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CARTA DE LOS EDITORES

Estimado suscriptor:

Para 2016 se estima que la economia colombiana crezca 1,9%, en un entorno de alta volatilidad de los mercados interna-
cionales, como resultado de eventos como la salida del Reino Unido de la Unién Europea y de las elecciones presidenciales
en Estados Unidos. Si bien para el afio entrante proyectamos un crecimiento de 2,6%, por encima del promedio de América
Latina, algunos elementos dentro del panorama econémico local y externo generan incertidumbre y deben ser estudiados
con la mayor rigurosidad. Dentro de ellos es importante resaltar la alta exposicidon que tiene el pais con Estados Unidos,
hacia donde se dirige un 33% de las exportaciones y de donde proviene el 45% de las remesas y el 18% de la inversién
extranjera directa. La presidencia de Donald Trump implica la posibilidad de que se suspenda el TLC entre ambos paises
y un endurecimiento de las politicas migratorias, las cuales podrian tener efectos importantes sobre los flujos externos a
partir del afio entrante. Adicionalmente, el gasto fiscal que ha anunciado el presidente electo podria aumentar la inflacion
y presionar por un incremento mas fuerte en las tasas de interés de la Reserva Federal el afio entrante. A nivel local, la
aprobacion final de la reforma tributaria a finales de 2016 sera de vital importancia para el panorama en materia fiscal en
los proximos afios.

En este contexto, Prospectiva Econdmica consigna de manera clara y completa, la evoluciéon y las proyecciones de las
principales variables macroeconémicas del pais, constituyéndose en una herramienta central para los ejercicios de analisis
y planeacion estratégica de sus suscriptores, bien sea desde el ambito de 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 publicaciéon que usted tiene en sus manos viene acompafiada de un servicio de asesoramiento econdémico, que consiste
en atencion personalizada de manera telefénica y presencial, sobre todas las publicaciones de coyuntura macroecondmica
producidas en Fedesarrollo, creando un paquete de servicios integral para nuestros suscriptores.

Leonardo Villar
Director Ejecutivo

Camila Peréz Marulanda
Directora de Analisis Macroeconémico y Sectorial
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1. Introduccién

El crecimiento mundial para 2016 se perfila hacia un esce-
nario mas débil del esperado a principios de afio, particu-
larmente por una ralentizacion de las economias avanzadas.
En efecto, la moderacion de la economia de Estados Unidos,
y la incertidumbre en torno a la salida del Reino Unido de
la Unién Europea, hacen prever una pérdida de dinamismo
en la actividad productiva. Por su parte, las expectativas de
crecimiento para los paises en desarrollo se han corregido
levemente al alza como resultado de una normalizacion
de las condiciones econémicas en paises con recesiones
como Brasil y Rusia. Asi, el Fondo Monetario Internacional
pronostica un crecimiento mundial para 2016 del orden
del 3,1%, con una expansion del 1,6% para las economias
avanzadas y de 4,0% para las emergentes.

El fin del ciclo ascendente de los precios de los commo-
ditiesimplicd un panorama desfavorable para las economias
emergentes. Particularmente para el caso colombiano, estos
choques se tradujeron en un deterioro en el plano fiscal,
monetarioy externoen los Ultimos dos afios. En mediode esta
coyuntura externa desfavorable, la economia colombiana ha
experimentado un proceso de desaceleracion desde finales
del aflo anterior. La expansion del PIB en el tercer trimes-
tre de 2016 se ubicd en 1,2%, nivel que no se observada
desde el primer trimestre de 2009, cuando el PIB registrd
un crecimiento anual de 1,1%. El modesto desempefio
econdmico se debe a un bajo dinamismo de la actividad
agricola y a una contraccién del sector minero, aunado al
paro camionero en el mes de julio que afecté gravemente al
sector de transporte. Por otra parte, las actividades de mayor
dinamismo fueron la construccion (5,8%), establecimientos
financieros (3,9%) e industrias manufactureras (2,0%). Cabe
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destacar, sin embargo, que el crecimiento industrial se ha
moderado y fue inferior al registrado en el mismo periodo
del afio anterior (3,1%), explicado por una contraccion de
los sectores diferentes a la refineria de petréleo.

Deigual manera, losindicadores mas recientes muestran
qgue la desaceleracion continud luego del tercer trimestre.
En octubre, el indice de Confianza Industrial (ICl) exhibio
una contraccioén frente al mismo mes del afio anterior y se
ubicé en el nivel mas bajo para ese mes desde 2009. A su
vez, el Indice de Confianza Comercial (ICCO) en los Ultimos
dos meses ha evidenciado sefiales de deterioro, pese a
gue se mantiene en valores ligeramente superiores a los
registrados en 2015.

Por el lado de la demanda, el indice de Confianza del
Consumidor (ICC) mostré una caida importante a principios
de afio y se ubicd en el nivel mas bajo desde abril de 2002.
No obstante, en los tltimos nueve meses ha evidenciado un
proceso de recuperacion que solo fue interrumpido en los
meses de julio y de octubre. Pese a lo anterior, este balance
se mantiene considerablemente por debajo de los niveles
que tenia un afo atras.

Por otra parte, en linea con la desaceleracion de la ac-
tividad productiva, el desbalance externo inicidé un proceso
de ajuste y en el transcurso del 2016 se ha corregido de
manera importante. En el primer semestre de 2016 el déficit
en la cuenta corriente como porcentaje del PIB se redujo en
1,4 puntos porcentuales (pps) al pasar de 6,3% en el primer
semestre de 2015a 4,8% en 2016. La correccion del déficit

enel periodode referencia se explicé por un comportamiento
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favorable de todos los componentes, particularmente de la
renta de factores y del comercio exterior de servicios.

En cuanto a las cifras monetarias, la inflacion presentd
una tendencia alcista hasta el mes de julio seguida de una
fuerte correccion entre agosto y octubre. La caida del nivel
de precios en la segunda parte del afio se explicé princi-
palmente por una abrupta correccién en el componente de
alimentos, en particular en los perecederos y por una menor
transmision de la depreciacion de la tasa de cambio sobre
los bienes y servicios transables. En este contexto, desde el
mes de agosto la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) ha mantenido su tasa de intervencion en 7,75%,
tras once meses de incrementos consecutivos.

12 |l ProspecTiva Economica

Enelfrente fiscal, esperamos que con un ajuste adicional
en el gasto en lo que resta del afio el gobierno cumpla con
la meta de 3,9% establecida por la regla fiscal para 2016.
No obstante, para los proximos aflos nuestras proyecciones
muestran que es necesario un aumento significativo en el
recaudo tributario para cumplir con la meta de déficit del
Gobierno Nacional Central requerida por dicha regla. En
esta linea, la aprobacion del proyecto de reforma tributaria
al Congreso de la Republica que a nuestro juicio recoge en
sus lineamientos las principales recomendaciones de la
Comision de Expertos para la Equidad y la Competitividad
Tributaria, tiene un impacto positivo en la estabilizacion del
recaudo tributario para los afios que vienen y propende por
garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas.
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1. ;Qué ha pasado en 20167

El crecimiento de la economia colombiana en lo corrido del
afo (enero-septiembre) fue de 1,9%, inferior al esperado
por el consenso de analistas (2,3%) y el mas bajo para ese
mismo periodo desde 2009 (1,2%). Este resultado indica
que continla el proceso de desaceleracion que inicid varios
periodos atras. Con relacion a enero-septiembre del afio
anterior, el crecimiento de la economia se desaceleré en
1,2 pps (Gréfico 1).

El modesto desempefio econdémico obedece al decreci-
miento del sector de minas e hidrocarburos, a la ralentizacion
del comercioy a la caida del sector agropecuario, asociados
en alto grado al fendmeno climatolégico de El Nifio y al efecto
del paro camionero. Aun asi, para lo corrido
del afio 2016, el crecimiento de la economia

ACTIVIDAD PRODUCTIVA

los meses de junio y julio y al efecto de la indexacion sobre
los precios de los bienes y servicios no transables. Dichos
aspectos revirtieron fuertemente a partir de agosto, gracias
al fin del fendémeno del Nifio y del paro camionero, lo que
permitid llevar la inflacién anual a 6,4% en octubre, con
perspectivas de seguir bajando de manera acelerada en los
meses venideros. Sin embargo, las presiones inflacionarias
y el aumento en las expectativas de inflacién obligaron al
Banco de la Republica a endurecer su politica monetaria,
llevando la tasa de interés de referencia a 7,75% en julio,
nivel en la cual se ha mantenido en los Ultimos meses. En
dicho contexto, en esta edicién de Prospectiva corregimos
a la baja hasta 5,8% el prondstico de inflacion para final de

Dindamica reciente del crecimiento del PIB
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aflo, pero mantenemos inalterada la proyeccion de tasa de
interés de intervencion en 7,75%.

Por su parte, las cifras del mercado laboral han mostrado
resultados encontrados. Por un lado, el dato de desempleo
correspondiente a octubre fue peor al del mismo mes de
2015, con lo cual la tasa promedio de desempleo en lo
corrido del afio se ubicé en 9,4%, registrando un aumento
de 0,3 puntos porcentuales (pps) frente al mismo periodo
del afio pasado. Por otro lado, la informalidad continla
mejorando, y al cierre de septiembre para las 23 ciudades
y areas metropolitanas, se ubicé en 47,7%, menor respecto
a afios previos. Finalmente, la creacion de empleos mostro
sefiales de moderacion hasta agosto pero los datos de sep-
tiembreyoctubre sugeririan una recuperacion que habra que
monitorear a ver si se mantiene en los meses subsiguientes.

Dadoelimpactoque sobre lademanda agregadatendran
el aumento en la inflacion y el encarecimiento del crédito, y
considerando ademas algunos indicadores de posible mo-
deracion en el crecimiento del comercio, el transporte, los
servicios publicosy laindustria en el Ultimo trimestre del afio,
revisamos a la baja la proyeccion de
crecimiento de nuestro escenario base

1.1. Evolucién sectorial

El crecimiento econdmico en lo corrido del afio 2016 (enero-
septiembre) estuvoimpulsado principalmente por los sectores
deestablecimientos financieros e industria manufacturera, los
cuales en conjunto contribuyeron en 1,3 pps a la variacion
total del PIB y explicaron méas de la mitad del crecimien-
to. Dentro de la industria, sobresale el crecimiento en los
subsectores de: fabricaciéon de productos de la refinacion
del petréleo (26,6%), elaboraciéon de bebidas (11,4%) y
productos de molineria (4,9%). Por su parte, el subsector
de ingenios, refinerias de azucar y trapiches contintia con
variaciones negativasy cada vez mas pronunciadas (-7,3%).
En el sectorde establecimientos financieros, el subsector que
jaloné el crecimiento fue el de intermediacion financiera, al
expandirse a una tasa de 9,2%, que aungque menor frente
al registro de periodo enero-septiembre del 2015, fue el que
mas contribuy6 a la variacion total del sector.

A los dos sectores anteriores, le siguen en orden de
contribucion al crecimiento del PIB: los servicios sociales,
la construccion y el comercio, que en conjunto aportaron

Il Grafico 2. Crecimiento del PIB por sectores de actividad
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Fuente: DANE - Célculos Fedesarrollo.



0,8 pps al crecimiento de lo corrido del afio. En contraste,
los sectores de agricultura y de mineria exhibieron decreci-
mientosde 0,3%y5,9%, respectivamente. Cabe resaltar que
pese a la dificil coyuntura nacional e internacional, en lo que
va del afio, seis de los nueve sectores crecieron, cuatro de
ellos porencimadel crecimientototal de laeconomia (1,9%).

Aunque el sector de la construccion tuvo una baja dinami-
caen el segundo trimestre del afio y crecié apenas un 1,0%,
en eltercertrimestre se recuperd notablemente, acumulando
un crecimiento de 4,0% en los primeros nueve meses del
afo, 0,3 pps por encima del mismo periodo de 2015. Dicho
comportamiento se explica por un incremento de 7,6 pps
en el subsector de edificaciones, que logré6 compensar la
pronunciada caida de 5,4 pps en el subsector de obras
civiles, que contintia afectado por la baja ejecucion de los
gobiernos regionales y los retrasos en los proyectos de 4G.

El indicador de inversiones (I110C) del DANE muestra
gue en lo corrido del afio las obligaciones en obras civiles
han registrado un decrecimiento de 0,1%, mientras que los
pagos crecieron timidamente a una tasa de 0,5%, por un
menor dinamismo en la inversion para la mineria y en las
centrales de generadoras eléctricas. En linea con loanterior,
los despachos de cemento gris (insumo importante en las
obras civiles) presentaron en lo corrido del afio hasta octu-
bre decrecimientos anuales de 5,2% y con una tendencia
crecientemente negativa que llevo esa cifra a -14,4% en el
Ultimo mes. Por su parte, el desempefio de las edificaciones
entre enero-septiembre de 2016 se explica por un fuerte
impulsode la construccion de edificaciones noresidenciales
y una leve ayuda de las residenciales, que posiblemente
se vieron favorecidas por la politica de subsidios a la tasa
de interés del crédito hipotecario contemplado en el PIPE
[I'y por otros programas de gobierno como Mi Casa Ya.
Asimismo, el componente de trabajos de mantenimiento
y reparacion de edificaciones, tuvo un incremento de 0,6
pps en el crecimiento acumulado enero-septiembre frente
al aflo pasado.

De otro lado, el sector de agricultura, ganaderia, caza
y pesca se afectd por el fenémeno del Nifio, el ciclo de re-
tenciéon ganadera sobre el sacrificio de ganado y una menor
inversion hacia dicho sector. Mientras que los subsectores de
animales vivos y silvicultura, extraccion de madera y pesca
tuvieron crecimientos de 1,6% y 1,9%, respectivamente,
los subsectores de cultivos de café y de otros productos
agricolas decrecieron 2,5% y 1,6% en los primeros nueve
meses del afio.

Por su parte, pese a la fuerte desaceleracion del sector
industrial en el tercer trimestre (1,2 pps menos frente al cre-
cimiento del mismo periodo del 2015), en lo que va del afio
laindustria manufacturera exhibié un desempefiofavorable,
con una variaciéon anual de 3,9%, superior en 3,5 pps a la
registrada un afio atras. Asi, 11 de los 24 subsectores que
componen a la industria tuvieron un crecimiento positivo, y 9
lo hicieron por encima del promedio. En particular, sobresale
el crecimiento del subsector de fabricacion de productos
de la refinacion de petréleo (26,6%), que se explica por la
reapertura de la refineria de Cartagena (Reficar) en octubre
de 2015. Adicionalmente, se destaca el crecimiento de los
subsectores de elaboracion de bebidas (11,4%), productos
de molineria (4,9%) y fabricacion de productos metalirgicos
béasicos (4,2%). En contraste, entre las actividades que
presentaron un desempefio negativo se destacan la fabri-
cacion de otra maquinaria y suministro eléctrico (-8,4%) y
los ingenios, refinerias de azlcar y trapiches (-7,3%).

Finalmente, la actividad econdmica que presentd el
peor desempefio fue la explotacion de minas y canteras,
que decrecio a una tasa de 5,9% anual, la méas baja desde
enero-septiembre de 2001. Dicho comportamiento se explica
principalmente por una caida de 9,9% en el componente
de extraccion de petroleo crudo y gas natural. Entre enero
y octubre la produccién petrolera siguié en declive, con una
caida promedio de 11,2%. No obstante, la produccion de
carboén se recuper6 en el tercer trimestre del afio, creciendo
17,0% en comparacion con el mismo periodo de 2015,
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acumulando un crecimiento promedio de 4,2% en lo que
va del afio. Por su parte, los subsectores de extraccion de
minerales metéalicos y no metélicos presentaron variaciones
anuales contrarias, ya que el primeroaumentd su crecimiento
frente al periodo enero-septiembre de 2015 en 8,3 pps,
mientras que el segundo cayé en 5,6 pps.

1.2. Percepcién de los empresarios y los consu-
midores

Fedesarrollo publica mensualmente la Encuesta de Opinién
del Consumidor (EOC) y la Encuesta de Opinién Empresarial
(EOE), con las cuales es posible monitorear la percepcion
acerca de la situacion actual y las expectativas econdémicas
tanto de los consumidores como de los empresarios del
sector comercial e industrial del pais.

1.2.1. Consumidores

En lo corrido del afio hasta octubre el indice de Confianza
del Consumidor (ICC) se ubicé en un balance promedio
de -12,6%, con una reducciéon de 21,0 pps
frente al mismo periodo del afio anterior. Con
el resultado del mes de octubre, la confianza (ICC)
de los consumidores completd diez meses o
en terreno negativo pero con una tendencia
ascendente en los Ultimos meses (Grafico 3). 0
El' ICC esta compuesto por dos elementos: el 30
fndice de Expectativas del Consumidor (IEC)

y el Indice de Condiciones Econémicas (ICE).

Balance, %

Con respecto al mismo periodo de 2015, el

en el Gréafico 4, mostr6 una fuerte caida entre el cuarto tri-
mestre de 2015y el primer trimestre de 2016, que lo llevd a
niveles abiertamente negativos. En los meses mas recientes
se observa una recuperacion que lleva dicho indicador nue-
vamente a un terreno positivo (2,8%) en el mes de octubre.
No obstante, el balance promedio enero-octubre, registrd
una caida de 26,0 pps frente a igual periodo de 2015y se
redujo en las cinco ciudades analizadas (Bogota, Medellin,
Cali, Barranquilla, Bucaramanga).

Por otro lado, el balance de respuestas acerca de sies un
buen o mal momento para comprar bienes como mueblesy
electrodomésticos se ubicé en octubre en 1,0%, terminan-
do con 14 meses de registros negativos, y confirmando la
tendencia ascendente desde marzo de este afio (Gréfico ).

1.2.2. Comerciantes
El [ndice de Confianza Comercial (ICCO) mantuvo durante

los primeros cinco meses de 2016 una tendencia claramente
favorable, y pese a las caidas de junio, septiembre y la mas

Il Grafico 3. Indice de Confianza del Consumidor
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notable en octubre, el balance promedio en lo corrido del EIICCO esta compuesto por tres elementos: la percepcion
afio se ubicé en 24,6%, lo que representa un aumento de sobre el nivel de existencias, el indicador de la situacion
4,7 pps con relacion al mismo periodo de 2015 (Grafico 6).  econdmica actual de laempresa o negocioy las expectativas

Il Grafico 4. Disposicién a comprar vivienda
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sobre la situacion econémica para el proximo semestre. El los datos hasta septiembre de la muestra mensual manu-
aumento en la confianza de los comerciantes con respecto  facturera que produce el DANE.
al balance promedio enero-octubre de 2015

obedece a un aumento de 7,1 pps en el || Grafico 6. Indice de Confianza Comercial
componente de situacién econémica actual (ICCO)

y a una caida de 6,4 pps en el indicador de

. . . 30
existencias. Este comportamiento contrasta

. . . 28
con la notable reduccién que viene obser-

vandose en las ventas del comercio minorista 2
de acuerdo con las cifras divulgadas por el 24
DANE para los meses corridos de este afio 22

hasta septiembre. La divergencia entre los 20

Balance, %

indicadores plantea un reto a la interpreta- 18

cion del ICCO que deberé resolverse en los 16

proximos meses en la medida en que se 14 R

cuente con mayor informacion. | T foms
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El indice de Confianza Industrial (ICl) se ubico Nota: PM3 corresponde al promedio movil tres meses de la serie.

en un balance promedio para lo corrido de Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.

afio de 4,5%, evidenciando un aumento de

2,1 pps con respecto al mismo periodo de i, Lo , ,

2015 (Gréfico 7). El ICI estd conformado Il Grafico 7. Indice de Confianza Industrial
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industrial con respecto a enero-octubre del
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pps en el indicador de volumen de pedidos é

y una caida de 3,1 pps en el de existencias. 3 .

Cabe destacar sinembargo que latendencia

favorable que se observé hasta el mes de
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encuesta de Fedesarrollo sino también en Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.
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2. Proyecciones
2.1. Estimaciones de crecimiento 2016y 2017

Para 2016, el crecimiento mundial sera moderado, debido
principalmente al menor dinamismo en las economias
avanzadas. En 2017, se espera que se vaya afianzando una
recuperacion gradual, principalmente por la normalizacion
en las condiciones adversas vividas por las economias de
los mercados emergentes y en desarrollo.

Elcrecimientode América Latina seguira desacelerandose
en 2016, debido a las crisis econdmicas y politicas que viven
algunos paisesy a la debilidad en los precios internacionales
de las materias primas. En 2017, en la medida que dichos
choques empiecen a ceder, se espera que el crecimiento
de esta regidon empiece a repuntar.

En lo referente a Colombia, siguen existiendo riesgos a
la baja. Entre ellos se destaca el empeoramiento del entor-
no global y la recesion en varios de los principales socios
comerciales de Colombia. A esos elementos se unen varios
factores domésticos que contribuirian a mantener el creci-
miento econémico de 2016 en un rango moderado, entre
los cuales se destacan la elevada inflacién, la estrechezen la
politica monetaria y la incertidumbre por la aprobacién de la
reformatributariayelacuerdode paz. Enel 2017, esperamos
que la economia colombiana se reactive lentamente y que
haya un cambio en la tendencia del crecimiento. Ademas
del proceso de recuperacion de la actividad industrial y
agricola, una mejora en la confianza de los consumidores,
una mayor demanda interna y el progreso en la ejecucion
de obras civiles (incluyendo las 4G y las obras impulsadas
por los gobiernos locales), ayudarian a impulsar la actividad
econdémica colombiana.

Los indicadores adelantados para el Ultimo trimestre de
este aho muestran sefales encontradas. En primer lugar,
segln la Federacion Nacional de Cafeteros, el elevado precio

del délary un alto precio internacional del café, impulsarian
la produccion cafetera de final de afio, que en octubre ya
mostré signos de mayor dinamismo al registrar una produc-
cion de 1,39 millones de sacos de 60 kgs (27 mil mas que
en el mismo mes de 2015), y la mas alta de todo el afio.
Para el mes de septiembre, también se observaron mejoras
en algunos subsectores de la mineria, ya que la produccién
de carbon, oro y niguel aumentd respecto a septiembre de
2015 en 17%, 13% y 1%, respectivamente. Después de
superado el paro camionero, el sector transporte se norma-
lizarfa y tendria un impulso positivo en el Ultimo trimestre
del afio, sobre todo por las dindmicas favorables esperadas
del transporte terrestre, en donde el transporte de carga se
vera beneficiado por la caida de los costos en octubre de
acuerdo con el Indice de Costos de Transporte de Carga
por Carretera (ICTC). Por otro lado, existen elementos que
anticipan undeterioroen el crecimientode laindustria, como
la fuerte caida del [ndice de Confianza Industrial (ICl) en
octubre, y ladisminucion de 4,2% en lademanda de energia
industrial (45,4% del segmento no regulado) en igual mes.
Adicionalmente, pese al resultado positivo en la confianza
de los comerciantes (ICCO) en lo corrido del afio, en octubre
se observa un retroceso significativo, comportamiento que
se refleja en las ventas del comercio minorista, que en sep-
tiembre cayeron 1,3%, y al excluir combustibles y vehiculos
el decrecimiento fue de 0,6%. Teniendo en consideracion lo
anterior, en Fedesarrollo revisamos a la baja la estimacién de
crecimientodel PIB para 2016. Asi, esperamos que este afio
la economia crezca 1,9%, inferior en 0,4 pps respecto a la
edicion anterior, y para 2017, esperamos que la economia
colombiana se expanda a una tasa de 2,6%, 0,4 pps menos
que lo proyectado en la edicién de agosto. Como se explica
a continuacion, la revision en el crecimiento del PIB fue
acompafada de cambios en la composicién por sectores
respecto a la pasada edicion de Prospectiva.

