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Politica monetaria en Colombia

De acuerdo con el mandato constitucional, el Banco de la RepUblica debe “velar por
mantener el poder adquisitivo de la moneda, en coordinacion con la politica eco-
nomica general”. Para cumplir con este mandato, la Junta Directiva del Banco de la
RepUblica (JDBR) adoptd como estrategia un esquema flexible de inflacion objetivo,
en el cual las acciones de politica monetaria (PM) buscan conducir la inflacion a una
meta puntual y alcanzar el nivel maximo sostenible del producto y del empleo.

La flexibilidad del esquema le permite a la JDBR mantener un balance apropiado en-
tre el logro de la meta de inflacion y el proposito de suavizar las fluctuaciones del
producto y el empleo alrededor de su senda de crecimiento sostenible. La JDBR esta-
blecio una meta de inflacion del 3%, planteada sobre la variacion anual del indice de
precios al consumidor (IPC). En el corto plazo la inflacion puede ser afectada por fac-
tores que estan fuera del control de la PM, como por ejemplo cambios en los precios
de los alimentos debido a fendmenos climaticos. Para incorporar lo anterior, la JDBR
anuncia, junto con la meta, un rango de 1 punto porcentual (3 £1 pp), el cual no es un
objetivo de la PM, pero refleja el hecho de que la inflacion puede fluctuar alrededor
de la meta, sin pretender que sea siempre igual al 3%.

El principal instrumento que tiene la JDBR para el control de la inflacion es la tasa de
interés de referencia (tasa repo a un dia o tasa de interés de politica). Dado que las
acciones de PM toman tiempo en tener un efecto completo sobre la economia y la
inflacion?, para fijar su valor la JDBR evalla el prondstico y las expectativas de la infla-
cion frente a la meta, asi como el estado actual y las perspectivas sobre la evolucion
de la economia.

La JDBR se reline una vez al mes, pero solo en ocho meses sesiona de forma ordinaria
para tomar decisiones de PM (enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre y
diciembre). En los cuatro meses restantes (febrero, mayo, agosto y noviembre) no se
toman, en principio, decisiones de este tipo®. Al finalizar las Juntas donde se toman
decisiones de PM, se publica un comunicado y se hace una rueda de prensa a cargo
del gerente general del Banco y el ministro de Hacienda. El siguiente dia habil se pu-
blican las minutas de la Junta, donde se describen las posturas que llevaron a adoptar
la decision. Adicionalmente, en enero, abril, julio y octubre se publica, junto con las
minutas, el Informe de Politica Monetaria (IPM)* realizado por el equipo técnico del
Banco: el miércoles de la semana siguiente a la Junta el gerente general aclara inquie-
tudes sobre las minutas y el gerente técnico del Banco presenta el IPM. Este esquema
de comunicacion busca entregar informacion relevante y actualizada que contribuya
a la toma de mejores decisiones por parte de los agentes de la economia®.

1 Constitucién Politica de Colombia (1991), articulo 373 y Sentencia C-481/99 de la Corte Constitucional.

2 Para un mayor detalle véase M. Jalil y L. Mahadeva (2010). “Mecanismos de transmision de la politica mo-
netaria en Colombia”, Universidad Externado de Colombia, Facultad de Finanzas, Gobierno y Relaciones
Internacionales, ed. 1, vol. 1, nam. 69, octubre.

3 Un miembro de la Junta puede solicitar en cualquier momento una reunion extraordinaria para tomar
decisiones de PM.

4  Antes conocido como Informe sobre Inflacion.

5  Elactual esquema de comunicacion fue aprobado por la JDBR en la reunion de agosto de 2019.
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Grafico 1.1
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a/ El grafico muestra la senda de prondstico del escenario central, asi como interva-
los simétricos al 30%, 60% y 90% de confianza sobre esta senda para un horizonte
a 8 trimestres. Estos intervalos se construyen a partir de los errores de pronosti-
co de la proyeccion que resulta de los modelos de politica monetaria Patacon y
4GM, evaluados de forma recursiva en cada trimestre para el periodo 2011-2018. Los
errores de prondstico son estimados para horizontes entre 1y 4 trimestres. Estos
altimos errores se mantienen para los calculos de los intervalos a horizontes entre
5y 8 trimestres.

b/ Los resultados suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa de re-
ferencia del Banco de la Repiblica se ajusta para garantizar el cumplimiento de la
meta de inflacion.

