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Introduccion

En este Informe del Gerente se presenta una evaluacion de la
coyuntura econémica del pais y sus perspectivas. Se

argumenta que Colombia ha logrado  ajustarse
satisfactoriamente a los fuertes choques internacionales
recientes y que las crisis en Argentina y Turquia poco han
afectado nuestra economia. Sin embargo, aun queda camino
por recorrer, en particular en los frentes externo y fiscal. El
incremento en las tasas de interés en los paises desarrollados,
la volatilidad en el precio de los bienes primarios y la reciente
guerra comercial, entre otros, podrian producir fuertes efectos

negativos en los paises emergentes mas vulnerables.



1. La economia ha
empezado a ganar
dinamismo

El analisis del crecimiento econémico reciente es un buen punto de partida.
Segun las cifras del producto interno bruto (PIB) publicadas por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), la economia
creci6 2,2% en el primer trimestre de 2018 y 2,8% en el segundo, frente a los
mismos periodos del afio pasado. Esas noticias son muy positivas, no solo por el
repunte que se observé entre un trimestre y el siguiente, sino también por el
mejor desempefio frente a los correspondientes registros de crecimiento de 2017
(2,1% y 1,7% respectivamente).

No obstante, estas cifras deben interpretarse con cuidado porque no consideran
ajustes por factores estacionales ni tampoco por el nimero de dias habiles en
cada trimestre. Tales ajustes son necesarios para que los crecimientos entre
trimestres sean comparables en el tiempo, debido a que el aparato productivo
tiene aumentos y disminuciones de caracter estacional, y a que la Semana Santa
no siempre se celebra en el mismo periodo del afio.

El DANE incorpora estos ajustes, eliminando de las cifras originales los factores
estacionales y corrigiéndolas por el efecto de la diferencia de dias habiles, lo que
permite obtener una serie de crecimiento trimestral que es comparable tanto
anualmente como entre trimestres. El equipo técnico del Banco de la Republica
utiliza esta ultima serie en sus diferentes analisis e informes.

El comportamiento de la serie ajustada evidencia un crecimiento sostenido de la
economia en lo corrido de 2018, al aumentar en términos anuales 2,6% en el
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primer trimestre y 2,5% en el segundo’. Ambos registros son superiores a los
observados en los mismos periodos de 2017 (1,4% y 2,2% respectivamente)
(Grafico 1). La persistencia observada confirma el diagnéstico presentado en el
Informe al Congreso de julio pasado, en el cual se afirmaba que la culminacién del
proceso de ajuste de la economia colombiana al choque desfavorable de los
términos de intercambio logré sentar las bases para iniciar un proceso de relativa
—aunque aun lenta — recuperaciéon econéomica.

Grdfico 1
Crecimiento real anual del PIB
(desestacionalizado y corregido por efectos calendario)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; cdlculos del Banco de la Republica.

Una evaluacién detallada de las cifras del PIB ajustado revela hechos interesantes
acerca del comportamiento de la actividad econémica del pais durante la primera
mitad del afo. Asi, por ejemplo, el analisis del PIB por el lado de la demanda
muestra una expansion progresiva del consumo total, cuya tasa de crecimiento
anual paso6 de 2,2% en 2017 a 2,9% en el primer trimestre y a 3,2% en el segundo.
Este dinamismo obedece a un mayor consumo de los hogares®, lo cual es
coherente con la recuperacion de la confianza del consumidor que se ha
observado en los meses recientes. A ello se suma la expansiéon del consumo
publico (4,9% anual en el segundo trimestre), lo que en parte estuvo asociado a
los gastos requeridos para los comicios electorales, el censo nacional de poblacion

1 Asimismo, el crecimiento entre trimestres consecutivos no ha sido muy diferente (0,9% y 0,6%
en los dos primeros trimestres del afio).

2 Cuya tasa de crecimiento anual aumenté de 1,8% en 2017 a 2,6% en el segundo trimestre de
2018.
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Cuadro 1

y vivienda y la mayor ejecucion del gasto publico en el ambito territorial (Cuadro
1).