Por un lado, revisamos a la baja el crecimiento de la

mineria para este afio, de -6,0% a -6,9%, explicado por una
menor produccioén petrolera, que en lo corrido del afio hasta
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octubre muestra una caida de 11,2%. Ademas, al cierre
de octubre apenas se han explorado 13 pozos, frente a 25
pozos en 2015, y muy por debajo de la meta de 33 que se
propuso a inicios del afio!. Asi mismo, la menor inversién
hacia el sector asociada a menores precios internacionales,
y las dificultades con las comunidades indigenas en algu-
nos campos petroleros sugieren que el sector continuara
en desaceleracion en lo que resta de afo. En contraste, la
produccion de carbdn aumentara a causa de la mayor pro-
duccioén en el segundo y tercer trimestre de las mineras del
centrodel pais. Sinembargo, dichoaumento nocompensara
las dinamicas negativas del sector petrolero. En 2017, el
sector minero seguird con una variacion negativa (-1,7%).

Por otro lado, corregimos a la baja el crecimiento de
2016y 2017 del sector comercio respecto a la edicion de
agosto, desde 2,5% y 2,3% respectivamente hasta 2,0%
para ambos afios. Lo anterior explicado por varios factores
adversos como el aumento de las tasas de interés de los
créditos de consumo, los altos niveles de inflacién, la caida
de la demanda de bienes durables y productos importados
y los registros negativos en la confianza del consumidor,
que afectaran fuertemente el comportamiento del sector
este afio y el siguiente. El crecimiento de este afio también
se veria afectado por la caida de 15,1% hasta octubre en
las matriculas mensuales de vehiculos nuevos (componente
con un peso importante dentro del comercio), por el menor
crecimiento de los ingresos de la actividad hotelera, que en
lo corrido del afio hasta septiembre ha sido de 6,7%, y por
el efecto del paro camionero, que segln Fenalco dej6 en
julio el balance més bajo en 34 meses sobre la percepcion
de las ventas de los comerciantes.

Por su parte, el sector transporte registrara un creci-
miento de 0,8% en 2016, menor en 0,6 pps al registro de
2015y en 1,2 pps a lo proyectado en la Ultima revision de

Prospectiva. Este sector no sélo se vera afectado por los 46
dias de paro camionero, sino que ademas, la desaceleracion
de los otros sectores hara que su crecimiento sea menor
al esperado. En particular, cabe resaltar que para el 2016
y 2017 se espera un menor dinamismo en el subsector de
transporte terrestre, resultado de la ralentizacion proyecta-
da en el comercio nacional, con lo cual el crecimiento del
transporte para 2017 seria de 2,9%.

El sector de servicios publicos crecerd en 2016y 2017
a una tasa de 1,1% y 3,0%, respectivamente, inferior en
1,5y 1,0 pps a lo esperado en la Ultima edicién. En lo que
respecta a este afio, dicho comportamiento se atribuye al
fuerte impacto que tuvo el fenémeno del Nifio y a la baja
dinamica del subsector de energia eléctrica en los primeros
tres trimestres que se espera continle en el cuarto, debido a
la menor demanda de electricidad, que segliin XM complet6
en octubre seis meses de variaciones negativas. Para el afio
2017, se espera que el sector se recupere de los fendme-
nos climaticos sufridos este afio, pero que continlie con un
crecimiento moderado acorde con el de la economia, y por
ende, con menores niveles de demanda de energia eléctrica
por parte de todos los sectores.

Por el lado del sector de establecimientos financieros, se
observa que aunque la cartera de crédito se desaceler6 de
manera fuerte en el mes de octubre, en lo corrido del afio
presentd un crecimiento promedio por encima del 10%,
especialmente por el buen dinamismo de la cartera hipote-
caria, que en lo corrido del afio hasta octubre fue la que méas
crecio frente al 2015 (14,8%). Asi mismo, la tendencia al
alza del margen neto de intereses hace prever que el sector
creceria por encima de lo previsto en la edicién de agosto.
De esta forma, corregimos al alza en 0,2 pps el crecimiento
del sector de establecimientos financieros, que se ubicara
en 2016 en 3,8%. Por su parte, el crecimiento en 2017

! Asociacién Colombiana de Petroleo (ACP). Informe Estadistico Petrolero (IEP) y de taladros (Octubre).
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sera levemente menor y se ubicara en 3,6%, atribuido por
un lado a la menor dinamica esperada en el subsector de
intermediacion financiera, por cuenta de condiciones menos
favorables en términos de tasas de interés e inflacion, y por
otro lado, debido a la desaceleracion en el subsector de
actividades empresariales, las cuales estan muy relacionadas
con el ciclo econémico.

La proyeccién de crecimiento de 2,6% en el sector
construccion para este afio permanece sin cambios res-
pecto a la revision de Prospectiva de agosto; sin embargo,
la composicion al interior del sector cambia levemente. En
primer lugar, el subsector edificaciones creceria 0,6 pps
mas de lo esperado, ubicandose en 2,2%, explicado por el
buen comportamiento en lo acumulado de los tres primeros
trimestres y por el dinamismo de la ocupacién y generacion
de empleo del sector: en lo corrido del afio hasta octubre
el nimero de ocupados en el sector construccién aumentd
1,3% frente a igual periodo del afio pasado, lo cual da indi-
cios de una mejora en la demanda potencial de vivienda y
de la produccioén para este afio?. Por otro lado, el subsector
de obras civiles creceria 2,9%, 0,5 pps menos frente a lo
registrado en la Ultima edicién, a causa de la baja dinamica
en los despachos de cemento gris?, el insignificante creci-
miento en lo acumulado del afio (0,7%) y los retrasos en 10s
tres primeros trimestres en las obras 4G. Sin embargo, en el
ultimo trimestre esperamos que haya un repunte teniendo
en cuenta que el numero de proyectos en etapa de cons-
trucciony pre-construccion es de 11y 18 respectivamente?.
Para 2017 se espera una mejora en el sector construccion
respecto a 2016, pero un menor crecimiento respecto a la
anterior Prospectiva, ya que el ritmo de ejecucion de las

obras de infraestructura de cuarta generacion s6lo mejora-
ra levemente. Con esto, el sector construcciéon creceria el
siguiente afio a una tasa de 4,2% (0,9 pps menos frente
a la edicion de agosto), las obras civiles crecerian 1,6 pps
menos, ubicandose en 5,8% Y, la proyeccién de crecimiento
de edificaciones permaneceria igual respecto a la Ultima
edicion en 2,0%.

Por su parte, el sector industrial creceria a tasas de 3,8%
en 2016y 3,5% en 2017, lo cual implica reducciones de
1,6 pps y 1,0 pps respectivamente frente a lo estimado en
la edicién anterior. Aunque el crecimiento de este afio se ha
visto beneficiado por la reapertura de Reficar, dicho efecto
positivo se ira disipando paulatinamente el préximo afio.
Ademas, el sector enfrenta grandes desafios que yaempiezan
a reflejarse en la Encuesta de Opinién Industrial Conjunta
(EQIC) del mes de septiembre, en la cual se destacan entre
los principales problemas de la industria la falta de demanda
y los altos costos de las materias primas.

Los pronosticos para los demas sectores permanecen
inalterados respecto a 1o que preveiamos en la entrega
anterior de Prospectiva. En el caso del sector de servicios
sociales y comunales, el crecimiento en 2016 seréd 2,1% y
en 2017 disminuird a 2,0%, debido a que el ajuste del pais
a los menores ingresos minero-energéticos afectaria el valor
agregadodel subsectorde servicios de administracion publica
y defensa. Finalmente, la agricultura crecerd 1,5% en 2016
y 2,1% en 2017, gracias a la superacion de los fenémenos
climaticos que afectaron buena parte de 2016, a la mejora
en los precios internacionales, a un mejor crecimiento en
subsectores como otros agricolas y animales vivos que este

2 CAMACOL (2016). “Radiografia del mercado laboral en Colombia: Una aproximacion integral a la dindmica reciente”.

3 Enlo corrido del afio hasta octubre los despachos al mercado nacional registraron una reduccion de 5,2% frente a igual periodo de 2015. Estadisticas
de Cemento Gris- ECG (Octubre 2016). https://www.dane.gov.co/files/investigaciones/boletines/cemento_gris/Bol_cemen_gris_sep16.pdf

4 Revista Dinero (Noviembre 28 del 2016). Asi va el ambicioso proyecto de las vias 4G en Colombia.
http://www.dinero.com/edicion-impresa/infraestructura/articulo/como-va-la-construccion-de-las-vias-4g-en-colombia/239459
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aflo permanecieron rezagados, y al impulso del subsector
cafetero, que a octubre de este afio, ya muestra signos de
mayor dinamismo al crecer a una tasa de 2,0% tras cinco
meses de caidas consecutivas en la produccion. Ademas se
observa un repunte en las ventas de café al exterior, que en
octubre crecieron 6,4% en el mismo mes frente al registro
de 2015. Es de esperar que el buen dinamismo del sector
cafetero continle en los proximos meses, dadas las inver-
siones en renovacion y modernizacién del parque cafetero.

Respecto a los componentes de demanda, se espera
una desaceleracion en la inversion publica y privada. Tras
haber crecido en 2015 a un ritmo de 2,6%, la inversion
total presentaria un decrecimiento anual de 3,1% este afio,
1,9 pps por debajo del pronéstico de la edicion anterior,
explicado por una reduccion de 0,5 pps en el pronostico
para la inversién publica y de 2,5 pps para la inversion
privada. Lo anterior se debe por un lado, al aplazamiento
de proyectos de inversion de algunos empresarios por la
incertidumbre respecto a la reforma tributaria y el acuerdo
de paz, la depreciacion y el lento progreso que se ha visto
este afio en los proyectos 4G, cuyos cierres financieros
no seran tan rapidos debido a que las iniciativas privadas
no tienen respaldo estatal y dependen fundamentalmente
de los ingresos provenientes de los pagos de peajes. Por
otro lado, un dinamismo menor al esperado en el recaudo
tributario del gobierno central y la poca inversién de los
gobiernos regionales y locales, se traducirian en un menor
dinamismo en la inversion publica.

Para el afio siguiente, se espera que la inversion total
mejore y llegue a crecer a una tasa de 1,9%, 0,2 pps menos
que lo esperado en la Prospectiva anterior, y con un cambio
en sus componentes. Por un lado, se prevé un incremento
de 0,2 pps en el crecimiento de la inversion publica, ubi-
candola en 2017 en 1,0%, de cara a una mayor gjecucion
de los gobiernos regionales y locales frente a los retrasos de
este afo. Por otro lado, aunque la inversion privada seria
mayor a la registrada en 2016, esta se reduciria frente a
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lo previsto en la anterior ediciéon en 0,3 pps, es decir que
creceria 2,4%, debido a los problemas que pueda presentar
el sector construccion en sus proyectos de infraestructura, y
a la continua reduccién de la inversion en el sector minero.

Por otra parte, en el frente externo revisamos al alza la
perspectiva sobre el comportamiento de las exportaciones
desde 0,0% hasta 1,7%. Dicho aumento estaria explicado
en primera medida, por el buen dinamismo observado en el
primer semestre delafio, debidoalos aportesimportantes de
productos de la refinacion del petréleo y de carbén mineral.
Por otro lado, esperamos que en el segundo semestre au-
mente el crecimiento de las exportaciones en pesos reales,
en parte por un efecto base, ya que el sector enfrentd un
decrecimiento de 3,9% en la segunda mitad del 2015 y
por ende, el crecimiento esperado para la segunda mitad
de 2016 podria ser mas pronunciado. En el 2017, se prevé
una mejora de las exportaciones, creciendo a 2,8% ante un
escenario de mayores precios de materias primas e impulso
por la devaluacion.

El crecimiento del consumo total de 2,4% en 2016
permaneceria inalterado frente a la edicién de agosto, sin
embargo, para el afio siguiente se espera un crecimiento
de 2,1%, inferior en 0,3 pps al esperado en la Prospectiva
anterior. Por un lado, el consumo privado creceria 2,2%,
debido a un conjunto de aspectos desfavorables sobre los
hogares que han afectado este afio y seguiran afectando
buena parte del siguiente, como la caida en el ingreso real
causado porlos altos niveles de inflacién, y las elevadas tasas
de interés asociados al endurecimiento de la politica mone-
taria. Ademas, el deterioro en las condiciones crediticias, el
aumento en las exigencias para el otorgamiento de crédito
y el posible efecto negativo de la reforma tributaria dejaria
un menor crecimiento del consumo privado en 2017. Por
su parte, el consumo publico aumentaria levemente frente a
este aflo y se ubicaria en 2,1%, gracias a la mejor dinamica
de los gobiernos regionales, que ademas se verian benefi-
ciados por la posible aprobacién del proyecto del Gobierno



Nacional de desahorro de regalias®, que aumentaria no sélo
la inversion sino el consumo publico.

Las proyecciones de los deméas componentes de demanda
permaneceran inalteradas frente a lo que preveiamos en la
anterior Prospectiva. Por el lado de las importaciones, en
2016 estas tendrian una caida en el crecimiento de 2,3%,

Il Cuadro 1. Proyecciones de crecimiento sectorial
en 2016

Crecimiento anual, %

A. Sectores productivos 2016 2017
Producto Interno Bruto 1,9 2,6
Agricultura 15 2,1
Mineria -6,9 -1,7
Construccion 2,6 4,2
Edificaciones 2,2 2,0
Obras civiles 29 58
Industria manufacturera 38 3,5
Servicios Publicos 1,1 3,0
Comercio 2,0 2,0
Servicios sociales 2,1 2,0
Establecimientos financieros 3,8 3,6
Transporte y comunicaciones 0,8 29

Crecimiento anual, %

B. Componentes de demanda 2016 2017
Producto Interno Bruto 1,9 2,6
Consumo total 2,4 2,1
Consumo privado 2,5 2,2
Consumo publico 2,0 2,1
Inversion total -3,1 19
Inversion publica -3,2 1,0
Inversion privada -3,0 2,4
Exportaciones 1,7 2,8
Importaciones -2,3 0,3

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

y seguirian afectadas por la menor demanda interna, la
depreciacion y la sustitucion de importaciones de crudo
asociado a la reapertura de Reficar. En 2017, se espera una
leve mejora de las dinamicas anteriores, logrando que las
importaciones crezcan a un ritmo de 0,3%.

El balance de riesgos para 2017 esté inclinado a la baja.
Los factores que afectarian positivamente el crecimiento
son: el posible acuerdo de reduccion de la produccion de
petréleo por parte de los paises de la OPEP, una caida mas
rapida de la inflacion y de tasas de interés en Colombia, un
mayor dinamismo exportador y una mayor efectividad en los
programas de vivienda del Gobierno. De otro lado, los factores
adversos al crecimiento son: un menor crecimiento mundial,
desaceleracion de la demanda externa, las posibles politi-
cas proteccionistas del nuevo gobierno de Estados Unidos,
y un factible endurecimiento de la politica monetaria tras
los mayores aumentos de gasto que traeria la presidencia
de Donald Trump, sumados a una menor produccion de
petréleo, los retrasos en la ejecucion de las obras de cuarta
generacion y a la menor demanda por vivienda nueva. Estos
riesgos se resumen en el Cuadro 2.

2.2. Prospectiva de crecimiento 2018-2020
2.2.1. Supuestos

Los prondsticos de Fedesarrollo sobre el crecimiento de la
economia en el mediano plazo se soportan en supuestos
acerca de los principales indicadores macroeconémicos
locales, los niveles de produccién y precios de los produc-
tos 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

5 El ministro de Hacienda y Crédito Publico, Mauricio Cardenas Santamaria, presentd al Congreso de la Republica el proyecto de presupuesto para el
Sistema General de Regalias para el periodo 2017-2018. El documento es por $13,4 billones e incluye $1,6 billones de ahorros que se registraron
durante el bienio pasado (2015-2016). http://www.portafolio.co/economia/infraestructura/presupuesto-de-regalias-para-2017-y-2018-501232
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Il Cuadro 2. Balance de Riesgos para 2017 con respecto a la proyeccion base

Crecimiento econémico

Crecimiento mundial

Precios del petréleo

Produccion de petréleo en
Colombia

Proyectos 4G

Politica monetaria y comercial
de Estados Unidos

Industria

Construccion

Crecimiento del PIB

Riesgos predominantes

O Mayor crecimiento de
economias emergentes y en
desarrollo

O Acuerdo de reduccion de
produccion de petroleo de
la OPEP

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

O Efecto positivo prolongado
de la depreciacion sobre
la produccion local

2,8%

O
O

@)

O
O
O

O

Desaceleracion China

Aumento en la aversion al riesgo mundial
Moderacion en crecimiento de economias
avanzadas tras el Brexit

Mayor contraccion de la demanda
Aumentoen las plataformas de perforacion
activas

Menor renovacién de proyectos

Menor inversion en produccion

Elevado costo y dificultad en la obtencién
de las licencias ambientales.

Retrasos en la ejecucion

Retraso en tramites administrativos
Problemas con el cierre financiero de los
proyectos

Politicas proteccionistas del presidente
Trump

Mayor gasto fiscal obligaria a incrementar
mas fuertemente las tasas de la FED,
generando posibles fugas de capitales y
mayor depreciacion

Falta de demanda y alto costo de materias
primas

Bajo dinamismo en las licencias de cons-
truccion y en los despachos de cemento
Estancamiento en el crecimiento de los
precios de vivienda nueva

Disminucién en ventas y lanzamientos de
vivienda

2,3%

Fuente: Elaboracién propia.
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analistas, el comportamiento histérico de las series y las
simulaciones internas de Fedesarrollo.

Con respecto a la edicion de agosto, algunos supuestos
presentaron ajustes. En primer lugar, corregimos a la baja la
produccion de petréleo para este afio hasta 885 mil barriles
por dia (BPD), 35 mil BPD por debajo de lo estimado en la
edicion pasada. Esta correccion obedece principalmente al
bajodinamismo del sector petroleroen el primer semestre de
2016, a la reduccion de la inversion en el sector, al elevado
costoydificultad en la obtencién de las licenciasambientales,
la falta de infraestructura y el cierre de algunos pozos por
los bajos precios internacionales del crudo. De esta forma,
se espera que la desaceleracion continle y en el mediano
plazo la senda de produccién sea menor. En la produccion
deeste afoinfluyeron también algunas decisiones judiciales
y probleméticas externas, dentro de las cuales se destacan
la suspensién en febrero por parte de la Corte Constitucional
de dos proyectos petroleros en Orito (Putumayo) y Puerto
Gaitan (Meta), por falta de consulta previa a comunidades
indigenas que habitan cerca al area de exploracion y explota-
cion petrolera. Los atentados terroristas del ELN al oleoducto
Cafio Limén Covefas (Arauca) y el cierre en agosto de una
via en Putumayo por parte de unos campesinos, también
afectaron negativamente la produccion.

Por otro lado, el pronéstico de produccién de carbén
para este afio se corrigid al alza frente a la Gltima edicion,
ubicandola en 91 millones de toneladas, levemente superior
a la meta del Gobierno Nacional. Lo anterior se explica prin-
cipalmente por el repunte observado en el tercer trimestre,
cuando la extracciéon de carbén se ubicéd en 23,4 millones
de toneladas, registrando un aumento de 17,0% respecto al
tercertrimestre delafio pasado, siendo la variacién anual mas
altadesde marzode 2014 y que podria deberse al repunteen
la produccién proveniente de los departamentos del interior
del pais como Boyaca y Cundinamarca. De igual manera, la
mejora en los precios internacionales podria ayudar a incre-

mentar la produccidn carbonera de este afio. Se espera que
en el mediano plazo se evidencie una aceleracion gradual
hasta alcanzar los 102 millones de toneladas en el 2020.
Sin embargo, hay incertidumbre sobre la evolucion de los
precios internacionales y la inversion extranjera directa que
hacen que la proyeccion de produccion de carbdn tenga
riesgos a la baja.

La trayectoria del precio internacional del carbén se
corrigié al alza, con una proyeccion de 50 délares por to-
nelada para este afio (5 dolares por encima a lo estimado
en la edicion pasada) y de 57 dolares por tonelada en el
2020. La fuerte valorizacion que ha tenido este mineral
colombiano en los mercados internacionales, que ha in-
crementado su precio en mas del 40% a lo largo del afio,
se podria atribuir fundamentalmente a los recortes de
produccion minera china, que implicé un aumento en las
compras internacionales.

De igual forma la senda del precio internacional del
petréleo se corrigié levemente al alza, con un pronéstico
para este afio de 43 ddlares por barril en promedio para la
referencia WTI, y de 44 doélares para la referencia Brent, lo
que significa un aumento de 2 délares en ambos precios
respecto a la edicion de agosto. En el mediano plazo, el
precio del WTI convergeria en nuestro escenario base a una
cotizacién de 62 doélares por barril en 2020, mientras que
el Brent alcanzaria los 63 dolares.

Por ultimo, el crecimiento mundial se mantuvo igual
(3,1%) y el crecimiento externo relevante para el pais fue
revisado al alza en O,1 pps, frente a la edicién pasada, y
para este afio se estima un crecimiento externo relevante
para Colombia de sélo 1,3%, debido a una leve mejora en
el desempefio de nuestros vecinos. No obstante, se espera
que tanto el crecimiento mundial como el crecimiento ex-
terno relevante para el palis se recuperen a ritmos de 3,7%
y 2,4% anual, respectivamente a partir de 2019.
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Il Cuadro 3. Supuestos del modelo de equilibrio general computable

Unidad/ afio Escenarios

Variables Macroeconémicas
Alto
Tasa de cambio (Pesos/US$) Promedio anual 2.746 Base
Bajo

Produccioén y precios
Alto
Produccién de Café Miles de sacos 60 Kg 14.175 Base
Bajo

Alto
Precio externo Café USD/libra 15 Base

Bajo

Alto
1.005 Base
Bajo

Produccion de Petréleo Miles de bpd

Alto
Precios del petréleo WTI USD/barril 49 Base

Bajo

Alto
Precios del petréleo Brent USD/barril 52 Base

Bajo

Alto
Produccion de carbén Millones de toneladas 86 Base

Bajo

Alto
Precio de carbén USD/tonelada 53 Base
Bajo

Economia internacional
Alto
Crecimiento mundial Variacién anual (%) 3,2 Base

Bajo

Alto
Crecimiento externo relevante Variacién anual (%) 2,2 Base

para Colombia Bajo

2.944
3.050
3.156

14.434
14.175
13.916

16
15
14

947
885
822

49
43
38

49
44
40

96
91
86

58
50
43

34
31
29

16
13
1,0

2.999
3.105
3.211

13.529
13.270
13.011

1,7
16
15

920
858
795

54
48
43

54
49
45

96
91
85

60
52
45

38
34
33

2,2
19
16

3.016
3.122
3.228

13.659
13.400
13.141

19
18
1,7

895
833
770

59
53
48

60
54
50

100
95
88

62
54
47

&9
3.6
3,4

2,5
2,2

,

19

3.034
3.140
3.246

13.659
13.400
13.141

19
1,8
1,7

870
808
745

63
57
52

64
58
54

104
98
92

65
57
50

39
3,7
3,4

2,7
2,4

’

2,1

3.059
3.165
3.271

14.059
13.800
13.541

19
18
1,7

845
783
720

68
62
57

68
63
58

108
102
96

65
57
50

4,0
37
3,4

2,7
2,4

,

2,1

Fuente: MHCP, Federacién Nacional de Cafeteros, UPME, EIA, FMI, Banco Mundial y célculos Fedesarrollo.
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2.2.2. Previsiones de largo plazo

Teniendo en cuenta los supuestos de la seccién anterior y
los resultados de nuestras simulaciones internas, la senda
de crecimiento para los préximos afios se corrigid levemente
a la baja respecto a lo pronosticado en la edicién anterior.
Esperamos que la economia alcance gradualmente una tasa
de expansion de 4,3% en 2020 (vs 4,5% en la edicion de
agosto), lo cual significa una senda de expansion moderada,
fundamentada en la previsién de una recuperacion lenta
en los precios internacionales de carbén y petréleo, y en
la proyeccién de un menor ritmo de crecimiento mundial,
regional, y en especial de los principales socios comerciales
de Colombia. En adicion, algunos factores externos como el
cambiode politica monetariay comercial en Estados Unidos,
la desaceleracion y transicion en el modelo de crecimiento
de la economia China, los conflictos geopoliticos en Medio
Oriente y la volatilidad en Europa tras la materializacion
del Brexit, podrian acentuar la volatilidad en los mercados
financieros internacionales e incrementar la percepcion de
riesgo sobre las economias emergentes.

