nota editorial @

¢ Coyuntura de la economia
colombiana*

Esta es la primera edicién de una nueva publicacion del Gerente General del Ban-
co de la Republica dirigida a ciudadanos, analistas e inversionistas nacionales y ex-
tranjeros interesados en conocer los acontecimientos mads recientes de la coyuntura
econdmica colombiana y sus implicaciones para la toma de decisiones de politica
monetaria. Se publicara trimestralmente en espafol y en inglés, y el Anexo Estadis-
tico se actualizarda mensualmente.

€ Resumen ejecutivo

Desde mediados de 2014 Colombia ha tenido que ajustarse a varios eventos adver-
sos de diversa indole y magnitud, originados en el frente externo y en el interno.
Por fortuna, la economia colombiana ha respondido mejor que la de otros paises
de la region, los cuales han experimentado eventos similares. El ajuste ordenado de
nuestro pais ante estos choques ha sido posible, en gran parte, por las adecuadas
respuestas de politica econdmica, tanto de caracter monetario como fiscal; por la
robustez del sistema financiero y por la existencia de otros mecanismos naturales de
estabilizacion, como la flexibilidad del tipo de cambio. Han sido tres los choques ex-
ternos: el primero, y tal vez el de mayor impacto por su magnitud y naturaleza, al ser
de cardcter permanente, fue la fuerte caida que desde mediados de 2014 registraron
los precios internacionales de los principales bienes exportados, en especial el petro-
leo, lo cual incidié de manera negativa sobre los términos de intercambio. Hacia el
futuro cercano los precios del petréleo continuaran en niveles bajos, lo que implica
un cambio permanente en la estructura de la economia. El segundo fue la desacele-
racion de las economias de nuestros principales socios comerciales, y el tercero esta
relacionado con los mayores costos de financiamiento externo ante el incremento de

* Esta nota editorial es tomada del Informe Trimestral del Gerente del mes de abril de 2017.
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la prima de riesgo pais y la depreciaciéon de la moneda como consecuencia de los dos
sucesos anteriores.

A estos eventos extremos se sumaron otros de origen interno que se presen-
taron a finales de 2015 y en 2016: el efecto climatico de un fenémeno de El Niflo
severo que se observéd desde mediados de 2015, junto con un paro camionero que
afecté gran parte del pais en junio y julio de 2016. Estos choques internos, aunque
tuvieron un cardcter transitorio, profundizaron el deterioro de las principales varia-
bles macroeconémicas del pais. El efecto combinado de estos eventos profundizé
los desequilibrios macroeconémicos ya existentes en el pais, a los cuales es necesario
que la economia se ajuste para que pueda crecer a su potencial. Como se anotd, el
choque petrolero implic6 un deterioro considerable de los términos de intercambio
del pais, lo que llevé a una ampliacion del desequilibrio de la cuenta corriente vy, al
mismo tiempo, a un deterioro de las finanzas publicas, dada su alta dependencia de
los ingresos petroleros. Los menores ingresos provenientes de las exportaciones y los
aumentos en la prima de riesgo del pais generaron una importante depreciacion del
peso; esta, junto con los choques de oferta internos y la activaciéon de mecanismos
de indexacidn, gener6 un incremento en la inflacién, llevandola a ubicarse por fuera
del rango meta establecido por el Banco de la Republica (2 a 4%).

El deterioro del ingreso nacional y los ajustes de gasto del Gobierno, dadas
las menores rentas petroleras, asi como la respuesta de la economia a las politicas
monetaria y fiscal, implicaron un debilitamiento de la demanda interna. Esto ulti-
mo, unido a la fragil demanda externa, condujo a una marcada desaceleracion del
crecimiento econdmico en los dltimos dos afos, que se vio acompanada por altos
niveles de inflacién.

Lo anterior representd un fuerte dilema para las autoridades y para la respuesta
de la politica monetaria. En un comienzo, con el fin de hacer converger la inflacién
de nuevo a la meta del Banco de la Republica y de mantener controladas las expec-
tativas de inflacion, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) inici6é un
ciclo alcista de la tasa de interés de politica, llevandola desde 4,5% en septiembre de
2015 hasta 7,75% en julio de 2016. Sin embargo, dichos incrementos fueron mode-
rados con el objetivo de no estrangular el crecimiento de la economia, lo que implicd
el incumplimiento de la meta de inflacién en 2015 y 2016 y una convergencia mas
lenta hacia esta. Desde finales del afio anterior la inflacién empez6 a ceder y en la
medida en que diferentes indicadores de actividad econdémica sugieren que la des-
aceleracion podria ser mayor a la esperada, la JDBR comenzé un ciclo a la baja de su
tasa de referencia, ubicdndola en 6,5% en su reunion de abril pasado. La respuesta
de la politica monetaria ha tenido que ajustarse a las nuevas condiciones de la eco-
nomia, caracterizadas por una alta inflacién y una desaceleracion de la actividad
economica. Hacia finales del presente afo se espera que las presiones inflacionarias
hayan cedido, y que la inflacién se encuentre de nuevo cerca del rango meta de 2%
a 4%, y en el camino hacia la meta puntual de largo plazo de 3%. En ese escenario
la politica monetaria podra apoyar mas decididamente la dindmica del crecimiento
para que este llegue a su potencial. Sin embargo, para que la economia pueda crecer
a tasas satisfactorias se necesita mucho mas que bajar la tasa de politica. Para lograr
este objetivo se requieren reformas estructurales que no dependen del Banco de la
Republica sino del Gobierno, los empresarios y la sociedad en general.
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1.  Elchoque alos términos de intercambio y el ajuste de la economia

