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CARTA DE LOS EDITORES

Estimado suscriptor:

Para 2016 se estima que la economia colombiana crezca 2,7%, en un entorno de alta volatilidad de los mercados inter-
nacionales, como resultado de los bajos precios del petréleo, la desaceleracién econdmica de China y la posibilidad de
un incremento en las tasas de la Reserva Federal de Estados Unidos. Si bien el crecimiento proyectado para Colombia el
aflo entrante esta por encima del promedio de América Latina, algunos elementos dentro del panorama econdémico local
generan incertidumbre y deben ser estudiados con la mayor rigurosidad. Dentro de ellos es importante resaltar el cambio
en la postura monetaria del Banco de la Republica como respuesta a las presiones inflacionarias -que podrian continuar
por la intensificacion del fendmeno del Nifio-, y el efecto de los bajos precios del petrdleo en la economia, que se traducira
en un significativo déficit de la cuenta corriente, el deterioro en las cuentas fiscales y la necesidad de una reforma tributaria.

En este contexto, Prospectiva Econémica consigna de manera clara y completa, la evoluciéon y las proyecciones de las
principales variables macroecondémicas del pais, constituyéndose en una herramienta central para los ejercicios de ana-
lisis y planeacion estratégica de sus suscriptores, bien sea desde el ambito de las decisiones corporativas o desde una
perspectiva de politicas publicas.

En este nimero encontrara un anélisis detallado del sector productivo, el sector externo, el balance fiscal y las variables
monetarias y financieras bajo diferentes escenarios macroeconémicos, que permiten una mejor evaluacion de las opor-
tunidades y riesgos presentes en la economia colombiana. Adicionalmente, se relinen las proyecciones de crecimiento
regional y departamental, brindando un enfoque Unico dentro de los analisis econémicos del pais.

La publicacion que usted tiene en sus manos viene acompafada de un servicio de asesoramiento econdémico, que consiste
en atencion personalizada de manera telefénica y presencial, sobre todas las publicaciones de coyuntura macroeconémica
producidas en Fedesarrollo, creando un paquete de servicios integral para nuestros suscriptores.

Leonardo Villar
Director Ejecutivo

Camila Peréz Marulanda
Directora de Andlisis Macroeconémico y Sectorial
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; QUE HA PASADO EN 20157

1. Introduccidén

Durante el 2015, las perspectivas de crecimiento econémico
anivelmundial se han deteriorado con respectoalo esperado
por los analistas y organismos internacionales. Por un lado,
las economias desarrolladas han mantenido una expansion
moderada, con una leve recuperacion delos paises de lazona
Euro y una menor perspectiva de crecimiento de Estados
Unidos en lo corrido del afio. Por su parte, las expectativas
de crecimiento para los paises en desarrollo también se han
reducido, en especial para la region de América Latina con
contracciones fuertes paralas economias de Brasil, Venezuela
y Ecuador. Asi, el Fondo Monetario Internacional pronostica
un crecimiento mundial para 2015 del orden del 3,1%, con
una expansion del 2,0% para las economias avanzadas y
del 4,0% para las emergentes.

Los principales chogues que han enfrentado las economias
emergentes se relacionan con el fin del ciclo ascendente de
los precios de los commodities. En particular, algunos paises
endesarrollo, como Colombia, se han visto fuertemente afec-
tados en el plano fiscal y externo dada su alta dependencia
de la exportacion de productos basicos. Adicionalmente, el
menor crecimiento de la economia de China, junto con el
posible endurecimiento de la politica monetaria en Estados
Unidos, han generado una gran volatilidad internacional,
gue impacta negativamente a las economias emergentes.

En medio de esta coyuntura externa desfavorable, la econo-
mia colombiana ha experimentado un crecimiento modesto.
La expansion del PIB en el primer semestre de 2015 se
ubicd en 2,9%, lo que representa una desaceleraciéon de
2,5 puntos porcentuales (pps) frente al mismo periodo
del afio anterior. Sin embargo, Colombia sigue creciendo

por encima del promedio de América Latina, superando el
desempefio de paises como Chile y México. El crecimiento
econdémico en el primer semestre del afio estuvo impulsado
por los sectores de construccion y comercio, cuyas variacio-
nes anuales fueron de 6,7% y 4,4%, respectivamente. En
particular, el subsector de obras civiles se ha consolidado
como uno de los principales impulsores de la economia
nacional, mientras que la agricultura y el transporte se han
desacelerado notablemente. Cabe destacar que la industria
fue el Unico sector que exhibid una variacion anual negativa
en el primer semestre de 2015, manteniendo un dinamismo
muy por debajo del promedio nacional.

No obstante, los indicadores mas recientes muestran que
la caida de la produccién industrial se frend y que el sector
comienza a recuperarse. El [ndice de Produccion Industrial
(sin trilla de café) registré un crecimiento promedio de 1,6%
en el tercer trimestre del afio. Del mismo modo, el Indice
de Confianza Industrial (ICI) exhibi6 una recuperacion en
el tercer trimestre de 2015, mientras que el {ndice de Con-
fianza Comercial (ICCO) mantuvo un dinamismo favorable
durante el mismo periodo, sobre todo gracias a una buena
percepcion de los encuestados sobre la situacion econdmica
de sus empresas.

Al analizar el PIB por el lado de la demanda, se observa una
fuerte desaceleracion en el componente de la inversion. En
el primer semestre del afio, este rubro tuvo un crecimiento
inferior en 10 pps al registrado en el mismo periodo de
2014. De igual forma, sobresale la caida en el dinamismo
del consumo del gobierno, el cual exhibié un crecimiento
inferior al del promedio de laeconomia. Los componentes de
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comercio exterior mostraron un comportamiento heterogéneo
en el primer semestre de 2015. Mientras las importaciones
registraron un incremento anual de 3,4% en términos reales
(3,7 pps por debajo del crecimiento exhibido un afio atras),
las exportaciones reales presentaron una caida de 0,2%
(4,3 pps por encima del crecimiento observado en 2014).

En términos de sus valores en dodlares, las exportaciones
FOB disminuyeron 34,9% en el periodo enero-septiembre
de 2015 con respecto al mismo periodo del afio anterior.
Aunqueelvalordelasimportaciones FOB también se contrajo
de manera importante, en 13,1%, el menor dinamismo de
la demanda externa y la caida en los precios externos de
nuestros productos de exportacion, especialmente el café
y el carbon, han generado una ampliacién del déficit en
cuenta corriente. En efecto, en el primer semestre del afio,
ese déficit alcanzo a representar el 6,2% del PIB.

En linea con el comportamiento de la economia por compo-
nente de gasto, el indice de Confianza del Consumidor (ICC)
mostrd una caida en la primera mitad del afo, la cual se pro-
fundizo en los meses de julio y agosto. Sin embargo, a partir
de septiembre se ha observado una recuperacion, que llevé el
balance del ICC a 6,8% en octubre tras haber sido negativoen
agosto. Aun asi, ese balance se mantiene considerablemente
por debajo de los niveles que tenia un afo atras.

Conrespectoalascifras monetarias, la inflaciéon se ha ubicado

por encima del rango objetivo del Banco de la Republica
(2%-4%) desde febrero del presente afio, alcanzando en

10 |l ProspecTiva Economica

octubre el nivel mas alto observado desde marzo de 2009
(5,89%). Las mayores presiones inflacionarias han provenido
del componente de alimentos y de bienes y servicios transa-
bles, los cuales han respondido al Fenémeno del Nifioy a
los mayores niveles de tasa de cambio. La aceleracion de la
inflacion en los Gltimos meses, junto con el fuerte aumento
de las expectativas de inflacion, llevé a la Junta Directiva
del Banco de la Republica a incrementar en 100 pbs la tasa
de referencia en sus tres Ultimas reuniones, tras un afio de
estabilidad en la politica monetaria.

Enelfrentefiscal, se espera que este afio el gobierno cumpla
con los lineamientos establecidos en la regla fiscal, la cual
exige un déficit fiscal total de 3% del PIB. EI cumplimiento
de esta meta requirié de un ajuste de gastos de $9 billones
para esta vigencia, como respuesta a la caida de los ingresos
totales del Gobierno Nacional Central (GNC) —principalmente
por el detrimento en la renta petrolera- y al impacto negativo
de la depreciacion sobre el pago de intereses de la deuda
externa. El presupuesto aprobado para 2016 también ha
tenido un ajuste importante. Probablemente, sin embargo,
ello no seré suficiente para lograr que en el afio que entra
se cumpla con la proyeccion de déficit fiscal planteada por
el gobierno en 3,6% del PIB. Fedesarrollo estima que ese
déficit podria acercarse al 4% del PIB y que para garantizar
el cumplimiento de la regla fiscal en los afios subsiguientes
el gobierno deberéa plantear a la mayor brevedad una re-
forma tributaria estructural que, aparte de corregir muchos
problemas de la estructura tributaria actual, incremente el
recaudo en cerca de 2 pps del PIB a partir de 2017.
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1. ;Qué ha pasado en 20157

El crecimiento de la economia colombiana en el primer
semestre del afio fue de 2,9%, en linea con lo esperado
por el consenso de analistas. Pese a que el resultado del
segundo trimestre fue superior en 0,2 pps al del primer tri-
mestre, el crecimiento en la primera mitad del afio se ubico
por debajo de la cifra de 2014 (Grafico 1). Con relacién al
mismo periodo del afio anterior, la economia mostrd una
desaceleracion de 2,5 ppst.

El modesto desempefio econdmico del
pais se debe fundamentalmente a factores
externos, como el desfavorable comporta-

9,0
miento del precio internacional del petroleo
., . 8,0
y la desaceleracion de las economias de la
region, especialmente Venezuela y Ecuador.
En el caso de Venezuela, las relaciones co-

merciales se han visto afectadas de manera

%

dramatica por la recesion de esta economia,
los diferenciales cambiarios y los complejos
controles impuestos en ese pais. A ello se ha
unido el cierre de la frontera en el periodo
mas reciente, el cual incide negativamente

sobre la economia colombiana, no solo

[ 1T A VO L T A O (B LT A
(A ) R R R N/ S N

por el impacto directo en el comercio sino
por las exportaciones colombianas hacia
terceros paises que salian tradicionalmente

2008
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a través de Venezuela, como es el caso del carbén. Todos
estos elementos han afectado el desempefio industrial y
generado una fuerte devaluacion del peso, cuyo impacto
sobre la inflacion empieza a afectar también el desempefo
econdémico general.

A pesar de la moderacién en el ritmo de expansion, la
economia colombiana sigue creciendo por encima del pro-
medio de América Latina. Frente a los paises miembros de la
Alianza del Pacifico, Colombia y Pert fueron las economias
con el mejor desempefio en el segundo trimestre de 2015,

Il Grafico 1. Dinamica reciente del crecimiento del PIB

79
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Fuente: DANE - Célculos Fedesarrollo.

1 De acuerdo con la ultima revisién del DANE, el crecimiento del PIB en el segundo trimestre de 2014 fue de 4,2%, 0,1 pps por encima de la estima-

cion anterior.
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con tasas de crecimiento de 3,0%, seguidos por México
(2,2%) y Chile (1,9%).

En el frente laboral, si bien la tasa de desempleo habia
mantenido una tendencia decreciente en el primer semestre
del afio, en los meses de agosto y septiembre mostré un ligero
deterioro. La evolucion reciente de la tasa de desempleo en
Colombia se asemeja a lo observado en otros paises de la
region, en donde la pérdida de dinamismo econémico ha
afectado en forma moderada a los mercados laborales, lo
cual podria deberse a que gran parte de la desaceleracion
se debe al menor crecimiento de sectores como la mineria,
caracterizados por ser intensivos en capital y poco genera-
dores de empleo.

En las proximas dos subsecciones se analiza con mayor
detalle la evolucion de los principales indicadores del sector
real. En la primera se resume el comportamiento del PIB por
el lado de la oferta, mientras que en la segunda se analiza
la produccion por el lado de la demanda. La seccion 2 de
este capitulo, por su parte, se concentra en las proyecciones
de crecimiento para 2015y 2016.

1.1. Evolucién sectorial

El crecimiento econémico en el primer semestre de 2015
estuvo impulsado por los sectores de construcciéon y co-
mercio, cuyas variaciones anuales fueron de 6,7% y 4,4%,
respectivamente. En particular, sobresale el buen desempefio
del subsector de obras civiles, con una expansion anual de
7,6%.Porsu parte, el subsector de edificaciones crecid 5,6 %,
lo cual se explica por una expansion de 16,8% en la cons-
truccion de edificaciones no residenciales, que compensé
la caida en la construccion de edificaciones residenciales
(-5,5%). En el tercer trimestre, los principales indicadores
adelantados del sector mantuvieron un dinamismoimportan-
te: los despachos de cemento crecieron 7,5% vy las ventas
de vivienda reportadas por Camacol continan mostrando
una tendencia creciente (ver Recuadro 1).
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A los sectores de construccion y comercio le siguen en
su orden: establecimientos financieros (3,9%), servicios
sociales (2,7%) y mineria (2,4%), los cuales aportaron 1,6
pps al crecimiento semestral. Pese a la dificil coyuntura
interna, en el primer semestre ocho de los nueve sectores
crecieron, tres de ellos por encima del crecimiento promedio
de la economia (2,9%). Por su parte, los sectores agrope-
cuario (2,1%); electricidad, gas y agua (1,9%) y transporte,
almacenamiento y comunicaciones (1,7%) registraron
niveles de expansion positivos, pero inferiores al promedio
de la economia. El Unico sector que exhibié una variacion
anual negativa en el primer semestre fue el de industria
manufacturera, con una contraccion de -1,8% (Grafico 2A).

El sector de explotaciéon de minas y canteras crecié 2,4%
en el primer semestre, como consecuencia de una expan-
sién de 8,4% en el subsector de extraccion de minerales no
metélicos y de 3,9% en la extraccion de petroleo crudo y gas
natural. El notable crecimiento del subsector de minerales no
metalicos obedece a un incremento de 46,4% en la produc-
cion de esmeraldas y de 7,3% en el subsector de minerales
utilizados en la construccion. Por su parte, el crecimiento del
valor agregado del subsector de petréleo crudo y gas natural
estuvo explicado por unaexpansion de 4,3% en la produccion
de crudo. En contraste, las extracciones de carbén mineral y
de minerales metaliferos registraron una variacién anual de
-3,7% y -2,4%, respectivamente. El mal desempefio del sub-
sector de carbdn se explica parcialmente por la decision de la
Corte Constitucional de restringir el funcionamiento nocturno
del mayor tren transportador de carbdn del pais (FENOCO).

La produccion del sector agricola en el primer semestre
aumento 2,1% frente al mismo periodo de 2014, lo cual se
explica por una expansion de 9,0% en la produccion de café
(uno de los subsectores de mayor dinamismo en 2015) y
de 3,3% en la produccion pecuaria y de caza. La expansion
del sector cafetero se debe a una mayor produccion -tras el
programa de renovacion cafetera- la cual se ubica en niveles
altos con respecto a los Ultimos afios.



Il Grafico 2. Crecimiento del PIB por sectores de actividad productiva
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Confianza Industrial (ICl) muestra una
recuperacion en el tercer trimestre,
con una leve correccion en el mes de
octubre. En la Encuesta de Opinién
Empresarial (EOE) de octubre, el ICl se
ubicé en un balance de 2,1%, lo que
representa una caida de 0,6 pps con
respecto al mismo mes de 2014 y de
4,2 ppsfrenteaseptiembre. Ajustando
la serie por factores estacionales, el
indice muestra una leve caida, tras dos

-0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4

Contribucioén, pps

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

Como se menciond anteriormente, el Unico sector que
registrd una variacion anual negativa fue el de industria ma-
nufacturera, con una contraccion de -1,8% frente al primer
semestre de 2014. Las actividades que registraron mayores
reducciones y que explican el bajo desempefio del sector
fueron: preparacion e hilatura de fibras textiles (-11,8%) y
productos de la refinacion de petroleo (-11,0%). El modesto
desempefio del subsector de refinacion de petrdleo, cuya
participacion dentro del PIB industrial es cercana al 12%,
se debe al cierre de la Refinerfa de Cartagena.

No obstante, el indice de Produccién Industrial (sin trilla
de café) mostré una recuperacion en el tercer trimestre, con

0,8 10 . .2
meses consecutivos de recuperacion

(Gréfico 3).

ElICI esta conformado portres compo-
nentes: el volumen actual de pedidos, el nivel de existencias y
las expectativas de produccion para los proximos tres meses.
La reduccion del ICI con respecto a octubre de 2014 esta
explicada por una caida de 6,3 pps en el componente de
expectativas de produccion para el proximo trimestre. Por
su parte, el indicador del nivel de existencias se mantuvo
inalterado en 0,8%, mientras que el componente de pedidos
registr6 un incremento de 4,5 pps.

El indicador ajustado estacionalmente del nivel de
existencias mantiene una tendencia decreciente en lo
corrido del afio - indicando una mejoria en la situacion de
la demanda. Por su parte, el indice ajustado del volumen
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actual de pedidos mostré un aumento frente
a septiembre y con relaciéon a octubre de
2014.Enlocorridodelafo, este componente
mantiene una tendencia creciente, que solo
fue interrumpida en el mes de abril. Las
expectativas de produccion para el proximo
trimestre mostraron una caida tras dos meses
consecutivos de recuperacion.

Porsu parte, el Indice de Confianza Comer-
cial (ICCO) mantuvo un dinamismo favorable
en el tercer trimestre, aunque se mantiene
por debajo de los registros de 2014. El buen
desempefo de este indicador se debe en
gran medida a una favorable percepcion de
los encuestados sobre la situacion econémica
de sus empresas. En octubre, la confianza de
los comerciantes se ubicd en un balance de
20,5%, loquerepresenta unacaidade0,4 pps
frente al mes anteriory una mejorade 1,1 pps
con relacion a octubre de 2014 (Gréfico 4).

ElI' ICCO esta compuesto por tres elemen-
tos: la percepcion sobre el nivel de existencias,
el indicador de la situacion econémica actual
de la empresa y las expectativas sobre la
situacion econdémica para el préximo semes-
tre. La contraccion del ICCO con respecto a
septiembre se debe a un deterioro de 2,8 y
de 1,2 pps en los componentes del nivel de
existencias y de expectativas de situacion
econémica para los préoximos seis meses,
respectivamente. Por su parte, el componente
que mide la percepcion de los comerciantes
sobre la situacion econémica actual de la
empresa mostré una mejora de 2,9 pps. En

Balance, %

Gréfico 3. Indice de Confianza Industrial
(Icl)
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Il Gréafico 4. Indice de Confianza Comercial
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la comparacion interanual, la recuperacion en la confianza medida, por una mejora de 1,0 pp en el indicador de si-

comercial esta explicada principalmente por una reducciéon  tuacion econémica actual. Por su parte, el componente de

de 7,8 pps en el componente de existencias, y en menor  expectativas exhibidé una caida de 5,5 pps.
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Asimismo, las ventas reales de comercio al por menor
excluyendo vehiculos y combustibles mantienen un dina-
mismo importante, pese a la desaceleracion econdémica. De
esta manera, el Indice de Comercio al por Menor registré
un crecimiento promedio de 8,2% en el tercer trimestre.

1.2. Evolucién por componente de gasto

Desde el punto de vista de la demanda, el crecimiento de
la economia en el primer semestre estuvo impulsado por
la inversion y el consumo privado, con variaciones anuales
de 4,2% y 3,6%, respectivamente. El crecimiento del con-
sumo privado se explica por una expansion de 4,1% en el
consumo de servicios y de 3,7% en el consumo de bienes
no durables. En el primer semestre, el consumo de los ho-
gares registrd una desaceleracion con respecto al semestre
anterior (4,7%) y frente al mismo periodo de 2014 (4,0%).
El consumo del gobierno mostré -al igual que el consumo
privado- un dinamismoinferior al del primer semestre (4,5%)
y al del mismo periodo de 2014 (8,1%).

En linea con el menor dinamismo del
consumo privado, el Indice de Confianza
del Consumidor (ICC) mostré una caida en

(ICC)

la primera mitad del afio, con una correccion

al alza en el tercer trimestre. De acuerdo con 60

los resultados de la mas reciente medicion .

de la EOC, en octubre el ICC se ubicé en
40

un balance de 6,8%, lo que representa una

mejora con respecto al mes anterior pero 30

una caida frente a octubre de 2014. Con el %0

Balance, %

resultado de este mes, la confianza de los
consumidores completa dos meses conse-

una menor disposicidon de compra de bienes durables por
parte de los hogares, que se reflejo en una caida importante
en el componente de condiciones econémicas actuales.

El ICC estad compuesto por dos elementos: el Indice de
Expectativas del Consumidor (IEC) y el Indice de Condiciones
Econdmicas (ICE). Pese a la caida en la confianza de los
consumidores en el segundo trimestre, en los Ultimos dos
meses ambos componentes han mostrado una recupera-
cion, en mayor medida el de expectativas. En particular,
en agosto el ICE alcanzé el valor mas bajo desde junio de
2009, principalmente por una caida en el indicador de
disposicion a comprar bienes muebles y electrodomésticos.
Por su parte, la disposicion a comprar vivienda mostré un
retroceso en el segundo trimestre, con una correccion en
septiembre y octubre. Dicha caida fue especialmente fuerte
en Bogota, cuyo indice se ubicé en el nivel mas bajo desde
noviembre de 2003.