Por otro lado, durante los proximos afos, el crecimiento
econémico de Colombia tendra varios retos. En primera
medida esta el tema fiscal, para lo cual la reforma tributa-
ria estructural que se discute en el congreso sera de vital
importancia, en la medida que permita suavizar el choque
de los menores ingresos petroleros, ordenar las finanzas del
gobierno, e incentivar la inversion. Sin embargo, podria traer
efectos negativos en el corto plazo, sobre todo en el consumo
y el nivel de precios. Igualmente, la economia tendréa que
enfrentarse a la politica monetaria contractiva que se hizo
necesaria para lograr el retorno gradual de la inflacién hacia
sus metas de largo plazo, asi como a la incertidumbre sobre
la firma del acuerdo de paz.

En cuanto a las previsiones sectoriales, en el mediano
plazo la construccién seguiria siendo el principal motor de

crecimiento, fundamentalmente por los proyectos de infraes-
tructura de cuarta generacion, y las politicas gubernamen-
tales dirigidas hacia el sector. Sin embargo, prevemos que
la senda de crecimiento se vea afectada negativamente por
problemas que incidieron de manera importante este afio,
y que podrian afectar los afios siguientes, como los retrasos
en el otorgamiento de licencias, en los cierres financieros y la
lentitud en los desembolsos para el inicio de las ejecuciones.
Deestaforma, el crecimiento esperado del sector construccion
y del subsector obras civiles seria menor al estimado en la
edicion anterior, dejando un crecimiento para2020de 5,8%y
9,0% respectivamente. Por su parte, la explotacion de minas
y canteras sera la de menor contribucién al crecimiento, de
cara a la caida en la produccion petroleo y ferroniquel en el
mediano plazo. No obstante, a partir de 2019 se prevé que
dicho sector presente variaciones anuales positivas.

Respecto al comercio, aunque esperamos que en los
afios posteriores a 2017 su crecimiento comience a ace-
lerarse, esto serd en menor medida que lo estimado en la
anterior Prospectiva, debido al lento aumento proyectado
en la demanda interna, que sera acompafiado por mejoras
paulatinas en las condiciones de financiamiento, niveles de
inflacién convergiendo hacia el rango meta, aumento en la
confianza del consumidor y comercial, y el posible efecto
negativo de la reforma tributaria sobre los precios de los
vehiculos y los bienes durables, que son un componente
importante dentro del sector.

El sector de servicios publicos se ird recuperando lenta-
mente del choque del fendbmeno del Nifio sufrido este afio,
y aunque tendra una senda de crecimiento mayor para los
afios siguientes, esta sera inferior a la pronosticada en la
Gltima edicion, debido principalmente a la menor dindmica
esperada en el subsector de generacion, captacion y distri-
bucién de energia eléctrica, que ajustaria su producciénala
menor demanda que podria ocurrir en los siguientes afios,
asociado con la desaceleracion de la economia.
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Por otra parte, esperamos que la industria manufacturera
sea el segundo dinamizador de la economia en el mediano
plazo, en la medida en que las mejoras en la infraestructura
y la depreciacién cambiaria consoliden las ganancias en
competitividad para exportar y continle la sustitucion de
importaciones. En ese sentido, se estima que esta actividad
presente un crecimiento de 5,5% para el 2020.

De otro lado, creemos que la firma del acuerdo de paz
tendria efectos positivos sobre el sector agricola, a través
del mejoramiento en la seguridad y el incremento en la
inversion, en especial la del sector privado, permitiendo asi
el desarrollo de la agroindustria, mayor agregacion de valor
e integracion regional.

Por el lado de la demanda, las proyecciones de creci-
miento para los siguientes aflos muestran que el consumo
y la inversién privada impulsaran lentamente la expansion
de la economia en el mediano plazo. La inversion privada
presentard un desempefio favorable en los préximos afios,
debido a la construccion de obras 4G ejecutadas bajo la
forma de Asociaciones Publico-Privadas (APP), y también
por el posible impacto positivo de la reforma tributaria, que
generaria una reduccion en la carga impositiva a las perso-
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nas juridicas. Por otro lado, tanto el gasto como la inversion
publica aumentarian debido a los recursos adicionales con
los que contaria el gobierno tras la reforma, especialmente
los provenientes del IVA, que ayudarian a financiar tanto el
gasto como la inversion.

Por su parte, la senda de crecimiento del consumo pri-
vado ird aumentando a un menor ritmo que lo proyectado
en la edicién anterior, debido al lento proceso de transicion
hacia menores niveles de tasas de interés de politica y a su
traspaso hacia las tasas de consumo, ademas de la caida
paulatina de la inflacion, y las leves mejores en las condi-
ciones crediticias. De igual forma, la eventual aprobacion de
una reforma tributaria, a través de aumentos en el impuesto
de IVA y en el impuesto de renta para personas naturales,
podria tener efectos adversos sobre el consumo, que se
irfan disipando progresivamente a medida que la economia
se dinamice y obtenga mejores condiciones monetarias,
cambiarias y de ingreso real.

Finalmente, se espera que por el tipo de cambio se favo-
rezcan las exportaciones manufactureras, y que el repunte
en estos sectores notradicionales impulse el crecimiento del
total de las exportaciones, para alcanzar un 4,3% en 2020.



Il Cuadro 4. Estimacion de crecimiento del PIB por el lado de la oferta

Agropecuario

Mineria

Construccion

Edificaciones

Obras civiles

Industria

Servicios publicos

Establecimientos financieros

Comercio

Transporte y comunicaciones

Servicios sociales

Total PIB

2014

31

-1,1

10,5

81

13,4

0,7

34

5,7

51

47

52

4.4

2015

g2

0,6

39

2,1

54

1,2

29

4,3

4,1

14

2,9

31

Escenarios

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

Alto
Base
Bajo

2016

18
15
1,0

-6,2
-6,9
-7,6

2,8
2,6
2,3

2,4
2,2
19

31
2,9
2,6

4,1
3.8
35

13
11
08

4,3
38
35

2,2
2,0
1,7

1,0
08
0,6

2,3
2,1
18

2,1
19
1.6

2017

2,4
2,1
1,7

-1,0
-1,7
-2,4

4,6
42
3.9

2,6
2,0
18

6,1
58
5,6

38
35
3,2

33
3,0
2,7

4,0
3,6
3,4

2,2
2,0
1,8

31
29
2,7

2,3
2,0
1,7

2,8
2,6
2,3

2018

31
2,6
2,2

-11
-16
-2,0

59
5,3
4,9

2,5
1.8
14

83
7,8
7,4

51
4,6
4,1

3,6
3,2
29

4.4
38
33

31
2,7
2,3

3,6
31
2,6

3,7
3,2
2,7

3.8
33
2,8

2019

3,7
31
2,4

2,8
11
0,4

6,2
54
4,7

2,4
1,7
1,0

9,0
81
7,4

53
4,6
3,9

4.3
3,6
3,0

47
4,0
33

4,5
3,8
3,1

4,2
3,5
2,8

4,3
3,6
29

4.3
3.8
3,3

2020

4,2
38
2,8

3.3
15
0,9

6,8
5,8
53

2,3
16
0,8

10,0
9,0
7,5

6,1
5,5
4.4

5,0
4,2
34

56
4,7
37

51
4,2
33

4,7
39
3,6

4,7
4,0
35

4,8
4.3
3,8

Fuente: Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.
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Il Cuadro 5. Estimacién de crecimiento del PIB por el lado de la demanda

2014 2015 Escenarios 2016 2017 2018 2019 2020
Alto 2.7 2.5 3.6 4.4 5.0
Consumo privado 4.2 39 Base 2.5 2.2 3.2 3.7 4.2
Bajo 2.2 1.8 2.7 3.0 34
Alto 2.2 2.5 2.7 3.7 4.2
Consumo publico 4.7 2.8 Base 2.0 2.1 2.3 3.0 34
Bajo 1.8 1.8 1.9 2.3 2.6
Alto -3.0 1.4 3.2 3.8 43
Inversion publica 13.3 54 Base -3.2 1.0 2.5 3.1 3.5
Bajo -3.5 0.7 2.2 2.4 2.6
Alto -2.8 2.6 3.8 4.8 5.0
Inversion privada 10.8 1.6 Base -3.0 2.4 34 4.1 4.3
Bajo -3.2 2.1 3.0 34 3.6
Alto 1.9 3.1 4.1 4.8 5.1
Exportaciones -1.3 -0.7 Base 1.7 2.8 3.6 4.1 4.3
Bajo 1.5 2.5 3.2 34 35
Alto 2.1 0.6 2.6 3.6 3.9
Importaciones 7.8 39 Base 23 0.3 2.4 3.1 3.2
Bajo 2.5 0.2 1.9 24 2.5
Alto 2.1 2.8 3.8 43 4.8
Total PIB 4.4 3.1 Base 1.9 2.6 33 3.8 43
Bajo 1.6 2.3 29 33 3.8

Fuente: Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.
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1. ;Qué ha pasado en 20167
1.1. Contexto internacional

De acuerdo con el mas reciente informe del Fondo Monetario
Internacional (FMI), el aumento en la actividad productiva
para 2017 depende principalmente del mayor dinamismo
de las economias emergentes, donde se espera una nor-
malizacion de las condiciones econdémicas en paises con
recesiones como Brasil, Nigeria y Rusia. A su vez, el ligero
repunte esperado en las economias avanzadas se debe
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fundamentalmente a una recuperacion en Estados Unidos,
Canada y Japdn, mientras que el panorama para la zona
euro y Reino Unido es pesimista y se espera una desace-
leracion debido a la incertidumbre en torno a la salida del
Reino Unido de la Unién Europea. Bajo este contexto, el FMI
estima que el crecimiento mundial sea de 3,4%, superior al
previsto para 2016 (Cuadro 6).

Il Cuadro 6. Pronésticos de crecimiento para la economia mundial

(Variacion anual, %)

Crecimiento econémico

Diferencia frente WEO julio

Total Mundial 3,2
Estados Unidos 2,6
Reino Unido 2,2
Zona Euro 2,0
Japon 0,5
China 6,9
Economias Emergentes 4,0
América Latina y el Caribe 0,0
Colombia 3,1
Argentina 2,5
Brasil -3,8
Chile 2,3
México 2,5
Peru 33
Venezuela -6,2
Ecuador* 0,3

2016 (p) 2017 (p) 2016 (p) 2017 (p)
3,1 3,4 0,0 0,0
16 2,2 06 0,3
1,8 1,1 0,1 0,2
1,7 15 0,1 0,1
0,5 0,6 0,2 0,5
6,6 6,2 0,0 0,0
4,2 4,6 0,1 0,0

-0,6 1,6 -0,2 0,0
2,2 2,7 03 0,3
18 2,7 03 0,1
33 0,5 0,0 0,0
1,7 20 0,0 0,0
21 2,3 0,4 0,3
3,7 3,9 0,0 0,2

-10,0 45 0,0 0,0

23 27 2,2 1,6

(p) proyectado.
* La revision del pronoéstico es frente al WEO de abril de 2016.
Fuente: FMI - WEO. Actualizacién (Octubre de 2016).
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Pese al panorama negativo e incierto en torno al de-
nominado Brexit, las cifras recientes no reflejan signos de
deterioro de la actividad econémica en Reino Unido. Por el
contrario, en el tercer trimestre del afio el producto interno
bruto sorprendié al alza con un crecimiento anual de 2,3%,
superior al dato del trimestre anterior y de las expectativas
de los analistas (2,1% en ambos casos). De igual manera,
luego de la caida observada en julio, los indicadores rela-
cionados con el desempefio del sector manufacturero y de
servicios repuntaron en los meses siguientes. Respaldado
en este panorama, el FMIl aumenté levemente la perspectiva
de crecimiento para 2016 del pais, sin embargo prevé una
desaceleracion en 2017 como resultado de la separacion
de la Unién Europea (Cuadro 6).

El bajo dinamismo de las economias avanzadas, aunado
a una baja inflacién, han permitido la implementacion de
politicas monetarias mas expansivas. En Europa, luego de
los resultados del referendo, el Banco Central Europeo (BCE)
anuncié que de ser necesario implementaria medidas para
combatir los riesgos asociados a la salida de Reino Unido.
Por su parte, el Banco de Inglaterra (BoE) redujo a principios
de agosto su tasa de intervencion desde 0,50 a 0,25%, tras
aproximadamente ocho afios de mantenerla inalterada. Adi-
cionalmente, la autoridad monetaria implement6 un nuevo
paguete de estimulos que incluye la expansion del esquema
de compra de bonos gubernamentales, entre otros. Poste-
riormente, el Banco de Japdn (BoJ) reemplazd su modelo
monetario por uno orientado al control de las tasas de interés
de los bonos gubernamentales, el cual operara hasta que la
inflacion exceda el 2,0% anual. Por otra parte, en Estados
Unidos el débil desempefio de la actividad productiva en la
primera mitad del afio, junto con una inflacién por debajo
del objetivo de politica, ha implicado un aplazamiento de
los aumentos de la tasa de interés.

Las politicas monetarias laxas en las economias avanzadas

han contribuido a mantener altos niveles de liquidez mundial
y, aunadas a una recuperacion de los precios de las mate-
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rias primas, se han reflejado en una menor percepcion de
riesgo hacia los mercados emergentes. Como resultado, de
acuerdo con las cifras del Institute of International Finance
(I1F), los ingresos por concepto de portafolio aumentaron
en el tercer trimestre frente al trimestre anterior, pasando
de USD 26,4 billones a USD 64,1 billones. El incremento
de los flujos de capital se explica principalmente por los
mayores recursos hacialas economias emergentes asiaticas,
los cuales se incrementaron de USD 12,3 billones a USD
30,3 billones en el periodo de referencia (Banco de la Re-
publica, 2016b). En definitiva, las politicas monetarias méas
expansivas en las economias avanzadas han permitido un
entorno de financiamiento externo mas favorable para los
mercados emergentes. Para 2016, el FMI revisd levemente
al alza la perspectiva de crecimiento para las economias
emergentes en su edicion de octubre frente a la version de
julio en 0,1 pp (Cuadro 6).

El panorama positivo para los paises emergentes se puede
ver opacado con la eleccion de Donald Trump como presi-
dente de Estados Unidos. Dentro de los planes econémicos
presentados por el candidato republicano esta impulsar el
crecimiento del pais con medidas que incluyen recortes
de impuestos y aumento de gastos en infraestructura. De
igual manera, el electo presidente prometié implementar
nuevas barreras a las importaciones, lo cual podria tener
efectos negativos sobre el comercio mundial y la inflacién de
Estados Unidos. Como resultado, la Reserva Federal podria
aumentar la tasa de politica monetaria méas rapidamente de
lo previsto. Este escenario implicaria una posible reversion
de los capitales, una depreciacion de las monedas locales y
un deterioro de las perspectivas para los paises emergentes.
No obstante, el panorama respecto al rumbo de la politica
macroecondmica en Estados Unidos es incierto y sus efec-
tos se materializaran gradualmente con el paso del tiempo.

En el caso particular de Colombia, en las sesiones pos-
teriores al resultado de las elecciones el peso se devalud
aproximadamente 3%. Esto se explica por la alta exposicion



que tiene el pais con Estados Unidos, hacia donde se dirige
un 33% de las exportaciones y de donde proviene el 45%
de las remesas y el 18% de la Inversion Extranjera Directa
(IED). La posibilidad de que se suspenda el TLC entre ambos
paises, comoloanuncié Trumpdurante sucampafa, sumada
al endurecimiento de las politicas migratorias, podrian tener
importantes repercusiones sobre |0s flujos externos a partir
del afo entrante.

1.1.1. Economias avanzadas

En el primer semestre de 2016 el crecimiento mundial se
desacelerd respecto al semestre anterior, como resultado
principalmente delamoderacion de las economias avanzadas.
En Estados Unidos la actividad productiva perdié dinamismo
en la primera mitad del afio, pero de acuerdo con la segunda
estimacion de crecimiento para el tercer trimestre, laeconomia
se expandio a la tasa mas alta de los Ultimos dos afios (3,2%
anual). Cabe destacar que este desempefo obedecié a una
mayor acumulaciéon de inventarios y a un repunte en las
exportaciones, mientras el consumo de los hogares presentd
una desaceleracion, al pasar de crecer 4,3% en el segundo
trimestrea 2,8% entercertrimestre. Para 2016, el FMI redujo
la perspectiva de la economia del pais de 2,2% a 1,6% v,
en la misma linea, en el sondeo realizado en septiembre la
Reserva Federal revisé a la baja su estimativo de crecimiento
y lo ubic6 en un rango entre 1,7 y 1,9%, frente al nivel de
1,9y 2,0% esperado en la reunion de junio.

En cuantoal mercado laboral, los datos mas recientes de
Estados Unidos indican que la tasa de desempleo disminuy6
ligeramente de 5,0% en septiembrea4,9% en octubre, como
consecuencia de la caida de la tasa de participacion laboral.
Por otra parte, el cambio en las néminas no agricolas para el
mismo mes fue de 161 mil, cifra inferior al dato registrado en
el mes anterior (191 mil) y de las expectativas del mercado
(173 mil). En cuanto al nivel de precios, en septiembre la
inflacién nlcleo-sin alimentosy energia-asociada a los gastos
de consumo privado se mantuvo por debajo del objetivo de

largo plazo de la Reserva Federal (2,0%), pero evidencid un
ligero aumento frente al dato observado en agosto.

En su reunién de noviembre, los miembros del Federal
Open Market Committee (FOMC) de la Reserva Federal de
Estados Unidos mantuvieron la tasa de interés inalterada
en el rango de 0,25 - 0,50%. El Comité destacd que las
condiciones del mercado laboral se habian fortalecido en
los Ultimos meses, la actividad econémica habia repuntado
frente al modesto desempefo de la primera mitad del afio y
lainflacion se mantenia por debajo del objetivo de largo plazo
(2,0%), pese a que en los Ultimos meses se incrementd. Por
otra parte, la autoridad monetaria resalté que los argumentos
para aumentar la tasa de interés se han reforzado, pero de-
cidi6 esperar a conocer informacioén adicional que confirme
el avance continuo hacia los objetivos de politica. Dado lo
anterior, el mercado espera que en la Ultima reunién del afio
la Reserva Federal aumente la tasa de interés y la ubique
entre 0,5y 0,75%.

Enla zona euro, la actividad productiva se ha mantenido
establey la primera estimacion sugiere que el tercer trimestre
de 2016 present6 una tasa de crecimiento anual de 1,6%.
Desde junio la inflacién se ha mantenido en terreno positivo
y en octubre se ubicé en 0,5%, cifra superior a la registrada
en elmes de septiembre (0,4%). Asuvez, lainflacion nlcleo
—sin alimentos, alcohol, tabaco y energia — se ha mantenido
relativamente inalterada y en octubre se situ6 en 0,8%. En
cuantoal mercado laboral, desde mayo la tasa de desempleo
se ha ubicado en 10,0%, el nivel méas bajo desde julio de
2011. Hacia adelante, el FMI espera que la economia se
desacelere levemente de 1,7% en 2016 a 1,5% en 2017,
debido a la incertidumbre en torno a la salida de la Unién
Europea por parte de Reino Unido (Cuadro 6).

1.1.2. Economias emergentes

La recuperacion de los precios de las materias primas, junto
con una politica monetaria mas expansiva en las economias
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avanzadas, ha implicado una mejora en la percepcion de
riesgo hacia los mercados emergentes. En América Latina,
lo anterior se ha materializado en una recuperacion de los
términos de intercambio y en una apreciacion generalizada
de las monedas de la region (Grafico 9). Los flujos de capital
hacia las economias de la regién repuntaron en el tercer
trimestre del afio y, de acuerdo con las cifras de Institute

of International Finance (1IF), los ingresos por concepto de
renta variable pasaron de USD 4,51 miles de millones en el
segundo trimestre a USD 5,19 miles de millones.

Pese a la recuperacion de los precios de los commodities
y a los altos niveles de liquidez mundial, el FMI reviso leve-
mente a la baja la perspectiva de crecimiento en América

Il Gréafico 9. Indice de tasa de cambio real y de Términos de
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Latina para 2016 en 0,2 pps respecto a lo esperado en
julio (Cuadro 6). El panorama mas negativo se explicd por
un mayor impacto de las politicas de ajuste en Argentina,
las cuales sin embargo hacen parte de la transicion a un
marco macroecondmico mas coherente, un deterioro en las
exportaciones en México y una politica macroeconémica
mas restrictiva para Colombia. Por otra parte, cabe destacar
gue la institucién reconoce un escenario menos pesimista
al inicialmente planteado en el caso de Ecuador, respaldado
fundamentalmente por la recuperacion de la cotizacion del
petréleo y por un entorno de financiamiento externo mas
favorable.

1.2. Sector externo colombiano

1.2.1. Cuenta corriente

La caida de los precios de los commoditiesy el consecuente
deterioro de los términos de intercambio en 2015 hizo que
el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos,
como porcentaje del PIB, aumentara a niveles histérica-
mente altos para Colombia (6,5%). No obstante, en linea
con la desaceleracion observada de la demanda agregada,
el desbalance externo inicié un proceso de ajuste y en el
transcurso de 2016 se ha corregido de manera importante.
En efecto, en el primer semestre de 2016 el déficit en la
cuenta corriente se ubicéd en USD 6.284 millones, lo que
representa una contraccion de USD 3.233 millones frente
al registrado en el mismo periodo del afio anterior. Como
porcentaje del PIB, el desbalance externo se redujoen 1,4
pps al pasar de 6,3% en el primer semestre de 2015a4,8%
en 2016 (Cuadro 7). La correccién del déficit en el periodo
de referencia se explicd por un comportamiento favorable
de todos los componentes, particularmente de la renta de
factores y del comercio exterior de servicios.

Deigual manera, la balanza comercial ha presentadouna
importante correccion en lo corrido del afio y hasta septiem-
bre se redujo en aproximadamente USD 1.977 millones. En

la misma linea, los términos de intercambio también han
evidenciado una recuperacion significativa (Grafico 10) y en
el trimestre moévil mayo - agosto aumentaron 5,3% respecto
al trimestre maovil marzo - mayo. La mejora de los términos
de intercambio se debid principalmente por el aumento de
los precios de las exportaciones (6,1%), en contraste con
el leve repunte de los precios de las importaciones (0,7%).