La caida de los términos de intercambio que enfrenté Colombia desde la segunda
mitad de 2014 y que se profundizé en 2015 se origind, principalmente, en la baja
sorpresiva y de gran magnitud en el precio internacional del petréleo. Entre el tercer
trimestre de 2014 y el primero de 2016 este acumuld un descenso cercano al 70%,
luego del cual los precios comenzaron a repuntar levemente ante los menores nive-
les de produccién mundial'. La cotizacion de la referencia WTI pas6 de USD 97,6
por barril en promedio en 2013 a USD 44,5 por barril en promedio en 2016. En lo
corrido de 2017 este se ha ubicado alrededor de los USD 52 el barril en promedio.
Los precios de los otros productos de exportacion de Colombia también registraron
descensos, aunque no en la misma magnitud que el crudo (Gréfico 1).

Gréfico 1
Precios de los principales bienes exportados
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Los términos de intercambio disminuyeron cerca de 46% entre junio de 2014
y principios de 2016 (Gréfico 2). El deterioro del ingreso nacional hizo mas evidente
los desbalances que registraba la economia, reflejados, entre otros, en un elevado dé-
ficit de la cuenta corriente, y en un endeudamiento relativo al PIB y en unos precios
de los activos en niveles historicamente altos. Los menores precios de las exporta-
ciones asi como la reduccion de sus cantidades llevaron a que el valor de las ventas
externas totales del pais cayera 47% en 2016 frente al valor promedio registrado en el

! A finales de 2016 los paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) fir-
maron un acuerdo para reducir la produccién de petréleo. Posteriormente, otro acuerdo con los paises no
miembros fue firmado en la misma direccion.
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afio previo al choque (2013)% Como resultado el déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos pasé de 3,2% del PIB en 2013 a 6,4% en 2015°, a pesar de la fuerte
reduccién de los egresos por rentas de factores de las empresas con capital extran-
jero*, principalmente del sector petrolero. Los menores ingresos externos (tanto
por exportaciones como por la menor inversién extranjera directa’®) junto con los
incrementos en las primas de riesgo del pais, generaron una fuerte devaluacion
nominal del peso. La tasa de cambio aument6 cerca del 90% entre mediados de
2014y febrero de 2016°, cuando alcanz6 su nivel maximo: por encima de los 3.400
pesos por dolar (Grafico 3). La fuerte depreciacion acumulada del peso y el menor
crecimiento de la demanda interna llevaron a una disminucién marcada en las im-
portaciones, constituyéndose en el principal factor de la reduccion del déficit de la
cuenta corriente, al pasar de 6,4% del producto interno bruto (PIB) en 2015 (USD
18.922 millones) a 4,4% (USD 12.541 millones) en 2016 (Grafico 4). Las rentas
petroleras, que representaban cerca del 20% de los ingresos totales del Gobierno

Grifico 2
Términos de intercambio
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2 En 2013 el petréleo representaba el 55% del valor total exportado, el 30% de la inversion extranjera directa y
el 19,6% de los ingresos del Gobierno.

* En dolares el déficit de la cuenta corriente pasé de USD 12.449 millones en 2013 a USD 18.922 millones en
2015. El mayor incremento como proporcion del PIB se explica, en gran parte, por el efecto de la depreciacion
nominal del peso sobre la medicion del PIB en dolares.

4 Los egresos en dolares por renta de factores pasaron de USD 16.637 millones en 2014 a USD 10.009 millones
en 2015.

5 La inversion extranjera directa disminuy6 27% entre 2014 y 2015, al pasar de USD 16.163 millones a USD
11.732 millones, principalmente por la menor inversion en el sector petrolero.

6 Si se comparan los niveles diarios minimo y maximo alcanzados en dicho periodo.
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Grafico 3
Tasa de cambio nominal
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Grifico 4
Cuenta corriente y sus componentes

(millones de ddlares)

2000

1.000 ]

-1.000

-2.000

-3.000

-4.000

-5.000 ﬂ

-6.000

-7.000

I|II|III|IV I|II|III|IV I|II|III|IV I|II|III|IV I|II|III|IV

2012 2013 2014 2015 2016

@S Balanza comercial bienes y servicios (W59 Renta factorial
WSS Transferencias corrientes

Cuenta corriente

Fuente: Banco de la Republica.




10 ¢« Revista del Banco de la Republica niumero 1074

en 2013 (3,3% del PIB) pasaron a ser 6,9% en 2015 (1,1% del PIB) y practicamente
desaparecieron en 2016’.