Fuente: Banco de la Republica.
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a/ Elgrafico muestra la senda de prondstico del escenario central, asi como interva-
los simétricos al 30%, 60% y 90% de confianza sobre esta senda para un horizonte a
8 trimestres. Estos intervalos se construyen a partir de los errores de prondstico de
la proyeccion que resulta de los modelos de politica monetaria Patacon y 4GM, eva-
luados de forma recursiva en cada trimestre para el periodo 2011-2018. Los errores
de pronostico corresponden al crecimiento del PIBy son estimados para horizontes
entre 1y 4 trimestres. Estos Ultimos errores se mantienen para los calculos de los
intervalos a horizontes entre 5y 8 trimestres.

b/ Esta brecha se calcula como la diferencia entre el PIB observado y el PIB poten-
cial (tendencial).

c/ Los resultados suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa de re-
ferencia del Banco de la Repiblica se ajusta para garantizar el cumplimiento de la
meta de inflacion.

Fuente: Banco de la Repiblica.

11 Resumen macroeconémico

En lo que resta del aio y en 2020 los paises desarrollados
registrarian una desaceleracion economica mas acentuada y
una politica monetaria mas expansiva que lo estimado un tri-
mestre atras. La mayor incertidumbre sobre los efectos de las
tensiones comerciales y el brexit, junto con el reciente dete-
rioro global de la industria y la confianza, han aumentado las
preocupaciones sobre una desaceleracion en los Estados Uni-
dosy en Europa, mas acentuada que lo esperado en el informe
anterior. Un menor crecimiento estimado en los Estados
Unidos, con menores tasas de interés reales observadas y
esperadas, indica una tasa de interés neutral menor en ese
pais. En este contexto, en el presente informe se supone que
en el cuarto trimestre de 2019 habra una reduccion de la tasa
de interés de politica de la Reserva Federal y que esta perma-
necera estable en 2020'. Al igual que para otros paises de la
region, las medidas de prima de riesgo de Colombia se han
reducido a niveles historicamente bajos, pero el peso se ha
depreciado frente al dolar. La incertidumbre sobre la persis-
tencia de esta depreciacion y el grado de su traspaso a los
precios internos es elevada.

El crecimiento economico de Colombia esperado para 2019
aumento de 3,0% a 3,2% y se mantuvo en 3,3% para 2020
(Grafico 1.1). El mayor crecimiento observado del segundo tri-
mestre frente al esperado por el equipo técnico del Banco se
explico por una mejor dinamica del gasto de los hogares y
de las exportaciones. El consumo piblico se recuperd menos
que lo proyectado y el nivel de la inversion en construccion
de edificaciones dejo de caer. Para el tercer trimestre y lo que
resta del ano se espera un crecimiento de la demanda interna
similar al del primer semestre. La postura expansiva de la po-
litica monetaria, la amplia oferta de crédito de consumo y el
comportamiento de las remesas, entre otros factores, seguiran
impulsando el gasto de los hogares. La inversion mantendria
una fuerte dinamica, tras el ajuste que siguio al choque a los
términos intercambio?, y seria impulsada por la mayor ejecu-
cion esperada en obras civiles (4G) y los posibles efectos de
la Ley de Financiamiento. En este informe se supone que los
incentivos tributarios incluidos en aquella reforma se mantie-
nen el proximo ano. En 2020 la demanda interna no seria tan
dinamica como en 2019, principalmente por el comportamien-
to del consumo plblico y, en menor medida, por una norma-
lizacion en el ritmo de crecimiento del gasto de los hogares.
La inversion creceria a una tasa similar a la registrada en 2019,