Crecimiento real anual del PIB por el lado de la demanda
(desestacionalizado y corregido por efectos calendario)

(porcentaje)
2016 2017 2017 2018
Ao Ao
completo I trim. Itrim.  Hltrim. IV trim. completo I trim. Il trim.

Consumo total 1,4 1,8 2,3 2,6 2,2 2,2 2,9 3,2

Consumo de hogares 1,4 1,7 1,7 2,0 1,6 1,8 2,0 2,6

Bienes no durables -0,4 0,5 1,3 3,3 2,9 2,0 2,6 3,1

Bienes semidurables 3,0 -1,7 -3,5 -3,7 -0,5 -2,4 0,6 2,0

Bienes durables -5,9 0,1 1,5 4,7 -3,2 0,7 5,2 1,8

Servicios 3,0 3,0 2,5 2,0 1,7 2,3 1,7 2,5

Consumo final del Gobierno 1,8 2,5 4,2 4,8 4,5 4,0 6,4 4,9

Formacion brutade capital 0,3 -2,6 -1,2 3,7 2,8 0,6 -3,2 0,5

Formacidn bruta de capital fijo -2,7 0,8 6,6 4,4 1,6 3,3 -2,6 -2,5

Vivienda -0,2 8,6 7,2 -0,5 9,5 1,2 -5,4 -0,7

Otros edificios y estructuras 0,0 2,5 1,2 0,5 -3,0 0,3 -5,6 -3,1

Maquinaria y equipo -7,9 -5,4 -1,6 2,0 -2,6 -2,0 1,6 0,6

Recursos bioldgicos cultivados 13,1 7,9 -11,1 -5,0 7,1 -0,6 -2,1 1,1

Productos de propiedad intelectual -8,9 4,6 14,7 18,7 20,7 14,6 7,2 4,4
Demandainterna(Consumo mas

inversion) 1,2 0,8 1,5 2,9 2,3 1,9 1,6 2,6

Exportaciones totales -1,4 -4,2 2,4 3,4 4,1 -0,7 -0,3 2,6

Importaciones totales -4,0 0,2 4,2 0,0 -3,2 0,3 -1,4 4,8

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

La dinamica de la formacion bruta de capital fijo ha sido menos satisfactoria, con
tasas de crecimiento negativas en 2018, de manera especial por la contraccion
anual registrada durante los primeros dos trimestres del afio en los rubros de
vivienda (-5,4% y -0,7% en cada trimestre) y otro tipo de edificios y estructuras
(-5,6% y -3,1%). Lo anterior se explica por el escaso dinamismo de la demanda
de esta clase de activos y los excesos de oferta de vivienda y otras edificaciones,
producto de la construccion excesiva de unidades durante los afios de buenos
precios del petréleo. A eso se anaden los retrasos en los cierres financieros que
afectaron el avance en los proyectos de construccion de carreteras.

A pesar de los hechos citados, la demanda interna (consumo mas inversion)
muestra una dinamica positiva, al repuntar entre los dos primeros trimestres del
afio, al pasar de crecer 1,6% anual en el primero a hacerlo a una tasa de 2,6% en
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el segundo. Este comportamiento refleja el fortalecimiento ya anotado en el
consumo, y la dinamica que empieza a notarse en otro tipo de inversiones como
maquinaria y equipo, como se evidencia en el comportamiento de las
importaciones de bienes de capital para la industria.

Los datos del PIB (ajustado) para el segundo trimestre, publicados recientemente,
también mostraron un repunte significativo en la dinamica de las exportaciones
reales totales, al pasar de una contracciéon anual de 0,3% en el primer trimestre a
una expansion de 2,6% en el segundo. Las exportaciones en ddlares de productos
diferentes a bienes primarios estan creciendo a una tasa anual cercana al 14%.
Las importaciones reales también se recuperaron, al registrar una expansion anual
de 4,8% en el segundo trimestre frente a una contraccion de 1,4% en el primero.
Esto se explica por las mayores compras externas de maquinaria y aparatos
eléctricos y de bienes de consumo intermedio.

Finalmente, la informacién del PIB por el lado de la oferta muestra que los
sectores econdémicos que mas crecieron en el segundo trimestre fueron los
servicios profesionales, la administracién publica y defensa, y el agropecuario,
en tanto que la construccién y la minerfa presentaron contracciones (Cuadro 2).