En parte por ello, el déficit fiscal pas6 de 2,4% del PIB en 2014 a 4,0% en 2016,
a pesar del ajuste en el gasto corriente y la inversion y del aumento de algunos tri-
butos® propuestos por el Ejecutivo y tramitados en el Congreso. El mayor déficit y
los altos intereses generados por la depreciacion elevaron la deuda del Gobierno
desde 35% del PIB en 2013 hasta 44% en 2016. Los ajustes externo y fiscal, asi como
la pérdida de dinamismo del ingreso nacional, se tradujeron en un deterioro de la
demanda interna. Esto, junto con una demanda externa débil, condujo a una des-
aceleracion de la economia, la cual paso de crecer 4,4% en 2014 a 2,0% en 2016. En
particular, el menor ingreso de los hogares, el ajuste del gasto publico, los mayores
costos de financiamiento, la depreciacion real del peso y la caida de la confianza de
los consumidores explican el debilitamiento del consumo. Asimismo, la inversion se
vio afectada por la reduccion en los proyectos del sector petrolero y minero, por el
ajuste de la inversion publica y por las menores importaciones de bienes de capital,
dada la depreciacion del peso.

2. Desempeiio de la economia colombiana en 2016 y lo corrido de 2017

Durante 2016 continud el proceso de ajuste de manera relativamente ordenada y segiin
lo estimado. Los desbalances macroeconémicos, que se reflejaron en el deterioro del
ingreso nacional, en la depreciacion del peso, en el incremento de la inflacién y en el
debilitamiento de la actividad econémica, continuaron a lo largo del afio, pero comen-
zaron a ceder en el segundo semestre. Para 2017 se espera que este proceso de correc-
cion continte, en particular, el que se viene registrando en los sectores productores de
bienes y servicios no transables y transables diferentes al petroleo. Una vez este proceso
se complete, la economia retornard a su senda de crecimiento potencial y la inflacién
convergera a la meta de largo plazo fijada por el Banco de la Republica.

2.1 Inflacion

La inflacién anual al consumidor registrdé un crecimiento continuo en los ultimos
dos afios, pero comenzé a disminuir a partir de agosto de 2016. Las presiones in-
flacionarias (todas ellas transitorias) generadas por la depreciacién acumulada del
peso, el fenémeno de El Nifio y el paro camionero de mediados de 2016, afectaron
fuertemente los precios desde finales de 2014 y llevaron a que la inflacion pasara de
3,66% en dicho afio a 6,77% al cierre de 2015, alcanzando un nivel maximo® de 9%
en julio de 2016.

Desde la segunda mitad de 2016 se empez6 a registrar una marcada tendencia
descendente de la inflacién, atribuible tanto a la disolucion del impacto de los cho-
ques transitorios mencionados, como al efecto de la politica monetaria restrictiva

7 En 2016 el valor de la renta petrolera fue negativo (-0,6%), basicamente por la devolucién de impuestos.

8 A finales de 2014 el Gobierno tramité una minirreforma tributaria, mediante la cual se creé un impuesto
transitorio a la riqueza y se aument la tarifa del impuesto sobre la renta para la equidad (CREE), entre otros.
Ademas, en 2016 el Gobierno realiz6 un recorte de la inversién de un punto porcentual del PIB.

 El maximo de los dltimos dieciséis anos.
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Grifico 5
Inflacidn total al consumidor e inflacion sin alimentos (anual)
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del Banco de la Republica iniciada en septiembre de 2015 y que se prolongé hasta
mediados de 2016. De esta manera, la inflacion total anual en diciembre de 2016 se
ubicé en 5,75% y a marzo de 2017 habia descendido a 4,7%. La inflacion sin alimen-
tos, por su parte, llego a niveles cercanos al 6,3% anual a mediados de 2016 y terminé
el afio en niveles cercanos a los de la inflacién total (5,14%); en marzo de este ano
se ubicd en 5,13% (Grafico 5). La principal fuente de presiones inflacionarias fue el
fendmeno de El Nifio, uno de los mas severos de los ultimos cincuenta afios, el cual
comenz6 en la segunda mitad de 2015 y se extendio a la primera parte de 2016. Sus
efectos sobre la oferta agropecuaria y sobre el precio de los alimentos, en especial
sobre los perecederos, mas sensibles al clima, fueron considerables. A este choque se
sumo el paro camionero de mitad de afo, el cual tuvo un impacto transitorio sobre
el abastecimiento y el precio de los alimentos. De esta forma, la variacién anual de
los precios de los alimentos pasé de 4,7% en diciembre de 2014 a 10,9% al cierre
de 2015, alcanzando un nivel maximo de 15,7% en julio de 2016. Los choques fue-
ron transitorios y finalmente las presiones comenzaron a ceder, lo que se reflejo en
menores incrementos de los precios de los alimentos, 7,2% a finales de 2016 y 3,7%
en marzo de este ano (Grafico 6).