Por otra parte, la formacién bruta de capital exhibié un
crecimiento anual de 4,2%, lo que implica una notable

Il Gréafico 5. Indice de Confianza del Consumidor
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desaceleracion respecto al semestre anterior (9,4%) vy
frente al primer semestre de 2014 (14,2%). La Encuesta
de Opinién Empresarial incluye un moédulo especial acerca
de las condiciones para invertir en el sector industrial. En
el tercer trimestre del afio, la percepcion de los industriales
acerca de las condiciones econémicas y sociopoliticas para
invertir disminuyd frente al trimestre anterior y con relacion
al mismo periodo de 2014, lo cual permite inferir que la
inversion en sectores diferentes a la construccion se ha
empezado a desacelerar.

En cuanto a los componentes de comercio exterior,
en el primer semestre se observd una contraccién en las
exportaciones y un crecimiento en las

importaciones. Las exportaciones (en Il Grafico 6.

pesos constantes) registraron una va-

riacion anual de -0,2%, lo cual obedece

principalmente a una reduccion de las .
ota

ventas externas de productos de la refina-
., . . Consumo privado

cion del petréleo (29,9%) y de minerales
Consumo total

metélicos (21,1%). Por el contrario, las
. . . 3 . Exportaciones

importaciones crecieron 3,3% en térmi-
i Consumo del gobierno

nos reales, como consecuencia de unas
Importaciones

menores compras externas de productos

Inversion total

de la refinacion de petréleo - lo cual se
relaciona de manera directa con el cierre
de la Refineria de Cartagena - y de sus-
tancias y productos quimicos.

Consumo privado

En el primer semestre, todos los
componentes del PIB por el lado de la

Consumo total

demanda, a excepcion de las exporta-

Exportaciones

ciones, registraron unatasa de expansion

Consumo del gobierno
positiva. Elconsumo privadoy la inversién

Importaciones

crecieron por encima del promedio de la
economia, mientras que el consumo del Inversién total
gobierno mostrd un crecimiento inferior
(Gréafico6A). Entérminos de contribucién

al crecimiento del PIB, el efecto de ma-
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yores importaciones fue negativo (-0,96 pps), al igual que
el aporte de las exportaciones (-0,05 pps), lo que se tradujo
en una contribucién neta de -1,01 pps.

2. Proyecciones
2.1. Estimacion de crecimiento para 2015y 2016

Las perspectivas de crecimiento de la economia mundial
para 2015 y 2016 lucen mas débiles frente al escenario
esperado unos meses atras, como consecuencia -entre otros
factores- de una lenta recuperacion del crecimiento de Es-
tados Unidos y Europa, junto con una fuerte desaceleracion

Crecimiento del PIB por el lado de la demanda

A. Crecimiento por componente en 2015 1S
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B. Contribucion sectorial al crecimiento en 2015 1S
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Fuente: DANE y calculos Fedesarrollo.



en China y una contraccién en algunos paises de la region,
principalmente Brasil y Venezuela. Las perspectivas de una
desaceleracion econémica en China y el cambio hacia un
modelo de crecimiento basado en el consumo y no en la
inversion tienen particular relevancia para los mercados
emergentes, dado que China es uno de los principales de-
mandantes de materias primas a nivel mundial.

Del mismo modo, en América Latina el crecimiento
proyectado para este afio podria ser inferior al estimado
en meses anteriores, mientras que el de 2016 mostraria
una modesta recuperacion, pero se mantendria en niveles
muy inferiores a los de afios anteriores. De acuerdo con las
proyecciones del Fondo Monetario Internacional en el World
Economic Outlook (WEO) de octubre, el crecimiento para
2015 de América Latina y el Caribe seria de -0,3%, 0,8 pps
por debajo de lo proyectado en la edicion de julio. Dicha
correccion a la baja se debe en gran medida al impacto
que han tenido los bajos precios de los commodities (parti-
cularmente del petroleo) sobre las economias de la region.
En primer lugar, una menor cotizacion del crudo implica un
deterioroen los términos de intercambio para aquellos paises
fuertemente dependientes de las exportaciones petroleras,
lo que se traduce en un aumento del desbalance externoy
unadepreciacionimportante de la moneda. Adicionalmente,
una menor renta petrolera reduce los ingresos fiscales, ge-
nerando un aumento importante en el déficit de las finanzas
publicasy en los niveles de endeudamiento. Por Ultimo, las
perspectivas de menor crecimiento aumentan la percepcion
de riesgo frente a las economias emergentes y reducen los
montos de inversion destinados a la region. Por su parte, el
crecimiento para 2016 seria de 0,8%, lo cual obedeceria a
una recuperacion del precio del petréleo.

Anivellocal, las cifras recientes del PIB y de los principales
indicadores adelantados de la economia muestran que en el
primer semestre del afio se dio una desaceleracion respecto
al afio anterior, sin embargo, parecié frenarse en los Ultimos
meses. En el caso de la industria, los datos de la Encuesta

Mensual Manufacturera del mes de septiembre muestran
qgueenlocorridodeltercertrimestre, la produccion industrial
se ha recuperado con respecto al mismo periodo de 2014,
como consecuencia de una mejora en la produccién del
subsector de elaboracién de bebidas y de procesamiento y
conservacion de carne, pescadoy moluscos. De igual forma,
los indices de confianza tanto del consumidor como de los
empresarios se recuperaron, aungque se mantienen en niveles
bajos e inferiores a los registrados en 2014. Por el contrario,
la produccién de carbon se redujo en los dltimos meses,
debido a factores como las restricciones de funcionamiento
deltren de FENOCO y el cierre de la frontera con Venezuela.
Por su parte, la produccion de petrdleo se ha mantenido
gran parte del afio por encima del millon de barriles diarios.

Teniendoen cuenta los factores anteriormente expuestos,
en Fedesarrollo mantuvimos el prondéstico de crecimiento para
este afio en 3,0% en el escenario central, pero corregimos a
labajaelde2016a2,7%. Caberesaltar que existen riesgos a
la baja que podrian hacer que el crecimiento del proximo afio
sea inferior al estimado, como una recuperacion mas lenta
de la prevista en los precios del petréleo, la intensificacion
del Fenémeno del Nifio, una mayor inflacién y la necesidad
de llevar a cabo una politica monetaria mas restrictiva, un
menor dinamismo industrial pese a la reapertura de la Re-
fineria de Cartagena, una menor produccién de petréleo y
carboén, y la incertidumbre generada por la discusion de la
reforma tributaria y del proceso de paz.

En cuanto a los pronésticos sectoriales, esperamos que
la construccion (particularmente de obras civiles) se man-
tenga como el principal motor de la economia colombiana
en lo que resta del afio y a mediano plazo, razén por la
cual revisamos al alza el prondéstico de crecimiento para
este sector respecto a la edicion de agosto de Prospectiva
Econdmica, de 4,7% a 6,1% para 2015. Pese a que este
crecimiento es muy favorable respecto al resto de sectores
de la economia, es inferior al registrado en 2014 (9,9%).
La correccion al alza frente a la edicidon de agosto se sus-
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tenta en un mayor dinamismo tanto de la construccion
de edificaciones como de obras civiles, cuyas variaciones
anuales para2015seriande4,3%y7,5%, respectivamente.
Adicionalmente, los principales indicadores adelantados del
sector, como los despachos de cemento y las licencias de
construccion se mantienen en niveles favorables, en linea
con nuestro pronéstico. En lo que resta del afio, el subsector
de edificaciones residenciales mantendria el bajo dinamismo
observado en los trimestres anteriores, debido a las pocas
iniciativas de vivienda residencial que se llevan a cabo este
afioy que impulsaron el crecimiento en 2014. Sin embargo,
la construccion de edificaciones no residenciales impulsaria
el crecimiento de este rubro.

La Encuesta de Opinién Empresarial contiene un médulo
trimestral de construccion, en el cual se indaga sobre la per-
cepcion de los empresarios del sector acerca de su situacion
econémica actual, el ritmo de construcciony las expectativas
para el proximo trimestre. En el tercer trimestre de 2015, la
percepcion de los empresarios mostré una recuperaciontras
la calda del trimestre anterior, pero se mantuvo en niveles
inferiores respecto al mismo periodo de 2014, en linea con
las expectativas que tenemos para esta actividad.

En 2016, la construccion podria verse afectada por la
disminucion enlainversién publica (producto de los menores
ingresos petroleros), pero mantendria una expansion impor-
tante, debido al inicio de la ejecucion de los proyectos de
infraestructura de cuarta generacion (4G) y a las iniciativas
de vivienda residencial que se adelantaran el préximo afio.
Sin embargo, existen riesgos a la baja como las dificultades
de financiacién y el retraso en la ejecucion de los proyectos,
que podrian restarle dinamismo al sector.

Por su parte, la mineria mantendria un desempefio mo-
destoenloquerestade 2015, con una tasa de expansion de
0,6%. Pese a que esperamos que la produccion de petréleo
se ubique en un millén de barriles diarios en 2015, la recu-
peracion en los precios internacionales que se observé en el
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segundo trimestre parece haberse estancado en los meses
recientes. Por esta razdn, y dado el caracter estructural y
persistente de la caida en la cotizacion del crudo, en Fede-
sarrollo mantuvimos el prondéstico de precios promedio para
2015, en 49 ddlares por barril para la referencia WIT y 54
dolares parala Brent. Por su parte, una menor produccion de
carbén y un precio que no muestra sefales de recuperacion
contribuirian con el bajo desempefo del sector minero. A
diferencia del sector petrolero y de carbén, el subsector de
minerales no metalicos podria verse beneficiado por el buen
desempefio de la construccion.

En 2016, la produccion de petréleo se ubicaria por de-
bajo de la de este afio, en 950 mil barriles diarios, lo cual
se explica por una menor inversién en exploracion y por el
impacto de los bajos precios sobre la cantidad producida.
Dado que el sector petrolero representa mas del 70% del
PIB minero, una menor produccion de petréleo se traduciria
en un menor dinamismo del sector de la mineria, el cual
registraria una contraccion de -2,9% el préximo afio.

Para el sector industrial, esperamos en 2015 un creci-
miento similar al observado en los Ultimos tres afios e inferior
al promedio de la economia. Estimamos un crecimiento de
0,1% para el sector, impulsado por el impacto la reapertura
de la Refinerfa de Cartagena en el Ultimo trimestre del afio.
La refineria iniciara con una produccion promedio de 86 mil
barriles diarios y mantendra un volumen similar en lo que
restadelafio. Ademas de impulsar el subsector de refinacion
de petroleo, la reapertura de la refineria contribuiria con un
mayor dinamismo de otros subsectores con los que tiene
encadenamientos (como el de industria petroquimica y de
plasticos).

En 2016, la industria creceria 3,8%, debido principal-
mente a tres razones: en primer lugar, esperamos que la
ganancia en competitividad que genera una depreciacion
del tipo de cambio para las exportaciones manufactureras
se materialice desde el proximo afio, una vez se empiecen



a ajustar las estructuras productivas de las empresas. En
segundo lugar, esperamos que la reapertura de la Refineria
de Cartagena contribuya de maneraimportante al crecimien-
to de la industria, debido a la participacion del subsector
de refinacion de petréleo dentro del PIB industrial. Segun
estimaciones del Ministerio de Hacienda, una vez que la
refineria entre por completo en operacién podria producir
165.000 barriles diarios y aportar hasta un 10,0% del PIB
industrial y un 1,0% del PIB total del pais. Sin embargo,
cabe resaltar que en el primer semestre de 2016, la refine-
ria estaria entrando gradualmente en operacion, razén por
la cual los efectos sobre el crecimiento industrial y global
serfan solo una fraccion de los nimeros mencionados. En
tercer lugar, la fuerte depreciacion del tipo de cambio haria
que ciertos productos industriales importados se encarezcan
frente a los productos nacionales, 1o que podria beneficiar
a la industria nacional, via sustitucion de importaciones.
Es de esperar que en el futuro también las exportaciones
industriales empiecen a beneficiarse de la devaluacion del
peso, aunque este efecto no ha comenzado a verse todavia,
en parte por la caida de la demanda en las economias de la
region, hacia las cuales se dirigen tradicionalmente buena
parte de las exportaciones industriales.

En cuanto al sector agricola, corregimos a la baja su pro-
nostico de crecimiento para 2015 desde 3,0% en la edicién
de agosto hasta 1,9% en esta edicion, como consecuencia
de una menor produccion de cultivos diferentes al café.
En 2016, la expansion de dicho sector serfa de 0,8%, cifra
notablemente inferior a la registrada en afios anteriores. Lo
anterior se debe a que la intensificacion del Fenémeno del
Nifio afectaria el rendimiento de las cosechas y haria que
muchos productores posterguen sus decisiones de cultivo, lo
que afectara notablemente la produccion del Gltimotrimestre
de 2015y del préximo afio.

Finalmente, en cuanto al sector comercio, las cifras
del PIB del primer semestre y los principales indicadores
adelantados del sector muestran un crecimiento mayor al
inicialmente considerado, razén por la cual ajustamos al alza
el pronéstico para este afio, de 2,8% en la edicién de agosto
a4,2%. En el caso del sector hotelero, los datos de la Mues-
tra Mensual de Hoteles muestran que en los primeros siete
meses del afio el ingreso real de este sector crecié 7,7% con
respecto al mismo periodo de 2014. Para finales de 2015y
en 2016, esperamos que la hoteleria mantenga un ritmo de
crecimientofavorable, como consecuencia dela depreciacion
del tipo de cambio, que ha favorecido el turismo nacional.
De igual forma, el Indice de Confianza Comercial (ICCO) y
las ventas al por menor se mantienen en niveles favorables,
aunque inferiores con respecto al 2014. En lo que resta del
afio, esperamos que el comercio crezca a tasas similares o
ligeramente inferiores a las del primer semestre, debidoaque
si bien en la segunda mitad del afio el comercio es mayor
(por factores estacionales), el incremento en el precio de los
bienes durables importados reduciria las ventas, afectando
negativamente el desempefio del sector. De igual forma, la
menor disposicién de compra? por parte de los hogares le
restarfa dinamismo al sector. En 2016, proyectamos una
moderacion en el ritmo de crecimiento de este rubro, el cual
se ubicaria en 2,2%. Lo anterior como consecuencia de una
menor demandainternaydelaumentodelastasasdeinterés.

Respecto a los componentes de demanda, esperamos
una fuerte desaceleracion tanto en la inversién como en el
consumo publico para 2015, lo cual se explica por el apla-
zamiento y recorte de gasto. Por esta razén, ajustamos a la
baja en 0,1 pps el pronéstico de consumo publico (2,1%) y
en 0,4 pps el de inversién publica (3,1%) con respecto a la
edicién de agosto. En 2016, lainversiony el consumo publico
mantendrian un bajo crecimiento y se ubicarianen 1,1% vy

2 De acuerdo con las cifras de la EOC, en el tercer trimestre del afio la disposicién a comprar bienes durables disminuyd notablemente frente a los

registros de 2014.
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Il Cuadro 1. Proyecciones de crecimiento sectorial
en 2015y 2016

Crecimiento anual, %

A. Sectores productivos 2015 2016
Producto Interno Bruto 3,0 2,7
Agricultura 19 0,8
Mineria 0,6 -2,9
Construccion 6,1 6,3
Edificaciones 4,3 2,8
Obras civiles 7,5 9,0
Industria manufacturera 0,1 4.0
Servicios Publicos 1,8 19
Comercio 4.2 2,2
Servicios sociales 2,7 2,4
Establecimientos financieros 4,0 4,0
Transporte y comunicaciones 2,1 2,0

Crecimiento anual, %

B. Componentes de demanda 2015 2016
Producto Interno Bruto 3,0 2,7
Consumo total 2,6 2,2
Consumo privado 2,7 2,3
Consumo publico 2,1 2,0
Inversion total 1,1 2,6
Inversion publica 3,1 1,1
Inversion privada 0,1 3,4
Exportaciones 0,4 1,7
Importaciones -1,8 0,4

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

2,0%, respectivamente, como consecuencia de las politicas
de austeridad fiscal que se adelantaran el préximo afo.

Encuantoalsector privado, en 2016 el consumo mostraria
undinamismo inferior al de este afio, como consecuencia de
la desaceleracién econémica y del aumento en la inflacién
y las tasas de interés, lo que se traduce en una menor de-
manda de crédito, y por consiguiente, en un menor nivel de
consumo. Por lo anterior, corregimos a la baja el prondéstico
del consumo privado desde 2,6% en la edicién de agosto
hasta 2,3%. En contraste, la inversion privada se ubicaria
en 3,4%, 3,3 pps por encima del crecimiento de 2015.
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Dicho nivel de expansion se soporta en gran medida en
una mayor inversion en los proyectos 4G, que se ejecutaran
bajo la figura de Asociaciones Publico — Privadas (APP). La
inversion privada en actividades diferentes a la construccion
probablemente tendréa crecimientos negativos, en la medida
en que se vera afectada tanto por la desaceleracion de la
actividad econémica como por el encarecimiento de los
bienes de capital importados, consecuencia de la depre-
ciacion del peso. En conjunto, dadas las consideraciones
anteriores, corregimos levemente a la baja el crecimiento
de la inversion total a 1,1%.

Finalmente, en cuanto a los componentes de comercio
exterior, en 2016 se evidenciaria un mayor crecimiento tanto
delasexportaciones comode lasimportaciones. El pronéstico
de crecimiento de las exportaciones en el proximo afio se
ubicariaen 1,7%, debidoa unaumento de las exportaciones
no tradicionales, las cuales se beneficiarian de la deprecia-
cion del tipo de cambio. Por su parte, la expansion de las
importaciones se ubicaria en 0,4%, lo que representa un
aumento de 2,2 pps frente al 2015.

2.2. Prospectiva 2016-2019
2.2.1. Supuestos

Los prondsticos de crecimiento de Fedesarrollo se soportan
ensupuestosacercade los principalesindicadores macroeco-
némicos locales, los niveles de produccion y precios de los
productos basicos (commodities)y el desempefio econémico
de los principales socios comerciales. Para la elaboracion
de los supuestos se tienen en cuenta las expectativas de
los analistas, el comportamiento histérico de las series 'y las
simulaciones internas de Fedesarrollo.

Con respecto a la edicion de agosto, los supuestos pre-
sentaron algunos ajustes importantes. En primer lugar, el
tipo de cambio para 2015 se corrigi6 al alza en 80 pesos y
se ubicarfa en $2.730 en promedio, debido a factores como



la mayor percepcion deriesgo enlas economias emergentes,
el comportamiento del mercado internacional de materias
primas, la recuperacién econémica de Estados Unidos y la
posible subida de tasas por parte de la FED, el menor flujo
dedivisas generado por el creciente desequilibrio externo del
pais y la mayor incertidumbre en el contexto internacional.
Este promedioes consistente con latasa de cambio observada
hasta finales de octubre, suponiendo que en noviembre y
diciembre el promedio sea de $3.100.

Con relacion al precio internacional del petréleo, corre-
gimos a la baja la senda de pronésticos con respecto a la
pasada edicion tanto para la referencia Brent como para
la WTI, de tal manera que el WTI convergeria hacia una
cotizacién de USD 69 por barril en el 2019, mientras que
el Brent convergeria a USD 72. En 2016, la referencia WTI
se ubicarfa en USD 51 por barril y la Brent lo haria en USD
56, en linea con las mas recientes proyecciones de la Energy
Information Administration(EIA). Dadala granincertidumbre
en el mercado global de crudo, persisten riesgos tanto al
alza como a la baja. Los riesgos al alza se refieren al cierre
de proyectos con alto costo y a recortes de producciéon por
parte de grandes productores, mientras que los riesgos a la
baja tienen que ver con una desaceleracion del crecimiento
de Chinay una mayor produccion proveniente de paises de
la OPEC y de Iran.

En cuanto a la producciodn interna de petréleo, espera-
mos que en los proximos afios empiece a disminuir, como
consecuencia de una menor inversion en exploracion, el
bajo desarrollo de nuevos campos y los menores flujos de
capital destinados a este sector. En particular, la produccién
de crudo para 2016 fue corregida al alza, de 910 mil barriles
diarios en la edicién anterior a 950 mil barriles. Lo anterior
se soporta en los beneficios de la tregua y de la firma del
acuerdode paz (que reduciria los atentados a los oleoductos).

Por su parte, tanto la produccion como el precio del car-
bén se corrigieron a la baja para este afio, lo cual se explica

por una menor demanda proveniente de China, mejoras en
eficiencia en paises productores y algunos problemas de
logistica y transporte al interior del pais. La produccion de
carboén se ubicaria en 2015 en 86 millones de toneladas,
dos millones por debajo de lo proyectado en la edicion de
agosto, mientras que el precio se ubicaria en USD 53 por
barril, dos délares menos con respecto a los pronosticos de
agosto. Otro factor que podria contribuir con la reduccion
de las exportaciones tradicionales es el impacto de los bajos
precios del niquel sobre la produccion futura. En lo corrido
del afio a octubre, el precio del niquel ha caido 35,4%,
pasando de 14.849 dolares por tonelada métrica en enero
a valores actuales de 10.316 ddlares.

Finalmente, en cuanto a las proyecciones de precio y
produccion de café, estas se ajustaron levemente frente a
la edicion anterior. Mientras la produccién para 2015 fue
corregida al alza, de 12,9 millones de sacos a 13,5 millo-
nes, el precio externo se ajusté levemente a la baja, de 1,7
dolares por libra en la edicién de agosto a 1,5 délares. Cabe
resaltar que la cifra de produccion de café para este afio
no solo esta por encima de la meta del gobierno, sino que
se ubica en niveles histéricamente altos, debido al plan de
renovacion cafetera que se adelant6 en afios anteriores. En
2016, la produccion mostraria una leve moderacion, debido
alimpactodel Fenémeno del Nifio sobre la actividad agricola.