En sintesis, las cifras del PIB muestran una economia que ha empezado a ganar
dinamismo de manera sostenida, pero en la cual subsisten diferencias
importantes en el desempefio de sus componentes, tanto de demanda como de
oferta. Esta heterogeneidad requiere atencién por parte de las autoridades para
identificar las razones que impiden un mejor desempefio de los sectores
rezagados.
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Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por el lado de la oferta
(desestacionalizado y corregido por efectos calendario)

(porcentaje)
2016 2017 2017 2018
Ao ) i i } Afo i i
completo I trim. Itrim.  litrim. IV trim. completo Itrim. Itrim.
Agropecuario, silvicultura, cazay
pesca 2,2 8,3 7,6 5,3 1,6 5,6 3,5 4,7
Explotacidén de minas y canteras -3,0 -7,6 -1,8 -4,9 -2,7 -4,3 -4,1 -5,0
Industria manufacturera 2,8 -1,0 -2,7 -1,5 2,7 -2,0 0,5 1,7
Electricidad, gas yagua 0,0 -1,0 1,0 1,6 1,7 0,8 1,2 2,4
Construccion 3,0 0,8 -2,5 -4,9 -1,3 -2,0 -7,6 -7,4
Edificaciones 5,4 -3,3 -3,9 9,1 -4,9 5,3 -3,0 -7,6
Obras civiles -3,2 6,6 4,9 7,8 10,6 7,5 -7,7 5,5
Actividades especializadas para
la construccion 5,3 -3,6 -3,7 -6,3 -3,3 -4,2 -3,6 9,2
Comercio, reparacion, transporte y
alojamiento 1,9 0,5 1,5 1,8 1,0 1,2 2,6 3,3
Informacién y comunicaciones -0,8 0,1 0,5 -3,0 2,5 -0,1 1,5 2,5
Actividades financieras y de seguros 6,6 6,7 7,3 6,6 6,9 6,9 6,7 4,0
Actividades inmobiliarias 3,3 3,2 2,8 2,6 2,5 2,8 2,3 2,1
Actividades profesionales,
cientificas y técnicas -2,3 0,6 3,6 3,6 6,2 3,5 7,1 7,6
Administracién publica y defensa,
educaciénysalud 3,6 3,9 4,8 4,0 2,7 3,8 6,9 4,8
Actividades artisticas, de
entretenimientoy recreacion 5,5 9,1 2,7 1,0 3,0 3,9 1,6 3,1
Subtotal valor agregado 2,0 1,5 1,9 1,4 1,4 1,5 2,5 2,5
Impuestos menos subsidios 1,2 1,0 5,0 6,0 5,4 4,3 5,7 2,6

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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2. Hacia la consolidacion
del crecimiento

Como se ha mostrado en diversos estudios, la capacidad potencial de crecimiento
de la economia colombiana se estima en alrededor de 3,5% anual. El titmo
registrado hasta el momento se ubica por debajo de ese nivel, y parece apuntar
hacia el pronéstico de crecimiento de 2,7% para 2018, en el cual coinciden el
Banco de la Republica, el Gobierno y entidades multilaterales como el FMI y la
Cepal. Los analistas también coinciden en afirmar que el dinamismo de la
economia colombiana continuara mejorando, de tal forma que en 2019 el
crecimiento economico del pafs se acercara a su nivel potencial, entre 3,3% y
3,5%. Existen factores objetivos para considerar esa posibilidad.

Se han recuperado parcialmente los precios del petréleo y del carbon, luego de la
abrupta caida de los precios internacionales del petréleo entre mediados de 2014
y comienzos de 2016 (que también ocurrié con los precios del carbon, aunque
en menor medida) (Grafico 2). El equipo técnico del Banco pronostica un precio
promedio del petréleo cercano alos USD 70 y USD 67 por barril en 2018 y 2019,
respectivamente.