La depreciacion del peso, que comenzé en el segundo semestre de 2014 y que
continud hasta el primer trimestre de 2016, fue otra de las fuentes de la alta inflacion.
Esta no solo afect6 directamente los precios de los bienes transables, sino que tam-
bién se transmitio a los precios de bienes no transables y regulados via los mayores
costos de insumos y de materias primas importadas. En el caso de los bienes tran-
sables (sin alimentos ni regulados) la inflacién alcanz6 un nivel maximo de 7,9% en
junio pasado, luego de haberse ubicado en 7,1% a finales de 2015 y en 2,0% en 2014.
En el segundo semestre de 2016 esta descendié hasta llegar a 5,3% en diciembre,
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Grafico 6
Inflacién anual de alimentos
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reflejando una mayor estabilidad de la tasa de cambio y ajustes mas moderados en
los precios. Infortunadamente, los choques transitorios mencionados han generado
efectos de caracter persistente sobre la inflacion. Dichos choques aumentaron las ex-
pectativas de inflacion activando asi diversos mecanismos de indexacion, reflejados
en los ajustes salariales y en los precios, lo que se ha manifestado en una persistencia
de la inflacion. De esta manera, se han generado efectos de segunda ronda sobre los
precios de otros productos y servicios de la economia, como la salud, la educacion y
los arriendos (Grafico 7, paneles A y B).

Enlo corrido de 2017 al mes de marzo, la tendencia decreciente de la inflacién
ha continuado, debido a los menores incrementos en los precios de los alimentos
(5,97% en enero, 5,21% en febrero y 3,65% en marzo). En particular, las caidas cer-
canas al 10% anual observadas en estos meses en los precios de los alimentos perece-
deros son una clara senal de que los efectos del choque climdatico més reciente estdn
desapareciendo. Aunque la depreciacién acumulada de la tasa de cambio también ha
dejado de tener impacto sobre la evolucion de los precios, la variacion anual de los
precios de los bienes transables, que habia disminuido considerablemente a final del
afio pasado, ha mostrado leves incrementos en lo corrido del presente. Ello podria
atribuirse al impacto de la reciente reforma tributaria y a la entrada en vigencia de
la Ley de Licores. Estos dos tltimos acontecimientos constituyen también eventos
transitorios, cuyo efecto posiblemente desaparezca a comienzos de 2018.

2.2 Crecimiento

La demanda interna ha dado senales de decaimiento, como resultado del comporta-
miento del ingreso nacional (Cuadro 1). Sin embargo, a esto también ha contribuido
el impacto de las politicas que ha sido necesario adoptar para evitar un desborda-
miento de los desequilibrios de la economia. La demanda interna creci6 6,0% en
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Grafico 7

A. Inflacion anual total de no transables y de no transables sin alimentos ni
regulados
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2014, 3,0% en 2015 y se estancé en 2016 (Grafico 8), lo que junto a una demanda
externa débil llevé a que el crecimiento de la economia en 2016 (2,0%) se ubica-
ra por debajo del registrado en 2015 (3,1%). Este resultado era de alguna manera
previsible, ya que la desaceleraciéon ocurrid, en parte, como respuesta a la menor
dindmica del ingreso frente a la que tenia el pais antes de la caida del precio del pe-
troleo. La inversion crecié 11,6% en 2014, 1,2% en 2015, y se contrajo 4,5% en 2016.
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Cuadro 1
Crecimiento del PIB por el lado de la demanda
(porcentaje)
2015 2016
Consumo total 3,6 2,0
Consumo de hogares 3,5 2,0
Bienes no durables 3,7 2,1
Bienes semidurables 2,0 -
Bienes durables 5,1 (0,8)
Servicios 3,5 2,7
Consumo final del Gobierno 5,0 1,8
Formacion bruta de capital 1,2 (4,5)
Formacién bruta de capital fijo 1,8 (3,6)
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca (0,7) 4,2
Maquinaria y equipo (4,1) (15,1)
Equipo de transporte 0,1 (11,9)
Construccion y edificaciones 2,6 5,6
Obras civiles 53 2,4
Servicios 2,8 1,8
Demanda interna 3,0 0,3
Exportaciones totales 1,2 (0,9)
Importaciones totales 1,4 (6,2)
Producto interno bruto 3,1 2,0
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
Grifico 8

Crecimiento real anual del PIB y la demanda interna
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Dentro de los principales rubros que se deterioraron se encuentran la inversion en
maquinaria y equipo, y en equipo de transporte, en parte debido a la menor rentabi-
lidad del sector petrolero y minero, la depreciacién acumulada y los mayores costos
de financiamiento. La disminucién de estas inversiones fue levemente compensada
por la mayor inversién en construccion, estimulada por los distintos programas del
Gobierno para impulsar la construccion de vivienda de interés social, y por el ma-
yor gasto en infraestructura de los gobiernos locales y regionales. El consumo total
paso de crecer 4,4% en 2014 a apenas 2,0% en 2016, debido a la moderacién en el
gasto de los hogares y del gobierno (Grafico 9). El menor crecimiento del consumo
privado ocurrid, en parte, como respuesta a la pérdida de capacidad de compra de
los ingresos reales. La depreciacion del peso, por su parte, desincentivé la compra
de productos importados. El bajo crecimiento del consumo publico (1,8%) obedecio
principalmente al ajuste del gasto del Gobierno como consecuencia de la caida de las
rentas petroleras. Por el lado de la demanda externa, en 2016 las exportaciones ca-
yeron en términos reales un 0,9%, no solo por la menor produccion de petrdleo sino
por la dificultad para vender otros productos al exterior ante la débil demanda de los
socios comerciales del pais. En el aio la produccion de crudo fue de 885,7 miles de
barriles diarios y se contrajo 11,1%. Lo anterior fue compensado por la contraccion
de las importaciones de 6,2% en términos reales, lo que permitié un aporte positi-
vo de la balanza comercial al crecimiento del PIB. Al analizar el comportamiento
de los distintos sectores, con excepcidn del buen desempeno de los servicios finan-
cieros, de la construccion y de la industria, los cuales crecieron 5,0%, 4,1% y 3,0%,
respectivamente, se observo una desaceleracion de las demas ramas de la actividad
econdmica, las cuales en 2016 registraron una expansion menor a la del promedio de
los ultimos diez afios (Cuadro 2). La produccion de los sectores transables mostrd un

