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PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE COLOMBIA
PARA EL SEGUNDO SEMESTRE DE 2018
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Bogoté, 1 de Junio de 2018

* Presentacion en el VI Congreso Asofiduciarias. Las opiniones expresadas en esta presentacion
son responsabilidad del autor y no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
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Principales efectos de la disminucidn de
los Terminos de Intercambio

2013.3-2014.2|2015.3-2016.2 |Cambio
Directos
Exportaciones de Hidrocarburos (millones de dolares) 3134 1052  -21613
Renta Petrolera del Gobierno Central /PIB/1 3,3% -0,1% -3.4%
Tasa de Crecimiento del Ingreso Nacional 4,8% 25% -2,3%
Indirectos
Inversion Extranjera en Hidrocarburos(millones de dolares) 4.869 1647 3222
Exportaciones a Venezuelay Ecuador(millones de ddlares) 3.947 1990 1957
Spreads (Puntos Basicos) 115,1 218 106,7
/LEnel caso de larenta petrolera del gobierno nacional las cifras corresponden a los afios 2016y 2013

ST, Fuente: Banco de la Republica. Ministerio de Hacienday Crédito Publico y Reuters.
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Desequilibrio externo e inflacionario
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Balance externo de equilibrio

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

(Con Inflacién Externa)

Variables
Activos Externos Netos % PIB 2017 -47.5%
B. Inflacion Externa 2.2%
C. Crecimiento potencial 3.3%

Cuenta Corriente R uerida (25 PIB)

E. Cuenta Corriente (% PIB) 2018 -3.3%
Ajuste Requerido (2 PIB)

Tasa Crecimiento PIB potencial
Requerido (% PIB) 3.6% 3.8%

1.5%

1.7%

2.0%
Inflacién

Externa m

2.5%

2.7%

3.0%
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PIB y Demanda Interna
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El choque de “precios basicos ha generado desaceleracion
en toda América Latina
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De donde venimos?

El choque de los precios internacionales del
petréleo y el choque climatico, ampliaron el
déficit externo, incrementaron la inflacion vy
desanclaron sus expectativas.

En anos 2015 a 2017 se hizo el ajuste de la
demanda interna y de la demanda agregada
necesario para corregir estos desequilibrios.

Este ajuste tuvo efectos en el sector real, que
termina el 2017 con bajos ritmos de crecimientos
..y excesos de capacidad instalada.
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Reflexiones de largo plazo
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Que esta pasando con el producto?

Composicion Demanda Total

ISE

Exportaciones
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Crecimiento del PIB-Demanda 2017
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Crecimiento del PIB Demanda -2018.1
7,2%

-5,6%

PIB-Oferta 2018.1

8,4%

7,0%

o,
3,5% 3,3% 3,2% 2,8% 2,8% >3

-7,9%




01/06/2018

Proyeccion de crecimiento del PIB

"Fan Chart" PIB Anual
- 6

2,00

Factores aceleradores del Crecimiento

1. El dinamismo de la economia mundial y los
socios comerciales.

2. El mantenimiento de la demanda Publica.

w

. La recuperacion de la confianza privada.
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Crecimiento Econdmico - Paises desarrollados

Estados Unidos Zona Euro
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Crecimiento Econdmico - Emergentes
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Fuente: Bloomberg Tasa de Crecimiento del PIB
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Crecimiento Socios Comerciales

Proyeccion Proyecciones para 2018
es de Escenario 7,0 4
crecimiento 2016 2017 Z 1) § 6,0
3
de los o 2 o b
. 3 é 5,0
SOCI0S
Principales 4,0 -
socios 3,0
Estados
Unidos 1.5 2.3 2.0 2.8 3.6 2,0
Zona Euro 1.8 2.3 1.9 2.5 2.9 1,0 -
A% I
efjezuea (16.5) (12.0) (10.0) 7.0) (4.0) 0,0 w w w w w w
(estimado)
Ecuador (1.6) 2.7 0.5 1.8 3.0 -1,0
China 7.0 6.8 5.8 6.5 7.0 2,0
Otros socios -3,0 -
W Y ® @ © = N © F 1 oo o R
Brasil (3.5) 1.0 1.6 2.6 3.6 £ 8 8 £ 8 5 8 8 5 8 88 & & &5
Perd 4.1 2.5 2.6 3.8 4.6 2 5 =2
México 2.9 2.0 1.3 2.2 3.0 & & ]
Chile 1.3 1.5 1.7 3.0 3.7 Central Actual (abril)
Total socios Maiximo esperado (abril)
comerciales
Minimo esperado (abril
(ponderado 0.3 2.1 15 26 35 P! ( )
por no — — = Central Informe anterior (enero)
tradicionale Observado
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Efectos del Crecimiento Mundial
o —PIB Socios  ==Exportaciones industriales (cje der) e
Crecimiento Exportaciones
(12 meses) il 20%
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Turismo y remesas
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Demanda Publica