Ello se ha reflejado en niveles relativamente estables del riesgo pafs (Grafico 3)
y en un notable incremento en la confianza de los consumidores y de los
empresarios (Graficos 4A y 4B). De manera adicional, la reduccion de la tasa de
interés de politica monetaria a su nivel actual de 4,25% y la caida de la inflacion
a 3,10% (a finales de agosto), han inducido una reduccion de las tasas de interés
de los créditos bancarios y un incremento del poder adquisitivo de los hogares.
Todo lo anterior ofrece un estimulo significativo a la inversion privada y al
consumo, que fortalece la demanda interna. En la medida en que la economia
ain opera por debajo de su capacidad potencial, este estimulo a la demanda se
reflejara menos en presiones alcistas de precios y mas en una mayor utilizacion
de la capacidad instalada y en el crecimiento de la economfia.
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Grdfico 2
Precio internacional del petréleo

(ddlares por barril)
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Grdfico 3
Credit default swaps (CDS) a cinco afos para Colombia

(puntos basicos)
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Grdfico 4A
indice de confianza del consumidor

(balance)
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Fuente: Fedesarrollo.

Grdfico 4B
indice de confianza de la industria
(serie desestacionalizada y tendencia)
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3. Lo externo ha favorecido
la recuperacion de la
economia

En el contexto externo, la reactivacion de la economia mundial ha ganado fuerza
y amplitud, lo que favorece la recuperaciéon de la economia colombiana. Los
prondsticos de diversos organismos internacionales estiman un crecimiento
mundial para 2018 por encima de 3,5%, el cual esperan que se mantenga en
niveles similares en 2019.

La aceleracién del producto mundial refleja la mayor actividad econémica en los
Estados Unidos, la zona del euro, China y Japo6n, asf como una leve recuperacion
en América Latina. El mayor dinamismo global ha permitido que paises
exportadores de materias primas, como Colombia, se hayan visto beneficiados
por incrementos en los precios de estos productos. En particular, la persistencia
del precio internacional del petréleo en niveles cercanos o superiores a los USD
70 por barril es un hecho de gran relevancia para la economia colombiana.

El fortalecimiento de la demanda externa y la mejora en los términos de
intercambio estimulan el comercio externo y las exportaciones del pafs. A julio
de 2018 el valor en ddlares de las exportaciones totales registré un crecimiento
anual de 16,2%, soportado por aumentos en el grupo de bienes de origen minero
(32,4%), en particular petréleo y carboén (Grafico 5). Para el periodo enero-julio,
las exportaciones totales crecieron 14,9%, las de origen minero 21,0% y las del
grupo Resto 12,3%, entre las que sobresalen las ventas externas de productos
quimicos, vehiculos automotores y minerales no metalicos. Solo las
exportaciones agricolas registraron un retroceso, al contraerse 4,9% durante este
periodo, debido al menor valor de las exportaciones de café y de banano.
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Grdfico 5
Exportaciones totales de bienes (en ddlares FOB)
(millones de ddlares) (porcentaje)
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.

Las importaciones de bienes también vienen ganando dinamismo, lo cual es un
sintoma de recuperacion de la actividad econémica en el pais. En efecto, el valor
en dolares de las importaciones en junio crecié 11,9% frente al mismo mes de
2017 (Grafico 6), mientras que para los primeros seis meses del afio presentaron
un crecimiento de 7,0%. Se destacan las compras externas de materias primas
destinadas a la industria, las cuales crecieron en junio 17,1%, y en el primer
semestre se expandieron 12,9% anual. Asimismo, las importaciones de bienes de
capital vienen aumentando, en especial para la industria, cuyo crecimiento en los
primeros seis meses del afio fue de 10,9% anual.

La expansion del comercio de bienes que se ha presentado en la primera parte
del afio es coherente con un déficit de la cuenta corriente muy similar al registrado
en 2017 (3,4% del PIB). Aunque el déficit continuara siendo financiado por
inversion extranjera directa (IED), dichos flujos seran menores a los registrados
el afio anterior debido al efecto de base de comparacion, originado en los recursos
recibidos por empresas del sector de las comunicaciones’. Se espera que la IED
est¢ impulsada, en buena parte, por las inversiones destinadas al sector minero y
petrolero. Otros recursos provendran de la contratacién de préstamos por parte

3 Al descontar el efecto base la IED aumentaria, impulsada por las inversiones destinadas tanto
para el sector minero-energético como para el resto de sectores. Cerca de un 30% de la IED en
los ultimos afios se ha dirigido al sector minero (petrdleo y minas y canteras), y el 70% restante
a otros sectores, principalmente a transporte, comunicaciones y manufacturas.
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del sector publico y, en menor medida, de la compra de TES por parte de
inversionistas extranjeros.

