA DE
CAMBIO REAL

Al tercer trimestre de 2016 el déficit externo del pais
siguid corrigiéndose. Durante los primeros nueve me-
ses del afio fue equivalente a 4,7% del PIB, y en do-
lares fue inferior en 35% al registrado un afio atras.
Como se presentd en el capitulo I de este Informe, la
correccion ocurrié por una caida de los egresos co-
rrientes, que resulté mayor que la de los ingresos. La
disminucion de los egresos se explica por la contrac-
cion de las importaciones y, en menor medida, por la
reduccion en las utilidades de las empresas con capital
extranjero. En términos de las cuentas nacionales, el
ajuste del déficit corriente es, en parte, el reflejo de
la debilidad de la demanda interna, en especial por la
caida de la inversion. Para todo 2016 se estima que el
déficit de la balanza de pagos haya sido equivalente
al 4,5% del PIB, y en niveles, similar al observado en
2013. Las proyecciones para 2017 estiman un déficit
del 3,7% del PIB (Grafico 49).

Durante el afio, el peso colombiano se debilito en pro-
medio en términos nominales y reales frente al dolar y

9 Véase Arteaga, Huertas y Olarte (2012). “indice de desbalance
macroeconomico”, Borradores de Economia, nim. 744, Banco de la
Republica.
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a los principales socios comerciales del pais, aunque mucho menos que lo regis-

trado entre 2014 y 2015 (Grafico 50). La moderacion en la depreciacion real se

explica, fundamentalmente, por unos términos de intercambio que fueron inferio-

res a los de 2015, aunque se han recuperado, y por un leve aumento en la prima

de riesgo del pais.

Para 2017 se espera que el desbalance externo del pais contintie reduciéndose, en

un entorno de mejoras en los términos de intercambio y de bajo crecimiento de la

demanda externa e interna. A pesar de esto, el déficit en la cuenta corriente relativo

al PIB seguiria siendo alto frente al promedio histdrico (cerca de 2% si se calcula

desde 1970) y frente a los niveles de otros paises de la region.

Con respecto al financiamiento del déficit externo, en el escenario presentado en el

capitulo I de este Informe se prevén incrementos en las tasas de interés internacio-

nales, principalmente por la normalizacion de la politica monetaria en los Estados

Unidos, la cual podria ser un poco mas rapida que la anticipada en informes ante-

riores. Por otra parte, dada la gran incertidumbre en torno a las medidas que pueda

tomar el nuevo gobierno de los Estados Unidos o a la implementacion del brexit,

entre otros, no se puede descartar un incremento en la aversion al riesgo y en las

primas de riesgo del pais. Estos factores podrian afectar el costo de financiamiento

e incidir en las decisiones de inversion (directa y de portafolio).

B. ENDEUDAMIENTO

Grafico 51
Endeudamiento” de los hogares y las empresas

(porcentaje del PIB)
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a/ Incluye crédito bancario en moneda legal y extranjera, titularizaciones de cartera hipo-
tecaria, colocaciones de bonos y financiamiento externo directo.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repiiblica.

El comportamiento del endeudamiento también es
reflejo del proceso de ajuste que esta enfrentando la
economia. Si bien permanece en niveles histéricamen-
te altos (relativo al PIB), se ha desacelerado, en par-
ticular el de las empresas, y dentro de este el crédito
bancario (Grafico 51).

La tendencia del endeudamiento es resultado tanto de
factores de demanda como de oferta. Por el lado de la
demanda, la desaceleracion de la economia y el dete-
rioro de la confianza de empresarios y consumidores,
sumada a los incrementos en las tasas de interés de los
préstamos a lo largo del afio, desestimula la demanda
por préstamos. Por el lado de la oferta, segun la En-
cuesta sobre la situacion del crédito en Colombia apli-
cada en diciembre de 2016, para todas las modalidades

los bancos mantuvieron o aumentaron sus exigencias para otorgar nuevos créditos,

tal como lo han hecho en los ultimos meses y como esperan que siga ocurriendo

en el primer trimestre de 2017. El incremento en el costo de fondeo, asi como el

deterioro que se empieza a observar en la calidad de la cartera, son factores que

explican este comportamiento.
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Grafico 52

Precios de la vivienda en Colombia (relativos al IPC)®

(base 2005-2010)
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Para 2017 el endeudamiento podria continuar con la tendencia de los Ultimos
trimestres. El bajo dinamismo que se proyecta para el consumo y la inversion no
soportaria crecimientos sustanciales de los préstamos. Por otra parte, si bien el
incremento en el riesgo de crédito no ha sido significativo, no se pueden descartar
mayores deterioros en la calidad de la cartera, dada la debilidad de la actividad
econdmica. Esto puede implicar aumentos en las exigencias para otorgar los cré-
ditos y, por tanto, acentuar la desaceleracion de la cartera.