2.2.2. Previsiones de largo plazo

Teniendo en cuenta los supuestos mencionados en el apar-
tado anterior, en Fedesarrollo esperamos un crecimiento
entre 2,7% y 4,1% para los proximos cinco afios, cifras
bajas con respecto a las observadas en los Ultimos afios.
Dicha moderacién en el ritmo de crecimiento se soporta en
factores como: una perspectiva de recuperacion lenta de
los precios del petréleo y el carbén, un menor crecimiento
tanto a nivel mundial como de los principales socios comer-
ciales (particularmente en América Latina), laincertidumbre
generada por una eventual reforma tributaria y por el pro-
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ceso de paz, una politica monetaria contractiva, los efectos
econémicos del Fenémeno del Nifio, entre otros. De igual
forma, elaumento en las tasas de interés de Estados Unidos
que se espera para finales de este afio podria intensificar
la volatilidad en los mercados financieros internacionales y
generar importantes presiones cambiarias en Colombia y el
resto de economias emergentes.

En cuanto a los prondsticos sectoriales de largo plazo,
la construccion se mantendria como el principal motor de
crecimiento de laeconomia colombiana en el mediano plazo,
debido en gran medida a los proyectos de infraestructura 4G
yalas politicas gubernamentales enfocadas hacia este sector
(especificamente aquellas relacionadas con la construccién
de viviendas residenciales). En contraste, el sector minero
serfa uno de los de menor dinamismo en los préximos afos,
como consecuencia de una menor produccion de petroleo.

La mayor tasa de cambio que se espera para los proxi-
mos afnos le restara dinamismo al comercio y el transporte,
pero favoreceréa a la industria exportadora, y en general, a
la industria nacional, via sustituciéon de importaciones. De
igual forma, como se mencioné anteriormente, la entrada en
funcionamientodela Refineria de Cartagena tendra un efecto
favorable sobre la industria en el mediano plazo. Debido a
lo anterior, la industria mostraria tasas de expansion mas
dindamicas a las registradas en 2014 y afios anteriores. En
particular, se estima que el crecimiento de este sectoren 2018
y 2019 serfa cercano al 4,6%. Adicionalmente, esperamos

26 |l ProspecTiva Economica

que la devaluacion favorezca al sector industrial, una vez
gue las empresas ajusten sus estructuras de produccion,
de tal forma que la competitividad generada por una tasa
de cambio depreciada compense los mayores costos de los
insumos importados.

Por otra parte, esperamos que un eventual cese del con-
flicto armado genere un efecto positivo en el sector agricola
a mediano plazo, ademas de mejorar las condiciones de se-
guridad de varias regiones y promover la inversion en el pais.

Finalmente, las proyecciones por el lado de la demanda
sugieren que la inversion privada se recuperara desde el
2016 en adelante, principalmente por la construccion de
las obras 4G, que se ejecutaran mediante la figura de Aso-
ciaciones Publico - Privadas. En contraste, la inversion y el
gasto publico mostraran una desaceleracion en los proximos
afos, lo cual obedece a factores como la caida en la renta
petrolera y la necesidad de moderar el gasto para cumplir
con la regla fiscal.

Debidoala granincertidumbre en los mercados financie-
ros internacionales, la alta volatilidad del tipo de cambio, el
comportamiento reciente en el mercado de bienes béasicos,
elestancamiento en la recuperacion del precio internacional
del petréleo, la desaceleracion econémica de China, entre
otros, los pronoésticos sectoriales y algunos supuestos pre-
sentan importantes riesgos, en donde predominan aquellos
a la baja, como se resumen en el Cuadro 5.



Il Cuadro 2. Supuestos del modelo de equilibrio general computable

Unidad/ afio 2013 2014 Escenarios 2015

Variables Macroeconémicas

Alto 2.710 2.740 2.799 2.825 2.848
Tasa de cambio (Pesos/US$) Promedio anual 1.869 2.003 Base 2.730 2.861 2.887 2911 2.929
Bajo 2.745 2.930 2.993 3.021 3.046
Produccion y Precios
Alto 13.600 14.444 14.980 15.100 15.200
Produccién de Café Miles de sacos 60Kg 10.886 12.140 Base 13.500 13.200 13.270 13.400 13.500
Bajo 12.950 12.300 12.350 12.180 12.300
Alto 2,0 2,0 2,0 2,0 2,1
Precio externo Café USD/libra 19 19 Base 1,5 1,6 1,8 1,8 1,8
Bajo 1,4 1,4 15 1,5 1,6
Alto 1.025 995 965 925 940
Produccién de Petréleo Miles de bpd 1.006 988 Base 1.000 950 920 880 895
Bajo 965 905 875 835 850
Alto 51 60 72 77 77
Precios del petréleo WTI USD/barril 97 93 Base 49 51 63 68 69
Bajo 47 42 54 59 60
Alto 56 65 77 79 81
Precios del petréleo Brent USD/barril 106 99 Base 54 56 68 70 72
Bajo 51 47 59 61 63
Alto 91 95 102 104 105
Produccién de carbén Millones de toneladas 86 89 Base 86 88 91 95 95
Bajo 81 84 85 88 90
Alto 62 67 70 72 73
Precio de carbén USD/tonelada 71 66 Base 53 58 61 62 62
Bajo 51 52 58 54 54
Economia Internacional
Alto 35 3,9 4,1 4,2 43
Crecimiento mundial Variacién anual (%) 3,3 3,4 Base 3,1 3,6 3,8 39 4,0
Bajo 2,8 3,2 3,5 3,6 3,6
Alto 1,6 2,4 3,0 32 33
Crecimiento externo relevante Variacion anual (%) 2,3 2,1 Base 1,0 1,8 2,4 2,6 2,6
para Colombia Bajo 0,3 1,1 1,7 19 2,0

Fuente: MHCP, Federaciéon Nacional de Cafeteros, UPME, EIA, FMI, Banco Mundial y calculos Fedesarrollo.
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Il Cuadro 3. Estimacion de crecimiento del PIB por el lado de la oferta

2013 2014 Escenarios 2015 2016 2017 2018 2019
Alto 2,2 1,3 3,9 4,0 4,1
Agropecuario 6,7 2,3 Base 19 0,8 3,1 3,3 3,4
Bajo 1,5 0,4 2,5 2,5 2,6
Alto 1,8 -1,2 0,6 0,7 2,4
Mineria 55 -0,2 Base 0,6 -2,9 -1,7 -1,6 1,1
Bajo -0,2 -3,5 -2,5 -2,3 -0,3
Alto 6,9 8,4 9,1 9,2 9,3
Construccion 11,6 9,9 Base 6,1 6,3 7,0 7,4 7.8
Bajo 54 5.5 5,7 5,9 6,3
Alto 57 4,8 6,1 7,2 7.8
Edificaciones 11,2 7,4 Base 4.3 2,8 4.8 51 51
Bajo 3,6 19 3,2 3,5 3,4
Alto 9,2 11,4 10,7 10,8 12,2
Obras civiles 12,1 12,0 Base 7,5 9,0 9,2 9,5 10,6
Bajo 6,1 7,2 7,1 7,3 8,1
Alto 1,2 58 59 6,0 6,1
Industria 0,6 0,2 Base 0,1 4.0 4.5 4.6 4.6
Bajo -0,4 3,1 3,7 3,8 3,8
Alto 2,5 2,7 49 50 51
Servicios publicos 3,2 3,8 Base 1,8 19 4,0 4.4 45
Bajo 1,3 1,3 3,1 3,4 3,4
Alto 50 51 52 53 55
Establecimientos financieros 4.6 49 Base 4,0 4,0 4,2 43 43
Bajo 3,4 3,4 3,5 3,6 3,7
Alto 49 4.4 4,7 52 54
Comercio 45 4.6 Base 4.2 2,2 39 4.2 43
Bajo 815 1,4 2,9 3,0 3,1
Alto 29 2,8 52 56 57
Transporte y comunicaciones 3,6 4.2 Base 2,1 2,0 43 4.4 4.4
Bajo 1,6 1,5 3,4 3,4 3,3
Alto 3,3 3,2 4,7 5,3 54
Servicios sociales 6,0 85 Base 2,7 2,4 3,9 4.1 4,2
Bajo 2,4 2,2 2,9 3,0 3,1
Alto 3,2 3,3 4,2 4,8 49
Total PIB 49 4,6 Base 3,0 2,7 3,6 4,1 4,1
Bajo 2,6 2,4 29 3,4 3,4

Fuente: Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.
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Il Cuadro 4. Estimacion de crecimiento del PIB por el lado de la demanda

Consumo privado

Consumo publico

Inversion publica

Inversion privada

Exportaciones

Importaciones

Total PIB

2013

3,8

9,2

10,9

2,1

53

6,4

49

2014

4,4

6,2

12,0

10,4

-1,7

9,2

4,6

Escenarios

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

2015

34
2,7
2,1

3,2
2,1
14

3.8
31
2,7

2,1
01
-15

0,9
0,4
-0,8

09
18
24

3.2
3,0
2,6

2016

3.2
2,3
2,0

34
2,0
14

29
11
0,8

4,8
34
11

3,1
1,7
0,4

2,7
0,4
-0,5

33
2,7
2,4

2017

4,3
34
2,8

4,3
3,6
29

4,1
31
1,5

73
4,4
2.1

6,2
3,6
2,5

5,7
3,4
0,6

4,2
3,6
29

2018

4,8
Si)
3.2

4.4
4,0
32

4,5
3,6
2,2

7,4
5,7
2,8

6,6
4,1
3,0

59
4,0
13

4,8
4,1
34

2019

4,8
4,0
3.2

45
4,0
3,4

4,5
3,6
2,2

7,6
5,7
29

6,6
4,1
3,0

59
4,0
1,3

4,9
4,1
34

Fuente: Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.
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Il Cuadro 5. Balance de riesgos

Crecimiento econémico

Riesgos predominantes

Crecimiento mundial )
Precios del petréleo 3
Produccion de petréleo en )
Colombia

Proyectos 4G |
Exportaciones no tradicionales \
Intensificacion del Fenémeno \
del Nifio

Crecimiento del PIB

O Mayor crecimiento EE.UU

O Cierre de proyectos de alto
costo, lo que restringiria la
produccion

O Firma del Acuerdo de Paz

O Ganancia en competitividad
por tipo de cambio
depreciado

3,2%

Desaceleracion China
Menor crecimiento en América Latina

Aumento de la produccién OPEC
(Medio Oriente)
Aumento inventarios EE.UU

Menor renovacién de proyectos
Menor inversion
Atentados a la infraestructura

Retraso en la ejecucion de la primera ola
Retraso en tramites administrativos
Problemas con el cierre financiero

de los proyectos

Aumento de costos via insumos
importados

Desaceleracion econémica principales
socios comerciales

Disminucién de la produccién agricola
Encarecimiento del precio de los

alimentos y la energia

2,6%

Fuente: Elaboracién propia.
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Recuadro 1. El sector de la construccion

El sector de la construccién ha sido el de mayor dinamismo en lo
corrido del afio. En el primer semestre, se registr6 un crecimiento de
5,6% en la construccién de edificaciones (43,5% del total) y de 7,5%
en la construccién de obras civiles (57,5% del total).

El indicador de inversion en obras civiles calculado por el DANE tuvo
un crecimiento semestral de 7,3%. Los tipos de construccién que
tuvieron un mejor desempefo fueron: otras obras de ingenieria (26%)
con una participacion del 43% en la inversion total, y la construccion
de puertos, represas, acueductos y alcantarillado, con un crecimiento
de 11,3% y una participacion del 22% en la inversion total de este
sector. Por el contrario, en el primer semestre del afio se observé una
contraccion de 12,9% en la construccion de vias férreas, pistas de
aterrizaje y sistemas de transporte masivo, contribuyendo en -0,2% a
la variacion semestral de la inversion.

Por otro lado, la desaceleracion en la construccion de edificaciones
residenciales, subsector que crecié un 7,4% en 2014, obedece fun-
damentalmente a una reduccion en los lanzamientos y las ventas de
Vivienda de Interés Social (VIS), que en el primer semestre de 2014
habian crecido significativamente debido al programa de Vivienda de
Interés Prioritario para Ahorradores (VIPA). Para el primer semestre
de 2015 la venta de viviendas no VIS aumenté y las ventas totales
crecieron un 1,3%, por debajo de la variacion semestral del primer
semestre de 2014 (Cuadro R.1).

La ralentizacion de la construccion de edificaciones residenciales ha
estado acompafiada por un deterioro en disposicién a compra de
vivienda registrada en la Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC)
de Fedesarrollo. Para el mes de octubre el balance de disposicion a
comprar vivienda se ubico en 15,6%, claramente positivo pero por
debajo del observado en el mismo mes de 2014. Lo anterior, sumado
al incremento de tasas de interés del Banco de la Republica, permite
prever un crecimiento menor de este subsector en el proximo afio. Por
otro lado, el crédito hipotecario mantiene tasas de crecimiento altas,
con una variacién anual de 9,8% en términos reales para el mes de
octubre. Sin embargo, esta variacion es considerablemente inferior a
la tasa registrada en el mismo mes de 2014 (21,0%).

De acuerdo con las proyecciones del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, los programas de Vivienda gratuita, Casa Ahorro, Mi Casa Yay
los subsidios a la tasa de interés a través de beneficios como el FRECH
[, 'y el PIPE 2.0, pueden aportar hasta 0,9 pps al crecimiento del PIB

1

Autopista Conexién Norte y Autopista al Rio Magdalena.
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en el cuatrienio 2015-2018. Si bien estas cifras pueden ser optimistas,
es claro que los programas de vivienda impulsados por el gobierno
ayudaran a mitigar la desaceleracion en la construccion del subsector
de edificaciones residenciales en los proximos afos.

Finalmente, en los proximos cuatro afios el crecimiento del subsector
de obras civiles estara impulsado por la construccién de las carreteras
de cuarta generacion. Entre agosto y octubre ya se realizé el cierre
financiero de 6 de los 9 proyectos! que componen la primera ola, por
un monto cercano a los $8 billones y se espera que los 3 restantes
alcancen el cierre financiero pronto. Algunos estimativos preliminares
sugieren que el impacto sobre el crecimiento econémico del pais
en el corto plazo, por efectos de demanda agregada, puede ser del
orden de 0,4% del PIB en 2016 y ascender hasta 0,9% del PIB en
2017 y 2018. A mas largo plazo, el impacto de esas mismas obras se
vera en menores costos de transporte que ayudaran a incrementar el
crecimiento del PIB potencial por la via de la oferta.

I Cuadro R1.1. Ventas y Lanzamientos de Vivienda

(Variacion semestral, %)

Lanzamientos

Semestre Total No VIS  Total

1-2013 79 15,3 12,6 11,5 6,9 84
1-2014 38,1 -0,8 12,8 71,1 17 25,6
1-2015 4,9 6,0 13 -32,4 11,3 92

Fuente: Camacol. Calculos Fedesarrollo.

1| Gréfico R1.1. Disposicion para comprar vivienda
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC).

Estos son: Girardot-Puerto Salgar, Pacifico 1, Pacifico 2, Pacifico 3, Barranquilla Cartagena y Perimetral de Oriente. Quedan pendientes Mulal6- Loboguerrero,



Recuadro 2. Sector industria manufacturera

En el primer semestre de 2015, la industria tuvo el peor desempefio
de todos los sectores de la economia, siendo el Gnico sector con una
variacion semestral negativa (-1,8%). No obstante, para la segunda
mitad del afio se observan indicios de recuperacion que permiten es-
perar un crecimiento en el conjunto del afio 2015 cercanoal 0,1%, en
linea con los datos de produccién industrial acumulados a septiembre.
El cambio de tendencia del sector se ha reflejado en el indice de
produccion industrial sin trilla de café (IPI) durante los dltimos meses.
Mientras entre enero y mayo el IPI registré variaciones anuales nega-
tivas, entre junio y septiembre se han observado variaciones anuales
positivas (Grafico R2.1).

1| Gréfico R2.1. Indice de produccién industrial sin trilla de café
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

Entre eneroy septiembre de 2015, se puede apreciar un comportamiento
heterogéneo al interior del sector industrial con variaciones negativas
para 11 de los 26 subsectores (Cuadro R2.1). El bajo crecimiento de
la produccion industrial en lo corrido del afio obedece principalmente
a una fuerte contraccion del subsector de productos de la refinacion
del petréleo, con una variacion negativa de -5,1%, asociada al cierre
temporal paralaampliacién de larefineria de Cartagena. De igual forma,

los subsectores de textiles y de fabricacién de equipo de transporte,
registraron decrecimientos de 9,5% y 6,0%, respectivamente.

Por otro lado, algunos subsectores han mostrado un buen desempefio
en lo corrido del afio. Entre estos estén fabricacion de bebidas (4,4%),
sustanciasy productos quimicos (1,7%) y produccién y transformacion
de carne y pescado (7,2%), con una contribuciéon de 0,9 puntos por-
centuales (pps) al crecimiento de la industria. También es importante
resaltar el dinamismo del subsector de productos de café y trilla que
a pesar de tener un peso bajo en la produccion industrial, tiene una
gran participacion en las exportaciones de este sector (18%).

Enelmediano plazoel crecimientode la industria puede beneficiarse por
la devaluacion de la tasa de cambio a través de mayores exportaciones
y un proceso de sustitucion de importaciones. Entre eneroy septiembre
las exportaciones industriales aiin no han respondido a la tasa cambioy
por el contrario registran una caidadel 17,4% respectoal mismo periodo
de 2014. En este periodo 21 subsectores industriales registraron una
disminucién en sus exportaciones entre las que sobresale la caida del
54,1% de las exportaciones de refinacion del petréleo. Por su parte, los
subsectores que mostraron un aumento en sus exportaciones fueron
productos lacteos (73,4%), productos de café (12,4%), otros bienes
manufacturados (11,0%), elaboracion de bebidas (6,1%)y maquinaria
y suministro eléctrico (5,8%). Sin embargo, la participacion sumada
de estos sectores en la produccién y las exportaciones industriales es
baja: 17,2% y 23,3% del total, respectivamente.

Por otro lado, la industria orientada al mercado local recibira el impacto
positivo de la reduccién de las importaciones. Entre enero y agosto las
importaciones industriales cayeron un 13,3% respectoal mismo periodo
de 2015, con una disminucién en las compras externas para 23 de
los 26 subsectores. Esto refleja una disminucion de la competencia
extranjera en el sectorindustrial y una oportunidad paralos productores
locales de sustituir estas importaciones.

Contintia = >
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Il Cuadro R2.1. Variacion afo corrido enero-septiembre del sector industrial

Subsector Produccién Participacion Exportaciones Participacion Importaciones
produccion (%) exportaciones (%)
Carnes y pescados 7,2 3,2 (27,8) 1,3 (14,3)
Aceites y grasas 50 1,4 (5,6) 2,7 (13,8)
Productos lacteos 2,1 3,4 73,4 0,2 2,6
Productos de molineria (0,7) 1,9 (25,6) 0,5 19,1
Productos de café y trilla 13,5 0,4 13,0 18,0 (39,4)
Azlcar y panela 0,9 2,3 (11,3) 2,2 (57,4)
Productos de panaderia 1,7 2,3 (26,0) 0,6 (2,6)
Otros productos alimenticios n.c.p. 0,6 58 (32,3) 2,6 8,5
Bebidas 4.4 9,8 3,8 0,2 12,6
Hilatura, tejeduria y acabado de textiles (8,3) 2,0 (11,2) 2,3 (13,0)
Prendas de vestir 33 35 (0,8) 2,6 (12,9)
Curtido y preparado de cueros (3,2) 0,9 (8,9) 16 (13,4)
Productos de madera 8,1 0,5 (3,5) 0,2 (13,1)
Productos de papel y carton 4.2 3,1 (15,1) 2,7 (12,7)
Edicién e impresion 1,4 1,3 (22,7) 0,6 (24,2)
Productos de la refinacion del petroleo (5,1) 16,9 (54,9) 99 (34,2)
Sustancias y productos quimicos 1,7 14,3 (5,2) 19,8 (4,8)
Productos de caucho y plasticos 3,5 4,2 4,3) 4.0 (10,2)
Productos minerales no metalicos 14 7.8 (21,0) 2,1 (5,7)
Productos metaltrgicos basicos (1,1) 3,4 (27,2) 12,6 (19,2)
Productos elaborados de metal (3,3 2,4 (6,2) 2,0 9,3)
Maquinaria y equipo (2,3) 1,4 (11,4) 2,6 (15,4)
Otra maquinaria y suministro eléctrico (3,8) 1,9 5,8 3,3 (12,8)
Equipo de transporte (6,4) 3,1 (12,3) 3,3 (7,2)
Muebles (3,7) 1,2 6,1) 0,5 (17,9)
Otros bienes manufacturados n.c.p. (4,4) 1,6 11,0 16 (9,9)
Industrias manufactureras 0,1 100,0 (17,4) 100,0 (13,3)

Fuente: DANE.
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1. ;Qué ha pasado en 20157
1.1. Contexto internacional

Mientras que el crecimiento proyectado para las economias
desarrolladas es todavia moderado, las perspectivas para los
paises emergentes, en particular las de América Latina, se
hanreducidoenlocorridodelafio. El fin del cicloascendente
de los precios de los recursos naturales ha evidenciado las
vulnerabilidades de las economias en desarrollo tanto en
el frente fiscal como externo. La conjuncion de la caida en
los precios de los commodities y la posible reversion de la
politica monetaria expansiva de la Reserva Federal contintian
teniendo un efecto negativo sobre las economias emergentes,
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con mayores riesgos para América Latina, teniendoen cuenta
que la mayoria de paises se ha caracterizado por tener una
estructura exportadora intensiva en productos béasicos y
por haber sido receptores de importantes flujos de capital
durante la ultima década (Fernandez, C. y Villar, L., 2015).