Grdfico 6

Importaciones totales de bienes (en délares FOB)

(millones de ddlares) (porcentaje)
6.000 40
5.500

5.000 20
4.500

4.000 0
3.500

3.000 20
2.500

2.000 40

jun-14 feb.-15 oct-15 jun-16 feb.-17 oct-17 jun-18

s Importadones FOB totales

Variadén anual (eje derecho)

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.
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4. Lainflacion continua

acercandose a la meta de
3%

La recuperacion de la actividad econémica se viene dando en un contexto de
inflacién baja y estable. En lo corrido del afio la tasa de inflacion anual disminuy6
desde 4,09% a finales de 2017 a 3,10% en agosto, su nivel mas bajo hasta el
momento, situandose asi muy cerca de la meta de 3%. Del mismo modo, el
promedio de los indicadores de inflacion basica cayé desde un nivel de 4,66% en
diciembre de 2017 a 3,31% a finales de agosto (Grafico 7).

Grdfico 7
Inflacion total al consumidor e inflacion basica

(porcentaje)

10,0
9,0
8,0
7,0
6,0

50

4,0 >

3,0 =N - A

2,0
1,0

0,0
ago.-12 ago.-13 ago.-14 ago.-15 ago.-16 ago.-17 ago.-18

Total Promedio cuatro medidas basicas Rango

Fuente: DANE; cdlculos del Banco de la Republica.
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En este contexto de inflacién que converge a la meta de 3% las expectativas de
inflaciéon han logrado estabilizarse; sin embargo, ain se mantienen levemente por
encima de la inflacion observada. Ello es sefial de que el publico y los mercados
aun prevén ligeros repuntes que podrian provenir de los precios de los alimentos,
los combustibles, o de presiones relacionadas con una devaluacion de la tasa de
cambio. De acuerdo con la mas reciente encuesta mensual realizada a analistas
financieros por el Banco de la Republica, las expectativas de inflacion a diciembre
de este afio se ubican en 3,20% y para 2019 en 3,32%".

En este entorno, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) ha
mantenido la tasa de politica inalterada en un nivel de 4,25% desde su reunién de
abril pasado.

4 La inflacion implicita en los titulos de deuda publica que se extrae de los TES denominados en
pesos y UVR se situaba en agosto en 2,95%, 3,06% y 3,25% para 2, 3 y 5 afios, respectivamente.
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5. Mercado laboral

En el contexto de una paulatina recuperacion de la actividad econdémica y de una
inflacién baja y estable, la tasa de desempleo no ha presentado cambios de
importancia durante el primer semestre del afio. En el ambito nacional, para el
trimestre mévil mayo-julio la tasa de desempleo se ubicé en 9,5%, levemente
superior al registro del mismo trimestre del afio anterior (9,3%). Para las
principales trece areas metropolitanas, la tasa de desempleo se redujo ligeramente
al pasar de 10,8% a 10,4% entre dichos periodos, mientras que en las zonas
rurales se observé un incremento moderado de 4,9% a 5,1% (Grafico 8).

Grdfico 8
Tasa de desempleo
(trimestre mévil mayo-julio)

(porcentaje)
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Fuente: DANE (GEIH).
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Durante el mismo periodo, los sectores que mas restaron al empleo en el ambito
nacional fueron agricultura, actividades inmobiliarias y transporte. En el caso de
las trece areas, los que registraron mayores contribuciones negativas al empleo
fueron las actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, construccién y
transporte. No obstante, tanto los empleados asalariados como no asalariados
aumentaron 1,4% en las trece areas frente a las cifras del trimestre movil
terminado en junio.
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6. Volatilidady
vulnerabilidades

El panorama econémico descrito hasta el momento podria resumirse como el de
una economia que practicamente logré superar uno de los choques externos mas
fuertes de su historia reciente, hasta conformar un escenario propicio para iniciar
su proceso de recuperacion. A pesar de ello, aun quedan secuelas de los choques
en un ambiente internacional altamente incierto y volatil. La economia no logra
todavia alcanzar su crecimiento potencial, la inflacion y sus expectativas requieren
culminar su convergencia a la meta, y el déficit de la cuenta corriente debe
reducirse para asegurar un nivel sostenible.