Grafico 9
Crecimiento real anual del consumo
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Cuadro 2
Crecimiento del PIB por ramas de actividad econdémica
(porcentaje)

Rama de actividad 2015 2016
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 33 0,5
Explotacion de minas y canteras 0,6 (6,5)
Industria manufacturera 1,2 3,0
Electricidad, gas y agua 2,9 0,1
Construccién 3,9 4,1
Edificaciones 2,1 6,0
Obras civiles 5,4 2,4
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 4,1 1,8
Transporte, almacenamiento y comunicacién 1,4 (0,1)
Servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas 43 5,0
Servicios sociales, comunales y personales 2,9 2,2
Subtotal valor agregado 3,0 1,9
Impuestos menos subsidios 4,0 2,2
Producto interno bruto 3,1 2,0

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Grifico 10
Crecimiento real anual del PIB transable y no transable
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estancamiento frente al crecimiento de 1,4% del afio anterior, como resultado princi-
palmente de la menor actividad minera. Por su parte, las actividades no transables se
desaceleraron de 4,1% en 2015 a 3,2% en 2016 (Gréfico 10). Para lo corrido del afio,
los indicadores recientes de actividad econdémica, como las ventas al por menor, la
produccién industrial y la confianza del consumidor, sugieren que el debilitamiento
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de la economia ha continuado (Grafico 11). En particular, los bajos niveles de con-
fianza de los hogares observados podrian afectar los planes de consumo durante el
resto del afio. Desde mediados de 2016, en el mercado laboral se ha registrado una
leve tendencia creciente de la tasa de desempleo.

Grafico 11

A. Indicador de confianza del consumidor y consumo de los hogares
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Fuentes: Fedesarrollo y DANE.

B. Indicador mensual de confianza del consumidor
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Fuente: Fedesarrollo.
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2.3 Sector externo y Comercio

La menor dinamica del ingreso nacional y la desaceleracion de la demanda interna
implicaron una considerable reduccion del déficit de la cuenta corriente durante
2016, como consecuencia de la mayor caida de los egresos corrientes frente a la de
los ingresos. La elevada participacion de las importaciones y de las exportaciones
de bienes dentro del total de egresos e ingresos corrientes del pais implica que la
dindmica de la cuenta corriente fue relativamente similar a la de la balanza comer-
cial. Es asi como en 2016 la reducciéon del déficit comercial de bienes y servicios
de 28% (USD 5.225 millones), explicd cerca del 85% de la disminucion del déficit
corriente (USD 6.239 millones). Dicho resultado se debi6 a la caida del 17% anual
de las importaciones de bienes, la cuales pasaron de USD 52.050 millones en 2015
a USD 43.226 millones en 2016, como respuesta a la menor demanda interna y a la
depreciacion real del peso. Dicho comportamiento fue generalizado, destacandose
la caida en las compras externas de insumos y bienes de capital para la industria y
las de equipo de transporte. Las exportaciones de bienes se contrajeron 13,4% (USD
5.115 millones) en 2016, debido en gran parte a las menores ventas externas de pe-
tréleo crudo por USD 4.774 millones, causadas principalmente por el menor precio
de exportacion y en menor medida por la caida del volumen despachado. Las expor-
taciones de bienes industriales también presentaron una reduccion, aunque de me-
nor magnitud (USD 880 millones) (Grafico 12). Durante 2016 las entradas netas de
capital alcanzaron los USD 12.764 millones en el afo, inferiores en USD 5.529 a las
observadas el aflo anterior. Dichos ingresos se explican, en gran parte, por entradas

Grafico 12
Crecimiento anual de las exportaciones en dolares

(porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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de USD 13.593 millones de inversion extranjera directa (56% del total de ingresos
externos), y en menor medida por la inversiéon de portafolio en el mercado local
(24% del total). Estos ingresos de capital extranjero al pais muestran que, a pesar
del ajuste macroeconémico, Colombia contintia presentando un desbalance entre
ahorro e inversion, lo que hace necesario acudir al ahorro externo para financiar las
necesidades de gasto de la economia.