La correccion del déficit comercial se ha explicado princi-
palmente por una reduccion en lasimportaciones mas fuerte
que la de las exportaciones. En linea con la recuperacion de
los precios de las materias primas frente al piso que tocaron
en los primeros meses de este aflo, la dinamica negativa
de las ventas externas se ha moderado (Gréfico 11) y hasta
septiembre registraron una contraccion de 20,5%, inferior
a la caida de 34,9% del mismo periodo del afio anterior. Lo
anterior ha estado respaldo por una menor contraccion en
las exportaciones tradicionales, particularmente del carbény
petréleo, que hasta septiembre evidenciaron caidas anuales
de 8,3y 36,8%, respectivamente, y contrasta positivamen-
te frente a las disminuciones de 30,6 y 51,2% del mismo
periodo del afio anterior.

De igual manera, las exportaciones no tradicionales han
moderado la tendencia negativa observada en 2015 (Gréfico
11), pero hasta septiembre siguen presentando cifras en
rojo, con una contraccion de 8,0%. El desempefio de las
ventas externas se ha afectado negativamente por el débil
comportamiento de algunos socios comerciales como Vene-
zuela, Ecuadory PerU, paises que en conjunto representan el
22,6% deltotal de las exportaciones. No obstante, las ventas
externas hacia la Union Europea, Estados Unidos y México
han presentado una dinamica positiva y en lo corrido del
afio crecieron 6,6, 4,6 y 5,4%, respectivamente (Cuadro 8).

Ademas, existen factores estructurales que impiden un
mayor dinamismo exportador, como el transporte interno y
los costos de produccion. En efecto, de acuerdo la Encuesta
de Opinién Empresarial (EOE) de julio de 2016 realizada
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por Fedesarrollo, el principal obstaculo que manifiestan las
empresas para lograr mantener sus ventas en los mercados
de exportacion es el precio frente a los competidores, como
resultado de los altos costos de transporte y de la mano de
obra. Adicionalmente, conforme con el méas reciente informe
de Doing Business, en Colombia se requiere cercade un 80%

mas de tiempo para cumplir con los requisitos fronterizos
para exportar respecto al necesario en América Latina y el
Caribe. La comparacion es ain menos favorable en cuanto
a los costos relacionados al cumplimiento fronterizo para
exportar una mercancia: en Colombia el costo es 3,6 veces
al de los paises de la OECD (Cuadro 9).

Il Cuadro 7. Resumen del comportamiento de la balanza de pagos

(Primer semestre)
2015
US$ millones

Cuenta Corriente -9.518
Balanza Comercial (Bienes) -5.671
Exportaciones 20.388
Importaciones 26.059
Balanza de Servicios -2.426
Exportaciones 3.376
Importaciones 5.802
Renta de los factores -3.728
Ingresos 2.250
Egresos 5.978
Transferencias corrientes netas 2.307
Ingresos 2.665
Egresos 358
Cuenta Financiera -9.560
Ingresos de capital extranjero 14.800
Inversion Extranjera Directa 7.182
Inversion Extranjera de Portafolio 6.394
Préstamos y otros créditos externos 1.224
Salidas de capital colombiano 4.478
Inversion directa en el exterior 1.381
Otras inversiones en el exterior 3.097
Activos de Reserva 165
Déficit Cuenta Corriente (% del PIB) -6,3

2016 Variacion 2016 vs. 2015
US$ millones US$ millones

-6.284 3.233
-5.165 506
15.569 -4.819
20.734 -5.324
-1.612 814
3.437 61
5.049 -753
-2.197 1.531
2.420 170
4617 -1.361
2.689 383
2917 252
227 -131
-6.805 2.755
13.451 -1.349
8.354 1.172
4.188 -2.206
909 -315
6.961 2.484
1.876 496
5.085 1.988
.57 -221
-4,8 1,4

Fuente: Banco de la Republica - célculos Fedesarrollo.
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Por su parte, en linea con la desaceleracion de la de-
manda interna, en lo corrido del afio el valor en ddlares de

las importaciones han evidenciado una dindmica negativa

y hasta septiembre registr6 una caida de 19,6%, superior
a la contraccion registrada en el mismo periodo del afio
pasado (13,1%). EI comportamiento del valor en délares

Il Gréafico 10. Balanza comercial e Indice de términos de
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de las compras externas se explica principalmente por una  comprasexternasentoneladas métricas hanaumentadoyen
disminucion de 29,4% en el correspondiente a los bienes  lo acumulado hasta septiembre registraron un crecimiento
de capital y material de construccion, y de 14,7% en el de  anual de 3,2%, como resultado de un incremento de 18,2%
las materias primas y productos intermedios. Sin embargo,  enelvolumenimportado de bienes de consumoyde 7,0% en
contrario a lo presentado en el valor de las importaciones, las  los bienes de capital y material de construccion (Cuadro 10).

Il Cuadro 8. Exportaciones no tradicionales por principales socios comerciales
(Millones de ddlares y variacion anual, %) Enero-septiembre de 2016

Venezuela Ecuador Peru Estados Unidos Uni6én Europea México Totales

Totales 517 800 647 2.161 1.206 610 8.691
(-30,9) (-22,3) (-11,9) (3,8) (6,6) (5,4) (-8,0)

Alimentos y bebidas 181 77 107 1.248 1.023 47 3.275
(34,0) (-19,9) (-12,8) (2,7) (13,5) (-33,6) (0,2)

Manufacturas 297 613 446 700 129 504 4.474
(-44,8) (-23,2) (-11,3) (7,4) (-27,5) (10,5) (-12,9)

Otros* 39 109 93 213 54 59 942
(-49,0) (-18,8) (-14,0) (-0,7) (4,1) (14,3) (-9,4)

* Corresponden a las exportaciones de minerales y demas grupos de productos.

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo. Exportaciones sin combustibles, café, piedras y perlas preciosas (oro), ni fundicién, hierro y acero (ferroniquel).

Il Cuadro 9. Comparativo de los indicadores de comercio fronterizo

Unidad Colombia América Latina y el Caribe OECD
Tiempo para exportar (cumplimiento fronterizo) Horas 112,0 63,5 12,4
Costo para exportar (cumplimiento fronterizo) usD 545,0 526,6 1499

Fuente: Banco Mundial - Doing Business 2017.

Il Cuadro 10. Importaciones segun destino econonémico
Enero-septiembre de 2016

Valor importado Cantidades
Millones de Variacion anual Toneladas Variaci6n anual
délares (%) métricas (%)
Totales 33.071 -19,6 29.695.868 3,2
Bienes de consumo 7.896 -14,4 2.444.022 18,2
Materias primas y productos intermedios 15.289 -14,7 22.556.022 1,0
Bienes de capital y material de construccion 9.869 -29,4 4.691.317 7,0

Fuente: DANE.
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Como se ilustré en una edicién reciente de Tendencia
Econdémica®, el ajuste en el valor de las importaciones en
2015 se dio fundamentalmente por una caida de los precios
endolares. Replicando el mismo ejercicio para loacumulado
hasta septiembre de 2016, se encuentra que la disminucién
de 19,6% de las compras externas se debid a una contrac-
cion de los precios en doélares (16,4%) y, en menor medida,
en el indice de cantidades (3,9%), que contrasta con el
aumento observado mediante la comparacion simple del
total de toneladas (Cuadro 11). De esta manera, se ratifica
que la contraccién observada en 2016 sigue respondiendo
fundamentalmente a una caidaenlos precios internacionales,
los cuales se presume son determinados en los mercados
mundiales de manera exdgena a la economia colombiana.

Il Cuadro 11. Evoluciéndelosvaloresde lasimporta-
ciones por preciosy cantidades (Enero-septiermbre)

Precios Cantidades Valor
2008 20,5 3,4 24,6
2009 -4.6 -14,8 -18,7
2010 1,4 20,1 21,8
2011 9,2 26,0 37,6
2012 -1,4 11,4 9,9
2013 2,9 -3,2 -0,4
2014 -1,4 8,9 7,4
2015 -12,0 -1,2 -13,1
2016 -16,4 -39 -19,6

*Variaciones porcentuales anuales del indice de precios (Paasche),
cantidades (Laspeyres) y valor (ddlares).
Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

La balanza de servicios, por su parte, registré en el primer
semestre del afio un resultado menos deficitario respecto
al observado en el mismo periodo de 2015 (Cuadro 6). Las
exportaciones presentaron un aumento de 1,8%, explicado
por los mayores ingresos recibidos por concepto de viajes,
que lograron compensar la caida en los recursos relacio-

nados con otros servicios empresariales. Por otra parte, las
importaciones evidenciaron una caida de 13,0%, debido
a la reduccién de los egresos por servicios empresariales
y de construccion - particularmente los vinculados con la
actividad petrolera - y de transporte.

De igual manera, la renta de factores registrd un balance
menos deficitariofrentea 2015 comoresultado principalmente
delacaidadelos egresos. En efecto, en el primer semestre del
afio se presentd una contraccion de 22,8% en las salidas de
recursos, explicada por las pérdidas estimadas de lasempresas
coninversion directa en la actividad petrolera (USD 295 millo-
nes), aunado a las contracciones en las ganancias obtenidas
por las compafiias extranjeras en el sector minero (USD 295
millones), comercio, restaurantesy hoteles (USD 243 millones)
e industrias manufactureras (USD 62 millones). Por su parte,
los ingresos por renta de factores evidenciaron un crecimiento
anual de 7,6%, como consecuencia primordialmente de las
inversiones directas de empresas colombianas de los sectores
manufacturero, eléctrico, bancario y de pensiones en otros
paises de América Latina (Banco de la Republica, 2016a).

Finalmente, el componente de transferencias presenté un
balance positivo, alcanzando un monto de USD 2.689 millones
durante el primer semestre, lo cual representa un incremento
anual de 16,6% respecto al mismo periodo de 2015. Este com-
portamientoestuvo respaldado por un mayoringresode remesas
provenientes de Estados Unidos (12,1%), Espafia (19,0%),
Ecuador (81,4%) y Panamé (27,0%) paises que en conjunto
representaron 69,0% del total de dichos ingresos (Gréfico 12).

1.2.2. Cuenta financiera
Eldesbalance externo del pais en el primer semestre de 2016

siguié financiado principalmente por Inversiéon Extranjera
Directa (IED) y de portafolio, cuyas contribuciones fueron de

6 Disponible en: http://www.fedesarrollo.org.co/wp-content/uploads/T.E.-No.-165-Web.pdf
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USD6.478 millonesyde USD 3.284 millones, respectivamente
(Grafico 13). Las entradas por IED registraron un incremen-
to significativo de 16,3%, como resultado de los mayores
recursos dirigidos hacia el sector eléctrico y de transporte y
comunicaciones, gue lograron compensar la contraccion en

los flujos hacia la actividad minero - energética. No obstante,
cabe destacar que el flujo de inversién se vio particularmente
beneficiado por la venta de Isagén a principios de afio, cuya
operacionimplicé recursos por aproximadamente USD 2.000
millones (23,9% del total de las entradas por IED y el 67% del

Il Grafico 12. Evolucion de las exportaciones por tipo

1.200

1.070

1.000

800

600

Millones de délares

400

200

Estados Unidos Espafia

Fuente: Banco de la Republica.

m— 2015

Panamé Ecuador

Il Gréafico 13. Financiacion de la cuenta corriente
(Millones de ddlares y % del PIB)
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total de lainversion en el sector eléctrico). De
no haberse realizado lacompra de la entidad
estatal, el flujo de entradas por |IED habria
presentado una caida anualde 11,5% en la .
primera mitad del afio. 1000

Por su parte, la inversion de portafolio se 800
contrajoen 34,5% en el primer semestre de

2016 respecto al mismo periodo de 2015. 600

Millones de délares

Pese a lo anterior, en el tercer trimestre los
flujos de portafolio han tenido un buen des-
empefo, lo cual refleja una menor aversion
alriesgodelosinversionistas extranjeros. En

Il Grafico 14. Evolucion de la inversion de portafolio
(Promedios mensuales) (Enero-octubre)
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lanza cambiaria del Banco de la Republica,
en lo corrido hasta octubre los ingresos de
cartera se ubicaron en promedio en USD
430 millones mensuales, cifra superior a la registrada en el
mismo periodo de 2015 (Gréfico 14).

2. Proyecciones

En linea con la dinamica de los precios del petréleo en el tercer
trimestre, corregimos alalza la proyeccidn delareferenciaWTly
Brent paraesteafiorespectoala edicion anterior de Prospectiva.
Especificamente, nuestra base se ajusté a USD 43 por barril
para el WTl y USD 44 para el indicador Brent. Por otra parte,
comose mencionden el capituloanterior, esperamos una menor
produccién nacional de petréleo para2016. Deacuerdoconlas
cifras mas recientes, la produccién de crudo hasta octubre fue
en promedio de 894 mil barriles diarios, lo que representa una
caida de 11,1% respecto al mismo periodo del afio anterior.
El detrimento de la inversion y del ritmo exploratorio, asi como
las dificultades con las comunidades para obtener licencias
ambientales, han sido los determinantes de la reducciéon de
la actividad petrolera. En definitiva, redujimos el promedio de
la produccién para 2016 de 920 a 885 mil barriles promedio
diarios, lo que implicara una contraccion de 12,0% anual.

2013 2014 2015 2016

Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.

A su vez, las perspectivas de la produccién y de los pre-
cios de carbdn se revisaron al alza. Pese a que a principios
del afio la produccion se mantuvo por debajo de los niveles
de 2015, en el tercer trimestre de 2016 registr6é un repunte
anual de 17,4%, como resultado del aumento del carbén
proveniente en departamentos como Boyaca y Cundinamar-
ca. En definitiva, aumentamos la proyeccién para 2016 a91
millones de toneladas. Por otra parte, el precio del carbén
ha evidenciado una recuperacion importante en el periodo
recienteyenoctubre registré un crecimientoanual de 63,4%.
De esta manera, aumentamos la proyeccion del precio de
petréleo de 45 a 50 dolares para 2016.

Adicionalmente, esperamos que el balance de servicios
y de renta de factores contintie mejorando, respaldado por
un aumento de los ingresos por concepto de viajes y por
una menor remisioén de utilidades de las empresas. A su
vez, se espera que las transferencias sigan presentando un
desempefio positivo, en linea con la recuperacion prevista
de Estados Unidos y Espafia - principales fuentes de las
remesas de trabajadores.
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Bajo este contexto, para 2016 seguimos esperando una
fuerte correccion en las cuentas externas del pais. El déficit
en cuenta corriente de nuestra mas reciente proyeccion
se redujo de 5,2% a 5,0% (aproximadamente USD 13,8
mil millones). Este déficit incorpora un ajuste mayor en la
balanza comercial como resultado de: 1) un aumento de la
produccion y del precio de carbon y 2) un aumento de la
cotizacion del petréleo respecto a los niveles que se preveian
anteriormente (Cuadro 12).

En el escenario base esperamos que en el mediano plazo
se dé unareduccion del déficit de cuenta corriente, conforme
se recupere la balanza comercial. Lo anterior debido a una
moderada recuperacion de los precios de los productos basicos
(principalmente carbén y petréleo) y a un mayor dinamismo
de lasexportaciones notradicionales. En este escenario, espe-
ramos que la referencia Brent siga una senda ascendente en
los proximos afios, llegando a 63 délares por barril en 2020.
La recuperacion gradual de los precios internacionales de los
commodities, junto con un mayor dinamismo de la economia
mundial, llevarian a que las exportaciones se recuperen y por
consiguiente, la balanza de bienes. Adicionalmente, en linea
con un mayor crecimiento de Estados Unidos y de la Unién
Europea, esperamos unaumentode las remesas provenientes
de estos paises, lo cual se ve reflejado en el componente de
transferencias de la cuenta corriente. En definitiva, Fedesa-

rrollo estima que en el mediano plazo el déficit de la cuenta
corriente como porcentaje del PIB disminuya hasta alcanzar
un nivel de 3,2% en 2020 (Cuadro 13).

A principios de afio el desbalance externo del pais se
posicionaba como un tema preocupante dentro de las po-
liticas macroecondmicas. Sin embargo, los datos recientes
de las cuentas externas indican que el déficit de la cuenta
corriente se hacerradoa unritmomas rapido delinicialmente
esperado. En esta medida, cabe destacar que el proceso de
ajuste de la economia a la nueva coyuntura internacional ha
transcurrido de manera ordenada y ha sido necesario para
corregir los desbalances macroeconémicos. No obstante,
el entorno de financiamiento externo mas favorable podria
verse opacado con el inicio del ciclo alcista por parte de
la Reserva Federal - reforzado ahora con la eleccion de
Donald Trump como presidente de Estados Unidos - y es
fundamental que el pais conserve el grado de inversion y la
confianza internacional.

Enestamedida, la presentacion de una reformatributaria
por parte del gobierno - que en buena medida recoge las
recomendaciones establecidas por la Comisién de Expertos
para la Equidad y la Competitividad Tributaria - es una buena
sefial para los mercados internacionales y su aprobacion es
necesaria para conservar el accesoal financiamiento externo.

Il Cuadro 12. Proyecciones de la cuenta corriente desagregada
(Miles de millones de délares)

Indicador

Bienes -13,9 -10,3
Exportaciones 38,1 31,5
Importaciones 52,0 41,8
Servicios -4.3 -3,6
Renta de factores -5,8 -54
Transferencias 51 55
Cuenta corriente -18,9 -13,8
% del PIB -6,5 -5,0

92 9,0 -9,0 -8,7
33,9 36,5 39,2 42,5
43,1 45,5 48,2 51,3
-3,5 -3,3 -3,3 -3,2
-54 5,2 =5l -5,0
55 55 56 5,7
-12,5 -11,9 -11,8 -11,2
-4,3 -3,9 -3,6 -3,2

Fuente: Modelo de Balanza de Pagos - Fedesarrollo.
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Il Cuadro 13. Proyecciones de la cuenta corriente desagregada
(Miles de millones de ddlares)

Indicador 2013 2016 2017 2018 2019 2020
Alto -4,7 -4,1 -3,7 -3,4 -3,1
Cuenta Corriente Base -5,0 -4,3 -3,9 -3,6 -3,2
Bajo -5,1 -4,5 4,1 -3,8 -3,4
Alto -3,6 -3,2 -29 -2,8 -2,5
Balanza Comerecial Base -3,9 -3,3 3,1 -2,9 -2,7
Bajo -4,0 -3,5 -3,3 -3,1 -2,9
Alto 11,4 11,8 12,0 12,1 12,2
Exportaciones Base 11,0 11,4 11,6 11,7 119
Bajo 10,7 11,1 11,3 11,4 11,6
Alto 15,1 149 149 14,8 14,8
Importaciones Base 149 14,7 14,7 14,6 14,6
Bajo 14,7 14,6 14,5 14,5 14,5

Fuente: Modelo de Balanza de Pagos - Fedesarrollo.
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1. Introduccion

De acuerdo con la Encuesta de Opinién Fi-
nanciera de Fedesarrollo, la evolucion de las

finanzas publicas y las medidas correctivas
90
del Gobierno se encuentran entre los temas

P . 80
que mas preocupan en la actualidad para

la toma de decisiones de inversién. Luego 70
de que en 2015 los temas de desbalance 60
externo y el aumento de la inflacién consti- 50

(%)

tuian los mayores factores de preocupacion 2

para los inversionistas del sector financiero,
. . . 30
la politica fiscal ha venido ganando terreno,

20

A

POLITICA FISCAL

Il Grafico 15. Principales preocupaciones a la hora de invertir
(% de respuestas)
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algunas calificadoras de riesgo, las cuales
Fuente: Encuesta de Opinién Financiera (EOF) - Fedesarrollo.

a pesar de haber mantenido la calificacion
de la deuda soberana de Colombia, han
cambiado recientemente su perspectiva sobre el pais de
estable a negativa. La principal razén de este cambio es el
deterioro del balance fiscal y la necesidad de medidas co-
rrectivas por parte del Gobierno, particularmente a través de
la presentaciony aprobacion en el Congreso de una reforma
tributaria de amplio alcance.

Las cifras para el afilo 2016 muestran que a pesar de que
el recaudo tributario esta por debajo de lo esperado incial-
mente por el Gobierno, los gastos mantienen la tendencia
al ajuste, por lo cual la desviacion del déficit en relacion con
la regla fiscal seria nula, aunque en opinién de Fedesarrollo
ello implica que habra un esfuerzo adicional de ajuste en
estos Ultimos meses del afio.

Dado lo anterior, la preocupaciéon de los mercados y
también de los analistas no se centra tanto en 2016 sino en
las perspectivas de las finanzas publicas para los préximos
afios. Las proyecciones de Fedesarrollo muestran que de no
hacer la reforma tributaria, el déficit del Gobierno Nacional
Central se alejarian de manera significativa de lo requerido
por la regla fiscal y tendrian fuertes repercusiones sobre los
niveles de deuda publica. Por su parte, el Marco Fiscal de
Mediano Plazo presentado por el Gobierno en junio de este
afio indicaba que en ausencia de una reforma tributaria que
permitiera una estabilizacion de los ingresos tributarios a
futuro, el gasto de inversion, el rubro mas flexible y propenso
a sufrir las consecuencias de un ajuste por el lado de los
gastos, iria a niveles histéricamente bajos con repercusiones
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negativasimportantes en materia de crecimiento econémico
Como estaba inicialmente previsto y teniendo en cuenta las
sefiales de los mercados, el Gobierno presenté recientemente
un proyectode reformatributaria al Congresode la Republica.
En opinidon de Fedesarrollo, el proyecto, que recoge en sus
lineamientos principales las recomendaciones de la Comision
de Expertos para la Equidad y la Competitividad Tributaria,
tiene un impacto positivo en la estabilizacion del recaudo
tributario para los afios que vienen y propende por garan-
tizar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Esta sefal,
seguro bienvenida por los mercados, resulta fundamental
para proteger la credibilidad en la politica fiscal. Claro esta,
el efecto en recaudo en el mediano plazo dependeré en
medida importante de si lo que se apruebe en el Congreso
corresponde a lo propuesto por el Gobierno. En cualquier
caso, en el mediano plazo, el cumplimiento de la regla fiscal
exige algo mas de ajuste en gasto con respecto a lo que ya
hemos visto hasta 2016.

En esta seccion realizamos un recuento breve de la
evolucion de las finanzas publicas en lo corrido de 2016,

Il Grafico 16. Recaudo tributario por tipo de impuesto

(Enero-septiembre)
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haciendo énfasis en el comportamiento del recaudo tribu-
tario bruto, el gasto publico, el déficit fiscal del Gobierno
Nacional Central (GNC) y el endeudamiento publico. Asi
mismo presentamos nuevas proyecciones fiscales para el
mediano plazo tanto para el GNC como el Sector Publico
Consolidado (SPC), teniendo en cuenta el recaudo esperado
de la Reforma Tributaria.

2. Evolucion de las finanzas publicas en
2016

2.1. Comportamiento del recaudo en lo corrido
del afno

En los primeros nueve meses del afio, el recaudo tributario
bruto del GNC ha mostrado un comportamiento poco favo-
rable frente lo observado en afios anteriores. Entre enero y
septiembre el recaudo bruto se ubico en $101,6 billones,
con un incremento anual nominal de 2,5% ($2,5 billones),
inferior al crecimiento del mismo periodo del afio pasado
(8,1%) (Gréfico 16).