Las finanzas del Gobierno Nacional lograron ajustarse a la caida de ingresos por
cerca de 3,0% del PIB entre 2013 y 2017 que provenian de las rentas petroleras.
Sin embargo, durante este periodo la deuda neta del Gobierno pasé de 34,6% a
43,1% del PIB, producto de la caida de los ingresos y de la devaluacién del tipo
de cambio. De esa forma, para cumplir con la regla fiscal, retomar la senda
decreciente de la deuda publica y garantizar la sostenibilidad de las finanzas
publicas el Gobierno va a requerir un ajuste adicional’.

En cuanto a la situacién del sistema financiero colombiano, no existen riesgos
importantes que amenacen su estabilidad, a pesar del incremento reciente de los
indicadores de mora de la cartera bancaria. Ademas, el sistema bancario cuenta
con provisiones suficientes que se acumularon en los afios de bonanza.

De alli que es fundamental no bajar la guardia y monitorear las vulnerabilidades
de la economia ante nuevas contingencias externas que puedan generar riesgos
para el desempefio macroeconémico del pafs. Actualmente se identifican nuevas
fuentes de riesgo, cuya inminencia y posibles consecuencias ain no son claras. El

5 Para 2018 se proyecta un déficit de 3,1% del PIB, que cumple con la regla fiscal. Este ajuste
continuara en 2019, cuando se espera reducir el déficit a 2,4% del PIB.
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ajuste internacional apenas comienza y los capitales internacionales castigaran a
aquellos pafses que atn presenten vulnerabilidades importantes en el futuro.

La primera fuente de ajuste (y riesgos) es la normalizacion de la politica monetaria
en los Estados Unidos y otras economias avanzadas. En el presente afio, la
Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) ha hecho dos incrementos de 25
puntos basicos (p. b.) en su tasa de interés en marzo y junio pasados. Para lo que
resta del afo, se prevén dos incrementos adicionales, con lo cual ésta pasaria del
rango actual entre 1,75% y 2,0% al de 2,25%-2,5%, hacia finales de afio. A ello
se agrega el programa de reducciéon en la hoja de balance que la Fed viene
adelantando. Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) anuncié su intencién
de reducir sus compras mensuales de activos en euros a partir de septiembre,
aunque por ahora mantendra inalteradas las tasas de interés. La normalizacion de
la politica monetaria en los paises desarrollados apenas comienza y posiblemente
producira una salida de flujos de capital del conjunto de paises emergentes, con
devaluaciones de la tasa de cambio en varios de ellos. Serfa deseable que, como
ha ocurrido hasta el momento, este proceso continie dandose en forma
ordenada.

Una segunda fuente de riesgos externos proviene del resurgimiento de barreras
arancelarias que podrian debilitar el comercio mundial y destruir cadenas globales
de valor. Las decisiones del gobierno de los Estados Unidos de imponer aranceles
a las importaciones procedentes de China, Turquia y otros paises, y la respuesta
de estos ultimos con politicas similares, generan amenazas para el comercio
mundial y para el crecimiento de economias avanzadas y emergentes. La decision
del gobierno de los Estados Unidos de hacer del déficit comercial el centro de su
politica econémica podria llevar a nuevas contradicciones. Asi, por ejemplo, la
expansion del gasto publico y la reduccién de impuestos en una situacion de
déficit fiscal producird mayores desequilibrios en cuenta corriente y posibles
retaliaciones arancelarias adicionales.

Otro riesgo que continda latente es el de la sostenibilidad del precio del petréleo
en sus niveles actuales. La evolucion futura del precio del crudo dependera, entre
otros factores, de las decisiones que tomen la Organizaciéon de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) y otros grandes productores sobre sus niveles
de produccién, asi como de la prolongaciéon del actual ritmo de crecimiento
mundial. Si este ultimo se viera afectado por la guerra comercial, podria
producirse una caida de los precios del petréleo y de otras materias primas.

