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Colombia

El fin del ciclo de altos precios internacionales de los hidrocarburos y otros bienes, y
la debilidad de la demanda internacional moderaron en Colombia la expansién
economica. Se prevé que en 2015 el crecimiento del PIB alcance el 3,1%, impulsado
por la actividad interna, en particular de la construccion, el comercio y los
establecimientos financieros, que registran crecimientos, si bien su ritmo ha
disminuido. El adverso contexto externo también incidié en aumentos de los déficits
del sector publico consolidado (-3,0% del PIB) y de la cuenta corriente de la balanza
de pagos (-6,2% del PIB), asi como en un incremento de la inflacion (que llegé al
6,4% anual en el mes de noviembre).

En 2015 la politica fiscal se ajusté de forma gradual a la desaceleracién del crecimiento. En el marco
de la regla fiscal, el gobierno aplazé algunos gastos, reorientd recursos a sectores con mayor capacidad
de promover el crecimiento, amplié sus cupos de endeudamiento y estudia una reforma tributaria que
permita financiar los gastos en el contexto del marco fiscal de mediano plazo.

El déficit estructural del sector publico consolidado en 2015 llegaria al -2,4% del PIB,
superando en 0,6 puntos porcentuales el déficit registrado el afio anterior, como resultado de un mayor
déficit del gobierno nacional central (-3,0%) y de un menor superdvit (0,6%) del sector
descentralizado, explicado por el balance de los gobiernos locales. Este afio corresponde al final de su
periodo de administracion, que abarca de 2011 a 2015, y habitualmente es una etapa en que aceleran la
gjecucidn de sus proyectos.

El aumento de los ingresos tributarios del gobierno como resultado de la reforma tributaria
realizada a finales de 2014 para atenuar la disminucion de los ingresos petroleros y lograr el
financiamiento necesario para el presupuesto de 2015 no logr6 compensar la cuantiosa reduccion de
los ingresos tanto por dividendos como por impuestos de la actividad petrolera. Los ingresos totales
del gobierno nacional central se redujeron del 16,7% del PIB en 2014 al 16,4% del PIB en 2015. En
contraste, los gastos alcanzaron en 2015 el 19,2% del PIB, nivel similar al del afio anterior, como
resultado del aumento de los intereses, del 2,2% del PIB en 2014 al 2,6% del PIB en 2015, y del
incremento del gasto de funcionamiento del 13,9% al 14,1% del PIB en el mismo periodo, mientras
gue la inversion se redujo del 3,0% al 2,6% del
PIB. Asimismo, como estrategia antICiC“?a‘_’ en Colombia: PIB, inflacidn y desempleo, 2013-2015
el marco del Plan de Impulso a la Productividad
y el Empleo (PIPE 2.0), se reasignaron recursos
de inversién hacia agquellos sectores con mayor
capacidad de impulsar la economia. Se
privilegi6 la inversion en infraestructura
educativa, de transporte y de vivienda.
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El alza persistente de los precios y el
riesgo de que las expectativas de inflacion se
alejen del rango fijado como meta motivaron al
banco central a realizar tres aumentos sucesivos
de la tasa de interés de intervencion: el primero,
de 25 puntos basicos, en septiembre; el segundo,
de 50 puntos bésicos, en octubre’ y el tercero, de Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
25 puntos basicos, en noviembre. Con estas sobrea base de ciffas oficiales.
medidas, la tasa del Banco de la Republica
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Inflacidn, tasa de variacién en 12 meses;
Desempleo abierto urbano
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alcanzd el 5,5% y se espera que este incremento
repercuta en las tasas de interés de mercado con Colombia: principales indicadores econémicos, 2013-2015
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de los ultimos 20 dias habiles.