C. PRECIOS DE LA VIVIENDA

Los precios de la vivienda nueva (deflactados por el
IPC) han permanecido relativamente estables en los
ultimos dos afios. A septiembre de 2016 el indice cal-
culado por el DANE (IPVN-DANE) mostr6 un au-

r/_,i(}’(” mento de 0,3% anual y el del DNP (IPVN-DNP) de

/ -1,1%, mientras que el calculado por el Banco de la

/ Reptiblica (IPVN-BR) tuvo una caida de 1,5% anual

/ para el trimestre movil terminado en noviembre. Para
/ la vivienda usada (IPVU) el crecimiento anual a sep-

tiembre fue de 2,4%, el menor desde diciembre de
2011 (Grafico 52).

=—IPVN-DANE IPVU

a/ Informacion al tercer trimestre de 2016 para el IPVN-DANE, IPVN DNP y el IPVU. Para
el IPVNBR el dltimo dato corresponde al trimestre sep-nov de 2016.

Fuentes: DANE, DNP y Banco de la Republica.

dic-92  dic-95 dic-98  dic-01  dic-04 dic-07 dic-10  dic-13  dic-16
IPYN-DNP IPVN-BR Segun las cifras de la Camara Colombiana de la

Construccion (Camacol), las ventas de vivienda nue-
va (en unidades) tuvieron una leve caida durante el
afio (-2,1%)'°, manteniéndose muy cerca del maximo
alcanzado en 2015. Los segmentos que contaron con
apoyo de programas del Gobierno fueron los que tuvieron crecimientos en el
numero de unidades vendidas. Especificamente, las viviendas con precio entre
los 70 y los 135 SMMLY, a las cuales esta dirigido el programa Mi Casa Ya'' y
la cobertura de tasa de interés para vivienda de interés social (VIS) en el marco
del Decreto 1190 de 2012 (FRECH II)!? tuvieron un crecimiento de 9,5% frente
al total de 2015, y las viviendas con precio entre 135 y 335 SMMLYV, beneficia-
rias del subsidio de tasa de interés bajo el Plan de Impulso a la Productividad y
el Empleo 2 (PIPE 2)!* mostraron un aumento anual de 5,7%. Por el contrario,

10 Corresponde al total de trece regionales (Antioquia, Atlantico, Bogota y Cundinamarca, Bolivar,
Boyacé, Caldas, Huila, Narifio, Norte de Santander, Risaralda, Santander, Tolima y Valle).

11 Este programa esta dirigido a los hogares con ingresos entre dos y cuatro SMMLV. Entrega un
subsidio familiar para el pago de la cuota inicial (de doce a veinte SMMLV) y una cobertura de tasa de
interés (4 pp) durante los primeros siete afios del crédito, para la compra de vivienda de interés social
con precio entre 70 y 135 SMMLV.

12 Corresponde a la entrega de una cobertura de tasa de interés (entre 4 y 5 pp) durante los primeros
siete afios del crédito, para la compra de vivienda de interés social (precio menor a 135 SMMLV) por
parte de hogares con ingresos inferiores a ocho SMMLV.

13 El subsidio corresponde a 2,5 pp durante los primeros siete aflos del crédito.
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Créfico 53

la vivienda de interés prioritario (VIP), es decir, aquella con precio menor a 70
SMMLYV, tuvo una caida en sus ventas de 34,1% y la de precio mayor que 335
SMMLYV, una contraccion de 11,1% (Grafico 53).

La oferta, por su parte, mostré aumentos superiores a las de las ventas en todos los
rangos de precio, excepto en el segmento VIP, donde no hubo programas activos
del Gobierno durante 2016. Esto implica que el tiempo que tomaria vender el total
de unidades disponibles al ritmo actual de comercializacion ha aumentado para las
viviendas con precio mayor a 70 SMMLYV, es decir, para mas del 80% del mercado
(Grafico 53).

Asi, una oferta dinamica frente unas ventas relativamente estancadas puede estar
explicando el comportamiento de los precios, en un entorno donde la rentabilidad

Vivienda nueva: ventas vs. unidades disponibles para la venta ¥

A. Precio menor o igual a 70 SMMLV B. Precio mayor a 70 SMMLV y menor o igual
a 135 SMMLV
(miles de unidades) (afios) (miles de unidades) (afos)
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Ventas Unidades disponibles Ventas Unidades disponibles
== Unidades disponibles/ventas (eje derecho) == Unidades disponibles/ventas (eje derecho)
C. Precio mayor a 135 SMMLV y menor o igual D. Precio mayor a 335 SMMLV
a 335 SMMLV
(miles de unidades) (afnos) (miles de unidades) (afos)
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Ventas Unidades disponibles Ventas Unidades disponibles

—— Unidades disponibles/ventas (eje derecho)

~—— Unidades disponibles/ventas (eje derecho)

a/ Incluye informacién de 13 regionales. Las ventas corresponden al acumulado 12 meses y las unidades disponibles para la venta al promedio de los dltimos 12 meses.

