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Motivacion
- La economia colombiana ha sufrido fuertes cambios desde mediados de
2014

La tasa de cambio nominal pasé6 de $1846 en promedio entre 2010 y junio
de 2014 a $3284 en enero de 2016

La inflacion paso de 2.7% en promedio entre 2010 y junio 2014 a 6.77% en
diciembre de 2015

El crecimiento paso de 4.8% en promedio entre 2010y 2014 a 2.9%
proyectado en promedio en 2015y 2016

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos paso de 3.5% del PIB
entre 2010y 2014 a 6.5% (proyectado) en 2015y 6% (proyectado) en 2016

¢,Que paso?



- Una combinacion de fuertes chogues
macroecondmicos de diversa indole y duracidn
golpeod a la economia:

» Caida del precio del petréleo (terminos de
iIntercambio)

» Condiciones financieras externas menos
holgadas (mayores primas de riesgo y tasas de
iInterés externas)

» Choques climaticos que elevan temporalmente
los precios (relativos) de los alimentos



Los cambios senalados son resultado del ajuste de
la economia a dichos choqgues

¢,Cual es la naturaleza de los choques? (duraderos
O transitorios)

¢, Qué efectos han tenido?

¢,Cual ha sido la respuesta de la politica del Banco
de la Republica y de la politica macroeconOmica en
general ante ellos?
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1. Situacion inicial de la
economia



Las siguientes caracteristicas de la economia colombiana
en el momento de recibir los choques son importantes para
entender sus efectos y la respuesta de politica
macroeconomica:

Fuerte dependencia del petroleo en las cuentas externas:

Exportaciones petroleras = 42.6% de exportaciones totales
en 2010-2014

IED en petroleo = 35.4% de IED total en 2010-2014

Exportaciones no tradicionales a Ecuador y Venezuela =
24.5% de exportaciones no tradicionales en 2010-2014



» Fuerte dependencia del petrdleo en las cuentas fiscales:

Ingresos petroleros del GN = 13.7% Ingresos totales
(2.21% del PIB) en 2010-2014 y 17.4% (2.9% del PIB)
en 2012-2014

Las finanzas de algunos gobiernos locales también
dependen fuertemente de la regalias petroleras

» Alto crecimiento de la demanda interna (mayor que el
crecimiento del PIB) y fuertes entradas de capitales...

... Estas ultimas relajaron las condiciones crediticias
internas (rapido crecimiento del crédito y bajas tasas de
Interés activas y pasivas)
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Por lo cual, se registraba un déficit creciente en la
cuenta corriente de la balanza de pagos ...
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2. Los choques



Como otras economias emergentes, Colombia disfrutd
de una década de condiciones externas muy favorables...

Con altos precios internacionales de nuestros principales
productos de exportacion

Y amplio acceso a bajo costo a la financiacion externa,
especialmente IED e inversion de portafolio

Estas condiciones cambiaron en 2014



El precio internacional del petréleo se desplomo desde
mas de USD 100 por barril a cerca de USD 30.... j70%!

Esta caida refleja factores de oferta (petrdleo de
esquisto, cambio en la estructura del mercado, Iran) y
de demanda (debilitamiento del crecimiento global,
especialmente de economias emergentes-China-)

La amplia liguidez internacional existente se empieza a
recortar ...

en la medida que la economia de los EEUU se
recupera de la crisis financiera de 2007-2009, la
Reserva Federal inicia periodo de normalizacion
monetaria



- CLAVE.: Notese que ambos chogques obedecen a

situaciones duraderas....

NO se espera una recuperacion pronta de los precios
del petrdleo hacia los USD100 por barril

NI una rebaja de las tasas de interés en los EEUU

Por lo tanto, estos chogues deberian ser entendidos en
buena parte como permanentes, o al menos como
iIndefinidos por parte de los formuladores de politica
economica



- En contraste, los choques climaticos son de
naturaleza mas transitoria

Los efectos de El Nino sobre los precios de loa
alimentos deberian revertirse en unos pocos meses

- Por ende, las autoridades economicas deben lidiar
con una combinacion de choques internos y
externos de diversa indole y duracion

—=> Reto mayor



3. Efectos de los
chogues



Efectos del chogue de petrdleo

La caida de los precios del petrdleo representa un
deterioro marcado de nuestros términos de

Intercambio...

Es decir, del poder de compra de nuestras
exportaciones...

Ahora podemos comprar menos importaciones con
nuestros ingresos de exportacion

Por esa razon, la caida del precio del petroleo se
asimila a una reduccion del INGRESO NACIONAL

Esta caida ha sido mas pronunciada en Colombia que
en otros paises de América Latina
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El valor de las exportaciones petroleras cayo
USD1.885 m (6.8%) en 2014 y USD12.302 m
(50.4%) en 2015

Recuérdese gue las exportaciones de petrdoleo
representaban mas del 40% de las exportaciones

totales

Esto representa un golpe fuerte al ingreso nacional
(aunque parte de la reduccion de las exportaciones
recae en los productores extranjeros que remiten
ahora menos utilidades al exterior)



- La caida del precio internacional no solo afecta el
valor de sus exportaciones y el ingreso nacional, ...