En este contexto, en octubre el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) revis6 a la baja sus proyecciones de crecimiento
para 2015 y 2016, y pronostica que la economia mundial
crecera3,1%y3,6% mientras que laseconomias emergentes
creceran4,0% y4,5%, respectivamente, cifras inferiores a las
que se esperaban tres meses atras (Cuadro 6). Dicho recorte
en las proyecciones de crecimiento obedece en gran parteala
contraccion que se espera en los paises de América del Sur.

Il Cuadro 6. Pronésticos de crecimiento para la economia mundial

(Variacion anual, %)

Crecimiento econémico

Diferencia frente WEO julio

Total Mundial 3,4
Estados Unidos 2,4
Reino Unido 3,0
Zona Euro 0,9
Japon 0,1
China 7,4
Economias Emergentes 4.6
América Latina y el Caribe 13
Colombia 4.6
Argentina 0,5
Brasil 0,1
Chile 1,9
México 2,1
Peru 2,4
Venezuela -4.0

2015 (p) 2016 (p) 2015 (p) 2016 (p)
3,1 36 0,2 0,2
2,6 2,8 0,1 0,2
2,5 2,2 0,1 0,0
15 16 0,0 0,1
0,6 1,0 0,2 0,2
6,8 63 0,0 0,0
4,0 45 0,2 0,2

0.3 0,8 0,8 0,9
2,5 2,8 0,5 05
0,4 0,7 03 0,7

3,0 10 15 17
2,3 2,5 0,2 06
2,3 2,8 0,1 0,2
2,4 33 0,8 13

-10,0 6,0 3,0 20

Fuente: FMI - WEO. Octubre 2015.
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Teniendo en cuenta el proceso de desaceleracion -de
recesion en los casos de Brasil y Venezuela- y el menor
dinamismo de la economia mundial, el crecimiento de los
principales socios comerciales de Colombia se perfila mas
débil al que se esperaba a comienzos del afio (Gréafico 7)3.
A lo anterior se suma el cierre de la frontera con Venezuela
y las restricciones comerciales impuestas por Ecuador.
Desde marzo de 2015, el gobierno ecuatoriano impuso una
sobretasa arancelaria entre el 5% y el 45% a una lista de
alrededor 2.900 partidas arancelarias provenientes de Peru
y Colombia, argumentando que afectaban su produccién
nacional por cuenta de la depreciacion de sus monedas
locales frente al doélar®. Pese al rechazo que frente a dicha
medida han manifestado tanto los gobiernos afectados como
las organizacionesinternacionales (comola CAN), las relacio-
nes comerciales con el pais vecino no se han normalizado.

Il Grafico 7. Crecimiento de los paises relevantes para Colombia

(Variacion anual, %)
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2,5

%
—
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1.1.1. Economias avanzadas

Las cifras mas recientes sugieren que la economia mundial
se expandié un 2,5% en el tercer trimestre (Q3) de 2015,
lo cual muestra una leve desaceleracion frente a los pri-
meros dos trimestres del afio (2,7% en Q1 y Q2). El menor
crecimiento del tercer trimestre reflejaria una ligera pérdida
de dinamismo de la economia estadounidense a raiz del
fortalecimiento del délar, el cual sumado a la débil demanda
externa, ha afectado a las industrias exportadoras.

El indice de produccion manufacturera de Estados
Unidos (ISM Manufacturing Index) se ubicé en septiembre
en 50,2%, por debajo del resultado de agosto (51,1%) y
registrando el nivel mas bajo de los Ultimos dos afios. Por
su parte, en septiembre el indicador de confianza del con-
sumidor (Conference Board Consumer
Confidence Index) de Estados Unidos
experiment6 un ligero rebote alcanzando
un nivel de 103,0 y se ubic6 por encima
del promedio anual (98,1 en 2015). En
cuantoal desempleo en Estados Unidos,
los datos mas recientes muestran un buen
estado del mercado laboral: en octubre
la tasa de desempleo se ubicé en 5,0%,
su nivel mas bajo desde abril del 2008.
En este sentido la cifra mas relevante fue
la creacion de 271.000 nuevos puestos
de trabajo (en inglés Nonfarm Payrolls)
duranteoctubre, teniendoen cuenta que
éste podria ser uno de los factores méas

Nota: se pondera la participacion y crecimiento de los principales paises destino de las exportaciones
colombianas no-tradicionales. Por no-tradicionales se entiende aquellas distintas a combustibles,

café, piedras y perlas (oro), hierro y acero (ferroniquel).
Fuente: FMI-WEQ octubre 2015, DANE y célculos Fedesarrollo.
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del mundo (sobre todo la baja inflaciéon®) han postergado la
decision de incrementar las tasas de interés por parte de la
autoridad monetaria de Estados Unidos.

El desempefio econémico de la Zona Euro continlia en
proceso de recuperacion y ha ganado tracciéon en lo corrido
del afio; de acuerdo con cifras de Eurostat, en el primer y
segundo trimestre de 2015, la Zona Euro creci6 a tasas del
1,3% y 1,6%, respectivamente, en relacion con los mismos
periodos un afio atras. La politica monetaria expansiva por
parte del Banco Central Europeo (BCE) ha favorecido el
debilitamiento del euro, aumentando la competitividad
de sus exportaciones, que junto a los bajos precios de los
commodities (en particular del petréleo), han contribuido
a mantener el crecimiento econémico de la region. Asi, el
prondéstico de crecimiento para la Zona Euro en 2015 per-
manece estable en 1,5% y para 2016 se
espera una expansion de 1,6%.

1.1.2. Economias emergentes 1000

L . 90,0 N
Uno de los principales riesgos que en-

frentan las economias emergentes (como
80,0

Colombia) radica en la menor demanda

de China. El pais asiatico ha jugado un 700

papel importante en la demanda mundial

Precio (USD) x tn

de materias primas, alcanzando entre 60,0

2000y 2014 una participacion superior al

50% de la demanda global de metales y 80,0

carbén, mientras que su participacion en

privada, ha reducido el consumo de energia y en general
de materias primas, generando a su vez presiones a la baja
sobre los precios, como en el caso del carbén (Gréfico 8).

Las proyecciones de crecimiento de las economias emer-
gentes se han reducido a lo largo del afio, principalmente,
por el menor crecimiento esperado de los paises de América
Latina. Mientras que a comienzos de 2015 el FMI pronosti-
caba una expansion de la region del orden del 1,3%, en su
mas reciente actualizacion el FMI proyecta una contraccion
de laregién del orden del -0,3% en 2015 (Cuadro 6). Si bien
existe una elevada heterogeneidad entre las economias de
América Latina, la mayoria de ellas se caracterizan por ser
economias pequefias (en el mejor de los casos medianas) y
abiertas, condiciones que las vuelve altamente vulnerables
ante los choques externos.

Il Gréafico 8. Precios del carbdn vs. Demanda de China

la demanda de petréleo ha sido del 12%. e

El cambio en su modelo de crecimiento
econémico, ya no enfocado hacia la pro-
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Fuente: Banco Mundial (Pink Sheet), EnergyDesk y célculos Fedesarrollo.

La variacion anual de la inflaciéon en los Estados Unidos no ha superado el 0,2% en lo corrido del afio (enero-septiembre). Incluso, en el mes de

septiembre la variacion mensual del indice de precios al consumidor fue de -0,2%. La meta de inflacién implicita de la FED se ubica en 2,0% anual.
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El desplome de los precios de las materias primas no solo
ha afectado el valor de las exportaciones de los paises, sino
que también ha reducido los flujos de inversion extranjera
(tanto directa como de portafolio) hacia estas economias.
La combinacién de estos dos efectos ha generado fuertes
devaluaciones sobre las monedas del continente, las cuales
se han pronunciado en el tltimo afio (Gréfico 9). Dado que
las devaluaciones han sido generalizadas a lo largo de los
paises, la ganancia en competitividad de las exportaciones
de América Latina debido a una tasa de cambio mas depre-
ciada es moderada. En cambio, las elevadas devaluaciones
han generado presiones inflacionarias en la region debido al
efecto pass-through sobre los bienes transables, limitando
a su vez la respuesta de los Bancos Centrales para llevar a
cabo una politica monetaria contraciclica en estos momentos
de desaceleracion.

Por lo tanto, el panorama no es promisorio en el corto
plazo, teniendo en cuenta una contraccion mas fuerte de lo
esperada en las economias de Brasil, Venezuela y Ecuador.
En el caso de Brasil, el incumplimiento de sus metas fisca-
les durante los ultimos afios ha propiciado rebajas en sus

Il Grafico 9. Principales monedas de LATAM
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calificaciones crediticias. En Ecuador, la falta de flexibilidad
cambiaria generada por su esquema dolarizado ha hecho
que el impacto de la caida en el precio del petréleo se sienta
de manera particularmente fuerte. En términos generales,
la ausencia de reformas estructurales en los paises de la
region podria agravar la situacion macroecondmica del
continente, endureciendo las condiciones de financiamiento
externode los paises, amplificando el actual clicoeconémico
descendente.

1.2. Sector externo colombiano

1.2.1. Cuenta Corriente

Para una economia pequefia, abierta, con tasa de cambio
flexible y cuyos principales productos de exportacion son
los recursos basicos (como Colombia), caidas pronunciadas
en los precios internacionales de las materias primas, junto
a una menor demanda externa, generan una ampliacion
en el déficit de la corriente de la balanza de pagos. Es asi
como durante el primer semestre de 2015 el déficit de
cuenta corriente del pais se ubicd en USD 9.466 millones,
equivalente a 6,2% del PIB corriente
semestral (Gréfico 10). Respecto al
mismo periodo un afio atras, el déficit
se incrementd en 14,6%, es decir en
USD 1.204 millones.

217,5

Eldéficitfuefinanciado coningresos

de capital por un valor de USD 9.019

Lag4 millones (equivalente a 5,9% del PIB
semestral) mientras que los errores y

= 1295
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113,4
Republicafueronde USD 447 millones.
El resultado negativo se origind, princi-

palmente, por los balances deficitarios
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Fuente: Bancos centrales de Colombia, Brasil, Chile, Pert y México. Célculos Fedesarrollo.
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Il Grafico 10. Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos
Acumulado enero-junio como porcentaje del PIB semestral
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Fuente: Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.

Las exportaciones colombianas han mantenido un cre-
cimiento negativo en lo corrido del afio (Gréfico 11). En lo
acumuladoentreeneroy septiembre de 2015, elvalor FOB de
las exportaciones colombianas disminuy6-34,9% en relacion
con el mismo periodo del afio anterior. Si bien el desplome
en los precios de las materias primas ha deteriorado tanto
la balanza comercial como los términos de intercambio del
pais (Gréafico 12), es importante mencionar que en lo corrido
del afio también se ha registrado una disminuciéon en los
volimenes exportados. De acuerdo con cifras del DANE,
entre eneroy septiembre de 2015 los volumenes (medido en
toneladas métricas) de las exportaciones colombianas se ha
contraidoen-10,6%. Esta caidaen las cantidades exportadas
se explica principalmente por la disminucién de -15,2% en
los volumenes exportados de carbén y en menor medida,
de las exportaciones no tradicionales, cuyos volumenes se
han contraido -6,4% entre enero y septiembre de 2015 en
relacion con el mismo periodo un afio atras.

El valor exportado de productos tradicionales (petréleoy
sus derivados, carbdn, café y ferroniquel) viene cayendo a

tasas superiores al 45% anual (Gréafico 13A). Dentro de este
grupo, el unico producto que destaca por su desempefio
positivo es el café, cuyas ventas al exterior han incremen-
tado en 13,3% en lo corrido del afio (enero-septiembre
2015). Las exportaciones no tradicionales todavia no se han
logrado beneficiar del incremento de la tasa de cambio, y
en septiembre se contrajeron 13,7% frente al mismo mes
un afio atras, mientras que en lo acumulado entre enero-
septiembre, han caido un 11,9% respecto al mismo periodo
de 2014 (Gréfico 13B).

La falta de diversificacion y los elevados tiempos y costos
que implica el transporte de la carga desde los diferentes
puntos de fabricacion del pafs hacia los puertos, siguen
siendo los principales obstaculos a la hora de exportar. En
la Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) de julio de 2015
realizada por Fedesarrollo, se observa que 31% de los em-
presarios considera que sus precios son altos frente a sus
competidores, principalmente por el costo de transporte
interno en Colombia, altos costos de produccién (laborales y
deenergia)y politicas comerciales yaduaneras desfavorables
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Il Cuadro 7. Resumen del comportamiento de la balanza de pagos
(2015-S1 vs. 2014-S1)

Ene/Jun - 2014 Ene/Jun - 2015 Variacion (%)
US$ millones US$ millones 2015 vs. 2014
Cuenta corriente -8.261 -9.466 14,6
Balanza Comercial (Bienes) -521 -5.745 1.003,1
Exportaciones 28.877 20.566 -28,8
Importaciones 29.398 26.310 -10,5
Balanza de Servicios -3.037 -2.179 -28,2
Exportaciones 3.259 3.356 3,0
Importaciones 6.296 5.535 -12,1
Renta de los factores -6.671 -3.857 -42.2
Ingresos 1.833 2.277 24,3
Egresos 8.504 6.134 -27,9
Transferencias corrientes netas 1.967 2.315 17,7
Ingresos 2.500 2.683 7,3
Egresos 532 367 -31,0
Cuenta Financiera -8.279 -9.019 8,9
Ingresos de capital extranjero 18.428 13.485 -26,8
Inversion Extranjera Directa 8.815 6.834 -22,5
Inversion Extranjera de Portafolio 10.233 6.394 -37,5
Préstamos y otros créditos externos -620 256 -141,3
Salidas de capital colombiano 8.489 3.919 -53,8
Inversion directa en el exterior 2.371 1.381 -41,8
Otras inversiones en el exterior 6.118 2.538 -58,5
Activos de Reserva 1.791 164 -90,8
Déficit Cuenta Corriente (% PIB) 45 6,2 1,7

Fuente: Banco de la Republica - célculos Fedesarrollo.

de los paises compradores, en ese orden. Adicionalmente,  favorable en cuantoalos costos relacionados al cumplimiento
en relacion con el promedio de los pafses de América Latina  fronterizo para exportar una mercancia (en Colombia el costo
y el Caribe, en Colombia se requiere cerca de un 30% mas  es 3,4 veces el de los paises de la OCDE). Los resultados
de tiempo para cumplir con los requisitos fronterizos para por pais de destino muestran un deterioro generalizado de
poder exportar (Cuadro 8). La comparacion es ain menos las exportaciones diferentes a las mineras y el café® hacia

6 Exportaciones sin combustibles, perlas y piedras preciosas, café y fundicion de hierro y acero y oro.
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los distintos paises, en particular en los de América Latina
(Cuadro 9). Los resultados méas preocupantes son los de

Venezuela y Ecuador, pero las cifras sugieren que en los
casos de Estados Unidos y la Unién Europea también se

registran caidas. Por su parte, las exportaciones no tradicio-

Il Grafico 11. Exportaciones totales

Los productos que mas contribuyeron a la caida de las
exportaciones no tradicionales hacia los Estados Unidos
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nales a China siguen decreciendo (-13,2% anual) aungue
a un ritmo menos fuerte que hace un afo.
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Il Grafico 13. Evolucion de las exportaciones tradicionales y no
tradicionales
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

Il Cuadro 8. Comparativo de los indicadores de comercio fronterizo entre Colombia, LATAM y paises
de la OCDE*

América Latina Paises de ingresos

Indicador Unidad Colombia y el Caribe altos de la OCDE
Tiempo para exportar (cumplimiento fronterizo) Horas 112 86 15
Costo para exportar (cumplimiento fronterizo) uSD 545 493 160
Tiempo para importar (cumplimiento documental) Horas 60 68 5
Costo para importar (cumplimiento documental) usb 90 134 36

El cumplimiento fronterizo refleja el tiempo y el costo relacionados con el cumplimiento de la regulacién aduanera de la economia y regulacion re-
lativa a otras inspecciones que son obligatorias para que el cargamento cruce la frontera del pais, como también el tiempo y el costo del manejo en
su puerto o frontera. El tiempo y el costo para la obtencion, preparacion y presentacion de documentos durante el manejo en puertos o fronteras, el
despacho de aduanas y los procedimientos de inspeccion se incluyen dentro del tiempo y costo de este segmento. Por ejemplo, el tiempo y el costo
de la obtencion del recibo de terminal portuaria se incluirian en este segmento.

Fuente: Banco Mundial-Doing Business 2016.
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Il Cuadro 9. Exportaciones diferentes a las mineras y el café por
pais de destino

Pais o region Enero-septiembre 2014 Enero-septeimbre 2015
de destino (variacion anual %) (variacionanual %)
Total -2,8 -8,8
EE.UU. 6,7 -2,7
Ecuador -3,3 -18,9
Venezuela -11,5 -33,3

Unién Europea 21,2 47

China -33,0 -13,2

Peru -5,3 -3,5
México 1,5 2,4

Resto -9,4 -39

Fuente: DANE.

y Europa fueron: i) vegetales, que incluyen flores y frutos
comestibles’; ii) alimentos, bebidas y tabaco. Para el caso
de Estados Unidos las exportaciones de flores y frutos co-
mestibles presentaron una variacion de -9,5% entre eneroy
septiembre de 2015 respecto al mismo periodo un afio atras.
Cabe mencionar que los vegetales y alimentos representan
cerca del 66% de las exportaciones diferentes a las mineras
yelcaféalos Estados Unidos (45%y 11% respectivamente).
En cuanto a las exportaciones no tradicionales a la Unién
Europea, los vegetales representan el 55% mientras que los
alimentos, bebidas y tabaco pesan el 24% del total. A su
vez, las exportaciones de vegetales han caido un -1,5% y
los productos alimenticios se han contraido en 5,3% entre
enero y septiembre de 2015 respecto al mismo periodo del
afio anterior.

Por su parte, el valor en délares de las importaciones tuvo
una disminucién de -10,5% en los primeros seis meses del
afno, segun se registra en la balanza de pagos. A partir de
las cifras del DANE de comercio internacional, se observa
que la caida de las compras externas ha sido ligeramente
superior al incluir las transacciones de julio y agosto: entre

7

(14,1%).

eneroy agosto de 2015 el valor FOB de las importaciones ha
disminuido un 11,8% en relacion con el mismo periodo un
afio atras (Grafico 14). La caida interanual de las importacio-
nes ha obedecido, principalmente, a las compras externas
de materias primas y productos intermedios (-15,6%), los
bienes de consumo (-9,3%) y bienes de capital (-8,2%)
(Cuadro 10). La contraccion mas importante dentro del
grupo “materias primas y productos intermedios” se origind
por la disminucion de -34,9% de combustibles. A raiz de
la mayor caida de las importaciones durante el segundo
trimestre del afio, el déficit en la cuenta corriente presentd
una ligera correccion frente al resultado del primer trimestre.
Es asi como el desbalance externo del pais pas6 de 7,0%
del PIB trimestral en Q1 a 5,2% en Q2.

A diferencia de lo observado con las exportaciones, los
volimenes de lasimportaciones hanaumentadoen lo corrido
de2015. Entreeneroyagostolasimportaciones (entoneladas
métricas) han crecido un 6,7% en relacién con el mismo
periodo de 2014. Este aumento en los volimenes importa-
dos se debe méas que todo al crecimiento en las compras
externas de materias primas y de productos intermedios con

Los dos grandes subproductos que componen la categoria de vegetales son: plantas y productos de la floricultura (85,2%) y frutos comestibles
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Grafico 14. Importaciones mensuales
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

(millones de délares)

Bienes de consumo
Materias primas y productos intermedios

Bienes de capital

Il Cuadro 10. Clasificacion CUODE de las importaciones

Enero - agosto

Valor FOB

Variaciéon % respecto a
igual periodo 2014

8.196.043 9,3
15.939.261 -15,6
12.492.695 -8,2

Fuente: DANE.

un crecimiento internanual de 9,5% y contribuyendo con
4,9 pps del total de la variacion, seguido de los bienes de
capitaly material de construccion registrando un crecimiento
de 14,7% frente al mismo periodo un afio atras y con una
contribucion a la variacion de 1,2 pps.

La renta de factores, por su parte, registré6 un balance
menos deficitario al observado el afio anterior. El deficit en
el primer semestre fue inferior en USD 2.814 millones, lo
que representd una variacion de 42,2%. Este resultado
déficit corresponde tanto a la caida en los egresos por ren-
ta factorial respecto al primer semestre de 2014 (-27,9%
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anual) para ubicarse en USD 6.134 millones, como por el
incremento en los ingresos, los cuales alcanzaron a corte de
junio USD 2.277 millones, registrando un crecimiento anual
de 24,3%. Estos ingresos se originaron mayoritariamente
por las inversiones directas de Colombia en el exterior (USD
1.851 millones) en los sectores manufacturero, bancario y
de pensiones y eléctrico en Latinoamérica. La caida en los
egresos se origind principalmente por las menores utilidades
obtenidas porlasempresas con inversion directa (USD 2.504
millones), compensadas parcialmente por el incremento en
los pagos por concepto de intereses de las inversiones de
cartera y otra inversion (USD 146 millones).