Fuente: Camacol; calculos del Banco de la Repblica.
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Gréfico 54

de la vivienda relativa a otro tipo de inversion parece haber disminuido por di-
versos factores. Por un lado, en 2016 los ajustes de los arriendos se hicieron por
debajo de la inflacion observada, las tasas de interés de los créditos hipotecarios
subieron y las perspectivas de valorizacion de la vivienda se moderaron. En el
mismo afio, la rentabilidad de los certificados de deposito a término (CDT), los
TES y las acciones aumentaron y registraron tasas que superaron los incrementos
de los arriendos.

Para 2017, ademas de los programas vigentes en 2016, el Gobierno ha anunciado
que pondra en marcha la segunda fase del programa de casas gratis'* y el programa
de VIP que funcionara bajo el esquema de Mi Casa Ya. Ademas, se incorporara la
modalidad de /easing a Mi Casa Ya. Esto contribuira al dinamismo del segmento
VIS, siempre y cuando los hogares beneficiarios de los programas puedan seguir
contando con las condiciones que les permitan tener el cierre financiero.

Para el segmento no VIS, si bien se mantendra el estimulo del subsidio a la tasa de
interés del PIPE 2, el IVA a la vivienda nueva de més de 26.800 UVT, incorpora-
do en la reforma tributaria del pasado diciembre, posiblemente debilite atin mas
ese mercado de ingresos altos, con un mayor impacto a partir de 2018%.

Asi las cosas y teniendo en cuenta el panorama macroeconémico descrito en los
capitulos anteriores, se espera que continuie la moderacion en precios y cantidades
en el mercado de vivienda.

D. INDICE DE DESBALANCE
MACROECONOMICO

Indice de desbalance macroeconémico

(desviaciones estandar)
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En resumen, la informacion y las proyecciones dispo-
nibles sugieren que durante 2016 el déficit en la cuen-
ta corriente se siguid reduciendo, el peso se debilitd
en promedio frente a los principales socios del pais,
los precios de la vivienda relativos al IPC se estabili-
zaron y el endeudamiento se desacelerd. Con esto, las
estimaciones del indice de desbalance macroecono-
mico sugieren que en el afio la economia colombiana
habria disminuido sus desbalances a un ritmo mayor

2007 2010 2013 2016 que en 2015 (Grafico 54).
(proy)
14 En su primera fase el programa entregé 100.000 viviendas; para la segunda fase se proyectan

30.000 unidades.

15 De acuerdo con el paragrafo transitorio del articulo 185 de la Ley 1819 del 29 de diciembre
de 2016 (reforma tributaria), estan excluidos del IVA del 5% los inmuebles para los cuales a 31 de
diciembre de 2017 se haya suscrito algun tipo de contrato de compraventa.
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Gréfico 55
Brechas de la cuenta corriente, la tasa de cambio real, los
precios de la vivienda y del crédito *

(desviaciones estandar)
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(proy): proyectado.
a/ Las brechas se calculan como la diferencia entre el valor observado y la estimacién del
valor de largo plazo. Para la TCR se presenta el negativo de la misma, de forma tal que en
todos los casos brechas positivas indiquen desbalances.
Fuente: Banco de la Republica.
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Para todas las variables, excepto los precios de la vi-
vienda, los nuevos datos sefialan una correccion de los
desbalances mayor que la contemplada en las estima-
ciones del informe trimestral de septiembre. En el caso
de la cuenta corriente, la proyeccion presentada en el
capitulo I indica que en 2016 el déficit habria sido me-
nor (4,5% del PIB vs. 4,7% del PIB del informe de sep-
tiembre). Para la tasa de cambio real, por su parte, en
el informe pasado se contemplaron unos precios para
el carbon y el petroleo menores a los efectivamente
observados; de esta forma, unos mayores términos de
intercambio son consistentes con una moneda mas fuer-
te en términos reales. Por ultimo, la desaceleracion del
endeudamiento ha sido mayor que la proyectada hace
tres meses (Grafico55).



Cuadro A1
Proyecciones para 2017

ANEXO

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

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

Proyecciones para 2017

En promedio los analistas locales esperan un crecimiento economico de 2,4%
frente al 2.7% estimado en el Informe sobre Inflacion del trimestre anterior. Por
su parte, las entidades extranjeras consultadas proyectan una expansion promedio
del PIB de 2,3%.