2.4  Politica monetaria, tasas de interés y crédito

Entre septiembre de 2015 y mediados de 2016 el Banco de la Republica aument6 en
325 puntos basicos (pb) la tasa de interés de referencia para controlar la inflacién y
evitar que las expectativas se desanclaran'. Dichas alzas se transmitieron con mayor
intensidad a las tasas de los créditos comerciales y en menor medida a las de los cré-
ditos a los hogares. A medida que el panorama inflacionario se ha ido despejando,
y al evaluar el balance de riesgos entre el crecimiento esperado y las expectativas de
inflacién, la JDBR comenz6 a disminuir la tasa de interés de politica. Asi, en las reunio-
nes de diciembre de 2016 y en las de febrero y marzo de 2017 decidié reducirla en 25 pb
en cada ocasion, y en la mas reciente la redujo 50 pb, ubicandola actualmente en 6,5%
(Grafico 13). En la medida en que continte la convergencia de la inflacién a la meta
del Banco de la Republica, y que la nueva informacién econémica lo permita, la JDBR
definira el ritmo al cual se ira estipulando la reduccion de la tasa de politica. El nivel

Grifico 13
Tasa de interés de politica

(porcentaje)
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19 Aunque las expectativas de inflacién aumentaron, estas nunca alcanzaron el alto nivel al que llegé la infla-
cion, lo que refleja la credibilidad de los agentes de la economia en la politica del Banco de la Reptiblica.
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de endeudamiento de los agentes de la economia colombiana, como porcentaje del
PIB, tendié a estabilizarse en 2016 en los niveles historicamente altos alcanzados
el ano anterior (62%). Dicho endeudamiento registré un modesto crecimiento, alre-
dedor del 1% real, como resultado tanto de la desaceleracion de la cartera de las em-
presas como del mayor ritmo de crecimiento de la de los hogares. A lo largo del afio
se observd un deterioro de los indicadores de calidad de la cartera'?, por encima del
promedio de los ultimos cinco afios, dado el menor ritmo de crecimiento de la car-
tera total y el aumento de la cartera riesgosa y vencida'. Sin embargo, los indicadores
de calidad se mantienen en niveles bajos y manejables'*. Lo anterior, junto con unos
indicadores de liquidez y solvencia en niveles adecuados, da sefiales de la solidez del
sistema financiero colombiano.

2.5 Politica fiscal

Ante la perspectiva de un mayor deterioro de las finanzas publicas, el riesgo de in-
cumplir la regla fiscal y la necesidad de asegurar la sostenibilidad de la deuda publica
en el mediano plazo, a finales de aflo se aprobd la reforma tributaria. Con esta el
Gobierno espera aumentar gradualmente el recaudo tributario, pasando de 0,7% del
PIB en 2017 hasta alcanzar 3,1% en 2022. Estos ingresos adicionales se originarian
principalmente en el incremento de la tarifa general del impuesto del valor agregado
(IVA) de 16% a 19%, la creacion del impuesto a los dividendos, y el establecimiento
como impuesto permanente del gravamen a los movimientos financieros. Los mayo-
res ingresos esperados y un leve ajuste a los gastos de funcionamiento y de inversion
implicarian una reducciéon del déficit fiscal del Gobierno Central, alcanzando un
3,3% del PIB en 2017. Debido a los impactos esperados sobre la economia en general
y sobre las finanzas publicas en particular, se eleva la probabilidad de que Colombia
cumpla con la regla fiscal hoy y en el futuro, una de las razones fundamentales por
las cuales las agencias calificadoras de riesgo han mejorado las perspectivas del pais.
Hacia el futuro el desbalance fiscal seguira siendo un aspecto importante de la esta-
bilizaciéon macroecondmica. Por eso no se puede bajar la guardia en este frente y es
necesario pensar en reformas estructurales de mas largo plazo que permitan generar
un crecimiento sostenible mayor al actual.

' Este endeudamiento incluye el crédito bancario en moneda nacional y extranjera, la colocacién de bonos en
el mercado interno y externo, asi como la financiacién externa directa. No incluye el gobierno nacional.

12 El indicador de calidad por riesgo (ICR) se define como la proporcion de la cartera riesgosa (todos los cré-
ditos con calificacion diferente de A) en relacion con la cartera total. El indicador de calidad por mora (ICM)
se refiere a la relacion entre la cartera vencida (los créditos que se han dejado de pagar por un periodo igual o
mayor a treinta dias) y la total. Cuando dicha relacién incluye los castigos, tiene en cuenta los activos que se
consideran incobrables o perdidos y que han sido sacados del balance de resultados.

13 El crecimiento de la cartera riesgosa se aceler en 2016 frente al registrado un afo atrds, y en diciembre cre-
ci6 a una tasa real anual de 21,3%. Por su parte, el ritmo de crecimiento de la cartera vencida aumentd desde
junio de 2016, cerrando el afio con un crecimiento real anual de 13,6%, siendo las carteras de consumo y la de
vivienda las que registraron las mayores tasas de crecimiento (19,8% y 19,4%).