- Sino que reduce ademas el ingreso de nuestros
socios comerciales petroleros (Ecuador y
Venezuela)...

- Por lo cual el crecimiento de los socios comerciales
de Colombia se ha desacelerado mas que el de los
socios de otras economias de la region...
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- Como resultado, no solo se han reducido las

exportaciones de petrdleo, sino también las
exportaciones no tradicionales

Las exportaciones no tradicionales a Ecuador y
Venezuela cayeron 22.4% vy 42.5%
respectivamente entre noviembre de 2014y
noviembre de 2015 ... En total USD1050

Esto se ha juntado con disminuciones de otras
exportaciones de bienes basicos que exporta el
pais (carbdon y niquel) ==> las exportaciones totales
cayeron 35% en el mismo periodo



La caida del precio del petroleo también redujo la
IED hacia el sector en USD380 m (7.4%) en 2014 y
USD807.7 m (21%) en 2015

Por su fuerte impacto en el valor de las
exportaciones (petroleras y no tradicionales) y la
IED, el choque petrolero reduce sensiblemente la
entrada de divisas en la economia

. Al ser de caracter duradero, no solo afecta la

entrada de divisas actual, sino la esperada en el
futuro ==> fuerte Impacto en la tasa de cambio



En Colombia el grueso de los ingresos petroleros
es percibido por el sector publico

Por ende, la caida del ingreso petrolero se
refleja en una fuerte reduccion de los ingresos
publicos

Estos bajaron de 2.9% del PIB en 2012-2014 a
1.2% en 2015 y mucho menos en 2016y 2017

De nuevo, al ser duradero, el chogue petrolero
implica una reduccion permanente de los ingresos
publicos

En tanto esta pérdida no se compense con un
ajuste fiscal permanente, se eleva el riesgo
crediticio de la nacidn



Efectos de la menor liquidez global

El recorte de la liquidez global implica alzas en las tasas de
interés en los EEUU y en las "primas de riesgo"” pagadas
por las economias emergentes...

En Colombia, este efecto se exacerba con la caida del
Ingreso nacional y publico...

Al menor apetito por invertir en economias emergentes se
afiade un mayor riesgo crediticio de la nacidn

Las primas de riesgo de Colombian aumentan mas que las
de otras economias de la region...

. Y las entradas de divisas a la economia se reducen
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Efectos de los choques climaticos

- A comienzos de 2015 se presentaron aumentos en los
precios de los alimentos por cuenta de factores climaticos

Desde finales de 2015 un fenomeno de El Nino de gran
Intensidad ha tenido efectos similares

Estos ultimos podran prolongarse por unos meses

- También es posible gue se afecten los precios de la
energia

- A diferencia de los chogues externos, estos son transitorios
y en el pasado se han revertido rapidamente



Variacion anual de los precios relativos de los alimentos (%)
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cConsecuencias macroeconomicas
de los choques

- La fuerte caida de las exportaciones ha redundado en
un aumento del déficit en cuenta corriente,...

- Que se suma a la tendencia creciente que ya se
observaba por el exceso de gasto interno sobre Iingreso
antes de los choques

- En consecuencia, se alcanzan niveles de déficit como %
del PIB que son "record" historicos: 6.5% en 2015



La reduccion observada y esperada en las entradas de
divisas producto de la contraccion de las exportaciones, la
menor IED y el mayor costo del financiamiento externo
han generado una fuerte depreciacion nominal y real
del peso colombiano...

... Que ha sido mas fuerte que en otros paises de la
region... Debido a la importancia relativamente alta del
petroleo en nuestras cuentas externas

Dado el caracter duradero de los choques petrolero y de
liguidez global, es improbable una reversion del nivel de la
tasa de cambio a los niveles anteriores a los choques

NO se espera entonces que la tasa de cambio contintie
subiendo mucho mas, pero tampoco que baje fuertemente
en el futuro proximo
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Depreciacion real de varias monedas en América Latina
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- La fuerte depreciacion se ha transmitido a los precios
Internos, especialmente a aquellos vinculados con la tasa
de cambio (bienes "transables")

- Dicha transmision es baja en Colombia, pero la gran
magnitud de la depreciacion ha afectado la inflacion

- Ademas, puesto gue los chogues externos son duraderos
Y N0 Se espera una reversion en el nivel de la tasa de
cambio, es posible que la transmision sea mayor en esta
oportunidad



Variacion anual del IPC transable (sin alimentos ni
regulados) y depreciacion anual del peso (%)
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. Por otro lado, los choques climaticos han presionado
fuertemente la inflacion al alza

- Lacombinacion de estos choques y de los efectos
de |la depreciacion del peso han empujado a la
inflacion fuera del rango admisible alrededor de |la
meta del 3%

- Mas de la mitad del aumento de la inflacidon en 2015 se
explica por los aumentos de los precios de los
alimentos



Inflacion del IPC
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- CLAVE: Ambos choques tienen efectos TRANSITORIOS

sobre la inflacion:

» Los precios de los alimentos muy probablemente se
revertiran cuando las condiciones climaticas cambien

» La tasa de cambio probablemente no va a bajar
fuertemente, pero tampoco seguird en ascenso... No
deberia presionar la inflacion al alza en el futuro



- La caida del ingreso ha producido una desaceleracion
de la demanda internay una reduccion del
crecimiento econdmico (4.8% a 2.9%)

* Sin embargo, la desaceleracion ha sido modesta, dada
la magnitud de los choques...