1 Al momento de escribir este informe la Reserva Federal redujo su tasa de
interés en 25 pb.

2 Debido a la caida en los precios del petroleo a finales de 2014.
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a/ Elgrafico muestra la senda de pronéstico del escenario central, asi como interva-
los simétricos al 30%, 60% y 90% de confianza sobre esta senda para un horizonte
a 8 trimestres. Estos intervalos se construyen a partir de los errores de pronosti-
co de la proyeccion que resulta de los modelos de politica monetaria Patacon y
4GM, evaluados de forma recursiva en cada trimestre para el periodo 2011-2018. Los
errores de prondstico son estimados para horizontes entre 1y 4 trimestres. Estos
Gltimos errores se mantienen para los calculos de los intervalos a horizontes entre
5y 8 trimestres.

b/ Los resultados suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa de re-
ferencia del Banco de la Replblica se ajusta para garantizar el cumplimiento de la
meta de inflacion.

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 1.4
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a/ Elgrafico muestra la senda de pronéstico del escenario central, asi como interva-
los simétricos al 30%, 60% y 90% de confianza sobre esta senda para un horizonte
a 8 trimestres. Estos intervalos se construyen a partir de los errores de pronosti-
co de la proyeccion que resulta de los modelos de politica monetaria Patacon y
4GM, evaluados de forma recursiva en cada trimestre para el periodo 2011-2018. Los
errores de prondstico son estimados para horizontes entre 1y 4 trimestres. Estos
Gltimos errores se mantienen para los calculos de los intervalos a horizontes entre
5y 8 trimestres.

b/ Los resultados suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa de re-
ferencia del Banco de la Replblica se ajusta para garantizar el cumplimiento de la
meta de inflacion.

Fuente: Banco de la RepUblica.

12

explicada por una recuperacion de la construccion en edifica-
ciones y por un buen desempeno de las obras civiles, pese a
un menor aumento en la inversién en maquinaria y equipo.
El crecimiento de las exportaciones seguiria siendo bajo, en
un contexto de una moderada recuperacion de la demanda
externa. Al tiempo, la recomposicion de la inversion hacia
bienes no transables, junto con un crecimiento mas bajo del
consumo en bienes durables supone un menor aumento de
las importaciones. Pese a la menor dinamica de la demanda
interna, esta creceria mas que el producto interno bruto (PIB),
con lo cual el déficit comercial se ampliaria. Los excesos de
capacidad productiva se reducirian gradualmente entre 2019 y
2020, y serian ligeramente menores a los proyectados en el in-
forme pasado, como resultado del aumento en el crecimiento
proyectado para 2019 (Grafico 1.2).

A finales de 2019 la inflacion se situaria cerca del nivel actual
de 3,8% y a comienzos de 2020 retomaria su convergencia a la
meta del 3%, como consecuencia de la disolucion de los cho-
ques de oferta transitorios que la afectaron (Grafico 1.3). En
septiembre la inflacion observada fue similar a la estimada
por el equipo técnico del Banco; no obstante, se registraron
presiones alcistas originadas por una depreciacion del peso
no anticipada. Si bien la transmision de la tasa de cambio a
los precios continia siendo relativamente baja frente a episo-
dios anteriores de depreciacion, en el caso particular de los
alimentos procesados fue mas fuerte que lo estimado en el
informe de julio. Lo anterior fue compensado por un aumen-
to menor que el proyectado en los precios de la energia. Se
espera que a finales de ano los choques de oferta® que incre-
mentaron la inflacion este ano empiecen a diluirse, situacion
que seria en parte contrarrestada por una depreciacion acu-
mulada del peso mayor que la prevista y por su traspaso par-
cial a los precios internos. Dado lo anterior, la inflacion debe
presentar una tendencia decreciente a lo largo de 2020. A fi-
nales de ese ano los aumentos en los precios de los alimentos
no superarian el 3%, mientras que los precios regulados con-
tinuarian registrando menores ritmos de aumento y a diciem-
bre de 2020 alcanzarian tasas algo inferiores al 4%.

