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Agenda

* El proceso de ajuste.

* La recuperacion de la economia mundial.
e El ajuste de la cuenta corriente.

e La convergencia de la inflacidn.

e Los choques sobre el producto.

* La politica monetaria.
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2015-2107. Ajuste en tres tiempos

e El afio 2017 es el ultimo afio del proceso de
ajuste de la economia al fuerte choque de los
términos de intercambio ocurrido en 2014-2015.

e De acuerdo con el esquema de “Inflacidon
Objetivo”, la primera respuesta al choque fue un
aumento permanente en el nivel del tipo de
cambio.

e Dada la caida permanente del ingreso, el segundo
mecanismo de ajuste fue una disminucion de la
demanda interna, en especial la correspondiente
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2015-2107. Ajuste en tres tiempos

e Dada la importancia del petrdoleo en las
finanzas publicas se hizo necesario una mejora
en el balance fiscal no petrolero que
garantizara su sostenibilidad.
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Principales efectos de la disminucion
de los Términos de Intercambio

203.3-2004.2(2015.3-2016.2{Cambio
Directos
Exportaciones de Hidrocarburos [millones de dolares| 80 0% -ney
Renta Petrolera del Gobiemo Central/PIB/1 3 0m 3%
Tasa de Crecimiento del Ingreso Nacional 48% 5% 2%
Indirectos
Inversidn Extranjera en Hidrocarburos(millones de dolares) R A 1Y V)
Exportaciones a Venezuelay Ecuador{millones de dolares) 1% 199
Spreads (Puntos Basicos| ;] w1067
1En el caso de larenta petrolera del gobiemo nacional as cifras corresponden alos afos 2016y 2013
Fuente: Banco de [a Repdblica. Ministerio de Hacienday Crédito Piblicoy Reuters.
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Mecanismos de ajuste (2015): Tasa de

cambio
Tasa de cambio
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Mecanismos de Ajuste (2016): Demanda Interna
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Composicion de la demanda interna
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Mecanismos de Ajuste (2017): Balance del
Gobierno central
Balance Fiscal/PIB
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Agenda

El proceso de ajuste.

La recuperacion de la economia mundial.
El ajuste de la cuenta corriente.

La convergencia de la inflacidn.

Los choques sobre el producto.

La politica monetaria.
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Crecimiento Econémico Mundial
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Flujos de capital a emergentes y
Colombia

Flujos de Inversién de Portafolio
LATAM
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Fuente: Institute of International Finance.
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Los riesgos vienen mas de los
mercados de capitales.

Evolucion Mensual Expectativas del Mercado sobre la Tasa de
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Volatilidad de mercados externos
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2018.La recuperacion que viene de afuera

e Desde la segunda mitad del 2016 ha existido
una aceleracion sostenida del crecimiento de
los paises desarrollados, que se consolido en
2017 vy, se espera continue en 2018.

* La economias emergentes que fueron muy
afectado por el fin del ciclo de “bienes
basicos” se han venido recuperando, mientras
que otros emergentes importantes (China e
India) conservan elevadas tasas de

gag recimiento.
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2018.La recuperacion que viene de afuera

* El mejor desempeiio de la economia mundial
ha constituido un choque de demanda
favorable para el precio de los “bienes
basicos” que esta mejorando los “términos de
intercambio” para Colombia.

e Los flujos de capital han seguido fluyendo
hacia Colombia y las demas economias
emergentes, consistente con un ajuste
ordenado de la politica monetaria en USA.
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Los Riesgos Externos

e Los principales riesgos externos estan en la
balanza de capitales que se puede ver
afectada por:

- Un proceso menos ordenado de la politica
monetaria y fiscal en USA y de la politica
monetaria en el resto de los paises desarrollados

- Un ajuste abrupto del precio de los activos en
las economias desarrolladas.
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Agenda

* El proceso de ajuste.

* La recuperacion de la economia mundial.
* El ajuste de la cuenta corriente.

e La convergencia de la inflacidn.

e Los choques sobre el producto.

* La politica monetaria.