Finalmente, el componente de transferencias presentd
un balance positivo, alcanzando un monto de USD 2.315
millones durante el primer semestre, lo cual representa un
incremento anual de 17,7% respecto al mismo periodo de
2014. Este incremento obedecié a un mayor ingreso de
remesas de trabajadores provenientes de Estados Unidos
(USD 954 millones, crecimiento anual de 17,1%), Pana-
ma (USD 87,6 millones, crecimiento anual de 29,1%) y
Ecuador (USD 44 millones, crecimiento anual de 39,4%).
En contraposicion se observa reducciones importantes en

paises como Espafia (-10,0%) y Venezuela (-97,1%) que
anteriormente eran grandes fuentes de remesas para el
pais (Gréafico 15B).

1.2.2. Cuenta Financiera

Los ingresos netos de capital extranjero entre enero y junio
de 2015 ascendieron a USD 13.485 millones, cifra inferior
en USD 4.943 millones al monto registrado en el mismo
periodo un afio atras (USD 18.428 millones). El desbalance

Il Grafico 15. Comportamiento de las remesas

A. Evolucion de las remesas
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externo del pais durante el primer |

semestre del afio fue financiado con

(IED)
Inversion Extranjera Directa (IED)

y de Portafolio, cada una con una oo
contribucién de USD 6.834 y USD

6.394 millones, respectivamente.
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compensada parcialmente por las 0
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mayores inversiones en los sectores
de comercio y hoteles, industria ma- Fuente: Banco
nufacturera y el sector de servicios

financieros y empresariales.

Especificamente, la IED que ingresé al pals en el primer
semestre del afio se focalizd en tres sectores principa-
les. Un 37% de los recursos fue invertido en actividades
minero-energéticas; en segundo lugar se ubicé la industria
manufacturera con una participacion del 22% del total; y
en tercer lugar los sectores de servicios financieros y em-
presariales con 18%.

Por su parte, la inversion de portafolio se contrajo
37,5% en el primer semestre de 2015 respecto al mismo
periodo de 2014. Pese a la caida, los flujos de portafolio
han tenido un buen desempefio durante 2015, lo cual
puede interpretarse como una buena valoracion sobre los
fundamentales econémicos de Colombia por parte de los
inversionistas extranjeros. Vale la pena mencionar que en el
afio 2014, hubo una gran entrada de capitales financieros
al pais (Gréafico 17) vinculada a los beneficios otorgados en
la reforma tributaria (Ley 1607 de 2012) y al aumento de la
ponderacién de Colombia en el indice de J.P. Morgan. Por lo
tanto, la entrada de capitales durante el afio pasado puede
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Grafico 16. Evolucion de la Inversion Extranjera Directa
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de la Republica y célculos Fedesarrollo.

considerarse atipicamente superior al promedio histérico y
gue en la actualidad los flujos de portafolio hacia Colombia
estan retornando a sus niveles previos de 2014 (Grafico 17).

2. Proyecciones

Las proyecciones de balanza de pagos incluyen tres
escenarios para la cuenta corriente: base, alto y bajo, que
son consistentes con las estimaciones contempladas en el
capitulo anterior para el crecimiento del PIB (Cuadro 2).
Tal como se puede observar en los supuestos, los distintos
escenarios responden a cambios en los precios y produc-
cion de los principales commodities del pais, asi como al
crecimiento de los socios comerciales.

Consideramos que delamanode la recuperaciény mayor
crecimiento de las economias avanzadas, los precios del
petréleo seguiran una senda ascendente en un horizonte de
cuatro aflos, pasando de niveles promedio de USD 54 por
barril (Brent) en 2015 hacia el orden de los USD 72 por barril
en 2019. Esta senda de precios incorpora una recuperacion
mas lenta en relacion con nuestros pronésticos anteriores,



Il Grafico 17. Inversion en portafolio primer semestre
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

debido a: i) la actual sobre-oferta mundial de crudo; ii) una
mayor probabilidad de que los excedentes mundiales se
mantengan en el mediano plazo; iii) el incremento tanto de
las reservas como de los inventarios de petréleo en Estados
Unidos; iv) y la menor demanda proveniente de Asia.

Otro riesgo asociado a una recuperacion mas lenta de
los precios del petréleo es el levantamiento de las sanciones
econémicasa lran. El pais podria incrementar su produccion
entre 0,5y 0,7 mil barriles por dia (KBPD) en los proximos
meses, alcanzandolos niveles de produccion pre-sancion de
3,6 KBPD. De igual forma, Irdan podria empezar a exportar
los 40 millones de barriles que tiene almacenados, lo cual
adicionaria presiones a la baja sobre los precios del crudo
(escenario bajo de precios del petréleo). Sin embargo, el
impacto de Irdn sobre la oferta global de petréleo y de gas
en el medianoy largo plazo, dependera de la capacidad del
pais para atraer la inversion extranjera directa y la tecnologia
necesarias para extraer sus reservas que equivalen al 9,3%

en los precios internacionales del carbén
(choque exdgeno y de caracter persisten-
te) que debera afrontar la industria en los
proximos afos. Por lo tanto, esperamos que la produccion
de carbdn en 2015 tenga una contraccion anual de -2,8%,
alcanzando 86 millones de toneladas. Adicionalmente, el
precio del niquel ha presentado una tendencia decreciente
en 2015y en septiembre registré una contraccion anual de
44 9%, pasandode 18.035 dolares por tonelada métricaa 9.9
entre ambos periodos. En consecuencia, las exportaciones
de ferroniquel registraron una variacion anual de -34,5%
en lo corrido del afo.

Bajo este contexto, para 2015 seguimos esperando un
fuerte deterioro en las cuentas externas del pafs. El déficit
en cuenta corriente en nuestra mas reciente proyeccion
alcanzara un 6,5% del PIB (aproximadamente USD 19,1
mil millones). Este déficit incorpora una caida en las impor-
taciones de 16% y una contraccion de las exportaciones
(de bienes) del 31% para 2015. EI Cuadro 11 resume
las proyecciones de la cuenta corriente para el proximo
cuatrienio.

8  Esta cifra corresponde a la reservas probadas a corte 2014 con base en el BP Statistical Review of World Energy (Junio 2015).
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Il Cuadro 11. Proyecciones de la cuenta corriente desagregada

(Miles de millones de ddlares)

Indicador 2013 2014
Bienes 3,2 -4.6

Exportaciones 60,3 57,0

Importaciones 57,1 61,6
Servicios -5,9 -6,6
Renta de factores -14,2 -12,7
Transferencias 4.6 4.4
Cuenta corriente -12,4 -19,5
% del PIB -34 -5,2

2015 2016 2017 2018 2019
1272 -10,0 7,9 -7,4 -6,7
39,4 40,3 44,4 45,9 47,7
51,6 51,2 52,3 53,3 54,4
-4,0 -3,6 -3,8 -3,8 -39
-7,6 7,3 -7,6 7,9 -8,2
4,7 4,9 5,0 52 53
-19,1 -17,0 -14,2 =180 =135
-6,5 -58 -4,6 4,2 -3,8

Fuente: Modelo de Balanza de Pagos - Fedesarrollo.

Frente a las proyecciones de agosto, revisamos al alza
el prondstico en la balanza de transferencias de la cuenta
corriente, teniendo en cuenta el dinamismo observado de las
remesasallolargo del afio. En este sentido, esperamos que las
transferencias corrientes crezcan alrededor del 6% en 2015.

De este modo si bien el déficit de cuenta corriente
proyectado para 2015 es ligeramente inferior en dolares
al observado un afio atras, como porcentaje del PIB éste
incrementa en 1,3 pps, debido al efecto de la depreciacion
del peso en el calculo del PIB corriente en doélares.

Enelescenario base esperamos que en el mediano plazo
se dé una reduccion del déficit de cuenta corriente, confor-
me se produzca la recuperacion de la balanza comercial.
Lo anterior debido a una moderada recuperacion de los
precios de los productos béasicos (principalmente carbon y
petréleo) y a un mayor dinamismo de las exportaciones no
tradicionales. Sin embargo, el incremento de las exporta-
ciones diferentes a las minero-energéticas estara limitado
tanto por factores estructurales, tales como el rezago en
infraestructura de transporte y la poca oferta exportadora,
asi como por la desaceleracion econémica de importantes
socios comerciales de Colombia particularmente Venezuela
y Ecuador. Es importante resaltar que la reduccion del déficit
depende fundamentalmente de una mejoria en los términos
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de intercambio del pais que se produciria a partir de una
recuperacion de los precios internacionales del petroleo.

En sintesis, los tres escenarios de balanza de pagos
de Fedesarrollo recogen tanto el impacto permanente del
deterioro en los términos de intercambio asi como la depre-
ciacion del peso sobre las cuentas externas del pais. Si bien
en el escenario base la menor dindmica econdémica interna
contribuye a reducir el déficit en cuenta corriente, éste se
mantendré en niveles relativamente altos en el mediano plazo
(4,6% del PIB en promedio para 2016-2019).

Un elevado déficiten cuenta corriente genera incertidum-
bre en cuantoasufinanciamiento. Porlotanto, es fundamental
que el pais conserve su calificacion de riesgo y el acceso a
los mercados internacionales, del cual dependen la sosteni-
bilidad del crecimiento econémico y las inversiones que se
requieren en materia de infraestructura, salud y educacion.

En el escenario bajo, los riesgos asociados a un deterioro
mas fuerte de los términos de intercambio mantendrian el
déficit en niveles altos (5,2% del PIB en promedio para los
préximos 4 afios), que implicaria una devaluacion mas pro-
nunciadadelatasa de cambio, o cual podria generar mayores
presiones inflacionarias, reducir el crecimiento econémico
y dificultar el cumplimiento de la regla fiscal (Cuadro 12).



Il Cuadro 12. Escenarios alternativos de Cuenta Corriente 2015-2019

(% del PIB)
2013

2014

Escenarios

Alto
Cuenta Corriente 3,4 5,2 Base
Bajo

Alto
Balanza Comercial 0,8 -1,7 Base
Bajo

Alto
Exportaciones 16,1 14,5 Base
Bajo

Alto
Importaciones 15,2 16,2 Base
Bajo

5,9 5,1 -39 34 3,1
6,5 5,8 4,6 4,2 38
6,8 6,2 5,1 4,8 4,6
-39 34 2,1 1,8 1,5
4.4 4,0 2,8 2,5 2,1
46 4,2 3,1 2,9 2,8
14,0 14,3 154 146 142
13,1 134 14,0 136 13,1
12,2 12,5 130 12,5 12,1
179 17,7 17,5 16,4 15,7
17,5 17,4 16,7 16,0 152
16,8 16,7 16,1 154 149

Fuente: Modelo de Balanza de Pagos - Fedesarrollo.

Ensintesis, paraajustarse a esta nueva realidad de precios
bajos de las materias primas y de una menor demanday cre-
cimiento mundial, el reto tanto del sector minero-energético
como de los demas sectores productivos consiste en reducir
los costos de produccion e incrementar la productividad. Sin
duda ésta no solo es una responsabilidad del sector privado
sino que debe ir acompafada de la voluntad del gobierno
para llevar a cabo los proyectos, las inversiones y las mejoras
en la infraestructura y en la regulacion que son necesarias
para el desarrollo y crecimiento del pais.

Todo lo anterior sugiere que Colombia debe afrontar
el fin del boom minero-energético (tanto en precios como

en cantidades) y que debe operar bajo las nuevas con-
diciones de financiamiento externo. En esta coyuntura
se hace evidente la necesidad de retomar la agenda de
reformas estructurales, que por multiplicidad de factores
se han postergado. Los menores precios de los productos
béasicos crean la posibilidad y necesidad de diversificar
la oferta exportadora del pais y empezar a aprovechar el
incremento en la tasa de cambio asi como los Tratados de
Libre Comercio (TLC) y asi asegurar un mayor crecimiento
en el mediano y largo plazo.
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1. ;Qué ha pasado en 20157

1.1. Laregla fiscal y el Marco Fiscal de Mediano
Plazo

La Ley 1473 de 2011 -conocida como la Regla Fiscal-, esta-
blece una senda decreciente para el déficit fiscal estructural®
del Gobierno Nacional Central (GNC). En contraste con lo
observado en el primer afio de funcionamiento de la regla,
2013, a partir de 2014 el gobierno ha tenido dificultades
para lograr que el déficit observado sea igual al déficit es-
tructural requerido. Ello sin embargo estaba previsto en la
propia regla, en la cual se establece que el déficit observado
puede tener un componente ciclico, como sucede en esta
coyuntura, asociadoareduccionesinesperadas en|os precios
del petréleo o a ritmos de crecimiento econémico inferiores
al potencial de la economia.

En 2014 el déficit estructural del GNC requerido en la
regla fiscal era 2,3% del PIB y el déficit observado se ubicod
ligeramente por encima, en 2,4% del PIB (Cuadro 13). Esto
se justificé por unos ingresos ciclicos negativos, resultado

Il Cuadro 13. Balance estructural del GNC

A

POLITICA FISCAL

de un crecimiento del PIB menor al potencial. En ese afio
los precios del petréleo no generaron espacio para déficit
fiscal ciclico en la medida en que en 2013, el afio que se
usa de referencia para hacer los célculos de ingresos para
2014, esos precios fueron iguales a los establecidos como
referencia de largo plazo (USD $98 por barril).

Paraelcierrede 2015lasituacién es muy diferente. Primero,
el desfase en términos de crecimiento esperado del PIB (3,3%
seguinlos estimativos del Gobiernoy 3% seglinlos de Fedesarro-
llo) con respectoal potencial (4,3%) es sustancialmente mayor.
Segundo, aunque los precios del petréleo sélo comenzaron a
caer a mediados de 2014, los precios promedio en ese afo,
que se usan como referencia para el calculo del déficit ciclico
correspondiente a 2015, se ubicaron considerablemente por
debajo de los precios de largo plazo. Por esas mismas razones
el déficit ciclico aceptable por la regla fiscal es del orden de
0,7 puntos porcentuales del PIB, que se adicionan a un déficit
estructural que para este afio deberia estar en 2,2% del PIB.
En estas condiciones, el déficit total acorde con la regla fiscal
sera de 3% del PIB, en linea con lo que el Gobierno Nacional
esta proyectando que seréa el déficit observado.

Balance total -16.645 -18.356
Balance estructural -16.368 -17.406
Balance ciclico -277 -950

% del PIB
2014
-23.881 -2,4 -2,4 -3,0
-18.106 2,3 2,3 -2,2
=5.77'5 0,0 -0,1 -0,7

* Proyecciones.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

°  El déficit estructural es aquel obtenido de descontar los efectos ciclicos asociados a los precios del petréleo y la brecha del PIB.



4

PoLiTica FiscaL

El aumento que se estima en el déficit fiscal del GNC
para 2014 se reflejara con creces en las cuentas financieras
del Sector Publico Consolidado (SPC) en la medida en que
el Sector Descentralizado experimentara una reduccion en
el superavit que ha venido experimentando en los Ultimos
afios. Enlassubsecciones siguientes se detalla lainformacion
sobre los resultados fiscales de 2014 y 2015. Més adelante,
enlaseccion 2 de este capitulo, se discuten las perspectivas
fiscales para 2016y para el mediano plazo.

1.2. Balance fiscal 2014 y perspectivas 2015
1.1.1. Sector Publico Consolidado

Al cierre de 2014, el déficit del SPC se ubicd en $13,7 billones
(1,8% del PIB), $1,5 billones més de lo que esperaba el Go-
bierno en junio de ese mismo afio (1,6% del PIB). Las cifras
proyectadas por el Gobierno para 2015 muestran un panorama
mas preocupante. Mientras que en junio del afio pasado el
MHCP estimaba un déficitdel orden de $9,7 billones (1,2% del
PIB) para el SPC, ahora se proyecta en $19,1 billones (2,4%
del PIB), casidos veces superior. Estose explica principalmente
por dos factores. Primero, la caida en los precios del petréleo
y la desaceleracion econémica provocarian un deterioro de
0,6% del PIB en el balance del GNC con respecto los resul-
tados de 2014. Segundo, una mayor rapidez en la ejecucion
de los presupuestos de las regiones, por ser el tltimo afio de
gobernadores y alcaldes, sumado a los menores ingresos por
regalias del sector minero-energético, implica una reduccion
de 0,3% del PIB en el superavit de Regionales y Locales.

1.1.2. Sector Descentralizado

El balance del Sector Descentralizado se mantuvo supe-
ravitario en 0,7% del PIB en 2014, pero tuvo una caida
respecto al resultado observado en 2013, de 1,4% del PIB.
Este detrimento se hace aun mas significativo cuando se
compara con el superavit registrado en 2012, cuando alcan-
z6 a ser de 2,8% del PIB. En 2015 se prevé que el sector
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descentralizado experimente una leve reduccion adicional
en su superavit respecto al afio anterior. En particular, las
entidades Regionales y Locales veran reducir sus exceden-
tes en 0,3% del PIB, lo que no alcanzara a ser plenamente
compensado por una mejoria en lasituacion de lasempresas
descentralizadas del nivel nacional, en particular del Fondo
de Estabilizacion de Precios del Combustible (FEPC), el cual
pasa de presentar un déficit de $1.346 miles de millones
en 2014 a un superavit de $27 mil millones en 2015. Esto
ultimo se explica por un diferencial negativo entre el precio
de paridad y el precio de venta interno de los combustibles,
originadoen la caida de los precios internacionales del petro-
leo. Asi las cosas, el superavit del Sector Descentralizado se
ubicaria en el orden de 0,6% del PIB al cierre de este afio.

1.1.3. Gobierno Nacional Central

1.2.3.1. Déficit fiscal

Para 2015, el MHCP espera un déficit de 3% del PIB, su-
perior en 0,6 pps al cierre de 2014. Este déficit representa
$24,2 billones, la diferencia entre ingresos totales por $128,4
billones (15,9% del PIB)y gastos por $152,6 billones (18,9%
del PIB). Esta ultima cifra ya incluye el ajuste de $9 billones
en el Presupuesto General de la Naciéon (PGN) aprobado
para esta vigencia, cuyo impacto en el gasto total fue sin
embargo contrarrestado en alto grado por el impacto de
la devaluacion sobre el servicio de la deuda externa, que
implicé un incremento en el pago de intereses de 0,4% del
PIB entre 2014 y 2015. La reduccién en el gasto total con
respecto a 2014 es de solo 0,2 pps del PIB y se explica por
una menor inversién del Gobierno Nacional, la cual pasa
del 3% del PIB en 2014 a 2,6% del PIB en 2015, y por
menores gastos de financiamiento, que bajan de 13,9% a
13,7% del PIB en el mismo periodo, como se aprecia en el
Cuadro 15. Los ingresos, en cambio, se reducen en 0,8 pps
del PIB respecto al afio pasado, principalmente por la caida
en la renta petrolera, que se compensa parcialmente por los
mayores ingresos del CREE, de la Gltima reforma tributaria.



Para 2015, la regla fiscal establece una meta de déficit
estructuralde 2,2% del PIB. Noobstante, bajo la metodologia
vigente los calculos indican que en 2015 el componente
ciclico de los ingresos sera negativo en 0,7% del PIB, lo que
permitiria un déficit cercano a 3% del PIB, en linea con la
proyeccion actual.

1.2.3.2. Deuda bruta

Al cierre de 2014, la deuda bruta del GNC ascendi6 a 38,3%
del PIB y en lo corrido de 2015 hasta octubre se ubica alre-
dedordel 40% del PIB, equivalente a $325,7 billones. De ese
monto, $208,0 billones corresponden a deuda interna (64 %)
y $117,7 billones a deuda externa (36%). El aumento en el
nivel de endeudamiento en lo corrido del afio obedece en
parte al efecto de la devaluacion sobre el stock de la deuda
externa. Para finales de 2015, estimamos que el nivel de
endeudamiento del GNC estaria cercano a 41% del PIB,
y que mantendria una tendencia creciente en el mediano
plazo, como lo detallamos mas adelante.

1.3. Recaudo tributario en 2015

El recaudo tributario del GNC ha tenido un dinamismo salu-
dable durante lo corrido del afo. El gobierno proyecta que los
ingresos tributarios se ubiquen en 14,3% del PIB al cierre de
2015, conunincremento nominal de 6,5%. Enloacumulado
hasta octubre, el recaudo total se ubicd en $106,2 billones,
con una variacion de 8,5% respecto al mismo periodo del
afio pasado, con lo cual, la meta del gobierno pareceria ser
factible. El crecimiento observado en el recaudo se explica
por un incremento en el recaudo por impuestos externos,
que obedece principalmente a la devaluaciéon del peso, y
compensa el detrimento anual de 22,6% (en dolares FOB)
que han sufrido las importaciones en lo acumulado hasta
septiembre!®. Asimismo, el recaudo por concepto de renta,

CREE y patrimonio se vio favorecido por el impacto de la
reforma tributaria de 2014 y por el hecho de que en 2015
se estan pagando impuestos sobre las utilidades obtenidas
por la empresas en el afio anterior, cuando fueron conside-
rablemente mas altas que las del afio en curso. Por su parte,
el recaudo del impuesto de IVA e impuesto al consumo en
lo corrido de 2015 ha tenido una expansion anual de 5,4%.

Paratodo 2015, losingresos totales del gobiernocaen 0,8
pps del PIB respecto a lo registrado en 2014, como conse-
cuencia del detrimento de los ingresos tributarios petroleros
(renta, CREE y sobretasa del CREE) y de los dividendos de
Ecopetrol, que se reducen en $9,7 billones entre 2014 y
2015. Esta reduccion se ve parcialmente compensada por
el aumento en los recursos de capital que recibe la Nacion
excluyendo el sector petrolero, en el recaudo del impuesto a
la riquezay de impuestos externos —IVA y aranceles- gracias
al efecto positivo de la devaluacion del peso.