El prondstico de la inflacion basica (sin alimentos ni regula-
dos) es ligeramente mas alto que el publicado un trimestre
atras (Grafico 1.4), pero nuevamente converge a la meta en el
segundo semestre de 2020. El actual pronostico sugiere que
la inflacion basica seguiria aumentando hasta marzo de 2020,
alcanzando niveles algo superiores al 3%. Si bien se espera
que la transmision de la tasa de cambio a estos precios siga
siendo relativamente baja, el ligero aumento en el prondstico
se explica por una depreciacion acumulada del peso mas alta
y por su mayor persistencia en el horizonte de prondstico. A
lo anterior se suma una brecha del producto menos negativa
frente al informe anterior. No obstante, varios factores con-

3 Estos choques hacen referencia al fenomeno de El Nino, al cambio en la
metodologia de calculo de la base gravable para el impuesto ad valorem
a los licores y a la introduccion del impuesto plurifasico a las gaseosas y
cervezas contemplado en la Ley de Financiamiento que entrd en vigencia
en 2019.



Grafico 1.5
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Fuente: Banco de la RepUblica.

Resumen

tribuiran a que la inflacion basica retorne a la meta en 2020.
En primer lugar, el comportamiento de las tasas de interés in-
ternacionales y de las primas de riesgo sugieren que las pre-
siones provenientes de la depreciacion serian transitorias. De
igual forma, los precios en dolares de las importaciones han
descendido, tendencia que podria acentuarse dada la desace-
leracion esperada de la economia mundial. Adicionalmente,
los excesos de capacidad instalada persistirian en el horizon-
te de prondstico y las expectativas de inflacion convergerian
a la meta, debido a la reversion de los choques de oferta que
las afectaron.

12 Decision de politica monetaria
En las reuniones de septiembre y octubre la JDBR, en decision

unanime, mantuvo la tasa de interés de intervencion en 4,25%
(Grafico 1.5).
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02 / Pronosticos macroeconomicos y analisis de riesgos

Cuadro 21
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales®

Principales socios kol D Ay zlal
(pr) (proy) | (proy) | (proy)
2,9 22 1,6 1,6

Estados Unidos

Zona del euro 19 1,0 1,0 11
Ecuador 1,1 -0,6 0,2 0,8
China 6,6 6,2 5,9 5,8
Brasil 11 0,9 1,8 2,3
Perd 4,0 2,6 33 35
México 2,0 0,5 1,5 1,8
Chile 4,0 2,5 3,0 3,0
Total socios 25 15 17 18

comerciales?’

(pr): preliminar.

(proy): proyectado.

a/ Estas cifras corresponden a los socios comerciales sin Venezuela. Para el cal-
culo de las ponderaciones se hace uso del valor en délares del comercio no tra-
dicional.

Fuentes: Bloomberg, Focus Economics, oficinas de estadistica y bancos centrales
de los paises (datos observados); Banco de la Repiblica (calculos y proyecciones).

Grafico 21

Supuesto trimestral del crecimiento de los socios
comerciales con base en las proyecciones anuales
(variacion trimestral anualizada)
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50

4,0
3,0
2,0

0,0

-1,0

" sep-14 sep-15 sep-16 sep-17 sep-18  sep-19 sep-20  sep-21

Observado informe de julio
= Observado informe de octubre

Proyectado informe de julio
===+ Proyectado informe de octubre

a/ Estas cifras corresponden a los socios comerciales sin Venezuela. Para el cal-
culo de las ponderaciones se hace uso del valor en délares del comercio no tra-
dicional.