Efectos del choque externo en la Cuenta
Corriente
Efectos del Choque de precios (Cifras en millones de ddlares)

2014.2-2013.3 2015.3-2014.4 Diferencia
El choque -16.920,
Exportaciones Bienes 59.164 42.244 -16.920
Factores Compensatorios 10.712
Ingreso Neto del Exterior 7.024]
Renta de Factores -13.647 -7.280 6.367
Transferencias 4.466 5.123 657,
Efectos relacionados Absorcidn 3.688]
Importaciones de Bienes 58.705 55.522 -3.184
Balance de servicios -6.214 -5.709 505
Balance en Cuenta Corriente -14.937 -21.145 -6.208

g
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Como se viene equilibrando?
Balanza de Pagos (Cifras en millones de dolares)
2015,3-2014,4(3) 2016(b) 20180 (b-@) ©-(b)
Balance en Cuenta Coriente 21,145 -12.393 -10.775 8.752 1.618
Ingreso Neto del Exterior 2.862 -1.720
Renta de Factores -1.280  -5.118 -8.294 2.162 3177
Transferencias 5.123 5.823 7.280 700 1.457
Efecto Absorcion 14.748 -4.068
Importaciones 55.522  43.239 46.024 -12.283 2.785
Balance de Senicios 5709 -3.244 -4.527 2.465 -1.283
Exportaciones 42244 33384 40.790 -8.860 7.406

Ciclo de la cuenta corriente

Balance en Cuenta Corriente
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C corriente.....en camino al equilibrio

Cuadro 1. Nivel de Cuenta Corriente que Estabiliza los Activos Externos Netos

(Con Inflacién Externa)

Variables
A, Activos Externos Netos % PIB 2017 -47.5%

Inflacion Externa 2.2%

Crecimiento potencial

Cuenta Corriente Requerida (3¢ PIB)

E. Cuenta Corriente (% PIB) 2018 -3.3%

(D-E) Ajuste Requerido (% PIB)

Déficit de CC Tasa Crecimiento PIB potencial
Requerido (% PIB)
1.5% -2.1% | -2.2% -2.4% | -2.5% | -2.7%
1.7% - -2.2%

-2.3% | - -25% | -2.7% | -2.8%

PX I 2 2% | -2.3% | -2.4% | -2.5% | -2.7% | -2.8% | -2.9%
Inflacién

m 23% | -2.4% | -25% | -2.7% | -2.8% '|'_—'2_,'9%_ | 30%
Externa
Pl 2.4% | 25% | -2.7% | -2.8% | -2.9% | -3.0% | -3.1%
2.7% -2.5% | -2.7% | -2.8% | -2.9% | -3.0% | -3.2% | -3.3%
30% | -2.8% | -2.9% | -

La Cuenta Corriente.....en camino al equilibrio.

e En 2014 el déficit en la Cuenta Corriente era
alto, lo que se agudizé con el choque de los
términos de intercambio.

e Gradualmente el déficit ha tendido al
equilibrio.

e En primera instancia el principal factor
equilibrador fue la renta de factores.

* En segunda instancia fue la desaceleraciéon y
reasignacion de la absorcion

* Finalmente, el mejoramiento reciente de los
érminos de intercambio.

26/02/2018
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e Al cierre de 2017, la cuenta corriente cerrara
mas cerca de sus valores de equilibrio.

* Lo anterior implica que disminuye la presion
que este factor estaba ejerciendo sobre el
crecimiento y sobre la posibilidad de aplicar
politicas de incentivo a la demanda.

e Sin embargo, su nivel moderadamente alto
tampoco permitira un cierre de la brecha del
producto exclusivamente centrado en la
demanda interna.

p- 9‘**“3'

La Cuenta Corriente.....en camino al equilibrio.

Agenda

* El proceso de ajuste.

* La recuperacion de la economia mundial.
e El ajuste de la cuenta corriente.

* La convergencia de la inflacidon.

e Los choques sobre el producto.

* La politica monetaria.

p- 9‘**“3'
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Inflacion: Volviendo a la meta(i)

e Después de cinco afios cerca de la meta de
largo plazo, en 2015 la inflacién se salié de la
meta.

e La principal causa de este comportamiento
fue el ajuste en los precios relativos (Tasa de
cambio) e IVA en presencia de rigidez de
precios. La segunda causa de la desviacion de
la inflaciéon fue un choque negativo en el
sector agricola.