2. Proyecciones
2.1. Presupuesto General de la Nacion para 2016

El PGN aprobado para la vigencia 2016 contempla un
monto total de gastos de $215,9 billones. Este monto se
redujo frente a lo contemplado en el MFMP por efecto del
recorte adicional de 0,2% del PIB en el gasto de 2015 que
se aprobo recientemente.

En el MFMP se estimaba un déficit del GNC para 2016
equivalenteal 3,6% del PIB. Los ingresos esperados se redu-
jeronenel procesode discusioén del PGN como consecuencia
de varios cambios en los supuestos macroeconémicos del
gobierno: i) menortasa de crecimiento de laeconomia (3,3%
en 2015y 3,5% en 2016, frente a 3,6% y 3,8%, respectiva-
mente en el MFMP); ii) menores precios de petréleo (USD

10 Para mayor informacién de los resultados del sector externo, consultar el Capitulo 2.
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55,1en2015y USD 50,0 en 2016, frente a USD 60,0y USD
64,6); y iii) mayor tasa de cambio ($2.757 en 2015y $2.875
en 2016, frente a $2.480 y $2.502). Los nuevos supuestos
implican que los ingresos para 2016 serian menores en 0,3
pps del PIB frente a lo que se proyectaba en el MFMP. Para
compensar estos ajustes en los supuestos, el presupuesto
aprobado para 2016 incorpora una provision que implicara
reducir el gasto en la medida en que los ingresos no sean
suficientes para mantener el déficitinicialmente programado.
En el rubro de inversion, esa provision representa $1 billon
y en los gastos de funcionamiento (excluyendo el Sistema
General de Participaciones) equivale al 1% del monto total
del PGN. La suma de ambas provisiones representa una
reduccion en el gasto total de $3,16 billones, equivalente
a 0,3% del PIB, que le permite al gobierno mantener la
proyeccion de déficit en 3.6% del PIB para 2016. Las
estimaciones de Fedesarrollo, sin embargo, sugieren que
esa proyeccion puede ser excesivamente optimista y que
el déficit del GNC podria ser mayor, del orden de 4% del
PIB en 2016, tal como se muestra en la siguiente seccion.

Il Cuadro 14. Proyeccion de gastos del GNC para
2016 (% del PIB)

Gastos MFMP PGN PGN
2015 con provision
Funcionamiento 14,5 13,8 13,6
Intereses 2,8 2,8 2,8
Inversion 1,8 2,2 2,1
Total 19,1 18,8 18,5

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2.2. Proyecciones fiscales en el mediano plazo
2.2.1. Déficit fiscal
2.2.1.1. Gobierno Nacional Central

El Cuadro 15 presenta las proyecciones de Fedesarrollo
sobre el déficit fiscal del GNC entre 2016y 2019, expresa-
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do como porcentajes del PIB. Por el lado de los ingresos,
nuestro estimativo para 2016 es de 14,6% del PIB, inferior
al 14,9% estimado por el gobierno. La diferencia obedece
a que nuestra proyeccion de crecimiento econémico es
menor tanto para 2015 como para 2016. Adicionalmen-
te, Fedesarrollo es menos optimista que el Gobierno con
respecto a los recursos provenientes del compromiso de
gestion y anti-evasion por parte de la DIAN. Mientras el
gobierno estima que dicha estrategia contribuya con 0,5%
del PIB adicionales a partir de 2016, nuestras proyecciones
le asignan un méaximo de 0,1% del PIB.

En el mediano plazo, los ingresos del GNC muestran un
deterioro adicional. A pesar de que la recuperacion de los
precios del petrdleo aumentaria la renta petrolera en 0,5%
del PIB entre 2016y 2019, el Gobierno tendria que buscar
otras alternativas para incrementar los ingresos tributarios
no petroleros. La expiracion de la sobretasa temporal del
CREE, el GMF (4x1000) y el impuesto a la riqueza en 2018
explican gran parte de la reduccién de 1 punto del PIB en
los ingresos totales durante este periodo. La caida en los
impuestos externos también contribuye al mal comporta-
miento de los ingresos, principalmente debido a la menor
devaluacion y a la moderacién en el crecimiento de las
importaciones.

En lo concerniente al gasto, el gobierno proyecta en el
MFMP una politica de fuerte contraccion. Las cifras incluidas
en el Cuadro 15 corresponden con esa politica, que implica
que la inversién publica caeria de 3% del PIB en 2014 a
2,1% del PIB en 2016 y representaria solo 1,8% del PIB
a partir del afio 2017. El gasto de funcionamiento también
mostraria una contraccion de 1 punto porcentual del PIB
entre 2017 y 2019, algo que resultara dificil de llevar a la
practica. Esta estrategia del gobierno surge como respuesta
alencarecimiento del pago de intereses de deuda por cuenta
de lareciente depreciacion del peso. De hecho, los intereses
aumentarian de 2,2% del PIB en 2014 a 2,8% del PIB en
2016, manteniéndose en ese nivel hasta 2019.



Aun con un ajuste tan fuerte en los gastos como el que
se supone en el Cuadro 15, al cotejar estas cifras con la
proyeccion de ingresos que hace Fedesarrollo se obtienen
niveles de déficit fiscal que se mantendrian en niveles
superiores al 4% del PIB, los cuales resultan a todas lu-
ces insostenibles desde un punto de vista financiero. De
hecho, esas cifras implicarian niveles de déficit primario
cercanos al 2% del PIB en varios afios. En otras palabras,
esta proyeccion conllevaria la necesidad de que el Gobierno
Nacional se endeudara masivamente de manera persistente
para pagar los intereses sobre su deuda, algo que los mer-
cados financieros internacionales normalmente no estan
dispuestos a financiar.

Visto desde otra perspectiva, el déficit proyectado en
el Cuadro 15 para los afios venideros es superior al déficit
estructural requerido por la regla fiscal en magnitudes que
oscilan entre 2y 3 pps del PIB. Para 2016, una parte de esa
diferencia podria justificarse por el ajuste ciclico que admite
la regla fiscal. Sin embargo, ello deja de ser cierto a medida
que pasa el tiempo. A partir de 2017, los ajustes temporales

Il Cuadro 15. Balance fiscal del GNC
(% del PIB)

2014

Ingresos totales 16,7
Renta petrolera 2,6
Otros ingresos* 14,1
Gastos totales 19,1
Inversion 3,0
Intereses 2,2
Funcionamiento 139
Déficit total 2,4
Déficit primario 0,2
Déficit estructural Regla Fiscal 2,3
Déficit requerido con ajuste ciclico (Fedesarrollo) 24
Déficit requerido con ajuste ciclico (MFMP) 2,4

Ingresos faltantes

correspondientes a la caida en los precios del petrdleo que
se observo en 2014 dejaran de ser justificacion para esos
desbalances fiscales, lo que implica que el Gobierno tendra
que utilizar otros mecanismos de ajuste. Ante la dificultad de
que eso se logre reduciendo los gastos aun méas de lo que ya
esta previsto, dicho ajuste tendra que venir de un aumento
en el recaudo de impuestos, para lo cual sera indispensable
una nueva reforma tributaria. El gobierno es consciente de
esta necesidad y ya ha anunciado la presentacion de una
propuesta de reforma en el préximo mes de marzo.

2.2.1.2. Sector Publico No Financiero y Consolidado

El deterioro de las finanzas del GNC se ve reflejado en las
cifras del Sector Publico No Financiero (SPNF) vy, a su vez,
en el Sector Publico Consolidado (SPC), cuyo balance fiscal
mostraria un deterioro en el mediano plazo en ausencia de
una reforma tributaria importante. A pesar de la persistencia
enelsuperavitdel sector descentralizado, el SPC evidenciaria
un aumento en su déficit fiscal hasta niveles superiores al
3% del PIB en 2019 (Cuadro 16).

2015 2016 2017 2018 2019
15,9 14,6 14,4 14,5 13,6
1,2 0,3 0,5 0,8 0,8
14,7 14,3 13,9 13,7 12,8
18,9 18,6 19,0 18,7 18,1
2,6 2,1 18 18 18
2,6 2,8 2,7 2,8 2,8
13,7 13,7 14,5 14,0 13,5
3,0 4,0 4,6 4,1 4,5
0,4 1,2 19 13 1.8
2,2 2,1 2,0 19 16
3,0 4,0 3,7 2,8 19
3,0 3,6 3,1 2,7 2,0
0,0 0,0 0,9 14 2,6

*Incluye recaudo tributario no petrolero y otros ingresos no tributarios.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, célculos Fedesarrollo.
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Il Cuadro 16. Balance fiscal del SPC
(% del PIB)

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Sector Publico No Financiero -1,8 -2,3 -2,9 -3,6 -3,2 -3,6
Gobierno Nacional Central 2,4 -3,0 -4.0 -4.6 4.1 -4.5
Sector Descentralizado 0,7 0,6 1,1 1,0 0,9 0,9
Sector Publico Financiero -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,3
Sector Publico Consolidado -1,8 -2,4 -2,8 -3,4 -2,9 -3,3

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, célculos Fedesarrollo.
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plazo hacen quela deuda bruta del GNC como 0
porcentaje del PIB crezca en el mediano pla- 20
z0, a diferencia de la senda decreciente que 10

expone el MFMP. Como lo muestra el Grafico

18A, en caso de que el Gobierno no realice 2013 2014 2015 2016 2018 2019
el ajuste en ingresos explicado en la seccién w—Exlerna s [nterna e Total (eje derecho)
anterior, la deuda del GNC subiria desde 41% Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, célculos Fedesarrollo.
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del PIB en 2015 hasta cerca de 47% del PIB en 2019.
Aun con la aprobacion de una eventual reforma tributaria
que cubra el total de ingresos faltantes para cumplir con
la Regla Fiscal, la deuda bruta seria casi 3 puntos del
PIB mas grande que la estimada por el MHCP durante el
periodo 2017-2019.

A su vez, la deuda bruta del SPNF manifiesta un com-
portamiento similar, ascendiendo de 46,7% del PIBen 2015
ab1,3% del PIB en 2019. Como se dijo anteriormente, esto
se explica principalmente por el deterioro en las finanzas
publicas a nivel central, que mostrarian un incremento de
$157,5 billones en su déficit durante el mismo periodo.
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POLITICA MONETARIA Y VARIABLES FINANCIERAS

1. ;Qué ha pasado en 20157

Desde febrero del presente afio, la inflacion se ha ubicado
por encima del rango objetivo del Banco de la Republica
(2%-4%), alcanzando en octubre el nivel mas alto observa-
do desde marzo de 2009 (5,89%). Las mayores presiones
inflacionarias han provenido del componente de alimentos y
de bienes y servicios transables, los cuales han respondido
al fenébmeno del Nifio y a los mayores niveles de tasa de
cambio. La aceleracion de la inflacion en los Gltimos meses,
junto con el fuerte aumento de las expectativas de inflacion,
llevaron a la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) a incrementar en 100 pbs la tasa de referencia en
sus tres Ultimas reuniones.

1.1. Tasas de interés

1.1.1. Tasa de intervencion

Colombia, sugieren que la tasa de intervencién aumentara
aun mas en diciembre, de tal forma que se ubique en 5,75%
al cierre de afo.

1.1.2. Tasas de colocacion y de captacion

El efecto de las decisiones de politica monetaria sobre la
actividad productiva se da en parte a través del canal de
transmision de las tasas de interés del sistema financiero ante
cambios en la tasa de politica monetaria. En este sentido, vale
la pena analizar el comportamiento reciente de la tasa de co-
locacion y de captacion. El cambio de postura del Banco de
la Republica a finales de septiembre se transmiti a la DTF, la
cual se incrementd en 39 pbs con respecto al mismo periodo
del afio anterior y se sitlio en octubre en 4,72%. A su vez, la
tasa de colocacion presentd un aumento anual de 57 pbsy
para el mismo mes periodo se ubico en 11,53% (Gréfico 20).

Il Gréfico 19. Tasa de intervencion

Tras un afio sin modificaciones en la tasa de
referencia, en las reuniones de septiembre, 55
octubre y noviembre la JDBR decidié aumen-
tarlaen 25, 50y 25 pbs respectivamente, para

ubicarla en 5,50% (Gréfico 19). La decision se

50
4,5

sustento en la aceleracion de la inflacion en los 40

ultimos meses como resultado de la deprecia-

® 35

cion del peso y el aumento de los precios de .
alimentos, junto con la aparicion de sefales

de desanclaje de las expectativas de inflacion. 25

2,0

Las expectativas de los administradores -

5,50

Presiones inflacionarias, cafda en
precios del petréleo y desaceleracion
en ritmo de crecimiento

Crecimiento econémico por debajo
del potencial y comienzo de
la recuperacion

de portafolio, de acuerdo con la Encuesta de

Nov-12
Ene-13

Opinién Financiera (EOF) realizada en noviem-
bre por Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de

Mar-13

May-13
Jul-13
Sep-13
Nov-13
Ene-14
Mar-14
May-14
Jul-14
Sep-14
Nov-14
Ene-15
Mar-15
May-15
Jul-15
Sep-15
Nov-15

Fuente: Banco de la Republica.
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Por otra parte, el margen de intermediacion (medido Enlineaconelnivel general de precios de laeconomia, las

como la diferencia entre la tasa de captacion y la tasa de ~ medidasdeinflacién basica han presentado unaaceleracion

colocacién) en lo corrido del afio se ha ubicado en promedio  desde finales del afio pasado y actualmente se encuentran

en 6,7%, muy similar al promedio observado hace un afio  también por encima del rango meta del Banco de la Repu-

en el mismo periodo.

1.1.3. Tasas de los TES

En 2015 se ha presentado un incremento
a lo largo de la curva de rendimientos de
los bonos del tesoro colombiano. Los TES
delargoy corto plazo han evidenciado una
desvalorizacion en lo corrido delafio como
resultado de una tendencia al alza de la
inflacion y de una mayor percepcion del
riesgo. En efecto, los titulos de largo plazo
aumentaron de 7,0% en febrero a 8,2%
en noviembre, y los activos de corto plazo
pasaron de 4,7% a 5,7% en el mismo
periodo (Gréfico 21).

1.2. Inflacién

En 2015, la variacion anual de los pre-
cios ha presentado una aceleracion con
relacion al aho inmediatamente anterior y
desde febrero se ha ubicado porencimadel
rango meta del Bancodela Republica (2%
a 4%). La transmision de la depreciacion
del peso a los productos importados vy el
incrementodel preciode losalimentos, han
llevado a la inflacién a uno de los niveles
mas altos de lo corrido de esta década.
En particular, para el mes de octubre la
inflacion anual registré el maximo valor
observadodesde marzode 2009y alcanzé
un nivel de 5,9%, que implica un incre-
mento de 2,6 pps con respecto al mismo
mes del afio pasado (Gréfico 22).
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blica. La inflacién sin alimentos primarios, servicios publicos
ycombustibles haregistradolos mayoresincrementosy para

Il Gréafico 20. Tasas de interés
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* La tasa de colocacién incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesorerfa.
Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 21. Curva de rendimientos TES para Colombia
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octubre se ubico en 5,54%, mientras que la inflacion sin
alimentos evidencia el nivel mas bajo dentro de las cuatro
medidas (4,75% para el mismo periodo) (Grafico 23).

Dada latendenciaalcista que haregistradolainflacion de
bienes transables enlos Ultimos meses, se
espera que a fin de afio la inflacion conti-
nde por encima del rango meta del Banco
de la Republica. Ademas, el incremento
de la intensidad del fenémeno del Nifio a
finales de afioy principios de 2016 podria
aumentar las presiones sobre los precios
de los alimentos y la energia, y postergar
la convergencia de la inflacion hacia su

%

meta de largo plazo (3%). Segun los ana-
lisis recientes del Instituto de Hidrologia,
Meteorologia y Estudios Ambientales
(IDEAM) el fenomeno climatico alcanzd
la categoria fuerte y se extendera hasta el

primer semestre de 2016 con una dismi-

primer trimestre del afio como resultado de una menor
oferta y desde abiril corrigié su trayectoria. No obstante, en
los Ultimos tres meses se empezaron a evidenciar nuevas
presiones inflacionarias sobre este rubro como resultado de
la mayor intensidad del fenémeno del Nifio.

Il Gréafico 22. Inflacion anual y rango objetivo del Banco de la
Republica

—— Inflacién
Rango objetivo

5,89

Jun-09

Oct-08
Feb-09

nucién en la cantidad y frecuencia de las
lluvias cercana al 60% para las regiones

Oct-09

Feb-10
Jun-10
Oct-10
Feb-11
Jun-11
Oct-11
Feb-12
Jun-12
Oct-12
Feb-13
Jun-13
Oct-13
Feb-14
Jun-14
Oct-14
Feb-15
Jun-15
Oct-15

Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

Andina, Pacifica y Caribe. No obstante,
dado que en los proximos meses no se

espera unadepreciacion adicional sobreel

tipo de cambio, las presiones provenientes 60

de los precios de productos e insumos o5

importados deberfan moderarse.

5,0
1.2.1. Inflacién por componentes 45

4,0
En lo que respecta a la inflacién por

Variacion anual, %

X - 35
componentes, en lo corrido del afio se

ha presentado una aceleracion en el 30

crecimiento de los precios de bienes y .

servicios transables como resultado de la

2,0

Ndcleo 20

— Sin alimentos

Sin alimentos primarios, servicios publicos y combustibles
No transables sin alimentos ni regulados

| Grafico 23. Evolucion de las medidas de inflacion bésica

5,54

521
4,94

transmision de la depreciacion del peso.

Oct-12
Ene-13

La inflacién de alimentos, por su parte,
registrd6 una tendencia creciente en el

Abr-13
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Oct-13
Ene-14
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Jul-15
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Fuente: Banco de la Republica.
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Desde noviembre de 2014, los precios || Grafico 24. Inflacion por componentes

de los bienes y servicios no transables

presentaron un comportamiento ascen- 100
dente debido particularmente al aumento
los precios de arrendamiento (Grafico
24). Por el contrario, los precios de los
regulados han evidenciado unatendencia 60

decreciente desde finales del afio pasado

Variacion anual, %

como resultado de la caida en los precios

= Transables
— No transables
8,0 — Regulados

Alimentos

e \’w\—’\—/\f\/

6,42

A

del combustible, no obstante en los Ulti- /\\—/" 314
mos meses esta trayectoria se ha visto 20

levemente revertida por el incremento de 2 \ﬂ{

los precios del gas. v

0,0

Oct-12
Ene-13

1.2.2. Transables

Abr-13

Jul-13
Oct-13
Ene-14
Abr-14
Jul-14
Oct-14
Ene-15
Abr-15
Jul-15
Oct-15

Fuente: Banco de la Republica.

Luego de oscilar alrededor de 1,72% a lo

largo de 2014, la inflacion de bienes y servicios transables se
haaceleradode maneraimportantey paraoctubre del presente
afio se ubico en 6,42%, cifra superior en 4,76 pps respecto
al mismo mes del afio pasado. La tendencia alcista de este
rubro ha respondido a la mayor magnitud de la devaluacion

del peso (exchange-rate pass through)y el componente dentro
de la canasta transable que se ha visto mas afectado es el de
vehiculos, cuyo precio para octubre se incrementé a 16,16%
(Gréafico 25). No obstante, dado que en el Ultimo mes la depre-
ciacion del peso revirtio su tendencia alcista se esperaria que

la inflacion de transables se modere

L Iy’ SN nl roximos m )
Il Gréafico 25. Inflacion de transables vs. depreciacion €N 105 Proximos meses
700 7:00 1.2.3. No transables
= Depreciacion
60,0 = Inflacion transables (eje derecho) 6,00
500 La menor dinamica econdémica no
se ha visto reflejada todavia en los
2 oo = precios de bienes y servicios no
5 300 © transables cuya inflacion se ubico
he} Q
8 ks en octubre en 4,34%, cifra superior
B 200 =
en aproximadamente un punto por-
1,00 centual respecto al valor observado
0,00 hace un afio. Aunque todos los
0o componentes de la canasta no tran-

Jul-13
Oct-13
Ene-14
Abr-14

Jul-14

Oct-12
Ene-13
Abr-13
Oct-14
Ene-15

Fuente: Banco de la Republica y cdlculos Fedesarrollo.
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inflacionarias han provenido de los



precios de arrendamiento, cuya variacion
anual para el mismo periodo se situ6 en
3,68% (Gréfico 26).

1.2.4. Regulados

Desde finales del afio pasado, el precio de
los bienes regulados ha mostrado una tra-
yectoria decreciente, que se ha reversado
parcialmente en los Ultimos meses como
resultado del incremento de los precios
del gas. La caida obedecio principalmente
a las disminuciones de los precios de la
gasolina y ACPM decretadas por el go-
bierno, en linea con el comportamiento
de la cotizacion del petréleo (Gréafico 27).

1.2.5. Alimentos

En el primer semestre de 2015, los precios de los alimentos
tuvieron una tendencia al alza y en abril alcanzaron un nivel
de7,7% debidoalareduccion del area sembrada de muchos

Variacion anual, %

Grafico 26. Inflacion de no transables y arrendamiento™
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Fuente: Banco de la Republica, DANE y célculos Fedesarrollo.