Fuentes: Bloomberg, Focus Economics, oficinas de estadistica y bancos centrales
(datos observados); Banco de la Repiblica (calculos y proyecciones).
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21 Contexto externo

211 Demanda externa

En el horizonte de pronostico la demanda externa relevan-
te para Colombia es mas débil que lo previsto en el informe
anterior. Para los Estados Unidos y la zona del euro se prevé
una moderacion del ritmo de expansion econdmica. Para la
economia china se proyecta una desaceleracion estructural del
crecimiento, por cuenta de la regulacion para disminuir el en-
deudamiento y por la menor contribucion del sector externo.
La desaceleracion del crecimiento del producto en estas eco-
nomias se profundizaria debido a las tensiones comerciales,
las cuales podrian seguir teniendo impactos sobre el comercio
mundial, las cadenas globales de valor y la dinamica de la in-
version. Lo anterior seria parcialmente contrarrestado por las
diferentes respuestas de politica economica, incluyendo las
medidas adoptadas por los bancos centrales, las cuales se re-
flejarian en unas condiciones financieras internacionales mas
holgadas. En América Latina, un entorno menos favorable, una
demanda interna que continda exhibiendo un comportamiento
mas bajo que el esperado y la presencia de algunos choques de
oferta, resultarian en un desempeno de la actividad economica
en 2019 mas débil que el estimado un trimestre atras. Asi, en el
horizonte de prondstico el crecimiento econdomico promedio de
los socios comerciales seria inferior al descrito en el informe
pasado (Cuadro 2.1y Grafico 21).

Para 2019 y 2020 se estima que el crecimiento del producto
de las economias avanzadas se mantenga por debajo de lo re-
gistrado en 2018. En los Estados Unidos el crecimiento del PIB
real en el segundo trimestre se redujo (se situd en 2,0% tri-
mestre anualizado: t. a.) frente al registro del primer trimestre
delafio (3,1% t. a.), resultado de la contribucion negativa de las
exportaciones netas y de la inversion no residencial, lo cual
fue parcialmente contrarrestado por el repunte del consumo
de los hogares, favorecido por el buen comportamiento del
mercado laboral y la confianza de los consumidores relativa-
mente alta®. En la zona del euro la actividad economica conti-
nuo desacelerandose, registrando una expansion de 0,8% t. a.
frente al 1,7% t. a. del primer trimestre, consecuencia de una
menor contribucion del sector externo. En estas economias el
sector manufacturero habria continuado debilitandose, mien-
tras que los servicios habrian mantenido una buena dinamica.
Los indicadores mas recientes sugieren que las tensiones co-
merciales acentuarian el deterioro de la produccion industrial
y sus perspectivas (Grafico 2.2), a la vez que un ambiente de
mayor incertidumbre global seguiria teniendo impactos sobre

4 Al momento de escribir este informe se conocio el crecimiento economi-
co para el tercer trimestre de 2019 (1,9% t. a.) de los Estados Unidos, cifra
superior a lo esperado por el promedio del mercado (1,8% t. a.).



Grafico 2.2
PMI manufacturero y variacion anual de la produccion
industrial en las economias avanzadas
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Fuentes: Bloomberg y CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Grafico 2.3
Exportaciones reales y trafico mundial de contenedores
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(porcentaje) (porcentaje)

14,0 9,0
12,0
70
10,0
8,0 50
60
30
40
20 ||||||||||| 10
0,0 J-|-|-|-h-l-l| ;
10
20
4,0 30

ago-14 feb-15 ago-15 feb-16 ago-16 feb-17 ago-17 feb-18 ago-18 feb-19 agof19'

M exportaciones reales de las economias avanzadas
Exportaciones reales de las economias emergentes
Contenedores (eje derecho)

Nota: promedio movil de tres meses de la variacion anual.
Fuente: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y Institute of Ship-
ping Economics and Logistics.

Grafico 2.4
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las decisiones de inversion. Lo anterior ha derivado en una
mayor desaceleracion del comercio global que, de acuerdo
con la Organizacion Mundial del Comercio, se mantendria en
los siguientes meses (Grafico 2.3). De esta forma, se redujeron
las proyecciones de crecimiento para los Estados Unidos y la
zona del euro para 2019 y 2020.