A pesar de la fuerte devaluacion real del peso colombiano frente al délar, las exportaciones
totales del pais realizadas entre enero y septiembre de 2015 cayeron un 35% en términos de valor y un
10,9% en términos de volumen, con respecto a los niveles registrados en el mismo periodo de 2014.
Las exportaciones tradicionales disminuyeron un 43,3% en el afio corrido, debido a la caida del valor
exportado de petrdleo y sus derivados (-50,1%) y de carbon (-30,3%). Las ventas externas de otros
sectores como el agricola y el manufacturero también presentaron disminuciones, explicadas por la
debilidad de la demanda internacional. En contraste, las exportaciones de café aumentaron un 11,7%.
Las importaciones efectuadas entre enero y septiembre cayeron (-13,1%) con respecto a las realizadas
en el mismo periodo de 2014. Las compras de bienes intermedios y materias primas registraron una
mayor caida (-16,1%), pero también se contrajeron las de bienes de consumo (-11,1%) y las de bienes
de capital (-10,3%).

En el primer semestre de 2015, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se
incrementd 1,7 puntos porcentuales con respecto a 2014 y representd un 6,2% del PIB, debido al
deterioro de la balanza de bienes. Por otra parte, como resultado de los mayores ingresos por viajes
hacia el pais se redujo el déficit de la balanza de servicios; al mismo tiempo, la disminucion de las
utilidades de las empresas extranjeras en Colombia, junto con un incremento de los ingresos generados
por inversiones del pais en el exterior, se tradujo en una reduccion del déficit de la renta factorial (-
27,7%). Aunque los flujos de inversion extranjera directa y los flujos netos de inversion de cartera
disminuyeron con respecto al afio anterior, el déficit de la cuenta corriente se ha financiado
principalmente con estos ingresos de la cuenta financiera, asi como con el mayor endeudamiento
externo del sector publico, mientras que se frend la acumulacion de reservas internacionales.



Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe = 2015 3

El crecimiento del primer semestre de 2015 fue del 2,9%. Los sectores que impulsaron la
economia fueron la construccion (6,7%), la actividad de comercio, reparacion, restaurantes y hoteles
(4,4%) vy la actividad de los establecimientos financieros, seguros, inmuebles y servicios a la empresa
(3,9%). El anico sector que tuvo una evolucién negativa fue la industria (-1,8%), como resultado del
desempefio desfavorable de la industria de hidrocarburos. La demanda interna se debilitd, debido a la
desaceleracion de la formacion bruta de capital fijo (que crecié un 3,9%) y del consumo final del
gobierno (que aumentd un 2%).

En el tercer trimestre del afio, algunos indicadores parecen mostrar signos de mejoria en el
desempefio econémico. El indice de produccion industrial de septiembre crecié un 2% con respecto al
del mismo mes de 2014; las ventas al por menor presentaron un aumento anual de un 2,8% en el
mismo periodo y la demanda de energia se increment6 un 6,6%. Los indices de confianza de empresas
y consumidores han mostrado alguna recuperacion en el segundo semestre de 2015.

A noviembre de 2015, la variacion anualizada de precios llegé al 6,4%, nivel que no se
alcanzaba desde 2009 y que se encuentra por encima del rango de inflacion objetivo, que abarca del
2% al 4%. Este aumento de los precios tiene su origen en una disminucién de la oferta de alimentos,
como resultado de la reduccion de las areas sembradas motivada en los prondsticos sobre el fendmeno
climatico de El Nifio, y también en los efectos de la depreciacion del peso sobre los bienes transables y
los importados.

El mercado laboral ha mantenido resultados satisfactorios. Como promedio mévil de los
altimos 12 meses hasta octubre de 2015, la tasa de ocupacion alcanzé un total nacional del 58,9%,
superando en 0,6 puntos porcentuales el nivel registrado en igual periodo del afio anterior; por su
parte, la tasa de desempleo nacional promedio se redujo 0,2 puntos porcentuales en el mismo lapso y
alcanzo6 un 9,0% como acumulado de 12 meses hasta octubre. Persiste también un mayor crecimiento
del empleo asalariado (3,6%) frente al de los trabajadores por cuenta propia (2,4%).

En 2016, el impacto de los menores ingresos en las cuentas publicas sera mayor que en 2015.
Sin embargo, otros factores, como la recuperacion de la industria, marcada por la entrada en
funcionamiento de la refineria de Cartagena, asi como los proyectos de infraestructura que se iniciaran
en 2016, permiten anticipar una tasa de crecimiento del 3,0%.