' Los indicadores de calidad por riesgo y por mora (con y sin castigos) se ubicaron a finales de 2016 en
7,9%, 7,7% y 3,6%, respectivamente; mientras que un afio atras estos se habian ubicado en 6,6%, 6,9% y 3,2%,
respectivamente.
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3. Perspectivas para 2017

Para 2017 se espera que la economia continte ajustandose. El crecimiento de
Colombia debe ser coherente con un nivel mas bajo de los términos de intercambio
y con el deterioro del ingreso nacional. De esta forma, a lo largo del presente ailo,
los desbalances macroecondmicos se deben seguir corrigiendo. Dicho ajuste podria
verse aliviado por las mejores condiciones externas e internas esperadas, dada una
mejor perspectiva de las economias desarrolladas y emergentes; la recuperacion
relativa de los precios de los productos bésicos, principalmente del petrdleo; el
mejor desempeno de las economias de algunos de nuestros socios comerciales, y
el desvanecimiento de los efectos que sobre la inflacidén han tenido el fenémeno de
El Niflo y la depreciacion acumulada del peso. Para este afio el equipo técnico del
Banco de la Republica proyecta un crecimiento levemente por debajo del observado
en 2016 (1,8%). Esta estimacion difiere un poco de la del Gobierno y la de otros
analistas, como Fedesarrollo y la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras
(Anif), las cuales esperan una tasa de crecimiento mayor, cercana a 2,5%.

Entre los factores que podrian hacer crecer menos la economia esta la incertidumbre
de las politicas del nuevo gobierno de los Estados Unidos, la normalizacion de la
politica monetaria en dicho pais, que se reflejaria en un aumento de sus tasas de
interés, y el escenario poco claro de nuestros principales socios comerciales de la
region, en particular de Ecuador y Venezuela. En el dmbito local, hay incertidumbre
sobre el ritmo de recuperacion de las principales actividades econdmicas; sin
embargo, de afianzarse el gasto en los proyectos de infraestructura de cuarta
generacion (4G) y la consolidacion de los programas de vivienda del Gobierno, la
inversion publica podria ser una de las fuentes de impulso al crecimiento de este
aflo. Asimismo, los beneficios tributarios a las empresas contemplados en la reforma
podrian tener efectos sobre la inversion privada, pero aquellos se reflejarian mas en
el mediano y largo plazos.

Finalmente, y podria ser un factor determinante, el Banco de la Reptiblica comenzé
hace unos meses a bajar su tasa de intervencion, y continuara haciéndolo a medida
que cedan las presiones inflacionarias en la economia. Se espera que durante 2017
y 2018 la inflacién al consumidor contintie convergiendo hacia la meta del Banco
de la Republica de 3%, una vez los efectos de los choques transitorios de oferta se
hayan disipado, las expectativas de inflacién se anclen nuevamente y se reduzca
la indexacién en algunos precios. Las expectativas de inflaciéon para 2017 y 2018
reportadas por los analistas financieros corrigieron la tendencia ascendente que
presentaron a lo largo de 2016, acercandose al limite superior del rango meta de
2 a 4%. Las diferentes encuestas reportan que la inflacion esperada para diciembre
de 2017 oscila entre 4,26% y 4,58%, y entre 3,43% y 3,86% para diciembre de 2018
(Gréfico 14). La inflacion esperada por los mercados financieros es ain menor, aun
cuando su cdlculo no estd exento de dificultades. Como se observa en el Grafico 15,
la inflacién esperada para 2017 y 2018 ha venido descendiendo en lo corrido del afio.
En abril se esperaban niveles de inflacién cercanos a 3,2% para finales de 2017 y a
3,1% para finales de 2018.
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Grafico 14
A. Prondésticos de inflacion: cierre de 2017
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Grifico 15
Expectativas de inflacién en los TES
(forward break even inflation)
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¢ Juan José Echavarria Soto ¢
Gerente general

* Las opiniones no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
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Anexo estadistico

Cuadro Al.1

Variables macroeconémicas

Crecimiento anual (porcentaje)
amenos que se diga lo contrario

2015 2016
Producto interno bruto 3,1 2,0
Consumo total 3,6 2,0
Inversién bruta 1,2 (4,5)
Produccién de manufacturas 1,7 3,0
Exportaciones de bienes, FOB (33,1) (13,4)
Importaciones de bienes, FOB (15,4) (17,0)
Balanza comercial, FOB (porcentaje del PIB) (4,8) (3,6)
Cuenta corriente (porcentaje del PIB) (6,4) (4,4)
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
Cuadro A1.2
Sector monetario y financiero
Miles de
millones Variacion anual (porcentaje)
de pesos
Diciembre Diciembre Enero Febrero Marzo
2015/ 2016 / 2017/ 2017/ 2017/
Marzo  Diciembre Diciembre Enero Febrero Marzo
2017 2014 2015 2016 2016 2016
Base monetaria 75.786 17,11 2,52 (4,41) (5,21) (0,95)
Agregados M1 95.152 10,43 (1,28) (0,71) (0,34) (2,48)
Monetarios M2 409.150 12,49 6,91 7,44 6,06 621
M3 444.681 11,67 7,08 7,53 6,43 6,19
Miles de
millones Variacion anual (porcentaje)
Cart . de pesos
f;:;g: 4 Diciembre Diciembre Enero Febrero Marzo
) 2015/ 2016/ 2017/ 2017/ 2017/
Marzo  Diciembre Diciembre Enero Febrero Marzo
2017 2014 2015 2016 2016 2016
Moneda legal 365.450 14,27 8,82 8,38 7,86 7,64
Crédito Moneda extranjera  21.155 13,17 (13,56) (20,32) (19,62) (10,50)
Total 386.606 14,19 7,23 6,26 5,89 6,46
Porcentaje
Diciembre Diciembre Enero Febrero Marzo
2015 2016 2017 2017 2017
Tasa de intervencion 5,75 7,50 7,50 7,25 7,00
Tasas de IBRaundia 5,59 7,64 7,50 7,47 7,19
interés Tasa interbancaria (TIB) 5,59 7,65 7,51 7,48 7,19
Tasas de captacién Diciembre Diciembre Enero Febrero Marzo
P 2015 2016 2017 2017 2017
DTF 5,24 6,92 6,94 6,78 6,65