La debilidad de la demanda interna, un contexto externo me-
nos favorable y la persistencia de algunos choques de oferta
han llevado a revisar a la baja los pronosticos de los princi-
pales socios comerciales en América Latina. Los recientes he-
chos de inestabilidad politica en algunos paises de la region
podrian acentuar estas tendencias. En el segundo trimestre
del ano se registraron sorpresas a la baja en la actividad eco-
nomica de México, Per( y Chile, las cuales estuvieron acom-
panadas de un deterioro en su mercado laboral. Una parte
de este comportamiento puede atribuirse a la persistencia de
algunos choques de oferta transitorios en los sectores prima-
rios, especialmente en Chile y Perd, los cuales continuarian
revirtiendose gradualmente en la segunda mitad del afo. Adi-
cionalmente, en estas dos economias las exportaciones resta-
ron impulso al crecimiento y el consumo privado se desace-
lerd, lo cual ha deteriorado sus perspectivas para el presente
ano, pero se proyecta alguna recuperacion para 2020 y 2021.
Por su parte, en México se revisaron a la baja las proyecciones,
resultado de una debilidad mas pronunciada de los compo-
nentes de la demanda interna, el ajuste en la extraccion de
crudo y los posibles efectos de la menor produccion indus-
trial en los Estados Unidos. En Brasil, a pesar de que en el
segundo trimestre se registro una sorpresa al alza en el dato
de crecimiento, sus prondsticos se han revisado a la baja por
cuenta de un menor gasto piablico y una caida de las ventas al
exterior, afectadas en especial por el deterioro de la situacion
econdmica en Argentina. Por dltimo, en Ecuador se proyecta
una contraccion econémica en 2019 y un bajo crecimiento en
2020y 2021, debido, en parte, al proceso de ajuste en las cuen-
tas fiscales.

En el escenario central de pronostico se espera que en 2019
el crecimiento del PIB real de los socios comerciales del pais
sea del 1,5%, aumente levemente al 1,7% en 2020 y al 1,8%
en 2021. Dichos crecimientos implican una desaceleracion con
respecto al resultado de 2018 (2,5%) y una menor senda de
crecimiento frente al informe anterior (Cuadro 2.1y graficos 2.1,
y 2.4). La incertidumbre de estos prondsticos es elevada, por
la posibilidad de nuevas restricciones al comercio, el resur-
gimiento de acuerdos bilaterales en detrimento de arreglos
comerciales globales, la dinamica de las tensiones politicas
en la region, una desaceleracion de la economia china mayor
que la esperada y la forma como se desarrolle el brexit, entre
otros. En neto, el balance de todos estos factores es un riesgo
a la baja en el pronostico de los socios comerciales.

21.2 Desarrollos de precios en el extranjero

La mayor debilidad esperada en la demanda mundial ha re-
sultado en una revision a la baja en el pronostico del precio
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Cuadro 2.2

Pronosticos para los precios de referencia de los bienes
basicos exportados por Colombia

2018 2019 2020
(proy) (proy)

Petroleo referencia Brent
(dolares por barril)

Carbon (délares por tonelada)

Café colombiano

(ex docR) (dolares por libra)

Oro (délares por onza troy)

85,8

1,37

1.269

3,3

73

1,29

1397

1,34

1.475

(proy): proyectado.

Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.5

Supuesto trimestral del precio del petroleo con base en las
proyecciones anuales
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del petroleo. En los ltimos meses la cotizacion internacional
del petroleo se ha reducido frente a lo observado en la prime-
ra mitad del aio, por cuenta del deterioro de las perspectivas
sobre la actividad economica global, la apreciacion generali-
zada del dolar y el aumento en la explotacion de hidrocarbu-
ros en los Estados Unidos. Estos factores han sido contrarres-
tados parcialmente por la renovacion del acuerdo de recortes
a la produccion por parte de los miembros de la Organizacion
de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y sus aliados hasta
marzo de 2020, y por eventos geopoliticos que han disminuido
la oferta de este bien basico. En particular, en septiembre los
atentados contra la infraestructura petrolera en Arabia Sau-
dita afectaron la produccion y el precio del crudo, aunque de
forma transitoria. Se espera que en el balance entre los facto-
res de oferta y demanda predominen los de esta Gltima, con
lo cual el pronodstico del precio promedio es de USD 63,3 por
barril (referencia Brent) para 2019 y de USD 59 para 2020 y 2021.
Lo anterior representa una reduccion frente a lo proyectado
en el informe anterior (Cuadro 2.2 y Grafico 2.5).