Ademas de que el incremento porcentual
del recaudo tributario es bajo frente al del afio
anterior hay dos consideraciones que vale la
pena tener en cuenta: i) este crecimiento es
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5z inferior al crecimiento nominal del PIB, lo cual

significa que el recaudo como porcentaje del
PIB va a mostrar un descenso, como efecti-
vamente lo sefialan las actualizaciones de las
proyecciones que se presentan mas adelante.
Al respecto debe recordarse que las metas
fiscales del Gobierno estan establecidas como
porcentajes del PIB, por lo que un descenso
del lado de los ingresos exige ajustes en el lado
de los gastos para cumplir con la regla fiscal, y

2016

i) estas cifras corresponden al recaudo bruto
de impuestos, es decir no tienen en cuenta
los pagos de tributos en papeles (TIDIS) ni las



devoluciones en efectivo que hace la Tesoreria a quienes
tienen saldos a favor’. Estos dos factores afectan los ingresos
de caja. Como el balance fiscal sobre el que se evalla la
regla fiscal mide en el lado de los ingresos el recaudo de
caja, devoluciones muy grandes pueden tener efectos im-
portantes en el resultado fiscal. Eso parece haber sucedido
este afo. Por ejemplo, el Gobierno Nacional tendra que
hacer devoluciones en efectivo a Ecopetrol y otras empresas
petroleras. En diciembre de 2015 el Gobierno prevefa que
la renta petrolera del gobierno nacional seria de 0.1% del
PIB mientras la Ultima proyeccion indica que este monto
serfa equivalente a -0.1% del PIB, como consecuencia de
las devoluciones.

Para el afio completo 2016 las proyecciones de recaudo
neto, que tienen en cuenta montos netos de pagos en TIDIS
y devoluciones en efectivo, se han venido revisando a la
baja. Mientras en diciembre de 2015 el Gobierno esperaba
para 2016 un recaudo total de $121,8 billones (equivalente
a 15,1% del PIB y reflejando un crecimiento nominal anual
de 4.9%), en junio de 2016 esa cifra se habia reducido a
$120,6 billones (equivalente a 14,2% del PIB y con un
crecimiento nominal anual de 3,6%).

En el pobre comportamiento del recaudo tributario han
influido, ademas del menor crecimiento econémico, una
contraccion mas fuerte de lo previsto en el valor en délares
de las importaciones y una menor tasa de cambio en rela-
cion con las proyecciones iniciales, que han impactado el
comportamiento del recaudo de los impuestos que recaen
sobre las compras externas. Un factor adicional que podria
explicar el comportamiento del recaudo a lo largo de 2016
es que los esfuerzos en gestion de la DIAN no han dado los
resultados de recaudo que inicialmente se proyectaban en

0,4% del PIB. Vale la pena anotar que las proyecciones tenian
contemplado desde el inicio el impacto de aumento en el
recaudo por la mayor sobretasa del CREE y la menor tarifa
de impuesto al patrimonio, de acuerdo con lo establecido
en la reforma tributaria de 2014 (Ley 1739).

Volviendo a las cifras de recaudo bruto, en el Gréafico 16
pueden evidenciarse los rubros de impuestos que muestran
un mayor y un menor dinamismo en los primeros nueve
meses del afio.

La expansion del recaudo se explica principalmente
por un incremento anual de 5,0% en el impuesto de renta
y CREE, similar al crecimiento de esos impuestos en 2015
(5,5%). Ello indicaria que el aumento de la sobretasa del
CREE prevista para el afio 2015 permitié contrarrestar la
caida (de 5,5 a 4,9 billones de pesos) en el impuesto a la
riqueza y que esta compensando parcialmente el impacto
del menor crecimiento econémico sobre el recaudo del
impuesto de renta.

La evolucién desfavorable del recaudo de IVA interno y
del Impuesto al Consumo, con un crecimientode solo 3,1%,
significativamente inferior al promedio observadoentre 2013
y 2015(10,2%), explica la mayor parte de la desaceleracion
del recaudo total frente a su tendencia histérica. Detras de
este comportamiento esta el menor dinamismo econémico.

Por otra parte, los impuestos externos tampoco han con-
tribuido de manera favorable. El recaudo proveniente de la
actividad externa decrecié a una tasa del 3,9% anual, lo que
contrasta con los crecimientos positivos de 2015 (17,3%) y
2014 (7,6%). Los ingresos por aranceles exhibieron un de-
trimento pronunciado (-9,9% en 2016 vs. 18,7% en 2015),

7 Los TIDIS son los Titulos de Devoluciéon de Impuestos. En un periodo, cuando existen saldos a favor de un agente por concepto de impuestos y éste
tiene derecho a una devolucion, la DIAN procede a hacer esta devolucién en TIDIS. Estos titulos pueden ser utilizados en el afio siguiente por el
contribuyente para hacer pagos de impuestos. El Gobierno tiene un limite anual de emisién de TIDIS. Cuando estos se agotan, la administracién

tiene que hacer la devolucion en efectivo.
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mientras que aquellos por IVA externo registraron una leve
contraccion (-1,9% en 2016 vs. 16,8% en 2015).

Por su parte, los recaudos por concepto de GMF, timbre
e impuesto a la gasolina presentaron un dinamismo posi-
tivo, con variaciones anuales de 5,5%, 13,3% y 13,2%,
respectivamente.

2.2. Ejecucion del gasto del GNC en lo corrido
del afo

Las cifras de ejecucion presupuestal® permiten apreciar la
evolucion del gasto en relacion con lo apropiado en la Ley
de Presupuesto para la vigencia en curso. Los coeficientes
compromisos/apropiaciones y obligaciones/apropiaciones
son dos indicadores que permiten evaluar el dinamismo en
la ejecucion presupuestal. Vale la pena anotar que desde el
puntode vista macroeconémico, el segundoindicador permite
acercarse de manera mas acertada al impacto que tiene la
politica fiscal sobre la demanda agregada, mientras que el
primero es mas un concepto presupuestal de gjecucion.

Como se observa en el Cuadro 14, la ejecucion de gasto
en los primeros diez meses del afio 2016, exceptuando el
servicio de deuda, parece haber sido méas dinamica frente
a afos anteriores. Bajo los dos indicadores, el rubro de
funcionamiento presenta a octubre de 2016 porcentajes
de ejecucion superiores frente a los afios anteriores y las
obligaciones de inversion también estan por encima de los
tres afios previos.

En esta misma linea, en lo corrido del afio hasta octubre,
se observa una reduccién en términos nominales de los
compromisos (-2,2%) y de las obligaciones (-0,1%) totales
del gobierno. Sin embargo, dicha disminuciéon obedece

principalmente a un menor gasto en el servicio de la deuda,
mientras que los gastos de funcionamiento mantienen una
tendencia creciente. En particular, el crecimiento de las
obligaciones sin deuda en los primeros 10 meses fue de
5,3%, ligeramente inferior al observado en el mismo periodo
de 2015 (5,5%).

La dindmica en la ejecucion del Presupuesto evidencia
que, pese a que los ingresos se han venido desacelerando,
los gastos se estan ejecutando en linea con lo planeado.

2.3. Déficit fiscal del GNC en 2016

Segun las estimaciones mas recientes del gobierno, el dé-
ficit fiscal del GNC para finales de 2016 cerrara en 3,9%
del PIB, superior en 0,9 puntos del PIB al del afio anterior
(Cuadro 16).

El aumento del déficit frente a 2015 se explica princi-
palmente por una caida de 1,2 puntos del PIB en la renta
petrolera (i.e. impuesto de renta y CREE petrolero mas los
dividendos girados por Ecopetrol y las demas empresas
petroleras a la Nacion), por los efectos del precio interna-
cional y de la producciéon de crudo en el pais. De hecho,
como o muestran las cifras, la renta petrolera es negativa
este afio en 0,1% del PIB. Ello se explica porque como se
menciond atras, la Nacién tendré que hacer devoluciones
de impuestos a Ecopetrol y otras petroleras, dado que és-
tas han registrado saldos a favor en sus declaraciones de
renta. Por su parte, los otros ingresos obtenidos de fuentes
no tributarias, fondos especiales y recursos de capital se
reduciran significativamente, pasando de 1,1% del PIB en
2015a 0,8% del PIB en 2016. En estos dos agregados, las
proyecciones del Gobierno y las de Fedesarrollo son muy
similares.

& En Colombia, la ejecucion presupuestal tiene cuatro momentos: i) la apropiacién en la Ley de Presupuesto, ii) el compromiso, que es el acto que
permite contratar con recursos del presupuesto, iii) la obligacién de pagar dado que ya se recibi6 el bien o servicio contratado y iv) el pago de la

obligacion.
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No sucede lo mismo en el caso de los ingresos tributarios
no petroleros. El gobierno proyecta un incremento anual
en este rubro de 0,4 puntos del PIB entre 2015y 2016, lo
cual compensa parcialmente la caida en la renta petrolera.
Segun lo proyectado por el Gobierno, este aumento se al-
canzaria principalmente a través de medidas de gestion y
anti-evasion de la DIAN, las cuales aportarian 0,1 puntos del
PIB a través de una mejor eficiencia en el recaudo de renta
y CREE, y 0,3 puntos del PIB en ingresos por concepto de
IVA e Impuesto al Consumo.

En este ultimo rubro, la proyeccién de Fedesarrollo es
menos optimista. Nuestra proyeccion indica que los ingresos

tributarios no petroleros alcanzaran 14% del PIB en 2016,
frente a 14,3% proyectado por el Gobierno. La principal di-
ferencia con el Gobierno es que de acuerdo con lo ocurrido
histéricamente, los esfuerzos en gestion de la DIAN no han
generado un impacto tan grande en el recaudo por lo que
parece poco probable lo que esta previendo el Gobierno por
este concepto para 2016. En nuestra opinion, esto sélo su-
cederia si se hubiesen dado cambios importantes en materia
de administracion tributaria, lo cual hasta ahora no ha suce-
dido. Por este motivo, en Fedesarrollo prevemos una menor
contribucioén de las medidas de gestion y anti-evasion de la
DIAN, las cuales solo aportarian 0,1 puntos del PIB —en vez
delos 0,4 puntos del PIB que proyecta el gobierno-. Ademas,

Il Cuadro 14. Ejecucion del Presupuesto 2013-2016
(Cifras acumuladas a octubre de cada afio)

Obligacion/Apropiacion

Compromiso/Apropiacion

Concepto 2014 2015 2014 2015

Funcionamiento 73,7 73,8 74,3 77,2 69,9 70,0 69,5 73,5
Servicio de la deuda 70,6 84,4 92,3 78,5 70,6 84,3 92,2 78,5
Inversién 82,3 80,4 82,4 81,9 60,6 58,5 60,1 62,1
Total 75,0 77,5 80,1 78,4 67,9 70,3 72,3 72,3
Total sin deuda 76,3 75,7 76,7 78,4 67,1 66,6 66,7 70,5

Fuente: Direccién General de Presupuesto - MHCP.

Il Cuadro 15. Ejecucion del Presupuesto General de la Nacion de 2016, acumulado hasta octubre
(Miles de millones de pesos)
Obligacion/Apropiacion

Compromiso/Apropiacion

Concepto 2014 2015 2014 2015

Funcionamiento 74,3 84,0 89,1 96,3 70,5 79,7 83,2 91,7
Servicio de la deuda 31,5 35,8 43,7 37,4 315 358 43,7 37,4
Inversién 36,1 37,7 40,7 36,0 26,6 27,4 29,7 27,3
Total 1419 157,5 173,5 169,7 128,5 1429 156,6 156,4
Variacién anual total 11,0 10,2 2,2 11,2 9,6 -0,1
Total sin deuda 110,4 121,7 129,8 132,3 97,1 107,1 113,0 119,0
Variacion anual total sin deuda 10,2 6,7 19 10,3 5,8 5,3

Fuente: Direccién General de Presupuesto - MHCP.
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Il Cuadro 16. Balance fiscal del GNC en 2016 segun el MFMP junio-2016 y Fedesarrollo

(% del PIB)

2014

Ingresos totales 16,7
Renta petrolera 2,6
Tributarios no petroleros 13,1
Otros ingresos* 0,9
Gastos totales 19,1
Inversion 3,0
Intereses 2,2
Funcionamiento 139
Ajuste adicional requerido -
Déficit total 2,4
Déficit estructural Regla Fiscal 2,3
Balance primario -0,2

2015 MFMP 2016 Fedesarrollo 2016
16,1 15,0 14,7
1,1 -0,1 -0,1
13,9 14,3 14,0
1,1 0,8 0,8
19,2 19,0 18,5
31 1,9 19
2,6 3.2 32
135 13,8 13,8
- 0,0 -0,3
3,0 39 39
2,2 2,1 2,1
-0,5 -0,7 -0,7

* Incluye recursos de capital, fondos especiales y otros ingresos no tributarios.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, célculos Fedesarrollo.

esperamos un recaudo por impuestos externos equivalente a
2,1% del PIB, ligeramente inferior al que presenta el MHCP.
Esto se explica por una caida en el valor de las importaciones
(en doélares FOB) para el cierre de este afio (-19% anual)
mayor a la que estima el gobierno (-12%).

Ahora bien, lo observado en lo corrido del afio parece
confirmar lo anterior. El comportamiento de los ingresos
tributarios en los primeros ocho meses del afio frente al
crecimiento implicito en las proyecciones del Gobierno im-
plicarian que en los tres ultimos meses del afio el recaudo
tendria que aumentar de manera muy significativa para
alcanzar el crecimiento previsto.

Por el lado de los gastos, el Gobierno sigue mostrando un
ajuste. En su escenario, los gastos totales del GNC pasan de
19,2% delPIBen2015a19% del PIBen 2016. Los de funcio-

namiento e intereses de la deuda publicaaumentan respecto
a lo observado en 2015 por dos razones principalmente: i)
el efecto de la devaluacion del peso sobre el servicio de la
deuda implica unincremento anual de 0,6 puntos del PIB en
los intereses, y ii) los gastos en funcionamiento aumentarian
en 0,3 puntos del PIB debido a mayores transferencias a los
entes territoriales. Este aumento en el SGP obedece funda-
mentalmente a la alta inflacion del afio anterior®.

De esta manera, como ha ocurrido tradicionalmente en
periodos de ajuste, el esfuerzo de correccion del gasto en
este afio recae sobre la inversion del GNC, que se reduce
de 3,1% a 1,9% del PIB entre 2015y 2016 en las proyec-
ciones del gobierno.

Sise cumplen las perspectivas de Fedesarrollo, con unos
ingresos totales equivalentes a 14,7% del PIB, inferiores en

9 Es de recordar al respecto que la férmula de crecimiento de los pagos asociados al Sistema General de Participaciones (SGP) establecida en la
Constitucion para una vigencia determinada es igual a la tasa de inflacion mas 3 puntos de crecimiento real mas 1.8 puntos porcentuales adicionales

que se orientan al sector de la educacion.
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0,3 puntos del PIB a las proyecciones oficiales, el Gobierno
tendria que hacer un ajuste adicional equivalente en el lado
de los gastos para cumplir con las metas de déficit.

2.4. Deuda bruta del GNC en 2016

A septiembre de 2016 la deuda del GNC fue de $363,5 bi-
llones, equivalente a 42,8% del PIB. De ese monto, $239,3
billones correspondenadeudainterna (66%)y $124,2 billones
a deuda externa (34%). Con esto, el stock total de deuda
publicaal cierre deltercertrimestre se mantiene relativamente
constante -entérminos reales- respectoadiciembre de 2015.
A pesar de un aumento de USD 1.838 mil millones en el
endeudamiento externo en lo corrido de 2016, el saldo de
deuda externa (en pesos) ha caido en $12,2 billones entre
enero y septiembre, explicado por una reducciéon de 12,4%
en el tipo de cambio durante ese mismo periodo. Por otra
parte, el stock de deuda interna ha evidenciado un incre-
mento nominal de 12,5% entre enero y septiembre ($26,5
billones). Para finales de 2016, estimamos que el nivel de
endeudamiento del GNC sea del orden de 43% del PIB.

3. Proyecciones de mediano plazo
3.1. Ingresos

La presentacién del proyecto de reforma tributaria al Con-
greso por parte del Gobierno produce cambios importantes
en las proyecciones fiscales, tanto del Gobierno como de
Fedesarrollo. Al momento de preparar esta edicion de Pros-
pectiva, el proyecto se habia presentado al Legislativo pero
las discusiones no habian comenzado, y es probable que
en el debate se introduzcan modificaciones con eventuales
impactos en recaudo. No obstante, dado que la mejor infor-
macion disponible en este momento son las proyecciones
del impacto de la reforma presentadas por el Gobierno, se

tomaran como base de los nuevos escenarios fiscales de
Fedesarrollo.

Sin entrar en los detalles de las propuestas del proyecto
de ley, de acuerdo con lo proyectado, el Gobierno espera
recaudar un monto cercano al necesario para cumplir con
las metas de la regla fiscal en los proximos afios. Como se
explica a continuacion, esto se logra por tres vias, en linea
con lo propuesto por la Comisién de Expertos para la Equidad
y Competitividad Tributaria.

Por una parte, la propuesta busca estabilizar los ingresos
por concepto de impuestos directos'®, que de acuerdo con
lo establecido en el Estatuto Tributrario caerian de manera
significativa desde 2018 al desmontarse la sobretasa del
CREE y el impuesto al patrimonio. Dicha estabilizacion se
lograria mediante la combinacién de medidas que tienen
impactos encontrados y se neutralizan en el mediano plazo:
i) unificacion del impuesto de renta y CREE en un Unico
tributo de renta con una tarifa de 32%, ii) limitaciéon de los
beneficios existentes en el impuesto de renta corporativa, iii)
unificacion delimpuesto de renta ordinario sobre las personas
naturales, iv) limitacién de los beneficios del impuesto de
renta sobre las personas naturales, v) cambios en la tabla de
rangos y tarifas marginales en el impuesto de renta personal
y vi) imposicion de un impuesto cedular sobre los dividendos
repartidos a personas naturales. Adicionalmente, de manera
temporal, se impone una sobretasa sobre el impuesto de
renta de personas juridicas de 7% en 2017 y 5% en 2018.

En términos de recaudo, la propuesta de reforma sobre
los tributos directos generaria una caida pequefia en 2017
y 2018 y una leve ganancia en 2019 pero no tiene ningln
efectodesde 2020 (Gréafico 16). La estabilizacion del recaudo
de impuestos directos en el mediano plazo implica que si
bien la reforma no generaria recaudo adicional respecto al

10 Los impuestos directos son los que recaen sobre el ingreso o patrimonio de las personas naturales y juridicas.
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actual (como porcentaje del PIB), y que de hecho se obser-
varia una ligera reduccion; el recaudo siaumenta a partir de
2018 con respecto a lo previsible bajo las normas vigentes,
al compensar la disminucion que ocurriria por cuenta del
desmonte de impuestos prevista hoy en el Estatuto Tributario,
que se estima en cerca de 1% del PIB.

Ensegundolugar, desde el punto de vista de los impuestos
indirectos!!, la propuesta tiene un elemento estabilizador y
uno de aumento en el recaudo en el mediano plazo. El ele-
mento estabilizador obedece al hecho de mantener vigente el
gravamen a los movimientos financieros (4X1000) que bajo
la normativa actual comenzaria a desmontarse a partir de
2019. Lo anterior hace que se evite una caida de ingresos de
0,2%,0,4% y0,6% del PIBen 2019, 2020y 2021 y de 0,9%
de 2022 en adelante. Por su parte, los ingresos adicionales
frenteal nivel actual provendrian basicamente del incremento
de la tarifa del IVA de 16% a 19%, el establecimiento de
un impuesto sobre la emision de CO2 y la imposicion de
un tributo tipo consumo sobre las ventas
de bebidas azucaradas. Estos efectos, en

En total, la reforma espera generar recursos adicionales
crecientes enelmediano plazo. El recaudoadicionalen 2017
equivaldriaa0,8% del PIByllegariaa 2,7 % del PIB en 2022.

3.2. Déficit fiscal del GNC y SPC 2017-2020
3.2.1. Escenario del Gobierno

Las proyecciones del gobierno muestran una reduccion
paulatina del déficit en el mediano plazo (Cuadro 17), que
obedece a dos efectos complementarios. Primero, las esti-
maciones del Ministerio de Hacienda incorporan los efectos
positivos en el recaudo que traeria la reforma tributaria a
partir de 2017, tal y como lo expusimos en la seccién ante-
rior (Grafico 16). Esto compensaria la baja contribucién de
la renta petrolera, que solo llegaria a representar 0,2% del
PIB entre 2018 y 2019, y 0,4% del PIB en 2020. Segundo,
el gobierno prevé que la inversion publica se mantenga en
niveles considerablemente bajos (1,4% del PIB en 2017 y

Il Grafico 17. Recaudo adicional esperado con reforma segun

conjunto, producirian un recaudo adicional el gobierno
de 1% del PIB de 2017 en adelante.
3,0
VA e Impoconsumo 27
Entercerlugarel proyectoincluye algunos 25| 2’!”; o1
GMF 09

cambios en la administracion tributaria que

contemplan algo de mayor flexibilidad en el 20

manejo del recurso humano y la obligacion 15

dedisefnareimplementar un planagresivode

% del PIB

actualizacion tecnoldgica. Si bien las medidas Lo

en esta area son menos ambiciosas frente 05

a las que proponia la Comision, el Gobierno

espera que las modificaciones en cuanto al 00

temaadministrativoy procedimental generen 05

Patrimonio / Riqueza
Total

09

0,6
0,4

-0,1

2017

recursosadicionales por0,3%Yy0,4% del PIB
en 2019y 2020y 0,5% de ahi en adelante.

11

58 || ProspecTiva EconomicA

2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Los impuestos indirectos son aquellos que recaen sobre los bienes y servicios.



Il Cuadro 17. Balance fiscal del GNC en el mediano plazo segun el gobierno

(% del PIB)

2014 2015

Ingresos Totales 16,7 16,1
Renta petrolera 2,6 1,1
Tributarios no petroleros 13,1 13,9
Otros ingresos* 0,9 1,1
Reforma - -
Formalizacion - -
Gastos Totales 19,1 19,2
Inversion 3,0 3,1
Intereses 2,2 2,6
Funcionamiento 13,9 13,5
Gasto adicional - -
Déficit total 2,4 3,0

2016 2017 2018 2019 2020
15,0 15,7 15,8 16,1 16,7
0,1 0,0 0,2 0,2 04
14,3 14,1 14,0 13,3 13,1
08 0,8 0,6 0,6 0,6
- 0,8 1,0 19 2,1

- - - 0,2 0,6
19,0 19,0 18,6 183 183
19 14 1,7 1,7 1,7
3,2 3,2 3,1 3,0 3,0
13,8 13,7 13,7 13,6 13,6
- 0,8 - - -
39 33 2,7 2,2 16

*Incluye recursos de capital (sin Ecopetrol), fondos especiales y otros ingresos no tributarios.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, célculos Fedesarrollo.

1,7% del PIB en promedio entre 2018 y 2020). Aunque la
proyeccion de inversion del GNC haya sufrido una correccion
alalzarespectoalos niveles planteados en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) de junio, las cifras actuales siguen
estando muy por debajo de lo observado en afios anteriores,
cuando sobrepasaba 3% del PIB.