La tensiéon financiera global resultante de estas circunstancias ha venido
aumentando en las udltimas semanas, afectando a unas pocas economias
emergentes. Sobresalen los casos de Argentina, Turquia y, en menor medida, de
Sudafrica y Brasil, con episodios de fuertes depreciaciones de sus monedas, y un
incremento en el costo del financiamiento internacional. El Grafico 9 muestra la
evolucion de la tasa de cambio entre finales de 2017 y comienzos de septiembre
de 2018 (diciembre de 2017=100). En Colombia se ha mantenido estable durante
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todo el periodo, mientras que en los demas paises comenz6 a devaluarse
fuertemente en abril de 2018: en Argentina se elevé hasta 212 al final del periodo;
en Turquia alcanzo6 un valor de 181 a mediados de agosto de 2018, y descendio
luego a 165; y en Brasil y Rusia alcanzé niveles de 124 y 116, respectivamente.
Los llamados Credit Default Swaps (CDS) también han permanecido estables en
Colombia en el perfodo completo, mientras que en Turquia ascendieron a 349 a
comienzos de septiembre y descendieron luego a 255; y alcanzaron niveles de
183 y 138 en Brasil y Rusia a comienzos de septiembre de 2018 (Grafico 10).

Varios de los paises mencionados presentan altos niveles de inflacion, tienen
poca autonomia de los bancos centrales y han tratado de controlar el nivel de su
tasa de cambio. A esto se afiade la tension diplomatica reciente entre los Estados
Unidos y Turquia, que derivé en mayores tarifas arancelarias.

Grdfico 9
Tasa de cambio nominal

(Base 100 = Diciembre de 2017)
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Grdfico 10
Credit default swaps (CDS) a cinco afios

(Base 100 = Diciembre de 2017)
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En el periodo 2015-2018 la inflacién en Argentina fue 31%, en Turquia 16%, en
Sudafrica 5,1% y en Brasil 4,5%. El presidente Erdogan ha tratado de controlar
mas y mas los nombramientos (y las decisiones) en el Banco Central de Turquia;
por su parte, el presidente Macri ordené cambiar la meta de inflacién al
gobernador-gerente del Banco Central de Argentina en diciembre de 2017, y el
Banco Central de Brasil no cuenta con plena autonomia constitucional.

Ademas, esas economias presentan desequilibrios macroeconémicos
pronunciados. Fuertes déficits en la cuenta corriente (5,9% del PIB en Turquia y
4,7% en Argentina; mientras que la cifra para Colombia es 3,3%); y fiscales (7%
del PIB en Brasil, 5,7% en Argentina y 2,2% en Colombia®), con altos niveles de
deuda publica (83% del PIB en Brasil y 53,3% en Argentina para el periodo 2016-
2018; en Colombia esta se estima en 33,4% para 2018").

La relativa estabilidad observada en Colombia hasta el momento también guarda
relacion con el nivel de nuestras reservas internacionales, las cuales cubren con
holgura las amortizaciones de la deuda externa y el déficit de cuenta corriente, y
equivalen a mas de diez meses de importaciones. Esto se complementa con la
linea de crédito flexible con el FMI por valor de USD 11.400 millones, la cual fue

renovada en junio.

6 Déficit del sector publico no financiero previsto para 2018.
7 Deuda neta del sector publico no financiero.
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Conclusiones

La economia colombiana ha realizado exitosamente parte del proceso de ajuste a
los fuertes choques internacionales de los ultimos afios. El crecimiento ha
regresado, la inflacion se encuentra cercana a la meta, el nivel de la tasa de cambio
ha sido relativamente estable, y la situacion del sistema financiero es sélida. Pero
ain queda camino por recorrer si queremos enfrentar de manera exitosa
potenciales choques futuros. Como se dijo antes, el ajuste internacional apenas
comienza y los capitales internacionales castigaran a aquellos paises que aun
presenten vulnerabilidades importantes en el futuro.
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