En los altimos meses las expectativas de inflacion total en las
economias avanzadas se han reducido y sugieren que se ubica-
ria cerca o por debajo de su meta en los proximos dos aios. En
septiembre la inflacion basica y la total en los Estados Unidos
no mostraron cambios frente al registro de agosto (1,7% vy 2,4%,
respectivamente), y esta Gltima se situd por debajo de lo espe-
rado por el mercado. La diferencia registrada entre estas medi-
das se explica, en buena parte, por la caida en los precios de la
energia, principalmente en la gasolina. Por su lado, en la zona
del euro la variacion anual del indice de precios al consumidor
(IPC) total se redujo de 1,0% en agosto a 0,8% en septiembre,
mientras que la inflacion basica registro un leve incremento,
pasando de 0,9% a 1,0%. Las expectativas de inflacion para el
resto de 2019 y 2020 han disminuido en los Gltimos meses y se
sitilan en niveles cercanos a sus metas, o inferiores en el caso
de la zona del euro, lo cual refleja un panorama de escasas pre-
siones inflacionarias en estas economias (Grafico 2.6).

En 2019 y 2020 se registraria una reduccion anual de los tér-
minos de intercambio, debido a las menores proyecciones
de las cotizaciones internacionales de las materias primas
exportadas por el pais, efecto que se compensaria parcial-
mente por el comportamiento de los precios en délares de
los bienes importados. Los precios implicitos en dolares de
las exportaciones han disminuido anualmente 5,5% en lo co-
rrido del afo hasta agosto. Para el petroleo y el carbon esta
dinamica se ha intensificado en el bimestre julio-agosto, al
registrar caidas anuales del 15% y 19%, respectivamente. En
particular, los precios del carbon se han visto afectados por el
abaratamiento de otras fuentes de energia y por la tendencia
internacional hacia la mejora en las practicas ambientales. De
igual forma, se ha observado un descenso generalizado en los
indices de precios en dolares de los bienes importados, los
cuales disminuyeron entre enero y agosto cerca del 5,0% con
respecto al mismo periodo del ano anterior. Las principales
caidas se presentaron en las cotizaciones de los bienes inter-
medios (-8,0%), seguidas por los bienes de consumo (-4,2%) y
los de capital (-0,9%). Lo anterior podria estar asociado con la



Grafico 2.7
Supuesto trimestral de la tasa de interés de la Fed
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apreciacion del dolar frente al resto de monedas en el mundo
y con la ausencia de presiones inflacionarias en las economias
avanzadas. De esta forma, en 2019 los términos de intercam-
bio se reducirian en 1,8% y en 2020 continuarian disminuyendo
(Cuadro 2.2).

213 Desarrollos financieros externos

La dinamica de los mercados financieros internacionales ha
estado marcada por una mayor preocupacion en torno al cre-
cimiento de la economia global y la respuesta de los princi-
pales bancos centrales del mundo desarrollado. A o largo
del tercer trimestre la intensificacion de la disputa comercial
entre los Estados Unidos y China, junto con otros factores de
riesgo (como la caida de la confianza de los inversionistas),
encendieron las alarmas sobre el desempeno futuro de la ac-
tividad economica mundial. En este mismo periodo los ban-
cos centrales de las economias avanzadas y de algunas econo-
mias emergentes redujeron sus tasas de interés de referencia
y anunciaron medidas adicionales de estimulo monetario. En
particular, en agosto se observo un incremento de la volatili-
dad en los mercados financieros internacionales (medida con
los indices VIX o el VSTOXX), al tiempo que se registraron cai-
das en los principales indices bursatiles. Lo anterior estuvo
acompanado de una mayor demanda de activos considerados
menos riesgosos, salidas de capitales de los mercados emer-
gentes y una apreciacion global del délar.