Cabe destacar que de materializarse los ingresos pro-
venientes de la reforma tributaria equivalentes a 0,8% del
PIB en 2017, habria espacio para aumentar el gasto en la
misma magnitud y cumplir con la meta de déficit de 3,3%
del PIB, planteada por el Comité Consultivo de la Regla
Fiscal para ese mismo afio.

3.2.2. Escenario de Fedesarrollo

El Cuadro 18 presenta las proyecciones de Fedesarrollo
de ingresos y gastos del GNC para el mediano plazo bajo
el Escenario “con reforma”. Segln nuestros célculos, los
ingresos tributarios no petroleros se ubican ligeramente
por debajo de lo proyectado por el Ministerio de Hacienda.

Esta diferencia -de aproximadamente 0,2 puntos del PIB- se
explica por cuenta de menores ingresos provenientes de la
actividad externa, ya que contemplamos una recuperacion
mas lenta de las importaciones en doélares en los proximos
afios. Por otra parte, tanto la renta petrolera como los deméas
ingresos no tributarios (i.e. fondos especiales, recursos de
capital sin Ecopetrol y otros) se mantienen en linea con
lo planteado por el gobierno. Asi las cosas, al agregar los
beneficios adicionales por recaudacion tributaria y formali-
zacion del mercado laboral que cuantifica el gobierno, los
ingresos totales mostrarian una trayectoria ascendente en
el préximo lustro.

La proyeccion de gastos totales de Fedesarrollo para el
mediano plazo coincide en gran medida con la del gobier-
no, pero contempla algunas diferencias. Segun nuestras
estimaciones, el servicio de la deuda representaria cerca de
3,2% del PIB en los préximos afios, superior a lo que prevé
el gobierno. A suvez, incluimos la proyeccion actualizada de
gastos de funcionamiento del Ministerio de Hacienda, que
implica una revision a la baja respecto a la edicion pasada
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Il Cuadro 18. Balance fiscal del GNC en el mediano plazo bajo escenario con reforma tributaria

(% del PIB)

2014 2015

Ingresos Totales 16,7 16,1
Renta petrolera 2,6 1,1
Tributarios no petroleros 13,1 13,9
Otros ingresos* 0,9 1,1
Reforma - -
Formalizacion - -
Gastos Totales 19,1 19,2
Inversion 3,0 3,1
Intereses 2,2 2,6
Funcionamiento 13,9 13,5

- Servicios personales 2,5 2,4

- Transferencias 10,5 10,4
Regionales (SGP) 3,5 3,4
Pensiones 3,6 3,5
Otras 3,4 3,5

- Gastos generales y otros 0,8 0,7
Ajuste - -
Déficit total 2,4 3,0

2016 2017 2018 2019 2020
14,7 155 15,6 15,9 16,6
-0,1 0,0 0,2 0,2 0,4
14,0 139 13,8 13,1 129
0,8 0,8 0,6 0,6 0,6
- 0,8 10 19 2,1

- - - 0,2 0,6
18,5 18,8 18,3 18,1 18,2
1,9 19 1,7 1,7 1,7
3.2 3,2 3.2 31 31
13,8 13,7 13,7 13,6 13,6
2,5 2,5 2,5 2,4 2,4
10,6 10,5 10,6 10,5 10,5
3,5 3,5 35 3,5 35
3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
3,5 3,5 35 3,5 35
0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
-0,3 - -0,3 -0,3 -0,2
e 33 2,7 2,2 16

*Incluye recursos de capital (sin Ecopetrol), fondos especiales y otros ingresos no tributarios.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, célculos Fedesarrollo.

de Prospectiva, y un mayor nivel de inversion publica para
toda la senda del mediano plazo. Para 2017, proyectamos
que la inversiéon se mantendra en 1,9% del PIB, por encima
de lo proyectado por el gobierno (1,4% del PIB).

Dadoloanterior, bajo nuestras proyecciones, paracumplir
con las metas de déficit que se trazd para el proximo lustro,
el gobierno tendra que realizar ajustes en otros rubros del
gasto del de 0,3% del PIB a partir de 2018.

3.2.3. Algunos comentarios sobre la composicion del
ajuste fiscal para el GNC

Algunos analistas han argumentado que el gobierno podria
recortar el gasto publico para cumplir con los compromisos
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de la Regla Fiscal, sin aumentar el recaudo tributario via
mayores impuestos. Fedesarrollo no comparte esta vision por
dos razones principalmente: i) el gasto publico es altamente
inflexible en Colombiay dado que el componente que presenta
mayor flexibilidad es el de la inversién publica, es sobre éste
gue generalmente recae un ajuste del lado del gasto, lo cual
acarrea efectos importantes en crecimiento importantes y ii)
una reforma tributaria es necesaria no sélo para garantizar
la sostenibilidad del déficit en el mediano plazo, sino para
lograr un sistema mas equitativo, progresivo y eficiente. De
no hacerse esta reforma los recursos orientados a la salud
y a la educacion se verian seriamente comprometidos.

Elgastodel GNC es altamenteinflexible. Tres delos rubros
con mayor inflexibilidad son los pagos de intereses sobre la



deudainternayexterna, los asociados con el Sistema General
de Participaciones- cuya férmula para determinar el monto
esta definido en la Constitucién- y los gastos orientados

a cubrir las pensiones, dentro de los que
pesan de manera importante aquellos que
han ido desde 2002 a cubrir los faltantes
de Colpensiones desde que en ese afio se
agotaron las reservas del entonces Seguro
Social. Estos tres rubros, en conjunto, han
representado en las Ultimas dos décadas
56% de los gastos totales del Gobierno Cen-
tral. El grado de inflexibilidad de los gastos
mostré una tendencia creciente hasta mitad
de la década pasada y, aunque ha bajado,
todavia es elevado, situandose ligeramente
por encima de 50% para los Ultimos afos.
Dada su inflexibilidad, estos gastos no
responden en periodos de ajuste. Por su
parte, los gastos de servicios personalesy los
gastos generales, que son l0s que requiere
el gobierno para su funcionamiento repre-
sentan apenas el 17% de los gastos totales
del Gobierno Central (Gréaficos 18 y 19). De
esta manera, cualquier ajuste en estos dos
rubros dificilmente puede lograr ajustes
importantes en el total del gasto.

Los dos rubros restantes importantes
son las otras transferencias y la inversion.
Dentro del primero se encuentran gastos
sociales importantes, como el gasto en fa-
milias en accién y las demas transferencias
condicionadas, orientadas generalmente a
proteger a los mas pobres. En un periodo de
ajuste, de no proteger este gasto, las conse-
cuencias en materia de pobreza pueden ser
elevadisimas, como sucedi6 en la crisis de
finales de los afios 90. En aquel entonces el
pais no contaba con una red de proteccién

social establecida, de manera que al venir el ajuste, en
pocos afos los indices de pobreza en el pais aumentaron
en cerca de 10 puntos.

Il Grafico 18. Gasto mas inflexible del GNC
(Pagos de intereses, SGP y pensiones, % del gasto total)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) y célculos propios.

Il Grafico 19. Historico de gastos del GNC
(% del PIB)
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Sin desconocer que en todos los rubros comentados an-
teriormente, el Gobierno puede hacer mejoras en eficiencia,
y ese es un proceso en el que el pais debe actuar mas pronto
que tarde, la realidad es que cuando hay una urgencia de
ajuste, el componente que mas sufre es la inversion, con
notables consecuencias sobre el crecimiento.

Por otra parte, de no hacer una reforma tributaria las
transferencias a los gobiernos sub-nacionales se verian seria-
mente afectadas en los afios siguientes. Esto por cuanto en
2016 termina la transicién del Acto Legislativo 04 de 2007 y
la evolucion del SGP desde 2017 dependera del crecimiento
promediode los Ultimos cuatroafios de los ingresos corrientes
de la Nacion (ICN). Los ingresos corrientes de la Nacion son
los tributarios (que representan mas del 90% del total) mas
los no tributarios. De esta manera, el monto de recursos que
recibiranlos gobiernos sub-nacionales para educacion, salud
y otros servicios basicos dependera de manera primordial
de lo que pase en materia de impuestos, es decir, de lo que

se defina en la reforma tributaria estructural (ver Tendencia
167%). Deacuerdocon los célculos de Fedesarrollo, sélouna
reforma tributaria estructural con un efecto importante en
recaudo permitiria que para 2020 el monto del SGP con la
formula de crecimiento que entre en vigencia el afio entrante
fuera similar al monto que se obstendria si se prorrogara la
férmula de crecimiento actual.

3.3. Proyecciones del déficit del Sector Publico
Consolidado

Las proyecciones de déficit fiscal del SPC también se
diferencian de las propuestas por el gobierno. En el MFMP
de junio, el Sector Descentralizado presenta un balance
positivo en el mediano plazo: 1,3% del PIB en 2016, 0,8%
del PIB en 2017, 0,2% del PIB en 2018, 0,3% del PIB en
2019y 1% del PIB en 2020. Sin embargo, en Fedesarrollo
creemos que a partir de 2017 el balance de las entidades
regionales y locales se deteriorara, debido a una conjuncion

Il Grafico 20. Balance fiscal del SPC bajo escenario con

reforma tributaria
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Calculos Fedesarrollo.

12 http://www.fedesarrollo.org.co/wp-content/uploads/T.E.-No.-167-Web. pdf.
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de factores negativos para las finanzas del Estado a nivel
descentralizado. Entre estos se destacan las menores regalias
por cuenta de la caida en la produccién petrolera, el mayor
endeudamiento de los departamentos y municipios para
financiar la infraestructura urbana (e.g. Metro y ampliacion
del Transmilenio de Bogota), y el mayor uso de los recursos
del FONPET por parte de los entes territoriales.

Como lo muestra el Gréfico 20, dichos factores implican
un panorama menos optimista para el balance del Sector

Descentralizado en el mediano plazo, que se reflejaen nuestra
proyeccion en un equilibrio fiscal en el periodo 2017-2020.
Esto contrasta fuertemente con los amplios superavits que
presenta el MFMP publicado a mediados de afio. Asi,auncon
los recursos provenientes de la reforma tributaria, el déficit
fiscal del SPC pasaria de 3,1% del PIB en 2017 a 1,2% del
PIB en 2020, considerablemente superior al que contempla
el MFMP (2,3% en 2017 y de 0,2% en 2020), dado que el
superaviten el sector descentralizado desapareceriaa partirde
2017 porlasrazones que mencionamos en el parrafoanterior.
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POLITICA MONETARIA Y VARIABLES FINANCIERAS

1. ;Qué ha pasado?

La variacion anual del indice de Precios al Consumidor (IPC)
presentd una tendencia alcista hasta julio de 2016, seguida
de unafuerte correccion entre agostoy octubre. Enla primera
parte del afio, se mantuvieron los choques que afectaron al
alza la inflacion en 2015 como el Fenémeno del Nifio y la
transmision de la devaluacion de la tasa de cambio al precio
delostransables. Noobstante, desde agosto dichas presiones
inflacionarias han comenzado a diluirse. En particular, luego
de alcanzar un nivel de 8,97% en julio, la inflacién anual ha
cedido rapidamente hasta ubicarse en 6,48% en octubre. En
este contexto, durante sus ultimas cuatro reuniones la Junta
Directiva del Banco de la Republica (JDBR) mantuvo su tasa
de intervencién en 7,75%, tras once meses de incrementos
consecutivos. Por su parte, el incremento de latasarepoen el
ltimo afio se hareflejado en una desaceleracién de la cartera
de crédito y en un menor crecimiento de los
agregados monetarios en el presente afo.

1.1. Tasas de interés 80

7,0
1.1.1. Tasa de intervencién
6,0

Entre agosto y noviembre la JDBR mantuvo 50

estable su tasa de intervenciéon en 7,75%,

%

dando fin al ciclo alcista iniciado en el mes 40
de septiembre de 2015, el cual representd

mantienen en niveles altos, los cuales representan un riesgo
para garantizar la convergencia de la inflacion a la meta el
proximo afio. Por otro lado, la decision de la Junta tuvo en
cuenta el crecimiento del PIB en el tercer trimestre del afio,
el cual estuvo por debajo de las expectativas y evidencid un
riesgo de desaceleracion mayor al pronosticado inicialmente.
De hecho, a partir de la reunién de octubre el equipo técnico
del Banco redujo la proyeccion de crecimiento para 2016 de
2,3% a 2,0%, con un rango entre 1,5% y 2,5%.

1.1.2. Tasas de colocacion y de captacion
Elincremento de la tasa de intervencion durante el Ultimo afio

se ha transmitido gradualmente tanto a la DTF como a la tasa
promediode colocacion. Enoctubrela DTF se ubicéen7,09%,

Il Grafico 21. Tasa de intervencién

7,75

-— >
Caida en precios del petréleo
desaceleracion en ritmo
de crecimiento

Crecimiento econémico
por debajo del potencial y
comienzo de la recuperacién

3,0
un aumento de 325 pbs en la tasa de refe-
rencia (Gréafico 21). La decisién del Emisor 20
tomd en cuenta el balance de riesgos actual 1o
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lo que representa un incremento de 2,37 pps en los Ultimos ~ 1.2. Inflacion

12 meses. Por su parte, la tasa promedio de colocacion se

situd en 15,32% en octubre, 3,79 pps por encima del valor ~ Tras el paro camionero que finalizdé en julio, la inflacién

observado en el mismo mes de 2015 (Grafico22). Elaumento  anual se ubicé en 8,97% ese mes, su nivel mas alto desde

en la tasa de colocacion se explica principalmente por una  octubre de 2000. No obstante, en los Ultimos meses el nivel

mayor tasa del crédito comercial, que pasé
de 11,2% en octubre de 2015a 14,4% en
el mismo mes del presente afo. De igual
forma, las tasas de los créditos hipotecarios
y de consumo han aumentado 1,5 pps y
2,6pps respecto a octubre de 2015. En lo
corridodelafioelmargen deintermediacion
(medido como la diferencia entre la tasa
de captacion y la tasa de colocacién) se
ha ubicado en promedio en 7,7%, 1 pp
por encima del promedio observado en el
mismo periodo de 2015.

1.1.3. Tasas de los TES

Enla primera parte delafiolos TESaby 10
afios exhibieron fuertes desvalorizacionesy
sustasasdeinterésllegaron a niveles maxi-
mos en el mes de febrero. A partir de marzo
las tasas de los TES a medianoy largo plazo
han mostrado una caida sustancial debidoa
una menor percepcidn de riesgoy una gran
liguidez en los mercados internacionales.
Por su parte, las tasas de los TES a un afio
también han reportado un comportamiento
decreciente desde el mes de agosto como
resultado de la culminacioén en la subida en
tasas por parte del Banco de la Republica
y de una reduccion en las expectativas de
inflacién. Sin embargo, luego de la sorpre-
siva victoria de Trump en las elecciones de
Estados Unidos, las tasas de los TES han
mostrado fuertes desvalorizaciones en lo
corrido de noviembre (Gréfico 23).
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Il Grafico 22. Tasas de interés
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Fuente: Banco de la Republica.

Gréafico 23. Tasas de interés de titulos TES
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de precios ha cedido rapidamente situandose en 6,48% en
octubre (Grafico 24). La caida reciente en el nivel de precios
se explica principalmente por una abrupta correccion en el
componente de alimentos, en particular en los perecederos
y por una menor transmision de la depreciacion de la tasa
de cambio sobre los bienes y servicios

transables. Il Gréfico 24.
Republica
De otro lado, las medidas de infla- 5
cion basica también exhibieron una
tendencia positiva en el primer semestre s
del afio, seguida de una ralentizacion a 7

partir del mes de agosto. Dentro de las
cuatro medidas, la inflacién nucleo 20
ha registrado los mayores incrementos

Variacion anual, %

Frente al mes de julio, la inflacién anual de estos rubros
ha caido 7,2 pps y 1,4 pps, respectivamente (Grafico 26).

De igual forma, los precios de los bienes y servicios no
transables han exhibido una ligera tendencia a la baja en

Inflacion anual y rango objetivo del Banco de la

Inflacion
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6,48

y para septiembre se ubic6 en 6,58%.
Por su parte, la inflacion sin alimentos

ni regulados evidencia el nivel mas bajo

dentro de las medidas de inflacion basica
ubicédndose en 5,52% (Grafico 25). Cabe 1
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Fuente: DANE, Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.

lo que evidencia que aun excluyendo los
bienes y servicios que han registrado los
aumentos mas importantes en el Gltimo

afo, el aumento en el nivel de precios ha 7,0
sido generalizado. 65 | — Nicleo20
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Il Gréafico 25. Evolucion de las medidas de inflacién béasica
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los ultimos meses como resultado princi-

palmente de una desaceleracion en los
. . 16
precios de los arrendamientos. Por su

parte, la inflacion de bienes y servicios 14

regulados también ha presentado un com- 1

portamiento descendente en el segundo
10
semestre del afio.

1.2.2. Transables

Variacion anual, %

En la primera parte del afio la inflacién
de los bienes y servicios transables se

aceler6 de maneraimportante hasta llegar

Il Grafico 26. Inflacion por componentes
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a 7,90%. Sin embargo, desde julio se
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evidencia una reduccion en la variacion
anual de este componente ubicandose en Fuente:
6,49% al cierre de octubre. En particular,

la variacion anual de los precios de los vehiculos, el gasto
que tiene la mayor participacion en el rubro de transables,

ha caido de 12,4% en julio a 7,5% en octubre.

El comportamiento reciente en el grupo de transables
refleja la menor magnitud de la devaluacién del peso res-
pecto a los niveles observados en el afio 2015, incluso con
apreciaciones anuales entre agosto y octubre (Gréafico 27).
En esta linea, mientras en el primer semestre del afio la
variacion mensual promedio de este rubro fue de 0,65%,
entre julio y octubre dicha variacion fue de 0,25%.

1.2.3. No transables

En los Ultimos meses, la fuerte subida en las tasas de interés
y el menor dinamismo de la demanda interna se han visto
reflejadas en una leve correccion de los precios de los bienes
y servicios no transables. En octubre el IPC del componente
de no transables se ubicé en 4,81%, registrando una caida
de 0,24 pps frente al mes de agosto (Grafico 28). Esta re-
duccion se explica en gran medida por una menor presion
de los precios de los arrendamientos que han pasado de
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Banco de la Republica.

registrar una variacion anual de 4,16% en agosto a 4,02%
en octubre.

No obstante, la inflacién de no transables alin se ubica
en un nivel significativamente mas alto respecto al cierre de
2015 (4,21%), debido a la activacion de mecanismos de
indexacion en gastos basicos relacionados con educacion
y diversién en lo corrido del afio. En efecto, los gastos en
matriculas de educaciéon superior y no formal (6,64%),
pensiones escolares (6,73%) y otros costos educativos
(5,60%), exhibenvariaciones anuales cercanasalainflacion
observada al cierre de 2015 (6,8%).

1.2.4. Regulados

En el segundo semestre del afio la inflacion anual de los
bienesy servicios regulados ha exhibido una leve trayectoria
descendente ubicandose en 6,07% en octubre, 0,63 pps por
debajo del valor observado en el mes de junio (Gréafico 29).
La reduccion en los precios de este componente obedece
principalmente a la normalizacién en el costo de la energia
eléctrica y del gas luego del efecto negativo del Fendémeno



del Nifio. Frente al mes de junio, las variaciones anualesen  visto mermada por el comportamiento reciente del precio
los precios de la energia eléctrica y del gas han caido en  de los combustibles, debido al incremento en el precio
1,6 ppsy 13,9 pps, respectivamente. Por otra parte, cabe  internacional del petréleo y de los precios de la Gasolina
resaltar que la disminuciéon en el IPC de regulados se ha  y el ACPM. Aunque la variaciéon anual de este gasto se ha

Il Grafico 27/. Inflacion de transables vs. depreciacion
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Il Grafico 28. Inflacién de no transables y arrendamiento
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* La inflacion del rubro de arrendamientos corresponde al promedio ponderado de arrendamiento
efectivo y arrendamiento imputado.
Fuente: Banco de la Republica, DANE y célculos Fedesarrollo.
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mantenido en terreno negativo (-2,1%
en octubre) por 22 meses consecuti-
VOS, su contribuciéon negativa ha sido
inferior a la exhibida al cierre de 2015
(-7,34%) y en los meses anteriores.

1.2.5. Alimentos

En lo corrido del afio hasta julio el
precio de los alimentos mantuvo una
fuerte tendencia alcista ubicandose en
15,78% al cierre del mes, su nivel méas
alto desde febrero de 1999. Una vez
superados el Fenémeno del Nifio y el
efecto negativo del paro camionero, el
IPC de alimentos se ha desacelerado
rapidamente ubicandose en 8,53% en
elmesdeoctubre. La notoria correccion
en el precio de los alimentos se explica
en gran medida por la significativa
reduccion en el precio de los bienes
perecederos los cuales pasaron de una
inflacion de 42,8% en julio a -1,3%
en octubre. En especifico, alimentos
perecederos como lacebolla (-40,1%),
el tomate (-40,9%) y la zanahoria
(-40,6%), pasarondetenerinflaciones
anuales superiores al 60% en julio a
exhibirvariaciones negativas en el mes
de octubre. Por su parte, la inflacién
de los alimentos procesados también
ha presentado una ligera reduccion en
los ultimos meses (Gréfico 30).

Il Grafico 29. Inflacion de regulados, gas y energia eléctrica
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

Grafico 30. Inflacion de alimentos
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1.2.6. Expectativas de inflaciéon a un afio

En linea con la reduccidn de la inflacion en los dltimos dos
meses, las expectativas de inflacién a un afio capturadas
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4,50% en julio a 4,08% en octubre (Grafico 31). De igual
forma, las expectativas de inflacién implicitaa 1, 2 y 3 afios

por la encuesta del Banco de la Republica han pasado de Republica por primera vez desde julio de 2015.

70 |l ProspecTiva EconomicA

han presentado unaimportante disminucion en este periodo,
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Il Grafico 31. Expectativas de inflacion™® y Break Even Inflation

1.3.3. M1

De la mano con el comportamiento del
efectivo, la variacién anual del M1 ha
presentado una trayectoria decreciente
en meses recientes, exhibiendo contrac-
cionesanuales desde el mes dejunio. En
octubrede 2016 lavariaciénanualde M1
en términos reales fue -5,2%, una caida
de 10,5 pps con respecto al mismo mes
del afo pasado (Gréfico 34).
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Fuente: Banco de la Republica y Bloomberg.

1.3. Agregados monetarios

1.3.1. Efectivo

En 2016, lademanda por efectivo ha registrado una marcada
tendencia a la baja (Gréafico 32). En efecto, la variaciéon anual
del efectivo real pasd de 11,7% en enero a -3,1% en octu-
bre, lo que representa una caida de 14,8 pps en los Ultimos
nueve meses. La notoria reduccién en el nivel de efectivo
es consistente con el menor dinamismo de la economia y
con el incremento en la tasa de interés en el ultimo afo.

1.3.2. Base monetaria

En lo corrido del afio, la base monetaria ha presentado un
comportamiento muy similar al del efectivo. En septiembre,
la base registro una contraccion de -9,6%, significativamente
inferior al 19,6% observado en el mismo mes de 2015 (Gra-
fico 33). Es importante sefialar, que esta es la contraccion
mas amplia de la base monetaria desde febrero de 1999.

Desde marzo de 2016 se aprecia un
quiebre en el crecimiento anual de las
cuentas de ahorroy CDT. En octubre, las
cuentas de ahorro tuvieron una contrac-
cion real de -7,9%, 14,7 pps por debajo
del crecimiento observado en septiembre de 2015. Por el
contrario, los CDT crecieron un 20,7% en octubre, 13,1 pps
por encima del valor reportado 12 meses atras (Gréafico 35).