Il Grafico 27. Inflacién de regulados y combustible

productos. Si bien en los meses siguientes se registré una

correccion a la baja del precio de algunos alimentos (princi-

palmente del arroz y la papa), los ultimos datos publicados

indican que se estan presentando nuevas presiones inflacio-

narias en este rubro como resultado del fenémeno del Nifio.
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Fuente: Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.
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En efecto, para octubre la inflacion de
alimentos se ubic6 en 8,8%, su maxi-
mo nivel observado desde principios de
2009. Cabe destacar que uno de los
precios que mas se han incrementado
en lo corrido del afo han sido los de
hortalizas y legumbres, cuya variacion
anual para noviembre fue de 44,4%
(Gréfico 28).

1.2.6. Inflacién por ciudades
Las tasas de inflacion de las cuatro
ciudades mas importantes del pais

(Bogota, Cali, Medelliny Barranquilla)
han presentado una tendencia al alza
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y actualmente se encuentran por encima del rango meta
del Banco de la Republica. Para octubre los precios en las
ciudades registraron incrementos anuales promedio de 2,7
pps con respecto al valor observado hace un afo, siendo
Barranquilla la capital con el nivel mas alto (6,6%) y Cali
con el valor mas bajo (6,0%) (Grafica 29).

1.2.7. Expectativas de inflacién a un afio

Las expectativas de inflacion a doce meses capturadas por
la encuesta del Banco de la Republica han aumentado en lo
corrido del afio y particularmente en los ultimos tres meses
han presentadofuertesincrementos. En efecto, enlaencuesta

Il Grafico 28. Inflacion de alimentos y hortalizas
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Il Gréafico 29. Inflacion de las principales ciudades
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
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de noviembre las expectativas se situaron en 4,22%, cifra
superior en 0,94 pps respecto a la encuesta de enero de
2015(Gréafica30). Este incrementojustificé la Gltima decision
de la JDBR de incrementar la tasa de interés de referencia.

1.3. Agregados monetarios

1.3.3. M1

De la mano con el comportamiento del efectivo, la varia-

cion anual del M1 ha presentado una tendencia alcista en

meses recientes aungque se mantiene en niveles inferiores

Il Gréafico 30. Expectativas de inflacién a 12 meses*

1.3.1. Efectivo

a4

4,22
Desde abril del presente afio, la demanda 42
por efectivo ha registrado una marcada 40
tendencia creciente y en septiembre al- 38
canz6 el maximo nivel observado desde :g a6
noviembre de 2006 (19,5%). En efecto, é )
el crecimiento anual del efectivo real pasé § ’
de 9,9% en marzo a 19,5% en septiembre 2
de 2015, lo que representa un incremento 3.0
de aproximadamente 10 pps en menos de 28
un afio. No obstante, cabe destacar que 26
en octubre su tendencia alcista se moder6 7 P B S B E T :; 1 f d % 7
e 22z
aungue se mantiene en niveles superiores
a los registrados en 2014 (Gréfica 31). El Ffeor:{ssgzzii Zel;?s:suntj{ca.
notorio aumento en el efectivo puede de-
22;S;:;aLaiél:Ze;';j::)b;eji:eecrta:zozi :: Il Grafico 31. Crecimiento real anual del efectivo
inflacién, lo cual aumenta la preferencia por 20,0
liquidez de corto plazo. 180
16,0
1.3.2. Base monetaria 140 o
e 120
El comportamiento de la base monetaria esta % 100
determinadoen su gran mayoria por ladinami- g 80
ca del efectivo y en menor proporcion por las - o0
reservas bancarias. Como resultado, la base 40
haregistrado unatendencia alcista desde abril 20
del presente afio y en octubre su crecimiento o0 V
real anual fue 19,6%, lo que representa un 72’0‘% = T T T B R T T T T T
aumento de 12,9 pps con respecto al mismo 8523852385238 5=2384522733
periodo del afio pasado (Gréfico 32). Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.
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a los observados en 2014. En octubre
de 2015 la variacion anual de M1 en
términos reales fue 5,3%, una caida de
3,1 pps con respecto al mismo periodo
del afio pasado (Gréfico 33).

1.3.4. Cuentas de ahorro y CDT

Desde enero de 2015 el crecimiento
anual de los denominados cuasidineros
(cuentasdeahorroy CDT) ha presentado
un quiebre en la tendencia decreciente
que habia registrado desde hace dos
afios, como resultado del aumento de
los CDT. En octubre del presente afio la
variacion anual real de las cuentas de
ahorroy CDT fue 6,5%, unincrementode
3,8 pps con respecto al valor alcanzado
a principios de afio (Gréafico 34).

1.4. Cartera de créditos

Luego de los altos niveles registrados en
2012, elcrecimientoanual del créditototal
ha mostrado una tendencia decreciente
para estabilizarse en lo corrido del pre-
sente afio. En octubre la variacion anual
real del crédito fue aproximadamente de
10%, cifras muy parecidas a la del mismo
periodo del afio pasado (Cuadro 35A).

Al evaluar la evolucion del crédito
por tipo de cartera se evidencia un

comportamiento heterogéneo. Por una parte, el crecimiento
de la cartera de consumo ha presentado una trayectoria
decreciente desde 2012 como resultado de una politica

11

derar la dinémica de esta cartera.
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Gréafico 32. Crecimiento real anual de la base monetaria
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Gréafico 33. Crecimiento real anual del M1
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mas contractiva por parte del Banco de la Republica, y
por un ajuste en las condiciones en los requisitos de los
créditos de los bancos!!. A su vez, la tasa de crecimiento

Luego de las altas tasas de crecimiento del crédito de consumo en 2012, los bancos ajustaron los requisitos de acceso al crédito con el fin de mo-



real de la cartera comercial se ha mante- ||
nido relativamente estable, mientras que y CDT
la cartera de microcrédito ha registrado oo
niveles superiores a los observados en '
2014 debido al ingreso del Banco Mundo

Mujer (BMM) en las estadisticas a partir

18,0
16,0

14,0

de febrero del presente afio. Finalmente, o

el dinamismo de la cartera hipotecaria, 100

incluyendotitularizaciones, se ha corregido 50

Variacion anual, %

luego de que entre 2013 y comienzos de 6.0

2014 seevidenciaran tasas de crecimiento 40

superiores al 25%, en parte asociadas al 20

efecto de la cobertura de tasas de interés 00

Gréafico 34. Crecimiento real anual de las cuentas de ahorro

6,5

delFondode Reserva parala Estabilizacion 20

Oct-10
Ene-11
Abr-11

de la Cartera Hipotecaria, politica que
estuvo vigente desde mayo de 2013 hasta
diciembre de 2014 (Asobancaria, 2015)
(Cuadro 35B). En la actualidad, la mayor

Fuente:

parte del crédito esta concentrado en comercio y consumo,
con proporciones cercanas al 55% y 28%, respectivamente,
y las carteras hipotecaria y de microcrédito abarcan el 14%
y 3% de la cartera total.

1.5. Vulnerabilidad financiera

Luego de la crisis financiera internacional cuando el indica-
dor de mora (cartera vencida sobre cartera total de crédito)
se acerco al 5%, los niveles del indicador presentaron una
tendencia a la baja y en los Ultimos tres afios se han esta-
bilizado alrededor de 3% lo que sugiere que la calidad de
la cartera no ha sufrido cambios importantes en los Ultimos
afios (Gréfica 36).

A su vez, la cobertura de riesgos por parte de las entida-
des de crédito es confortable. Las provisiones representan
actualmente 1,45 veces la cartera vencida, indicador que se

12

se elimino la de Terpel.

Jul-11

Oct-11
Ene-12
Abr-12

Jul-12
Oct-12
Ene-13
Abr-13

Jul-13
Oct-13
Ene-14
Abr-14

Jul-14
Oct-14
Ene-15
Abr-15
Jul-15
Oct-15

Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

ha mantenido estable en los tres Ultimos afios luego de que
en 2009 se ubicara en promedio en 1,12 (Grafico 37A). Por
otra parte, el nivel de provisiones con respecto a la cartera
total ha evidenciado una trayectoria decreciente y en los
ultimos afos se ha estabilizado. Para agosto del presente
afio se ubicaron en 4,40%, cifra igual a la registrada hace
un afio (Gréafico 37B).

1.6. Bolsa de valores

EICOLCAP esel principal indice bursétil de la Bolsa de Valores
de Colombia, y refleja el comportamiento de los precios para
las 24 acciones'® més liquidas del mercado colombiano. En
linea con ladindmica de las bolsas de los paises emergentes,
desde finales de 2014 el indice ha presentado variaciones
anuales negativas y en lo corrido del afio 2015 su tendencia
a la baja se ha visto reforzada. En efecto, el 17 de noviembre
del presente afio el indice se ubicéen 1.112, representando

Para el cuarto trimestre del presente afio, la canasta COLCAP incluyé en total 24 acciones, tras la recomposicion se incorpor6 la accién de la BCV y
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una variacion anual de -30,7% y el nivel méas bajo desde
mediados de 2009 (Gréfico 38).

El pobre desempefio del mercado bursatil obedece en
alto grado al desplome en los precios del petréleo y la con-
secuente caida en las acciones de las empresas del sector
energético, entre ellas Ecopetrol, cuyo peso en el indice
es de 8,71% vy para final de octubre registraba una caida
anual de 52,1% en su precio. La caida en los precios sin
embargo también ha cobijado acciones de muchos otros
sectores. Por ejemplo, el precio de la accion de Avianca

evidenci6 una caida anual de 60,8% para finales de octubre.
La caida generalizada en los precios del mercado bursatil
se explica como consecuencia de la caida en las utilidades
de las empresas generada por la desaceleracién econémica
colombiana, la incertidumbre derivada de un menor cre-
cimiento de China, la reduccién de los flujos de inversion
extranjera de portafolio, la expectativa de un incremento
de la tasa repo del Fed y la fuerte depreciacion del peso.
Por otra parte, cabe destacar que en la EOF de noviembre,
el 63,4% de los analistas espera que el indice disminuya o
permanezca igual en los proximos tres meses.

Il Grafico 35. Crecimiento real anual de la cartera de crédito
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* A partir de las cifras publicadas desde enero de 2015, el leasing habitacional forma parte de la
cartera hipotecaria y no de la cartera comercial. Por lo tanto, las variaciones con respecto a 2014

tienen un efecto estadistico.

Fuente: Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.
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Il Gréafico 36. Evolucion de la calidad de la cartera de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera y célculos Fedesarrollo.

Il Gréafico 37. Provisiones sobre la cartera

A. Cartera vencida

1,45

2,0

18

16

14

12

10

038

G1-08Y
GT-AeiN
G1-984
71-AON
#1-08y
y1-kew
¥1-994
E1-AON
€1-08y
e1-ke
€1-994
Z1-MON
21-08y
Z1-Ren
21-994
TT-AON
11-08Y
TT-Aein
11-994
0T-AON
01-08Y
ot-Aen
01-924
60-AON
60-08Y

B. Cartera total

4,40

58

5,6

54

52

50

4.8

4.6

44

42

G1-08y
GT-Aep
GT-994
YT-AON
¥1-08y
y1-Re
y1-9e4
ET-MON
€1-08y
ET-Aen
€1-904
ZT-MON
21-08y
ZT-Re
[ARCEE!
TT-AON
11-08y
T1-Ae
11-0o4
OT-AON
01-08y
o1-Aew
0T1-924
60-AON
60-08y

Fuente: Superintendencia Financiera y célculos Fedesarrollo.
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Il Gréfico 38. Indice COLCAP
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fendmeno climatico se han visto reflejados
en el nivel de embalses. De acuerdo con
la informacion del Portal XM las reservas
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

2. Proyecciones

Las proyecciones de inflacion y de tasa de interés en los tres
escenarios que se presentan acontinuacion son consistentes
conlos prondésticos de crecimiento de la actividad econémica,
las cuentas fiscales y el comportamiento del sector externo
descritos en los capitulos precedentes.

2.1. Escenario base

En el escenario base esperamos que la inflacion cierre el
afio en 6,3% como resultado de la transmision de la depre-
ciacion del peso a los productos importados y del efecto del
fenémeno del Nifio sobre el componente de alimentos. Los
rubros mas afectados por ambos fenémenos seran el de
bienes transables y de alimentos, cuya inflacion para final
de 2015 se ubicaria en 6,7% y 9,2%, respectivamente.

De acuerdo con el Instituto de Hidrologia, Meteorologia
y Estudios Ambientales de Colombia (IDEAM), el fenéme-
no del Nifio alcanzo la categoria fuerte y se estima que se
extendera hasta el primer semestre de 2016 con una dismi-

76
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Jun-15

1.225,7 . .

una tendencia decreciente desde agosto
de2015yenoctubre presentaron unacon-
traccién anual de 14,23%. No obstante,
cabe destacar que en noviembre la caida
de las reservas se moderod y registrd una

R .

T TR %% variacion anual de -4,1%.

= 2 &8 o 2

Dada la persistencia del fenémeno del

Nifio en el préximo afio, la convergencia

de la inflacion a su meta puntual (3%) podria prolongarse

mas tiempo de lo esperado. De esta manera, esperamos

que la inflacion para el cierre de 2016 se ubique en nuestro

escenario base en 4,2% y en los siguientes afios alcance
su meta de largo plazo.

Finalmente, esperamos un incremento adicional en la
tasa de intervencion en el mes de diciembre, que la ubi-
caria para final de afio en 5,75%, como una sefial acerca
del compromiso del Banco de la Republica de mantener
las expectativas ancladas al rango meta. En 2016, la per-
sistencia del fenémeno del Nifio requeriria de incrementos
adicionales en la tasa repo hasta situarla en 7,00%, y para
los siguientes afios deberfa disminuir paulatinamente en
linea con la convergencia de la inflaciéon hacia su meta.

2.2. Escenario alto

En el escenario alto, las mayores presiones de demanda
provocarian una importante aceleracion en los precios de los
bienes no transables, mientras que la apreciacion del peso
-consistente con un precio de petréleo mas alto- llevaria la



inflacion de transables a la baja. El primero de estos efectos
primaria, de tal forma que la variacién anual del indice de
precios al consumidor se ubicaria en 4,7% en 2016, poster-
gandolaconvergenciadelainflacion a sumetade largo plazo.

Por otra parte, el Banco de la Republica reforzaria su
tendencia alcista de la tasa de intervencion hasta alcanzar
7,5% a finales del proximo afio y en los siguientes periodos
deberia disminuir paulatinamente en linea con la inflacion.

2.3. Escenario bajo

Finalmente, en el escenario bajo se presentaria una menor
inflacién debido al menor dinamismo de la demanda in-

Il Cuadro 17. Proyecciones variables monetarias

2014 Escenario

Alto

Inflacion 3,66 Base

Bajo

Alto

Inflacion de alimentos 4,69 Base

Bajo

Alto

Inflacién bienes transables 2,03 Base

Bajo

Alto

Inflaciéon bienes no transables 3,38 Base

Bajo

Alto

Tasa repo cierre del afio 4,50 Base

Bajo

Alto

DTF 4,34 Base

Bajo

2015

6,3

9,2

6,7

4,6

5,75

6,00

terna. Sin embargo, aln cuando se presentarian menores
presiones sobre los bienes no transables, la inflacion en
2016 se acercaria a su valor de largo plazo (3,5%). Como
resultado, el Banco de la Republica solo aumentaria la tasa
de intervencion hasta 6,50% en 2016.

En definitiva, la inflacion a final de 2015 estara muy por
encima de la meta. Para 2016 el nivel de precios se ubicaria
por debajo del limite superior del rango meta del Banco de
la Republica en el escenario bajo, de menor crecimiento
economico (Cuadro 17).

2016 2017 2018 2019
4,7 3,5 34 3,4
4,2 31 3,0 3,0
35 2,5 2,5 25
5.4 3,6 3,5 3,5
4,9 3,2 31 3,1
41 2,6 2,5 25
3,7 2,5 24 2,4
4,3 3,0 2,9 29
4,7 34 3,3 3,3
4,2 3,7 3,6 3,6
38 33 3,2 3,2
3,1 2,7 2,6 2,6

7,50 7,00 6,75 6,75

7,00 6,25 6,00 6,00

6,25 5,50 5,25 5,25

7,75 7,25 7,00 7,00

7,25 6,50 6,25 6,25

6,50 5,75 5,50 5,50

Fuente: Modelo Monetario de Fedesarrollo.
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1. ;Qué ha pasado?
1.1. Resultados 2014

Durante el afio 2014 el producto interno bruto colombiano
tuvo un crecimiento interanual de 4,6%, con una variacion
positiva para 26 de los 32 departamentos del pafs. Los Unicos
departamentos que mostraron caidas en su valor agregado
para este afio fueron Arauca (-7,0%), Bolivar (-0,7%), Cho-
c6 (-6,2%), Magdalena (-0,7%), Meta (-2,0%) y Vichada
(-0,7%), comoresultado del mal desempefio del sector mine-
roy en algunos casos también del sector de la construccion
(Cuadro 18). Todas las regiones registraron aumentos en
su valor agregado excepto en la Orinoquia (-0,1%), la cual
incluye precisamente tres de los seis departamentos con un
desempefio negativo en 2014. El mal comportamiento de la

Il Cuadro 18.Estructura productiva regional
(2014)*

o

ECONOMIA REGIONAL

Orinoquia en ese afio se explica principalmente por la caida
en 2,2% del sector minero-energético, el cual concentra un
43% del producto interno bruto de esta region.

La region con el mayor dinamismo en 2014 fue la region
Andina con un crecimiento de 6,1%, seguida de la region
Centroy laregion Pacifico,ambas con una variacion anual de
4,3%. El buen desempefio de la regidon Andina obedece en
particular al crecimiento de los departamentos de Santander
(7,9%)y Antioquia (7,0%), siendo Santander el departamento
con la variacion interanual mas alta del pais durante 2014.
El crecimiento del departamento de Santander estuvo jalo-
nado por los sectores de construccion y mineria que tuvieron
variaciones anuales cercanas al 15%. Por su parte, el gran
dinamizador de la economia antioquefia en el 2014 fue el
sector de la construccién con un crecimiento del 29,2%.

Participacion % PIB total
Andina Pacifico Orinoquia  Participacion % Total
Agricultura 2,2 7,3 8,2 7,1 9,7 6,1 31.642
Explotacion de minas y canteras 0,3 11,2 4.0 0,9 57,7 7,3 37.823
Industria manufacturera 10,8 10,5 129 13,9 2,0 11,1 57.181
Servicios publicos 31 45 4,0 34 1,3 35 17.937
Construccién 4,5 7,4 10,5 5,7 6,3 7,2 36.968
Comercio 14,5 11,2 11,6 11,9 4,8 12,0 59.203
Transporte y comunicaciones 7,8 7,6 7,5 7,2 3,8 7,3 61.785
Establecimientos financieros 29,2 129 16,5 22,5 4.2 19,7 37.494
Servicios sociales 16,1 17,5 14,3 17,0 8,0 15,4 101.678
Derechos e impuestos 11,3 10,0 10,5 10,4 2,0 9,9 79.510
Total 160.778 77.112 167.534 68.502 34.702 100,0 516.619

*Las cifras se encuentran en miles de millones de pesos
Fuente: DANE y calculos Fedesarrollo.
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El crecimiento de la region Centro estuvo marcado por
el buen comportamiento de la ciudad de Bogotd con un
incremento del 4,4% en 2014. Los sectores que contribu-
yeron en mayor medida al crecimiento de la capital fueron:
construccion (5,0%), establecimientos financieros (4,9%)
y comercio (4,8%), mientras que el sector industrial fue el
Unico que registré una variacion negativa del 1,8%. Final-
mente, cabe resaltar que en 2014 la regién Caribe tuvo un
crecimientode 3,2%, con resultados heterogéneos. Mientras
departamentos como Atlantico, con una baja participacion
en la mineria crecieron un 6,7 %, otros departamentos como

Il Cuadro 19. Crecimiento departamental 2014
(Variacion anual, %)

Actividades

Agricultura

Explotacion Industria
de minas manufecturera gasy
y canteras agua

Total Colombia 2,3 -0,2 0,2 3,8 9,9

Amazonas -5,6 - 0,0 0,0

Antioquia -1,4 -1,0 2,0 -1,3 29,2
Arauca -1,8 -14,5 1,8 83 24,1
Atlantico 6,3 23,8 22 9,3 24,4
Bogota D. C. - 9.2 -1,8 25 5,0

Bolivar 0,8 -28,8 -10,0 0,6 11,8
Boyaca -1,0 8,0 2,6 6,4 12,8
Caldas 5,6 13,0 -3,6 54 11,8
Caquetd 1,5 0,0 2,8 9,1 2,6

Casanare 2,2 59 -11,5 6,1 74,6
Cauca 7,0 9,7 27 15,2 -0,5
Cesar 8,6 8,0 14 10,7 -4,3
Choco 8,1 31,7 0,0 7,7 9,2

Cordoba Sid -84 14 515 -7,5
Cundinamarca 1,5 -13,5 2,2 35 -11,0
Guainfa -10,0 - 0,0 0,0 7.7

Guaviare 0,0 0,0 0,0 0,0 15,2
Huila 5,6 -7,6 515 81 85

La Guajira 6,0 2,2 35 81 10,1
Magdalena 59 -27,6 4,2 49 -33,8
Meta 0,6 -4,0 -2,6 3,8 -39
Narifio 2,9 24,5 45 1,6 56

Norte Santander 51 353 -8,2 0,9 8,3

Putumayo 4.8 4.8 9,1 9,5 229
Quindio 37 9,1 2,8 63 -5,0
Risaralda 1,8 0,0 4.4 6,5 -0,7
San Andrés y Providencia 9,1 - 0,0 0,0 0,0

Santander 58 15,0 5,0 10,2 15,6
Sucre -4.4 7,5 -113 838 14,3
Tolima 4,2 -136 28 59 7,7

Valle 7,6 08 1,0 53 -14
Vaupés 0,0 - 0,0 0,0 143
Vichada 14,3 0,0 0,0 0,0 -13,0

Electricidad, Construccion

Bolivar y Magdalena sufrieron contracciones en su valor
agregado debido a fuertes caidas en el sector minero, de
10,0% y de 11,3% respectivamente.