CDT a 90 dias 3,86 5,43 6,94 6,75 6,22
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Continuacion
Tasas de colocacién Diciembre Diciembre Enero Febrero Marzo
2015 2016 2017 2017 2017
Tasa,de‘ colbtl)cacmn Banco de la 12,33 14,45 15.11 14.87 15.13
Republica
Crédito de consumo 17,64 19,39 20,88 20,03 19,78
Tasasde  Credito de ordinario 11,94 14,06 14,30 13,79 13,84
INEres  Credito preferencial 9,40 11,58 11,27 11,37 11,22
Crédito de tesoreria 9,71 11,86 12,22 12,03 11,96
Microcrédito 36,11 37,72 37,74 37,72 36,77
Construccion 10,26 12,14 11,76 11,43 11,64
Adquisicién de vivienda 11,26 12,59 12,45 12,56 12,42
Porcentaje
Diciembre Diciembre Enero Febrero Marzo
2015 2016 2017 2017 2017
Inflacion Total 6,77 5,75 5,47 5,18 4,69
anual Alimentos 10,85 7,22 5,97 521 3,65
Transables 7,09 5,31 5,37 5,75 5,59
No transables 4,21 4,85 4,83 5,06 533
Regulados 4,28 5,44 5,93 4,55 4,05
Diciembre Diciembre Enero Febrero Marzo
2015 2016 2017 2017 2017
Sin alimentos 5,17 5,14 5,26 5,17 5,13
Sin alimentos ni 542 5,05 5,06 535 5,44
regulados
Indicadores  Sin alimentos
de inflacion  primarios,
basica servicios 5,93 6,03 5,95 5,74 5,61
publicos y
combustibles
IPC nucleo 20 5,22 6,18 6,18 6,03 6,01
Porcentaje
. . Enero Febrero Marzo
Encuesta mensual de expectativas analistas 2017 2017 2017
A diciembre de 2017 4,51 4,61 4,49
Expectativas A diciembre de 2018 3,62 3,68 3,60
de inflacion . . Enero Febrero Marzo
Forward break-even inflation (FBEI) 2017 2017 2017
Para 2017 3,91 4,07 3,78
Para 2018 3,12 3,32 3,28

* Cifras al 24 de marzo de 2017.

b Calculado como el promedio ponderado por monto de las tasas de crédito de: consumo, preferencial, ordi-
nario y tesoreria. Debido a la alta rotacién del crédito de tesoreria, su ponderacién se establecié como la quinta
parte de su desembolso semanal.

Fuente: Banco de la Republica.
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Cuadro A1.3
Sector externo
Pesos por dolar
Diciembre Diciembre Enero Febrero Marzo
Tasa de 2015 2016 2017 2017 2017
cambio -
nominal Promedio 3.244,51 3.009,53 2.944,65 2.881,68 2.943,49
Fin de 3.149,47 3.000,71 2.936,66 2.896,27 2.880,24
.o Diciembre Diciembre Enero Febrero Marzo
Indice de tasa 2015 2016 2017 2017 2017
de cambio real
ITCR NT (IPP) 129,81 120,78 121,34 120,74 123,73
Millones de délares
Diciembre Diciembre Enero Febrero Marzo
Inversion 2015 2016 2017 2017 2017
directa - : :
Inversion extranjera directa
neta ¥ en Colombia 11.732 13.593 n.d. n.d. n.d.
Inversion colombiana
en el exterior 4.218 4.517 n.d. n. d. n.d.
Millones de délares
. . Diciembre Diciembre Enero Febrero Marzo
Reservas internacionales netas (RIN) 2015 2016 2017 2017 2017
46.731 46.675 46.982 46.986 46.932
Diciembre Diciembre Enero Febrero Marzo
2015 2016 2017 2017 2017
Indicadores RIN/M3 35,40 31,50 31,31 30,36 31,07
de reservas RIN/PIB 16,00 16,50 n. d. n.d. n.d.
internacionales  RIN/(Déficit cuenta co-
rriente + amortizaciones 1,10 1,35 n. d. n. d. n. d.

deuda afo corriente)

n. d.: no disponible.
* Corresponde a la informacion de la balanza de pagos.
Fuente: Banco de la Republica.