1.3.5. M3

En el Gltimo afio la variacion anual del M3 ha presentado
una trayectoria decreciente. En particular, dicha variacion
real pas6 de 5,4% en octubre de 2015 a 0,6% en el mismo
mes de 2016, lo que representa una caida de 4,8 pps en
los dltimos 12 meses.

1.4. Cartera de créditos

En 2016, la cartera total de crédito ha mostrado una
fuerte ralentizacion, en linea con el incremento de la tasa de
interés por parte del Banco de la Republica y la desacelera-
cion de la economia. En octubre, la cartera total registré un
crecimiento anual de 9,0%, 5,8 pps por debajo de la tasa
observada en el mismo mes de 2015 (Gréfico 37).
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Desagregando por modalidad de crédito, la menor
expansion de la cartera total se explica principalmente por
un menor dinamismo en la cartera comercial cuya tasa
de crecimiento se ha reducido en 9,6 pps en los Ultimos
12 meses. De igual forma, el crecimiento de la cartera de

consumo también ha presentado una trayectoria decre-
ciente en el dltimo afio. Mientras en octubre de 2015 dicha
cartera crecfa a una tasa de 12,5%, en el mismo mes del
presente afio el crecimiento fue de 11,0%. Por otro lado, la
cartera hipotecaria ha mostrado un comportamiento mas

Il Grafico 32. Crecimiento real anual del efectivo
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Fuente: Banco de la Republica y Bloomberg.

Il Gréafico 33. Crecimiento real anual de la base monetaria
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.
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estable que las otras modalidades de crédito con una tasa  cartera situandose en 13,8% en octubre, lo que representa
de crecimiento cercana al 15,0% entre enero y agosto de  su crecimiento mas bajo desde enero de 2010.

2016, similar a la observada en el mismo periodo del afio

anterior. No obstante, en los Gltimos dos meses se observd En la actualidad, la participacion de los diferentes tipos

una fuerte correccion en la tasa de crecimiento de esta de crédito se ha mantenido relativamente constante. La

Il Gréafico 34. Crecimiento real anual del M1
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Fuente: Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.

Il Grafico 35. Crecimiento real anual de las cuentas de ahorroy CDT
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mayor parte del crédito est4 concentrado en comercio y  1.5. Vulnerabilidad financiera
consumo, con proporciones cercanas al 54% y 29%, res-
pectivamente. Por su parte, la cartera hipotecaria abarca el La calidad de la cartera de crédito se ha mantenido relati-

14% de la cartera total. vamente constante en los ultimos dos afios y en lo corrido

Il Grafico 36. Crecimiento real anual del M3
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Il Grafico 37. Cartera por tipo de crédito
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de 2016 tan solo ha registrado un ligero
empeoramiento, pese a la desaceleracion
de la economia. En septiembre el indica-
dor de calidad de la cartera de crédito se o
ubico en 3,3%, 0,4 pps superior al valor 7,00
observado al cierre de 2015 (Gréfico 38).
Desagregando por modalidad de crédito, o
este incremento obedece principalmente 5,00
a un deteriorode 0,5 pps en la carterade
consumo y de 0,3 pps en la cartera de o

comercial en lo corrido del afio. 3,00

Por su parte, al evaluar las provisiones

Il Grafico 38. Evolucion de la cartera de crédito vencida por
tipo de crédito
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que silos deudores en mora decidieran no
pagar a los bancos tendrian 1,45 veces
los recursos necesarios para cubrir dicha cartera (Gréfico
39A). Por otra parte, el nivel de provisiones con respecto a
la cartera total ha evidenciado un comportamiento creciente
en lo corrido de 2016. Para septiembre del presente afio
este indicador se ubico en 4,74%, cifra 0,3 pps superior a
la registrada hace un afio (Gréfico 39B).

1.6. Bolsa de valores

El COLCAP es el principal indice bursatil de la Bolsa de
Valores de Colombia, y refleja el comportamiento de los
precios para las 25 acciones mas liquidas del mercado
colombiano. Luego de una variacion anual de -23,8% en
2015, en el presente afio el indice COLCAP se ha bene-
ficiado por la recuperacién en los precios del petréleo, el
aplazamiento en la subida de la tasa de interés por parte
de la FED y la baja rentabilidad de los activos financieros
en los pafses desarrollados. Al cierre del 17 de noviembre el
indice se ubicden 1.346, lo que representa una valorizacion
de 13,2% en lo corrido del afio (Grafico 40).
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Fuente: Superintendencia Financiera y célculos Fedesarrollo.

La recuperacion del mercado bursatil obedece en
alto grado al rebote en los precios de las acciones de las
empresas del sector petrolero como Ecopetrol y Canacol,
con incrementos en lo corrido del afio de 18,5% y 64,8%,
respectivamente. De igual forma, la recuperacion del indice
ha cobijado acciones de varios sectores. Por ejemplo, Prefe-
rencial Bancolombia, la accién con mayor peso en el indice,
exhibe un rendimiento de 24,7% frente al cierre de 2015.

No obstante, la victoria de Trump en las elecciones de
Estados Unidos el pasado 8 de noviembre condujo a una
fuerte caida en los precios de las acciones en lo corrido del
mes, como resultado de una alta incertidumbre alrededor
delcomportamiento de la economia mundial y de la decision
sobre tasa de interés por parte de la FED en el corto plazo.

En esta misma linea, en la EOF de noviembre se observa
una fuerte reduccioén en el balance de los analistas respec-
to al comportamiento del indice COLCAP en los préximos
tres meses, ubicandose en su valor mas bajo desde enero
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Il Gréafico 39. Provisiones sobre la cartera

A. Provisiones sobre la cartera vencida
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Fuente: Superintendencia Financiera y célculos Fedesarrollo.

del presente afio (Grafico 41). De hecho, un 68,0% de los
encuestados espera que el indice disminuya o permanezca
en los niveles actuales en los préximos tres meses.

2. Proyecciones

Enestaedicion de Prospectiva Econdmica, redujimos nuestra
estimacion de inflacion para el cierre de 2016 hasta 5,8%
(0,9 pps por debajo de lo que esperdbamos en la edicién
pasada), porque esperamos una mayor desaceleracion en
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del segundo semestre de 2015 generan
una base estadistica favorable que permi-
tird que la caida en los precios anuales de
este componente se mantenga. En esta
linea, consideramos que la inflacion de
alimentos cerrara el afio en 6,8%, para luego mantener esta
trayectoria descendente y situarse en 4,0% en 2017 y en
niveles cercanos al 3,1% a partir de 2018. Cabe resaltar que
aunque la probabilidad de que se registre un Fenémeno de
la Nifia el préximo afio ha disminuido, un choque climético
de este tipo puede representar riesgos al alza para la senda
de inflaciéon proyectada para dicho componente.

Por otra parte, la inflacién de los bienes y servicios tran-
sables se ubicaria en 6,0% al cierre del afio, 0,5 pps por



debajo de lo que esperabamos en la edicion pasada. Para
los proximos afios, dado un menor ritmo de depreciacion
y una mayor estabilidad en la tasa de cambio como la que

proyectamos, la inflacion del componente de transables se
ubicaria en 3,0% en 2017 y continuaria con una tendencia
decreciente para los proximos afios.

Il Grafico 40. Indice COLCAP
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Il Grafico 41. Balance sobre el precio del indice COLCAP
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* Balance: % de encuestados que esperan una valorizacion menos % de encuestados
que esperan una desvalorizacion.

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera (EOF), Fedesarrollo.
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A pesar de la brecha negativa del producto y del menor
dinamismo de la economia en 2016, la inflacién de los
bienes y servicios no transables se ubicaria en 4,8%, 0,6
pps por encima del valor observado al cierre de 2015. Para
2017, la indexacién de la inflacién sobre los salarios y los
precios seguira ejerciendo presiones sobre dicho componente
situandose en 4,5% al cierre del afio. Una vez la inflacion
retorne al rango meta del Banco de la Republica, esperamos
que la inflacion del grupo de transables se reduzca hasta
3,6% en 2018.

De esta manera, las proyecciones de Fedesarrollo indi-
can que en 2017 la inflacion cerrara en un nivel de 3,9%,

Il Cuadro 19. Proyecciones variables monetarias

2015 2016
Inflacién 6,8 5,8
Inflacion de alimentos 10,8 6,8
Inflacién bienes transables 7,1 6,0
Inflaciéon bienes no transables 4.2 4.8
Tasa repo cierre del afio 5,75 7,75
DTF 5,24 7,25

ligeramente por debajo del limite superior del rango objetivo
del Banco de la Republica, y que en los proximos afios con-
vergeréa gradualmente hacia el punto medio de dicho rango
llegando a un nivel del 3,0% a partir de 2018 (Cuadro 19)

En lo que resta del afio esperamos que el Banco de la
Republica mantenga su tasa de intervencion en 7,75%.
En la medida en que la inflaciéon anual siga cediendo y se
produzca un re-anclaje mayor de las expectativas, la Junta
podria cambiar su postura a lo largo del proximo afioy la tasa
retornariaa un 6,5% para cierre de 2017. Para los siguientes
afios latasa deintervencion deberia disminuir paulatinamente
en linea con la convergencia de la inflacién hacia su meta.

2017 2018 2019 2020
39 3,0 3,0 3,0
4,0 3,1 31 31
3,0 2,4 2,4 2,4
4,5 3,6 3,6 3,6
6,50 6,00 5,50 5,00
6,75 6,25 5,75 5,25

Fuente: Modelo Monetario de Fedesarrollo.
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1. ;Qué ha pasado?
1.1. Resultados 2015

En 2015 el PIB tuvo un crecimiento interanual de 3,1%, con
una variacion positiva para 27 de los 32 departamentos del
pais. Los Unicos departamentos que mostraron caidas en
su valor agregado para ese afio fueron: Casanare (-1,8%),
Huila (-0,6%), La Guajira (-0,3%), Putumayo (-7,4%) y
Vichada (-1,1%), como resultado del mal desempefio del
sector minero y en algunos casos, también del sector de la
construccion (Cuadro 21). En la agregacion por regiones,
todas registraron crecimiento excepto la Orinoquia (-3,2%),
que incluye departamentos con crecimientos débiles como
Casanare y Vichada. Ese comportamiento se explica por la
contracciénenla produccion minera de dichos departamen-
tos, en particular por la caida en la explotacién petrolera.

La regién con el mayor dinamismo en 2015 fue la del
Centro con un crecimiento de 3,7%, seguida de la Pacifi-
ca (3,3%) y la Andina (2,6%). El buen desempefio de la
region Centro obedece principalmente al crecimiento de la
construccion en Bogota (11,5%) y Cundinamarca (5,4%)'3.

Por su parte, el crecimiento de la regién Pacifica estuvo
marcado por el buen comportamiento del Valle del Cauca
(3,0%), Cauca (5,4%), Choco (4,1%) y Narifio (4,4%). Los

¢

ECONOMIA REGIONAL

sectores que mas dinamizaron esta region fueron: la cons-
truccién, la mineria (de oro, en el caso del Cauca y Narifio)
y las manufacturas.

De otro lado, la regién Caribe tuvo un crecimiento de
2,3% en 2015, con resultados diferenciados entre los
departamentos en donde la mineria tiene un peso mayory
aquellos con mayores niveles de actividad manufacturera 'y
de servicios. Atlantico, en particular, crecié 5,1% gracias a
la contribucion de la construccion (10,2%) y de la industria
manufacturera (9,6%). Por su parte, departamentos como
La Guajira, Cesar, Cérdoba y Bolivar, crecieron por debajo
del 3%, restandole al total de la region.

Finalmente, en 2015 la estructura productiva del pais
estuvo concentrada principalmente en establecimientos
financieros, servicios sociales y comercio, sectores que re-
presentaron el 48% del PIB. A nivel regional esta tendencia
se mantiene, con excepcién de la Orinoquia, en donde la
mineria representd el 57,7% del PIB (Cuadro 20). La regién
Centro y la region Andina contintian siendo las de mayor
contribucién al PIB nacional, y sumadas equivalen al 61,8%
del PIB en 2015.

13 Las regiones en este capitulo de Prospectiva se definen asi: Regién Andina (Bogota, Cundinamarca, Boyaca, Santander, Norte de Santander, Antio-
quia, Caldas, Quindio, Risaralda, Tolimay Huila); Region Caribe ( La Guajira, Cesar, Magdalena, Atlantico, Bolivar, Sucre, San Andrés y Providencia
y Cordoba); Regién Orinoquia (Arauca, Casanare, Meta y Vichada); Region Pacifica (Chocd, Valle del Cauca, Cauca y Narifio) y Regién Amazonia

(Amazonas, Vaupés, Caqueta, Guaviare, Guainia y Putumayo).
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Il Cuadro 20. Estructura productiva regional
(2015)*
Participacion %
Andina Pacifico Orinoquia PIB total
Agricultura 2,2 7,3 8,2 7,1 9,7 6,2
Explotacion de minas y canteras 0,3 11,2 4,0 0,9 57,7 7,1
Industria manufacturera 10,8 10,5 129 139 2,0 11,0
Servicios publicos 3,1 4.5 4.0 3,4 1,3 3,5
Construccion 4,5 7,4 10,5 5,7 6,3 7,2
Comercio 14,5 11,2 11,6 119 4.8 12,2
Transporte y comunicaciones 7.8 7,6 7,5 7,2 3,8 7,2
Establecimientos financieros 29,2 12,9 16,5 22,5 4,2 20,1
Servicios sociales 16,1 17,5 14,3 17,0 8,0 15,3
Derechos e impuestos 11,3 10,0 10,5 10,4 2,0 9,8
Total 160.778 77.112 167.534 68.502 34.702 531.233

*Las cifras se encuentran en miles de millones de pesos

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

1.2. Comportamiento reciente de la actividad
economica regional

El comportamiento de algunos indicadores adelantados
muestra que en el tercer trimestre de 2016 hubo una dina-
mica diversa entre las regiones, con crecimientos positivos
en la construccion y la industria en varios departamentos del
pals, pero con una desaceleracion en otras. Se destaca el
dinamismo del Valle del Cauca, asi como de la regién Caribe,
en areas diferentes a la mineria. Por su parte, en Santander
y en Bogota, los indicadores se mantienen por debajo del
total nacional. Finalmente, la Orinoquia y la Amazonia per-
manecen en terreno débil por la caida en la produccion de
hidrocarburos.

En este capitulo incluimos un analisis de indicadores de
manufactura, construccion, comercio y desempleo en las
principales ciudades y departamentos del pais. También
incluye un analisis de las cifras regionales de creaciéon de
empleoy su participacion en el empleo total para el trimestre
agosto - octubre de 2016.
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1.2.1. Actividad principales ciudades y departamentos

En el Cuadro 22 se hace un balance de los datos disponibles
para las ciudadesy regiones que concentran la mayoria de la
actividad econémica del pais, mostrando en verde aquellas
gue muestran un mejor desempefio que el total nacional,y en
rojo el caso contrario. Elamarillo representa una situacion en
la cual la region muestra la misma cantidad de indicadores
por encima y por debajo del promedio nacional.

Los datos de confianza y produccion industrial muestran
undesempefio positivoen el Valle del Cauca, la costa Atlantica
y Antioquia, que ademas tuvo el crecimiento mas alto de la
produccion manufacturera del Ultimo trimestre. En Bogot4,
la confianza industrial se ha recuperado mientras en el Eje
Cafetero se observa un deterioro con respecto al afio anterior.
En Santander, por su parte, se observa una caida tantoen la
produccién como en la confianza industrial.

Los sectores que mas aportaron al crecimiento de la in-
dustria en el segundo trimestre de 2016 por ciudad fueron:



Il Cuadro 21. Crecimiento departamental 2015
(Variacion anual, %)

Explotacion Industria
de minas manufecturera gasy
y canteras agua

Actividades

Agricultura

Total Colombia 3,0 0,7 1,2 29 34
Andina 4,0 -1,2 21 36 16
Antioquia 57 -49 2,6 13 0,8
Bogota D, C, 0,0 10 2,0 3,0 4,0
Boyaca 19 16 2,0 2,6 8,0
Caldas 50 -13,5 6,1 -2,1 -33
Cundinamarca 23 -0,3 25 25 39
Huila 7,0 7.4 39 -1,2 -4,5
Norte Santander 2,8 8,4 -4,8 3,8 0,0
Quindio 0,7 53 7,0 37 12,7
Risaralda 2,6 2,6 2,1 4,6 18
Santander 45 2,4 1,1 229 3,0
Tolima 7,8 -7,3 2,8 42 -15,5
Caribe 0,7 -1,7 25 24 53
Atlantico 0,2 5,3 10,6 12 11,4
Bolivar -0,5 16,2 -4.9 49 5,0
Cesar -1,4 -0,2 0,8 15 22,2
Cérdoba 42 -119 35 6,6 -53
La Guajira -0,5 29 52 -0,4 -4,7
Magdalena -0,5 52,4 8,4 12 29
San Andrés y Providencia 9,1 0,0 0,0 0,0 -5,3
Sucre 0,2 -11,6 14 2,8 -13,0
Orinoqufa 3,4 2,5 2,2 6,7 -11,4
Arauca 57 6,4 3,5 2,6 6,3
Casanare -0,5 -4,0 1,6 3,6 114
Meta 4.8 5,0 23 89 -20,2
Vichada 0,0 -87,5 0,0 0,0 13,6
Pacifico 25 12,8 4,0 4,0 5,6
Cauca 10,4 11,8 31 04 15,1
Choco 4,7 6,8 3,6 21,4 6,6
Narifio 45 28,7 31 32 10,3
Valle -1,1 52 4,2 43 15
Amazonia 19 -14,0 0,0 3,7 -3.2
Amazonas -5,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Caqueta 34 -53 0,0 2,1 -8,0
Guainia -11,1 0,0 0,0 0,0 -7,1
Guaviare 0,0 0,0 0,0 0,0 11,1
Putumayo 1,1 -14.2 0,0 8,7 6,8
Vaupés 0,0 0,0 0,0 0,0 37,5

Electricidad, Construccion

restaurantes

Derechos e PIB total

impuestos

Servicios Sub-Total
sociales valor
agregado

Estableci-
mientos
financieros

Comercio,
reparacion,

Transporte,
almacena-
miento y

y hoteles  comunicaciones

40 16 39 2.7 29 39 31
48 34 58 51 52 62 6,1
47 22 52 27 31 49 33
50 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0
54 25 24 18 24 46 26
5,1 11 26 25 22 2,0 23
54 23 16 36 28 33 30
31 38 24 0,9 05 1,2 0,5
18 0,7 30 28 1,2 24 13
55 07 43 30 46 38 48
43 1,7 33 27 27 39 29
54 51 30 33 29 30 32
30 0,6 27 26 03 14 04
43 1,7 32 19 23 35 25
29 0,2 44 28 49 6,2 53
49 35 22 09 11 24 14
44 14 20 15 1,9 31 20
56 1,4 18 0,0 06 13 07
6,2 24 33 30 0,2 08 03
49 41 39 33 33 20 34
35 99 25 06 26 29 29
41 0,0 23 25 05 20 06
41 15 22 33 1,7 34 1,8
42 29 1,0 33 5.2 48 53
25 27 33 34 -7 16 1.8
49 16 23 36 27 41 28
23 0,0 5,0 0,7 =il il 00 =il il
45 1,7 32 25 34 37 36
39 G 29 30 53 68 57
5,0 0,0 38 21 42 40 43
43 15 36 29 46 33 47
46 21 31 24 28 33 30
37 24 16 30 2,4 26 21
42 73 34 21 18 00 20
4,0 1,1 27 31 09 23 1,0
0,0 16,7 00 38 20 16,7 25
40 24 0,0 11 24 59 31
36 08 09 a1 71 18 6,9
0,0 59 7,1 00 29 00 28

Fuente: DANE.

produccion, transformacion de carnes, aceitesy grasas, frutas
y verduras en Bogoté (6,4%), la conservacion de carnes en
Santander (5,3%), el papel en Cali (10,8%), la elaboracién
de bebidasen Barranquilla (25,4%), la produccion de textiles
en Medellin (5,9%), y la produccién de alimentos en el Eje
Cafetero (9,9%). Por su parte, los sectores que presentaron
las mayores caidas fueron: la produccién de maquinaria y

equipos en Bogota (-6,5%), la produccion de chocolates en
Cali(-32,2%), la produccién de quimicos basicos en Barran-
quilla (-6.3%) y Medellin (-11,8%), las confecciones en el
Eje Cafetero (-8.1%). En Santander, los datos del segundo
trimestre del 2016 muestran una recuperacion en todos los
sectores (Muestra Trimestral Manufacturera Regional, Trim
[ 2016, DANE).
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Por su parte, el comercio registra un desempefio mejor
al total nacional en Cali y el Valle del Cauca. En Barran-
quilla y la Costa Atlantica, el comercio total presentd un
crecimiento negativo (-1,3%) y en Medellin fue ligeramente
positivo (1,2%). Finalmente, se resalta la situacion negativa
del comercio en los Santanderes y Bogotd, con cifras por
debajo del total nacional.

De otro lado, en el trimestre agosto-octubre la construc-
cion, medida a través de los despachos de cemento gris,
muestra un deterioro en Santander, en Santander y Valle
del Cauca, mientras que los datos de Cundinamarca y Bo-
gota presentaron leves mejorias pero contintian en terreno
negativo. La fuerte reduccién en los despachos de cemento
gris que se observd en todas las regiones estuvo asociada
a una menor inversion en obras civiles por cuenta del ciclo
politico en el pals, asi como a los retrasos en los proyectos
de infraestructura de 4G.

La disposicién a comprar vivienda muestra una caida
en la mayoria de las regiones en el periodo agosto-octubre
de 2016 frente a los mismos meses de 2015. No obstante,
hasta el segundo trimestre las ventas de vivienda mostraron
resultados positivos en todas las regiones, excepto en An-
tioguia y la costa Atlantica. En Barranquilla, este fendmeno
se observo tanto en las ventas y lanzamientos de segmentos
VIS. Por su parte, en Bogota crecen los lanzamientos de
todos los segmentos (VIS y no VIS) y las ventas VIS. En los
Santanderes se observa un aumento en las ventas y una
caida en los lanzamientos (ver Cuadro 22).

Por ultimo, a pesar de no estar incluidos en el cuadro
22, algunos datos sobre la dinamica minera indican que
ésta permanecio débil, afectando a las regiones en donde
tiene mayor ponderacion: la costa Caribe, la Orinoquia y la
Amazonia. La produccién carbonifera en el Caribe fue ne-
gativa, pero si bien la caida ha sido generalizada respecto
a 2015, algunas minas reportan una mayor produccién con
respecto al primer trimestre del 2016. La zona norte del
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Cerrejon (Guajira) reporta un crecimiento trimestral de 25%
en la produccién, al igual que el proyecto “La Loma” de la
Drummond en el Cesar, que tuvo un aumento trimestral del
6,6% (ANM, 2016).

En la Orinoquia continda la caida en la produccion de
hidrocarburos, que segiinla ACP fuede -6,6% en el Metay de
-5,8% en Casanare en promedio entre eneroy julio de 2016
(variacion afio corrido). La excepcion a este comportamiento
fue Arauca, en donde la produccidn creci6 6,3%, unas de las
tasas mas altas del pais. Por su parte, Putumayo, el principal
productor petrolero de la Amazonia, redujo su produccion
diaria en 16,1% respecto a julio del 2015 (ver grafico 6).