Gasto Regional/PIB
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Ventas del Comercio
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Factores de Incertidumbre

1. Las condiciones Financieras internacionales.
2. El nivel inicial de endeudamiento.

3. La aversion al riesgo del sistema financiero.
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Flujos de capital a emergentes y
Colombia

By Flujos de Inversion de Portafolio Inversion Extranjera de Portafolio en Colombia
LATAM (datos a cierre de abril de 2018)
2,500
10 +
2,000
@ 1,500
oy
S ?
= 2 1,000
S ]
: A0 111
o
8 = . [ | |_.| Sl ||| 1] I|
5 1] |
(500)
(1,000)

i I35 3828888888585 8 82
m Acciones ® Deuda G 2 = € @ 2 = # @ 2 = £ g = = # g =

a S o o 3 9 8 5 o a 3 9 o

-10 - § © T 06 Fw®TO6 g w® T O Fg® T o0 Fw

enel6 mayl16 sepl6 enel?7 mayl7 sepl7  enel8

Volatilidad cambiaria

Volatilidad Condicional del Tipo de
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Aversion al riesgo
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Agenda
De donde venimos?
Que esta pasando con el crecimiento?
Pronostico de Inflacidon
Politica Monetaria

Ciclo de inflacion
Inflacion
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Pronosticos de Inflacion Total

2016 Q1

R ——

Rangos de probabilidad del fan chart
de la inflacién total

(porcentaje)

Rango 2018 2019

<2,0 5.60 22.91

2,0-2,5 10.30 11.99

2,5-3,0 18.14 13.67

3,0-3,5 22.63 13.75
i 3,5-4,0 20.31 12.28
‘ >4,0 23.01 25.40
by Entre 2 y 4 71.39 51.69

2017 Q1 2018 Q1 2019 Q1 2020 Q1

Prondsticos de Inflacion sin alimentos ni

regulados

2016 Q1 2017 Q1 2018 Q1

2019 Q1

T 0
2020 Q1
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La proyeccion de Inflacion.
Factores que ayudan a la convergencia de la Inflaciéon a la meta.
- Los excesos de Capacidad Instalada.
- El mercado laboral.

- La desaparicion de los elementos inflacionarios del pasado.
- La menor inflacion inercial.

- Buen anclaje de las expectativas de Inflacion.

Riesgos.

- Tasa de cambio con una depreciacion mayor que la esperada
(Financiamiento externo).

- Inflacién de alimentos mayor a la esperada. (Teorema de la
Telarafia).
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Excesos de capacidad instalada y mercado laboral sin presiones (mas de
mercado laboral)

Tasa de desempleo trimestral Presiones en el mercado laboral
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Los choques anteriores se disipan

Crecimiento Precios Transabales Crecimiento Precios de Alimentos
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Las expectativas estan ancladas a la meta

Probabilidad de desanclaje con informacién :

100 A
J N\ 1 eses antes 2
7 3 Meses antes S )
8o i 6 Meses antes ' \
i 1
3 H
Ll
-
= 1
H

N N
o o
”’
)
1
oL
°
oL
%3]}
oL N
Of o~ ==
P
o
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De donde venimos?
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Pronostico de Inflacion
Politica Monetaria
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Postura de la Politica Monetaria

Tasa de Intervencion
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Politica Monetaria
La politica monetaria hoy es expansiva, por lo

que apoya el crecimiento del PIB y |Ia
correccion de los excesos de capacidad
instalada.

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

-

SR

®

Crows>

Politica Monetaria

Con el cambio en las condiciones externas y la plausible
recuperacion de la demanda interna, estdan dadas las
condiciones para un mayor crecimiento del PIB.

La rapida convergencia de la inflacidn observada a la meta, el
buen anclaje de las expectativas de inflacidon y la existencia de
excesos de capacidad instalada han incrementado Ia
probabilidad de que la inflacién se mantenga cerca de la meta
de 3%.

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

* El riesgo macroecondmico mas importante es la

inestabilidad posible de los flujos de capitales.

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

La renovacion de la linea de crédito flexible con el
FMI por, aproximadamente, US$11.500 Millones
complementa el acervo de reservas
internacionales para brindar una mayor liguidez
externa al pais.
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Tasa de crecimiento del PIB percapita
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