No se compara con la desaceleracion de otros paises de
la region después de choques menos fuertes



4. Ajuste de la
economia



- Dada la naturaleza duradera del choque petrolero,
se debe considerar este chogue como una
reduccidon de nuestro ingreso PERMANENTE

- Si la caida del ingreso fuese temporal, la economia
podria sostener un nivel estable de gasto interno y
financiarlo con ahorro externo,....

Porgue dicha financiacion se pagaria con mayor
Ingreso futuro

- No obstante, en este caso la caida del ingreso es
permanente y debe acomodarse con un ajuste a la
baja del gasto interno...

No es sostenible mantener un gasto estable ==> en
algun punto no nos financirian mas del exterior



- Esto implica que la politica econdmica debe aceptar
una desaceleracion del gasto interno y la
produccion...

De forma tal que la dindmica del gasto vuelva a ser
coherente con la del ingreso y se reduzca el déficit en
cuenta corriente

- Puesto que la economia presentaba un exceso de
gasto al sufrir los choques, la desaceleracion
requerida puede ser fuerte

- Tratar de mantener el crecimiento del gasto interno y
del PIB prevaleciente antes de los choques seria un
grave error



Durante 2015 hubo una desaceleracion y una
correccion del déficit en cuenta corriente

Que, sin embargo, resultan insuficientes habida cuenta
de la magnitud de la caida del precio del petroleo y del
exceso inicial de gasto

¢, Por qué no ha habido una desaceleracion mayor?

Porgue el Gobierno no le ha transmitido al pais la
caida del ingreso nacional

Para ello se requiere la reforma tributaria: Se
reemplazarian las rentas petroleras publicas perdidas
y se propiciaria un ajuste del gasto privado



El ajuste de la economia al choque permanente incluye
también una reasignacion sectorial de la produccion vy el
gasto

Se requiere reducir el gasto en bienes importados y
estimular la produccidon de los bienes exportables

Para ello es necesario un aumento de los precios
relativos de dichos bienes

Esto se logra mediante una depreciacion real del peso



6. Respuesta de la politica
del Banco de la Republica



El Banco enfrenta retos importantes en la coyuntura
descrita

Por un lado, debe garantizar una convergencia de la
inflacion a la meta de 3%, tras la desaparicion de los
efectos de los choques climaticos y de depreciacion

Esto incluye mitigar los efectos de los choques en las
expectativas de inflacion (a mas de un ano) y en las
medidas de inflacion "basica"” (sin choques)

De no hacerlo, se arriesga a que la inflacion se desvie
por mucho tiempo de la meta

Dificultad: Determinar el tamafno y persistencia de esos
efectos



Por otro lado, el Banco debe admitir una
desaceleracion de la economia que sea compatible
con el ajuste de la economia al chogue de ingreso
permanente

Sin embargo, debe evitar una desaceleracion
excesiva

De lo contrario, corre el riesgo de permitir un aumento
Injustificado del desempleo

Dificultad: Determinar si la desaceleracion es la
adecuada



Durante la primera mitad de 2015, el Banco monitoreo
las tendencias de la inflacion basica, las expectativas
de inflacidn y el crecimiento para establecer cual de
los riesgos mencionados se tornaba mas relevante

Hacia el tercer trimestre de 2015 era claro que el
crecimiento de la demanda interna mantenia una
fuerte dinamica ...

Y que las expectativas de inflacion a un aino o mas se
apartaban continuamente de la meta del 3%

Por esta razdén, el Banco nicid un ciclo de aumentos
de la tasa de interés, desde niveles muy bajos
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- Los chogues de alimentos y de tasa de cambio han sido
tan fuertes, que tratar de llevar la inflacion a la meta del
3% en un plazo corto (v.g. un ano) requeriria un aumento
muy fuerte de la tasa de interés y una desaceleracion
excesiva de la actividad economica

- Por otro lado, una convergencia muy lenta de la inflacion a
la meta entrana el riesgo de mantener altas expectativas
de inflacion y, por ende, de requerir una contraccion
excesiva de la economia en el futuro para alcanzar la
meta

- Por esta razon, la politica monetaria se calibra para llevar
la Inflacion cerca de la meta en 2017
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- Finalmente, dada la necesidad de una ajuste de la tasa
de cambio para re-orientar sectorialmente el gasto y la
produccion de la economia, el Banco ha permitido una
amplia flexibilidad al respecto

. Hasta el momento no ha intervenido en el mercado
cambiario vendiendo divisas

.- Sin embargo, establecid un mecanismo de intervencion
contingente para irrigar liquidez al mercado cambiario o
para prevenir efectos adversos de una depreciacion
adicional excesiva sobre las expectativas de inflacidon
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