2. Comportamiento del empleo por region

Las siguientes tablas resumen los principales resultados
del empleo por region y para el total nacional. Para las 13
principales ciudades que cubre la Gran Encuesta Integrada
de Hogares (GEIH), se observa un crecimiento en el nimero
deocupadosdel sectoragricola, el comercio, la construccion
y el sector financiero y una contracciéon en el empleo del
sector minero.

2.1. Region Andina

La region Andina muestra una tendencia diferente entre
Antioquia y el Eje Cafetero, por un lado y la zona central y
Santander, por otro. En Antioquia, el empleo en la indus-
tria manufacturera se redujo frente al trimestre pasado
0,5%, contrario al desempefio de la confianza industrial y
la produccion. Para la regién Centro, el crecimiento se dio
en el sector financiero y la construccion, asi como en el
sector comercial, lo cual contrasta con el bajo dinamismo
de la actividad comercial (Cuadro 22). Por su parte, en los
Santanderes se observa un desempefio negativo en materia
laboral en la mayoria de los sectores, consistente con las
cifras de cafda en la actividad econémica. Ademas, en linea
con una menor produccion de carbén y petréleo, el empleo



Il Cuadro 22. Actividad economica reciente en las regiones

(Variaicion anual, %)

Santanderes

Bogota y Cali* y Valle  Barranquilla* Medellin y Eje Total

Industrial

IPI (trimestre)** 11-2015 -1,51
II- 2016 -1,08

ICI (afio corrido) Oct-15 2,11
Oct-16 0,00

Comercio

Comercio al por menor (afo corrido) Ago-15 -3,28
Ago-16 -7,57

Comercio al por menor sin combustible (afio corrido) Ago-15 3,54
Ago-16 3,09

ICCO (afio corrido) Oct-15 2,99
Oct-16 2,59

Construccion

Despachos de Cemento Gris (promedio trimestre maévil) Sept-15 -9,71
Sept-16 -18,61

Disposicion a comprar Vivienda (EOC) (promedio trimestre moévil) Oct-15 24,02
Oct-16 8,68

Ventas (variacién afo corrido) Sep-15 9,30
Sep-16 13,00

Lanzamientos (variacién afio corrido) Sep-15 -18,00
Sep-16 -0,20

Empleo

Cambio en desempleo Trimestral (pp) Oct-15 -0,80
Oct-16 1,60

Balance 2015

Balance 2016

Cundinamarca del Cauca y Atlantico Antioquia Cafetero Nacional

-3,68 1,87 2,78 1,67 3,01 0,25
0,75 2,05 6,90 1,74 7,64 0,91
1,44 1,09 7,19 2,01 1,80 1,81
4,68 3,85 7,47 7,48 -0,08 5,18
-0,13 3,94 161 4,61 - 3,90
-2,39 3,76 -0,97 141 - 0,38
4,21 4,00 4,31 6,46 - 4,40
-0,16 1,33 1,12 -0,39 - 0,42
18,81 23,93 26,46 18,36 26,09 20,07
21,92 30,95 30,93 30,43 29,97 24,66
7,77 6,22 831 7,88 23,48 7,51
-14,16 1,92 0,64 -3,43 -16,98 -10,97
-2,85 23)(el5) 34,78 7,12 = 7,37
-13,28 10,52 24,02 10,95 - 0,05
0,50 17,40 -53,60 -7,50 11,30 -0,60
0,80 8,00 -33,40 =130 10,30 -1,80
7,30 10,80 27,00 -9,90 60,70 2,70
5,10 5,70 17,70 -17,80 52,30 0,90
1,00 -1,00 0,30 0,50 -1,02 0,30
-0,10 -0,80 -1,10 -0,60 0,63 -0,10

%

** Elindice de produccién industrial excluye refinacion de petréleo.

Cali incluye Yumbo, Jamundi y Palmira; Barranquilla incluye Soledad y Malambo; Medellin incluye todo el Area Metropolitana del Valle de Aburra.

*** Desempleo en el Eje Cafetero es la tasa promedio para el trimestre en Manizales, Pereira y Armenia.

Fuente: MTMR, EMCM, EMM, GEIH, (DANE), Camacol, Fedesarrollo y célculos propios.

en mineria en la regién Andina cae con respecto al afio
anterior 31,8% en Antioquia y el Eje Cafetero.

2.2. Region Pacifica

Las cifras en la regién Pacifica difieren del panorama a
nivel nacional: se observa un crecimiento del empleo en
el comercio y el transporte (que representan una quinta
parte del empleo), como resultado de la recuperaciéon de
dichos sectores en Cali y el Valle del Cauca. En particular,
Cali muestra una tendencia mejor a la coyuntura nacional
en todos los sectores analizados (Cuadro 24). El empleo en
el sector minero también aumentd, pero su participaciéon no
es significativa en la region.

2.3. Region Orinoquia

Las cifras de la Orinoguia corresponden al comportamiento
delempleo en Villavicencio, en donde se observa un aumen-
to en los sectores agricola, el comercio, la intermediacion
financiera y el suministro de electricidad. Sin embargo, en
sectores como la mineria (que a suvez concentran la mayoria
del empleo), se observé una reduccion.

2.4. Region Caribe
Se observa un elevado incremento en el empleo del sector

Suministro de electricidad gas y agua, sin embargo éste
representa una pequefa porcién del empleo en los depar-
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tamentos de la Costa Caribe. Por el contrario, el empleo  su parte, el empleo manufacturero del departamento au-
en el sector agropecuario se redujo 20,8%, asi como en el mento, en linea con el incremento de la confianza industrial
sector de transporte cuya participacion es de 11,5%. Por  en Barranquilla.

Il Cuadro 23. Crecimiento del empleo regional por sector*

Crecimiento (Ago-oct 2015 - Ago-oct 2016)

Andina
Antioquia/Eje Cafetero Centro Santanderes Pacifico Orinoquifa Caribe Total 13 areas
Ocupados 100 100 100 100 100 100 100
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 1,10 0,49 1,57 0,68 1,45 0,53 0,76
Explotacién de Minas y Canteras 0,10 0,36 0,30 0,10 0,54 0,24 0,25
Industria manufacturera 18,86 14,86 15,84 16,85 7,54 13,41 15,73
Suministro de Electricidad Gas y Agua 0,42 0,20 0,67 0,39 0,73 0,83 0,41
Construccion 7,75 5,47 6,35 5,51 8,15 7,43 6,36
Comercio, hoteles y restaurantes 27,70 29,21 33,21 32,82 39,29 32,33 30,33
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 8,28 8,39 8,89 8,71 9,19 11,50 8,89
Intermediacion financiera 2,25 3,51 1,52 1,64 1,80 1,74 2,55
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 11,45 15,23 9,93 9,96 9,29 9,41 12,36
Servicios comunales, sociales y personales 22,04 22,27 21,74 23,34 22,02 22,58 22,36

*

En el cuadro 2y el cuadro 3, las cifras de empleo agregadas para cada regién corresponden a lo siguiente: i) Regién Andina: Bogotd, Ibagué (Centro), Medellin, Pereira,
Manizales (Antioquia y Eje Cafetero) Bucaramanga y Clicuta (Santanderes); i) Region Pacifica: Cali y Pasto; iii) Orinoquia: Villavicencio; iv) Regién Caribe: Barranquilla,
Cartagena y Monteria.

Fuente: DANE - GEIH (2016).

Cuadro 24. Crecimiento del empleo regional por sector

Participacion (Trim oct 2016)

Andina
Antioquia/Eje Cafetero  Centro Santanderes Pacifico Orinoquia Total 13 éreas
Ocupados 1,32 -0,09 0,84 2,19 -0,92 0,53 1,11
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 9,28 -30,48 15,48 -11,97 7,01 -20,18 -13,43
Explotacién de Minas y Canteras -31,76 4,63 50,85 24,71 29,91 -51,37 -19,36
Industria manufacturera -0,563 1,16 -7,48 7,69 -10,39 5,75 1,08
Suministro de Electricidad Gas y Agua -42,82 -48,58 18,98 -32,65 15,68 35,22 -21,91
Construccion 20,25 2,71 -4.76 1,08 3,07 -1,54 -0,12
Comercio, hoteles y restaurantes -4,33 0,23 -0,42 7,12 4,46 -0,36 0,09
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10,33 -4,83 -3,59 3,94 -3,24 -7,63 -2,40
Intermediacion financiera 14,56 43,82 -1,44 -30,09 25,54 -2,15 15,77
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 5,84 2,90 14,73 0,88 5,23 15,25 7,10
Servicios comunales, sociales y personales -0,47 -4,94 6,02 -3,13 -11,31 -0,24 1,11

Fuente: DANE - GEIH (2016).
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2.5. Indicadores de actividad econémica regional

Il Gréafico 42. Variacion anual de ventas minoristas reales
(Enero-septiembre 2016, variacion anual)
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Barranquilla Bogota Bucaramanga Cali Medellin Total nacional

*Barranquilla incluye Soledad y Malambo; **Cali incluye Yumbo, Jamundiy Palmira
Fuente: DANE.

Il Gréfico 43. Indice de Confianza Industrial (ICI) de las
principales regiones (Promedios afio corrido a octubre)
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Bogota Antioquia Valle del Costa Santander Viejo Total
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE), Fedesarrollo.

En el periodo enero-septiembre de 2016, las
ventas minoristas tuvieron una variacion de
0.3% en términos reales. EI comercio sin com-
bustibles crecio 0,2%. Las ventas totales en Cali
y en Medellin presentaron el mayor dinamismo
en dicho periodo, con crecimientos de 2,9% y
1,2% respectivamente. Por su parte, resalta el
mal desempefio de las ventas en Bucaramanga
(-7,7%). Las ventas sin combustible solamente
muestran crecimiento en Cali (1,3%) y en Ba-
rranquilla (0,7 %).

El Indice de Confianza Industrial (IC) ajustado
por factores estacionales a nivel regional registré
un deterioro en Santander en el promedio de
lo corrido del afio a octubre al mismo periodo
del afio anterior. En contraste, la confianza de
los industriales se recuperd por encima del total
nacional en Antioquia y la Costa Atlantica, asi
mismo, aumenté de manera significativa en el
Valle del Cauca. En la Costa Caribe la confianza
permanece por encima del total nacional. El
Viejo Caldas (Eje Cafetero) empeord y se ubica
muy por debajo del total nacional.
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Il Gréafico 44. Indice de Confianza Comercial (ICCO) de las
principales regiones™
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Bogota Antioquia Valle del Costa Santander Viejo Total
Cauca Atlantica Caldas Nacional

* Afo Corrido.
Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE), Fedesarrollo.

Il Gréfico 45. Indice de Confianza del Consumidor (ICC) para
las principales ciudades™
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* Afo Corrido.
Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC), Fedesarrollo.
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Para el periodo enero-octubre, el ICCO mos-
tré un crecimiento en todas las regiones con
respecto a 2015. Las regiones que registran el
mejor comportamiento interanualy con respecto
al pais son Antioquia, el Valle del Cauca y la
Costa Atlantica.

Bogota y en mayor grado Santander, se man-
tienen por debajo del total nacional.

La confianza de los consumidores se ha mante-
nido en terreno negativo en todas las ciudades.
Sin embargo, el ICC se mantiene por encima al
promedio en Barranquilla, Cali y Medellin. Por
Su parte, Bogota es la tinica ciudad que presenta
un dato mds bajo que el total nacional.



Il Grafico 46. Despachos de cemento gris en los principales

departamentos
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* Promedio mévil de tres meses.
Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
Il Grafico 47. Produccién Promedio Diaria de Petréleo
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(Enero-julio 2015 y 2016)
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Fuente: ACP.

Durante el trimestre agosto-octubre los des-
pachos de cemento gris mostraron una fuerte
desaceleracion, en Bogota y Cundinamarca al
caer 10,4% y 11,3% respectivamente. Pese a
que ningun departamento aportd un crecimiento
positivoa la cifra de despachos, Antioquia exhibié
una leve recuperacion de 1,16 pps frente a la
cifra del mes pasado. Sin embargo, la desace-
leracion fue generalizada.

La produccion de petréleo ha caido en los
principales departamentos productores. A
nivel nacional, la produccion diaria ha caido
6,6% frente al periodo enero-julio de 2015. En
el departamento del Meta esta ha caido 6,8%,
en Casanare 5,8%, Santander 9,3%, Boyaca
6,6% y Putumayo 16,1%.

El unico departamento en el que la produccion

ha aumentado ha sido en Arauca donde ha
crecido 6,3%.
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3. Proyecciones

La elaboracién de las proyecciones de crecimiento a nivel
departamental y regional parte de las estimaciones de Fe-
desarrollo del crecimiento sectorial y del agregado nacional,
teniendo en cuenta la eventual recomposiciéon y especiali-
zacion productiva en el pafs.

Para 2016, estimamos que la regiéon que experimentara
un mayor dinamismo econémico sera el Centro, con un
crecimiento de 3,3% anual, jalonado por los establecimien-
tos financieros. Por el contrario, se espera que continle la
fuerte desaceleracion de la Orinoquia y la Amazonia, que
va en linea con la contraccion esperada del sector de ex-
plotacion de minas y canteras, tanto en 2016 como en los
aflos posteriores.

Aligual que para el producto nacional, se espera que en
2016y 2017 la industria manufacturera continle jalonando
el crecimiento departamental. Sin embargo, se espera un
crecimiento relativamente bajo para estos afios antes de
aproximarse a tasas mayores en el 2018, 2019 y 2020. La
sustitucion de importaciones, asi como los mejores pronoés-
ticos de la industria prometen un impacto significativo en
Antioguia y en el Valle del Cauca que creceran 2,7% por el
efecto de las manufacturas. En el caso de la regién Caribe,
el crecimiento del sector manufacturero se da por la entrada
en operacion de la refineria de Cartagena que ha sido un
factor clave en el crecimiento del sector durante el 2016.
Asi, los departamentos de Atlanticoy Bolivar crecerian 3,2%
segln este analisis.

Segln las estimaciones, el sector méas importante para el
crecimiento durante 2016 seré la industria manufacturera,
con impactos positivos en Medellin, Cali, el Eje Cafetero
y en Barranquilla. Excluyendo refineria, el crecimiento se
ha mostrado mas bajo, pero aun dindmico en las regio-
nes mencionadas. La industria en Bogota y en Santander
también crecerd, pero a un ritmo menor que en las otras
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regiones Adicionalmente, los establecimientos financieros,
dinamizarian el crecimiento en Bogotad y Cundinamarca.
Para el 2017, se espera que se mantenga esta tendencia.

En 2016 la construccién de obras civiles ha presentado
una desaceleraciéon por el retraso de cierres financieros
de varias obras publicas, entre ellas de algunas vias 4G
y por el efecto del ciclo politico. Esta desaceleracion seria
particularmente fuerte en Boyaca y Santander, segln el
prondstico para el 2016.

La mineria permanecera en terreno negativo 2016 dada
la caida en la produccion petrolera, que no alcanza a ser
compensada por el crecimiento de la produccion de carbdn
entre el primery el segundo trimestre del 2016. Sinembargo,
las restricciones de transporte carbonifero de las minas del
Cesar aun persisten y contintian afectando las ventas del
sector. Para el 2017 se espera una recuperacion leve del
sector atada a mejoras en los procesos extractivos y precios
internacionales mas competitivos. El efecto del sector se
observa principalmente en la Orinoguia y la Amazonia, en
donde el sector compone la mayor parte del PIB.

El sector agropecuario, por su parte, arrastrara en 2016
el efecto negativo del fendbmeno del Nifio durante el primer
trimestre, asicomo el del paro camionero durante el segundo
trimestre. A pesar de lo anterior, se observa un crecimiento
positivo en cultivos como el café y el arroz, principalmente
en el Eje Cafetero y la region central del pais. De forma
conjunta, mostrarian un crecimiento positivo para el sector,
en particular para el Eje Cafetero y, en el caso del arroz, la
Orinoquia. En estos departamentos, una mejor produccion
agropecuaria permitiria un mejoramiento a mediano plazo
en el sector asi como una mayor competitividad en los pro-
ductos principales, como efectivamente se estima a partir
del 2017. La mayoria del crecimiento agropecuario en el
2016, y recuperacion post-sequia, se observa en el café,
y en otros cultivos como el arroz, la palma, el cacao y los
frutales (SAC, 2016).



Il Gréafico 48. Proyecciones departamentales 2014

San Andrés
y Providencia

@ Crecimiento departamental > 2,2%
@ Crecimiento departamental < 0,0%
Crecimiento departamental = 2,2%

Fuente: Modelo de Equilibrio General de Fedesarrollo.

Il Cuadro 25. Pronoésticos del PIB regional
(Variacion anual, %)

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Centro 3,7 33 3,7 35 4,5 4.4
Caribe 2,3 0,3 1,5 2,6 4,1 42
Andina 2,6 1,0 2,1 4,0 34 4,6
Pacifico 33 1,6 1,2 3,2 3,3 5,7
Orinoquia 2,4 -4,7 2,1 0,9 3,8 2,2
Amazonia 1,7 -6,2 2,7 1,9 4,1 4.5
PIB nacional 31 19 2,6 33 38 4.3

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

ProspecTiva Economica || 91



6

EcoNOMIA REGIONAL

Il Cuadro 26. Pronésticos del PIB departamental
(Variacion anual, %)

IONES) 2016 2017 2018 2019 2020
Region Andina
Bogota D. C. 33 3,7 515 4,5 4,4 3,9
Cundinamarca 33 3,7 35 4,5 4.4 39
Boyaca -1,4 3,2 5,2 2,8 52 3,0
Santander -1,4 3,2 5,2 2,8 5,2 3,0
Norte de Santander -1,9 2,8 2,6 4.4 4.1 2,4
Antioquia 2,7 2,1 3,8 3,0 4,6 3,2
Caldas 2,6 2,6 2,6 4.3 3,0 3,0
Quindio 2,7 3,3 2,5 49 4.8 3,7
Risaralda 2,5 2,4 2,7 4.2 2,8 29
Tolima 1,3 0,8 4,0 43 3,4 2,8
Huila 0,4 3,7 2,0 5,4 6,0 3,5
Region Caribe
La Guajira -53 0,8 0,7 2,9 34 0,5
Cesar -5,7 1,2 1,0 3,2 3,2 0,6
Magdalena -0,8 2,8 2,6 43 39 2,6
Atléntico 3,2 33 33 43 4,6 3,7
Bolivar 3,2 3,3 3,3 4.3 4,6 3,7
Sucre -1,5 2,7 2,6 4.3 3,8 2,4
San Andrés y Providencia -0,3 2,6 3,0 4.0 43 2,7
Cordoba -1,6 2,7 2,2 4.3 4.4 24
Region Orinoquia
Arauca 2,7 14 0,4 3,4 3,4 2,2
Casanare -5,2 0,6 0,0 3,0 5,5 0,8
Meta -6,2 2,8 1,2 4,1 1,6 0,7
Vichada 2,8 3,2 2,8 4,7 5,4 3,8
Region Pacifico
Choco 3,8 2,6 19 4,3 4,5 34
Valle del Cauca 2,7 2,0 35 2,9 6,5 3,5
Cauca -2,5 2,4 2,6 4,3 2,6 19
Narifio -1,8 31 2,5 4,6 4,6 2,6
Region Amazonia
Amazonas 1,7 2,4 2,8 3,7 3,7 29
Vaupés 0,9 3,1 3,1 29 5,3 3,1
Caqueta -1,4 3,5 2,5 51 5,5 3,0
Guaviare 3,0 35 29 51 6,1 41
Guania 47 3,1 29 4.6 5,2 2,2
Putumayo -7.8 0,7 0,8 2,8 3,2 -0,1
Total Colombia 2,2 2,7 3,5 4.0 45 3,4

Fuente: Célculos Fedesarrollo.
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Boyacd reconocido por la calidad de su
gente, ubicado estratégicamente por su
cercania con la capital de pais, ha
vislumbrado un creciente desarrollo
econdmico, que llevd a que la Empresa
de Energia de Boyacd tuviera la
aprobaciéon por parte de la Unidad de
Planeamiento Minero Energética UPME
de seis proyectos de expansion de su
Sistema Eléctrico Regional.

Con una inversiéon histérica de $165.728
millones de pesos, la EBSA ftriplicard su
capacidad de conexion al Sistema de
Transmisidon Nacional y aumentard su red
de transmisién a 115 kV en 241 kildmetros,
lo que permitird la disponibiidad de
energia para los usuarios residenciales y
para las grandes industrias (cementera,
siderUrgica y minera).

PROYECTO 1
SOCHOGOTA STR
* Nueva Subestacion

Sochagota STR (Paipa)
230/115kV - 180 MVA

* Lineas de Interconexion entre

En el ano 2016 se inicid la construccion de
la infraestructura de estos seis proyectos,
y se desarrollardn en su totalidad en el
franscurso de cuatro anos.

Con este fortalecimiento del sector
eléectrico, EBSA se compromete con el
progreso de laregion, pues se espera que
esta  ventaja competitiva  atraiga
mayores posibilidades de inversion del
sector productivo en el departamento,
generando empleo y dinamizando la

economia.
2015 2019

Capacidad de
conexién al Sistema
de Transmisién
Nacional - STN

360 MVA 915 MVA

Kilbmetros de Red
Transmision Regional 940 km 781 km

*Km es la abreviatura de kildmetros.
*MVA es la abreviatura de megavoltioamperio.
*FPO es la abreviatura de fecha puesta en operacién.

PROYECTO 6
EL HUCHE
*Nueva Subestacién El Huche
(Paz de Rio)
115/34.5kV - 40 MVA

*Nueva linea San Antonio

SochagotaSTR a Paipa, Higueras (Sogamoso) -El Huche (Paz de Rio)

(Duitamay)y San Antonio (Sogamoso)

a 115kV (7 kildbmetros)

FPO: diciembre de 2016

PROYECTO 2
ALTO RICAURTE
*Nueva Subestacion

Alto Ricaurte (Sachica)
115/34.5kV - 40 MVA

*Nueva linea Donato
(Tunja) —Alto Ricaurte
(Sachica) — Chiquinquird a
115 kV (60 kilbmetros)

FPO: diciembre de 2018

PROYECTO 3

JENESANO
*Nueva Subestacion Jenesano
115/34.5kV - 25 MVA

* Nueva linea Donato (Tunja) —
Jenesano - Guateque a 115 kV
(66 kildmetros)

FPO: diciembre de 2019

Gl som th froyecls que o Haeran
dew/m%a/ﬁogaw

- Boavitaa 115kV

(80 kildbmetros)

FPO: diciembre de 2018

SUAMOX
*Nueva Subestacién Suamox
(Nobsa)
230/115kV - 300 MVA

*Linea Suamox (Nobsa) —
San Antonio (Sogamoso) a 115 kV
(1 kildmetro)

FPO: junio de 2018

PROYECTO 5 l e

PROYECTO 4
CHIVOR

*Ampliacién Subestacion Chivor (Santa
Maria)
230/115kV - 75 MVA
*Linea Chivor (Santa Maria) — Tunjita
(Macanal) a 115 kV (27 kilémetros).
FPO: julio de 2017

Empresa de Enargla
deBoyaca S.A.ES.P.

Pora E"“ﬂm Boﬂacense

Cra. 10 No. 15-87
Tunja, Boyacd (Colombial)
PBX (8) 740 5000
www.ebsa.com.co
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