Crecimiento Inflacion Tasa de cambio DTF D'e-f‘lut -Tasa de
del PIB real IPC . . fiscal desempleo en
nominal nominal i . o )
i fin de (porcentaje) (porcentaje trece ciudades
(porcentaje) del PIB) (porcentaje)

Analistas locales
Alianza valores
ANIF
Banco de Bogota ¥

Bancolombia

BBVA Colombia
BTG Pactual
Corficolombiana
Corpbanca ¥
Corredores Davivienda ¢
Credicorp Capital ¢
Davivienda”
Fedesarrollo
Ultraserfinco
Promedio

Analistas externos
Citibank-Colombia®
Deutsche Bank
Goldman Sachs

JP Morgan

Promedio

1,5 5,3 3.400 5,9 3,6 10,5
2,2 4,6 n.d. 6,2 2,6 10,1
2,8 4,4 2.900 6,2 3,3 9,9
2,6 43 3.010 5,3 3,3 9,9
2,4 4,1 3.060 5,7 3,3 10,2
2,6 4,0 3.080 n. d. 3,3 9,5
2,8 3,9 3.300 5,5 3,3 9,5
2,3 4,3 3.080 5,3 3,3 10,0
2,4 6,1 3.000 6,5 3,5 9,6
2,1 43 2.800 5,5 2,6 10,4
2,4 6,1 3.000 6,5 3,5 9,6
2,6 3,9 n. d. n. d. 3,1 n. d.
2,4 438 2.980 6,2 3,5 9,0
2,4 4,6 3.055 5,9 3,2 9,9
2,3 4,0 3.026 5,9 3,3 11,3
2,5 4,4 2.971 n. d. 3,5 9,7
2,1 4,4 2.800 n. d. 3,5 n. d.
2,2 3,9 3.250 n. d. 3,3 n. d.
2,3 4,2 3.012 5,9 3,4 10,5

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

¢/ Antiguo Corredores Asociados.

d/ Antiguo Correval.

e/ Antiguo Ultrabursatiles.

n. d.: no disponible

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

Proyecciones para 2018

Analistas locales
Alianza valores
ANIF
Banco de Bogotd
Bancolombia
BBVA Colombia
BGT Pactual
Corficolombiana
Corpbanca ¥

Corredores
Davivienda ¥/

Credicorp Capital ¢

Davivienda

Fedesarrollo

Ultraserfinco ¢
Promedio

Analistas externos

Citibank-Colombia

Deutsche Bank
Goldman Sachs
JP Morgan

Promedio

Crecimiento Inflacion
del PIB real IPC
(porcentaje)
2,3 4,3
2,8 3,3
3,4 3,0
3,4 3,2
3,3 3,6
3,0 3,3
3,5 3,5
2,8 3,5
2,7 n. d.
2,8 2,9
2,7 n.d.
3,3 3,0
2,8 3,6
3,0 3,4
3,2 3,1
3,6 3,6
2,8 3,5
3,3 3,8
3,2 3,5

Tasa de
cambio

nominal
fin de

3.600
n. d.
2.950
2.950
2.900
3.110
3.275
3.175
n. d.

2.800
n. d.
n. d.
2.900
3.073

2.850
n. d.
2.800
n. d.
2.825

a/ Antiguo Banco Santander.
b/ Antiguo Corredores Asociados.

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

Fuente: Banco de la Republica (encuesta electrénica).
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En cuanto a los precios, los analistas locales estiman
una inflacion del 4,6% y los extranjeros prevén una ci-
fra al finalizar el afio del 4,2%; ambas proyecciones se
encuentran por fuera del rango meta fijado por la Jun-
ta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) para
2017 (entre 2,0% y 4,0%).

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacio-
nales esperan que la tasa representativa del mercado
(TRM) finalice el afio en un valor promedio COP
3.055 frente a los COP 2.953 estimados en la encuesta
contemplada en el /nforme anterior. Los analistas ex-
tranjeros proyectan una TRM cercana a los COP 3.012
para el cierre de afio.

Para la tasa de los depositos a término fijo (DTF), los
analistas locales proyectan valores promedio de 5,9%;
adicionalmente, esperan que la tasa de desempleo se
ubique en 9,9%.

2. Proyecciones para 2018

Para 2018 los analistas nacionales esperan un creci-
miento economico de 3,0% y los extranjeros uno de
3,2%. Con respecto a la inflacion, los analistas locales
y extranjeros la proyectan en 3,4% y 3,5%, respecti-
vamente. En cuanto al tipo de cambio nominal, las en-
tidades nacionales esperan valores promedio de COP
3.073 y las externas de COP 2.825.