* Dado lo anterior el incremento en la inflacion
no se debid a presiones generalizadas de

Ciclo de inflacion
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10,00%

8,00% AN\

6,00% / \
4,00% - l’-J,—\__//, ‘\\\‘\\/"’“V

2,00%

0,00%

— < ~ o — < ™~ o - < ~ o — < ~ o -

@ Q Q@ 9 Q@ @ @ ¢ 9 Q@ @ <4 9 Q 9 < O

< < < < wn n wn n (o] (o] (o] (o] ~ ™~ ™~ ~N 00

— — — — — — — — — — — — — — — i —

o o o o o o o o o o o o o o o o

(o] o~ [oV] o~ N (o] o~ N N N N o~ N (o] o~ N N
e PiSQ == |Vleta Techo === |nflacion

'y

26/02/2018

15



Ciclo “Inflacion de Transables”

Crecimiento Precios Transables
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Efectos de la Indizacidon

Inflacion Indizados Efecto Indizacion
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Probabilidad de desanclaje con informacion :

Las expectativas estan ancladas a la meta
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Excesos de capacidad instalada y
mercado laboral sin presiones

Tasa de Desempleo
(Trimestre Mévil Desestacionalizado) BI’ECha del producto
15
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Inflacion: Volviendo a la meta(ii)

Ante la intensidad de los choques las expectativas de
inflacibn se desanclaron y se activaron los
mecanismos de indizacion.

Una vez se desvanecieron los choques y, como
resultado de la acciéon de politica monetaria, la
inflacién, sus expectativas y proyecciones han ido
convergiendo a la meta de mediano plazo.

En 2018, los excesos de capacidad instalada y una
indizacién sobre una base menor de inflacion deben
continuar la convergencia de la inflacidn a la meta.

Los principales riesgos de esta proyeccién son ijuna
devaluacidon producida por perturbaciones en los
mercados externos de capitales.

ii)mayores precios de los alimentos (E. Telaraiia).

o

.
Crgus®

Agenda

* El proceso de ajuste.

* La recuperacion de la economia mundial.
* El ajuste de la cuenta corriente.

e La convergencia de la inflacidn.

* Los choques sobre el producto.

 La politica monetaria.

26/02/2018
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El choque de “precios basicos ha generado desaceleracion en

toda América Latina
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El crecimiento en 2017 estuvo liderado
por la demanda publica

Crecimiento en 2017
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Los datos de produccién aun no repuntan

Comercio al por menor sin combustibles ni vehiculos
(Serie desestacionalizada, componente fendencial y crecimiento anual)

IPI Total Industria
. Componente tendencial y crecimiento mensual

. 25%
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Indicadores adelantados muestran una

Grifico 23. indices de Confianza Industrial, Comercial y
del Consumidor.
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Endeudamiento (*) / PIB

70% 6LI% 200 Endeudamiento sobre PIB
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(*) Incluye cartera bancaria (M/N y M/E), bonos y crédito externo directo.
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En 2018 las exportaciones deben seguir creciendo dindmicamente...

Exportaciones Totales
(Enero- Diciembre)
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Prondstico de crecimiento
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El ciclo econdmico

e La desaceleracion del crecimiento ha generado
excesos de capacidad instalada, que en 2017 se
profundizaron.

* Es esperable que en 2018 se consoliden las
mejores condiciones de demanda externa,
impulsando las exportaciones de bienes vy
servicios.

e Hay senales (débiles aun) de un comportamiento
marginalmente mejor de la demanda interna
privada en 2018 en comparacion con los dos afnos
anteriores.
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El ciclo econdmico

e lLa demanda publica puede seguir
manteniendo una buena dindmica e
impulsando el crecimiento.

e Los riesgos de la proyeccién vienen de un
cambio en las condiciones de financiamiento
externo y de que la demanda interna privada
continde con su pobre desempeno.

Agenda

* El proceso de ajuste.

* La recuperacion de la economia mundial.
* El ajuste de la cuenta corriente.

e La convergencia de la inflacidn.

* Los choques sobre el producto.

 La politica monetaria.