Finalmente, cabe mencionar que enelafio 2014, laestruc-
tura productiva del pais estuvo concentrada principalmente
enestablecimientos financieros, servicios socialesy comercio,
sectores que representaron el 47% del PIB. A nivel regional
esta tendencia se mantiene, con excepcion de la Orinoquia
donde la mineria represent6 el 57,7% del PIB (Cuadro 19).
La region Centro y la region Andina contintian siendo las

Derechos e PIB total

impuestos

Servicios Sub-Total
sociales valor
agregado

Estableci-
mientos
financieros

Comercio, Transporte,
reparacion, almacena-
restaurantes miento y

y hoteles  comunicaciones

46 42 49 5,5 4,4 7.8 4,6
43 51 74 58 4.4 67 45
54 43 54 56 6,5 12,3 7,0
38 30 67 65 71 18 7,0
46 4,0 51 44 68 6,1 6,7
48 47 49 55 43 59 4,4
40 37 1,0 64 G 11 0,7
39 22 46 56 43 12,0 48
31 39 37 1,7 36 66 38
42 28 80 10,8 6,4 35 6,3
48 55 71 54 73 123 74
32 56 64 49 39 95 43
41 50 66 75 66 84 66
29 46 96 31 6,4 21 6,2
33 05 83 83 32 25 32
46 26 56 89 27 11,7 36
69 20,0 0,0 1,2 13 0,0 19
49 75 00 39 37 0,0 35
47 0,1 62 64 35 32 35
46 59 51 34 24 58 25
54 25 32 35 G 43 0,7
49 57 6,0 68 21 45 20
25 39 56 6.2 41 6,2 42
31 38 38 61 49 56 49
37 52 59 53 50 80 51
43 36 56 79 31 93 34
44 51 42 41 35 7,0 38
22 38 9,7 37 31 9,1 35
38 94 49 66 80 7.2 79
34 57 64 79 45 26 44
28 38 49 52 27 68 29
52 38 44 57 38 139 4,7
33 00 77 6.2 45 0,0 43
103 48 53 8,0 30 83 0,7

Fuente: DANE.
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de mayor contribucién al PIB nacional, cuya contribucion
sumada equivale al 63,6% del PIB en 2014. Por su parte,
en este afo la industria perdi6 participacion en la produccion
de la region Caribe, en particular en Bolivar como resultado
del cierre de la refineria de Cartagena, y Centro, mientras
que en la region Andina aument6 2,5 pps frente a 2013.

1.2. Actividad productiva, comercio exterior y
sistema financiero

Para aproximarnos al desempefio departamental y regio-
nal del pais en 2015 es necesario recurrir a indicadores
sectoriales de mayor frecuencia que permitan proyectar el
crecimiento. Fedesarrollo espera que en 2015 la economia
colombiana se expandaa unatasade 3,0% anual, indicando
asi una desaceleracion frente a los ritmos de crecimiento
observados en afos anteriores, que necesariamente se
vera reflejada en las economias territoriales. No obstante,
esta desaceleracion se dara en distintas
proporcionesdeacuerdoalaespecializacion
productiva de cada region y departamento
y a los sectores que se veran mayormente

115

afectados.
110
105 73'0
Conrespectoal sectorindustrial, las cifras

delsegundotrimestre de 2015 muestran que 100

la produccién, sintener en cuenta refinacion 9%

Indice

de petréleo, secontrajo0,7% frentealmismo = 4

periodo un afo atras. A nivel regional, esta .

caidaseregistro en los Santanderes (-3,0%),
80
debido a la menor fabricacion de productos

minerales no metalicosy bebidas, y en Bogota ”

del pais. El indice de produccién manufacturera regional
registré variaciones positivas en 4 de las 6 regiones de la
muestra (Grafico 39). En particular, destaca el caso del Eje
cafetero, region en la cual la industria ademas de crecer
3,6% jalonada por la fabricacién de productos de café,
incrementé en 4,5% su personal ocupado. Lo anterior va
en linea con la continua mejoria en los niveles de confian-
za industrial de la region, que en septiembre se ubicaron
incluso por encima de los niveles observados en el 2014.
De igual forma, la industria de Cali'® presenté un resultado
positivo tras crecer 2,8%, como resultado principalmente
de la mayor produccion de jabones y detergentes.

Por su parte, si bien la extraccion de petréleo en el pais
se incrementd 4,3% en el primer semestre del afio como
consecuencia de la mayor produccion en el Meta (5,4%) y
Arauca (56,1%) - en particular debido al efecto de menores
atentados a la infraestructura del sector con respecto a los

Il Gréfico 39. indice de produccién manufacturera regional
(Segundo trimestre)*

3 . 2014

B 2015

ey {77 Variacion anual %

28
o5

36

(-2,7%), comoresultado del mal desempefio 70
del subsector de vehiculos automotores. Sin
embargo, este mal resultado no se dio de

Santanderes

Bogota Cali** Barranquilla**, Medellin

Cartagena y Santa Marta

Eje cafetero

* El indice excluye refinacion de petréleo.

** Cali incluye Yumbo, Jamundi y Palmira; Barranquilla incluye Soledad y Malambo.

formahomogénea en las principales regiones

13 Incluye Yumbo, Jamundiy Palmira.

Fuente: DANE.
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registrados unafio atras-, ésta se redujo 3,0%

Il Grafico 40. Produccion departamental de petréleo

en Casanare, el segundo departamento con (Primer semestre)

mayor participacion dentro de la produccion

nacional (Gréafico 40). Por su parte, la pro- o . — 2014
duccion de carbon en la region Caribe, que 1000 - ——

representa el 92,6% de la produccion total,
se contrajo 1,2% en el segundo trimestre
de 2015, debido a la caida de 3% en la
produccion de carbén del Cesar, que se

800

600

compenso parcialmente con un incremento

Miles de barriles (bpdc)*

del 1,7% en la produccién de La Guajira. Asi o

mismo, la producciéon de oro en Antioquia, 200

departamento que concentra el 39,5% de la

produccion nacional, decrecié 3,3% en este 0

Total

mismo trimestre.

{7771 Variacion anual %

54
30 10
“ ‘:OY:G 5611 Il
[ | | mu I

Meta Casanare Santander Arauca Otros

* Produccién de barriles promedio por dia calendario.
Fuente: ANH.

Debido a que la construccion fue el motor
principal del crecimiento econémico colom-
biano a lo largo del primer semestre del afio, resulta de gran
importancia hacer un seguimiento al desempefo reciente
del sector a nivel departamental. Con respecto al subsector
de vivienda (alrededor del 20% del total de construccion),
se encuentra que en lo corrido del afio a septiembre los
lanzamientos de vivienda nueva se redujeron 9,2% respecto
al mismo periodo de 2014, siendo la vivienda VIS la mas
afectada (-32,4%). En particular, los lanzamientos evidencian
una fuerte contraccion en la region Caribe, Tolima, Clcuta
y Bogotd y Cundinamarca. En linea con lo observado a
nivel nacional, en Bogoté y Cundinamarca se redujo sus-
tancialmente el lanzamiento de viviendas VIS (-18,7%). En
contraste, se observa una buena dindmica en la oferta de
vivienda en Santander, Antioquia y Bolivar, en donde registré
una variacion anual de 68,4%, 30,5% vy 17,8%.

Sin embargo, las ventas de vivienda, un indicador de la
demanda del sector, crecieron 4,6% anual en dicho perio-
do. El crecimiento en el numero de viviendas vendidas se
concentré principalmente en Bolivar, Antioquia, Caldas y la
region Caribe.
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En lo atinente a los despachos de cemento, destaca el
hecho de que en Bogota y Cundinamarca se han acelerado
en lo corrido del afio a septiembre, al igual que el nimero
de créditos hipotecarios, los cuales crecieron 4.7% en la
primera mitad del afio. Por el contrario, a lo largo del afio se
ha observado una marcada desaceleracion enlos despachos
de cementoen Santander, particularmente fuerte en el primer
trimestre del afio, periodo en el cual crecieron a una tasa
promedio de 2,5%, tras presentar tasas de crecimiento de
14,8% en promedio en el tltimo trimestre de 2014 (Grafico
41). Noobstante, el nUmero de créditos hipotecarios aumento
5,75% en dicho trimestre.

De igual importancia resulta aproximarnos al desempefio
del sector de comercio en las principales ciudades de pafs.
En este sentido cabe resaltar que, pese a la desaceleracion
observada en el primer trimestre del afo, el comercio al por
menor sin combustibles ni vehiculos ha mantenido tasas de
crecimientoiguales o superiores a las observadas en el 2014.
Enlo corrido del afio a septiembre ha crecido 6.0%, jalonado
por el crecimiento en las ventas en Medellin y Barranquilla,
ciudades enlas que se present6 una variacion anual de 6,7 %



y4,5%, respectivamente (Grafico42). No obstante, la ciudad
que registro el mayor crecimiento en el personal ocupado
en el comercio minorista en este periodo fue Cali, con un
crecimiento de 5,4%, seguida por Bogotd que incrementd
en 3,5% el numero de personas empleadas en el sector.

En linea con el comportamiento sectorial, se observan
algunos retrocesos en las mejoras del mercado laboral
experimentadas en el 2014 en algunas de las principales
ciudades del pais. En efecto, tanto en Medellin como en
Bucaramanga y, en menor medida, en Barranquilla se han

Il Grafico 41. Despachos de cemento gris en los principales

18,0
13,0
80
3
T
3
5
c 30
e}
5]
8
<
>
-2,0
70 N\ /7 o — Antioquia
- Bogota Santander
Cundinamarca Valle del Cauca
-12,0
o mnm o o 3 3 5 5 & & & 5 & & & & 0 0 0 0 0 0 0 0w
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C}.“5>O®_D‘—“>\C_OCL“">()G)Q“‘—>~C_OCL
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o2 Hf=<23>2Foz2osgL=<x323°>23

* Promedio mévil de tres meses.
Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

Il Gréfico 42. Variacion anual de ventas minoritas reales

(Afio corrido a septiembre)
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Barranquilla Bogoté Bucaramanga

Fuente: DANE.
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registradoincrementos interanualesenlatasadedesempleo  ca de la produccion industrial mencionada anteriormente.
alolargo de 2015 (Gréfico 43). Pese a esto, Bucaramanga Finalmente, el balance del Indice de Confianza Comercial
contintia presentando la tasa de desempleo mas baja del  se ha mantenido relativamente estable en lo corrido del afio
pais, que se ubico en 6,6% para el trimestre movil agosto-  a octubre, aunque se observan niveles muy inferiores en
octubre. Asi mismo, cabe resaltar la buena dindmica de la  Santander (Grafico 46).

creacion de empleoen Cali, ciudadenla

quelatasade desempleose hareducido | Grafico 43. Tasa de desempleo trimestre movil

en promedio 1,6 puntos porcentuales 170
frente a la tasa observada en el mismo
periodo un afio atras. De esta forma, la 15,0
capital del Valle ha alcanzado tasas de
desempleo cercanas al 11%, tras haber 130

registrado un desempleo de 13,7% en
® 11,0 11,0

promedio en el mismo periodo en 2014. \\/\/\\/\A 00

9,0 9,0

Adicionalmente, es importante men- 89
cionar que si bien el [ndice de Confianza 7.0
del Consumidor (ICC) se ha deteriorado o 15 dreas. —— Bamanqulla = Bogold
tanto a nivel nacional como en las prin- 5,02 2 o o 0 N8N 9m aom T %% %88 85
cipales ciudades del pafs a lo largo del S35 £238 28538858382 238¢8:58733

aflo, esto ha sido mas pronunciado en Fuenie: DANE.

algunos casos, como en Bogota y Cali,

principalmente como resultado de una Il Gréfico 44. Indice de Confianza del Consumidor para
cafda en el componente de percepcion principales ciudades™ (/ICC)

delas condiciones econémicas actuales.

as

50
Por el contrario, la confianza del con-

sumidor en Barranquilla se mantiene 40
como la mas alta a nivel nacional, y en

Medellin el balance del indice se ubica 30
en niveles relativamente similares a los
observados en 2014 (Gréfico 44). Con
respectoa laconfianza delosindustriales

20

indice

10
a nivel regional, se observa que ésta se

ha deteriorado significativamente en

Bogotd —— Medellin Cali v 03
—— Barranquilla === Bucaramanga ====++= Nacional

Santander y en la Costa Atlantica (Gra-

fico 45). Por el contrario, se ubica en -10

Feb-10
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Jun-11
Oct-11
Feb-12
Jun-12
Oct-12
Feb-13
Jun-13
Oct-13
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Jun-14
Oct-14
Feb-15
Jun-15
Oct-15

niveles altos, e incluso superiores a lo
observado afios atras en el Viejo Caldas,

i L * Promedio movil de tres meses.
lo cual va en linea con la buena dinami- Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC).
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Por altimo, las cifras de comercio exterior muestran que
las exportaciones, excluyendo petréleo, en lo corrido del afio
a septiembre de 2015 se redujeron 15.1% frente al mismo

periodo un afio atras. A nivel departamental, se encuentra
que lo anterior responde principalmente al mal resultado de
las exportaciones de Antioquiay el Cesar, en particular de las

Il Gréafico 45. indice de Confianza Industrial de las principales
regiones* (ICl)

25
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* Promedio movil de tres meses.
Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC).

Il Gréfico 46. indice de Confianza Comercial de las principales
regiones* (/ICCO)
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* Promedio movil de tres meses.
Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién del Consumidor (EQC).
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exportaciones de carbén, que en conjunto aportaron 10.3
pps a la caida de las ventas externas colombianas (Grafico
47). Por su parte, se observa que las importaciones en el
mismo periodo presentaron una variacion anual de -13.1%.
Sin embargo, en Antioquia contindan aumentando y en lo
corrido del afio se incrementaron a una tasade 1.7% anual

espera que su ejecucion comience en el tltimo trimestre de
2015. Estos seran dinamizadores del crecimiento de algunos
departamentos. En efecto, el proyecto Girardot-Puerto Salgar,
con una inversion cercana al billon de pesos, beneficiara a
los departamentos de Tolima y Cundinamarca. Este ultimo

(Gréfico 48).

2. Proyecciones

La elaboracion de las proyecciones de cre-
cimiento a nivel departamental y regional
parte de las estimaciones de Fedesarrollo
del crecimiento sectorial y del agregado
nacional, teniendo en cuenta la eventual
recomposiciony especializacion productiva
en el pals.

De acuerdo con ello, se estima que
en el 2015 la region que experimentara
un mayor dinamismo economico sera
la region Centro, con un crecimiento de
4,7% anual, jalonado por el sector de la
construccion. Por el contrario, se espera
que continle la fuerte desaceleracion de
la region Orinoquia, que va en linea con la
contraccion esperada del sector de explota-
cion de minas y canteras, tantoen el 2015
como en los afos posteriores (Cuadro 20).

Aligual que para el producto nacional,
se espera que en 2015 y 2016 la cons-
truccién continle jalonando el crecimiento
departamental y, por ende, regional. Entre
agosto y octubre de 2015 se realizd el cie-
rre financiero de 6 de los 9 proyectos que
componen la primera ola de las carreteras
de cuarta generacion, las cualestienen un
costocercanoalos 8 billones de pesosy se
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también se veréa beneficiado por el proyecto Perimetral de

Il Gréafico 47. Exportaciones excluyendo petréleo en lo corrido
del afno a septiembre

2014
2015
{7771 Variacion anual %
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Bogoté
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Fuente: DANE.

Il Gréafico 48. Importaciones en lo corrido del afio a septiembre

. 2015
. 2014
i Variacion anual %
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Oriente que conectara a Caqueza con La Calera y Sopo.
De igual forma, la Autopista Conexion Pacifico 1y 2, que
conectara la region norte del pais con el Océano Pacifico,
beneficiara a los departamentos de Antioquia y Caldas, asi
como se espera que el proyecto Conexion Pacifico 3, de
una inversion cercana a los 1.3 billones de pesos, beneficie
a Antioquia, Risaralda y Caldas. Finalmente, el proyecto
Barranquilla-Cartagena, con un costo de 1.42 billones de
pesos, tendra igualmente un impacto significativo en la
economia de los departamentos de Atlantico y Bolivar. De
esta forma, se espera que el sector de la construccién en la
region Andina sea la principal dinamizadora del crecimiento
nacional en 2016 y 2017. Con la expectativa de que los
proyectos de la segunda y tercera ola lograran jalonar el
crecimiento econémico en los afios posteriores (Cuadro 21).

Con respecto a las perspectivas de la industria a nivel
regional, los resultados de agosto de la Encuesta de Opinion
Industrial Conjunta (EOIC) de la ANDI muestran que 7,9%

Il Cuadro 20. Pronosticos del PIB regional
(Variacion anual, %)

Region 2014 2015
Centro 3,2 4.7
Caribe 6,1 2,3
Andina 43 2,7
Pacifico 43 2,7
Orinoquia -0,1 0,1
Amazonia 5,4 -1,8
PIB nacional 4.6 3,0

de las empresas encuestadas tienen planes de establecer
plantas de produccion en otras regiones de Colombia, dentro
de las cuales sobresale el interés por localizarse principal-
mente en la Costa Atlantica y en Antioquia. De igual forma,
la region Centro, Valle del Caucay los Llanos Orientales son
reconocidos como puntos estratégicos de localizacion de
estas plantas. Por otra parte, la entrada en funcionamiento
de la refineria de Cartagena tendra un impacto en el sector
industrial de la region Caribe, asi como sobre el agregado
nacional. Y para finales de 2016, se tiene proyectada la
inauguracion de la planta de sacrificio de La Fazenda en
el Meta, un proyecto agroindustrial que permitira sustituir
parcialmente el dinamismo econdmico que aportaba la ex-
plotacion de hidrocarburos a la region, tras la desaceleracion
de este sector. Finalmente, se espera que el crecimiento en
el 2016 esté motivado por una recuperacion de la industria,
soportado en la sustitucion de importaciones y una natural
respuesta de las exportaciones no tradicionales al ajuste de
tasa de cambio.

2016 2017 2018 2019
3,6 4,2 45 4,1
0,9 31 3,7 39
4,7 4,1 45 45
0,1 28 3,7 3,7

-0,7 13 19 3,0

1,1 28 31 3,9
27 36 4,1 4,1

Fuente: Estimaciones Fedesarrollo.
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Il Cuadro 21. Pronésticos del PIB departamental
(Variacion anual, %)

Departamentos 2015 2016 2017 2018 2019
Amazonas 3,0 2,3 3,8 4.0 4.1
Antioquia -3,1 3,1 4,0 4.4 4.2
Arauca 6,8 -1,6 1,4 1,6 2,9
Atlantico 3,5 2,3 34 4,3 4,1
Bogota D. C. 47 3,6 42 45 42
Bolivar 35 2,3 34 43 4,1
Boyaca 13,4 10,9 4,5 4.8 4,8
Caldas -0,7 -0,1 4.2 43 4.5
Caqueta -2,1 -2,0 4.4 45 49
Casanare -0,3 -2,6 0,5 0,7 2,6
Cauca 15 -3,3 4.2 4.2 45
Cesar 0,3 -0,9 1,7 19 3,1
Chocd 8,6 -3,3 33 35 4,0
Coérdoba 0,8 -0,4 3,4 3,7 41
Cundinamarca 4,7 3,6 4,2 45 4,2
Guanfa -6,2 -0,6 4,3 4,5 4,7
Guaviare 9,8 -0,4 3.3 4.7 5,0
Huila 0,4 -4,0 4,1 43 4,9
La Guajira 14 -1,6 1,1 1,3 2,8
Magdalena 2,5 -1,0 4,0 4.2 43
Meta -0,6 0,3 1.6 2,4 31
Narifio -0,5 2,2 14 4,2 4,5
Norte de Santander -0,3 -0,1 4.0 4.2 4.4
Putumayo 4,1 -1,0 1,0 1,2 2,7
Quindio -0,6 -1,1 4,2 4.4 4,7
Risaralda 0,4 0,6 4.1 43 45
San Andrés y Providencia 2,4 1,6 4.0 4.3 4.4
Santander 13,4 10,9 4,5 4.8 4.8
Sucre -0,4 0,0 41 4.2 45
Tolima 1,2 1,2 2,1 4,0 4.4
Valle 31 0,4 2,8 3,6 34
Vaupés 15 0,6 4.1 43 4.5
Vichada 19 0,0 4,1 43 4,5
Total Colombia 3,0 2,7 3,6 4,1 4,1

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

90 |l ProspecTiva EconomicA



Il Grafico 49. Proyecciones departamentales 2015

San Andrés
y Providencia

@ Crecimiento departamental > 3,0%
@ Crecimiento departamental < 3,0%
Crecimiento departamental = 3,0%

Amazonas

Fuente: Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.
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Cuatro ediciones al afo

Servicio de Acompafiamiento Macroeconémico

Envio mensual de la Encuesta de Opinion Financiera

Envio mensual de los Boletines de Encuesta de Opinion al Consumidor y Encuesta de Opinion Empresarial
Envio virtual de la publicacion mensual Tendencia Econdmica

Envio de Informes Trimestrales

Pauta publicitaria
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