26/02/2018
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Postura de la Politica Monetaria

Contraciclicidad de la politica
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Postura de la Politica Monetaria
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Tasas de interés pasivas

Tasa prom. mensual* RO 2
desde nov/16 (ph)
nov-16 feb-18* feb-18**

DTF 7,01 5,09 -193
CDT 180 dias 723 535 -189
CDT 360 dias 8,09 575 -233
CDT amas de 360 dias| 8,69 6,21 -248
TPM 7,75 4,50 -325

F

& Usgite: Formato 441 (Datos diarios), Superintendencia Financiera. Célculos:
Ban|
'bi'mg‘;Datos hasta el 16 de febrero de 2018

Tasas de interés créditos a hogares

. Var. acumulada
Ponderaciones Tasa prom. mensual* A
nov-16 feb-18** nov-16 feb-18** feb-18**
Libranza 4217 41,15 16,28 16,17 -10
No libranza 57,83 58,85 22,09 21,056 -104
Consumo 19,64 19,05 -59
Tasa prom. mensual* el ity
desde nov/16 (ph)
nov-16 | feb-18* feb-18+*
T. Crédito (Persona)| 31,39 29,57 -183
TPM 175 450 -32%
Tasa prom. mensual* el ity
desde nov/16 (ph)
nov-16 feb-18** feb-18**
Vivienda NO VIS 12,67 10,67 -200
TPM 775 450 -32%

,m

2 uente: Formato 088 (Datos semanales), Superintendencia Financiera.
.\ %
i;’\l'ﬁfﬁ"; i
227 Crédito de Consumo no incluye tarjetas de crédito.

26/02/2018
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Tasas de interés créditos a empresas

: Var. Acumulada
Ponderaciones Tasa prom. Mensual desde Nov/16 (pb)
nov-16 feb-18 nov-16 feb-18 feb-18
Ordinario 59,62 36,34 14,59 11,30 -329
Preferencial 39,54 63,34 11,9 7,74 -425
Tesorerfa 0,83 0,32 12,32 9,28 -305
Comercial BR 13,54 9,04 -450

Fuente: Formato 088 (Datos semanales), Superintendencia Financiera. Célculos: Banco de la Republica.
*Promedio mensual ponderado por monto.

ﬁ **Informacion hasta febrero 09 de 2018.

su desembolso semanal.

Transmision de las tasas

Tasas de interés reales de créditos Tasas de interés reales de créditos a
comerciales hogares
(Deflator IPC sin alimentos) (Deflator IPC sin alimentos)
10% 28%
24%
8% =
20%
6% 16%
a% 12% -
8% -
2%
4%
0% 0%
Ordinaria Preferencial Tesoreria Construccién Consumo  Tarjeta Usura  Hipotecaria
WProm 2000 WProm 2005 wWProm2010 Wdic-17 WProm 2000 WProm 2005 WProm2010 Wdic-17

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos Banco de |a Republica
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Politica Monetaria
* Ante el impacto de los choques y de el desanclaje
parcial de las expectativas de inflacidon, el BR se
vio obligado a abandonar la politica anti-ciclica
gue habia mostrado en la ultima década.

e Una vez re-ancladas las expectativas vy
proyecciones de inflacion, la politica volvid a ser
contraciclica y hoy apoya el crecimiento.

* La politica se ha trasmitido a las tasas del sistema
financiero en diferentes magnitudes. Las tasas de
las categorias mas relevantes hoy son expansivas.
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Politica Monetaria

* Después de afrontar un fuerte choque externo se
han reducido el GAPs externo y el de inflacion.

e Con el cambio en las condiciones externas estan
dadas las condiciones para un mayor crecimiento
del PIB que cierra la brecha y concluya un
proceso exitoso de ajuste a cambios en el
entorno internacional.

* En este contexto, la politica monetaria debe tener
un sano equilibrio entre los objetivos de
disminuir el GAP del producto y consolidar el
cierre de los GAPs externo y de inflacidn.
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Politica Monetaria

* El riesgo macroeconémico mas importante es
la inestabilidad posible de los flujos de
capitales.

e Prudencia en la politica macroeconémica vy
liquidez externa son herramientas
fundamentales en este entorno.

El ajuste ciclico ha sido eficiente

0,00
-0,7 0,6 0,5 PY 0,4 —8,3 0,2 0,1 15
2 . V. 1-00
a @) A %
o
2 ® — — 00
2 n
2 L
£ ¢ 3,00
3 —]
S
- & 400
o 9 4,00
s <
8 * 5,00
'E ’
Q
£
3 6,00
< » *

7,00

Crecimiento Exportaciones
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