Dados los mayores riesgos de deterioro del panorama eco-
nomico internacional, en este informe se espera una politica
monetaria en los paises desarrollados mas expansiva que la
prevista en julio. En particular se redujo la senda esperada
para la tasa de interés de la Fed en el ejercicio de proyeccion
macroeconomica. Este escenario contempla que la tasa de in-
terés de la Fed se reducira en 25 pb en el cuarto trimestre, ubi-
candose en un rango entre 1,50% vy 1,75% a finales del presente
afo y durante 2020° (Grafico 2.7). La reduccion no seria mayor,
dada una brecha del producto de los Estados Unidos en terre-
no positivo y un mercado laboral que registra una tasa de des-
empleo en minimos historicos. Estas proyecciones coinciden
con la moda del rango esperado para la tasa de interés de la
Fed por parte de los miembros del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por su sigla en inglés) y con la mediana de las
proyecciones de los analistas; sin embargo, son superiores a
las implicitas en los precios de los futuros sobre las tasas de
interés (Grafico 2.8). Cabe sefalar que en septiembre el FOMC
de la Reserva Federal (Fed) hizo el segundo recorte de la tasa
de interés en 2019. Esta medida se dio como respuesta a los
mayores riesgos ante el deterioro del panorama economico
internacional y en ausencia de presiones inflacionarias. Por
su parte, el Banco Central Europeo (BCE), en su reunion de
septiembre, decidio recortar la tasa de interés aplicable a la
facilidad de depdsito; ademas, modifico su programa de finan-

5 Al momento de escribir este informe la Reserva Federal redujo su tasa de
interés en 25 pb, en su reunion de octubre.
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Grafico 2.9

Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia (CDS)*/
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Fuente: Bloomberg; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 210

Comportamiento de la tasa de cambio nominaly la prima de
riesgo (CDS a cinco afios) de algunas economias de la region
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ciacion a mas largo plazo con objetivo especifico (TLTRO, por
su sigla en inglés), reduciendo el tipo de interés con el cual se
fijan estas operaciones y ampliando el plazo de vencimiento.
Por Gltimo, divulgo la reanudacion de las compras de activos
a partir de noviembre de 2019. En adelante, se espera que la
postura de politica monetaria se mantenga expansiva, acorde
con lo anunciado.

En un entorno de menores tasas de interés externas, se es-
pera que las condiciones financieras internacionales para
Colombia se mantengan favorables en los proximos aios. En
promedio, durante el tercer trimestre de 2019 las primas de
riesgo soberano de algunas de las economias de la region se
han reducido frente a lo observado en la primera mitad del
ano. En el caso colombiano, el promedio de este indicador
para el tercer trimestre, medido con los credit default swaps
(CDS a cinco anos) fue de 89,9 pb, inferior al esperado y al re-
gistro del primer semestre del afio (112,5 pb), situandose cerca
de los minimos historicos. El escenario central sigue supo-
niendo una convergencia de la prima de riesgo hacia su pro-
medio historico en el horizonte de pronostico, pero desde un
nivel mas bajo (Grafico 2.9). Este supuesto tiene en cuenta la
acumulacion de déficits externos del pais y los otros factores
de riesgo mencionados.

A pesar de unas condiciones financieras internacionales mas
holgadas y una prima de riesgo mas baja, la tasa de cambio
para Colombia presenté una depreciacion no anticipada en
el informe de julio. En el ejercicio de prondstico se supone
que parte de este aumento se revierta en los proximos meses.
En el tercer trimestre, las tasas de cambio de algunas de las
monedas de la region, incluida la colombiana, registraron una
depreciacion frente al segundo trimestre del ano. Los mayores
aumentos se dieron en Chile (3,3%), Colombia (3,17%) y Méxi-
co (1,73%) (Grafico 2.10). El promedio de la tasa de cambio del
peso colombiano frente al dolar fue de COP3.343 para el tercer
trimestre, superior al COP3.240 del segundo trimestre de 2019.
Como resultado, en lo que va corrido del ano la variacion del
peso colombiano paso de 11,9% en junio a 12,33% en septiem-
bre de 2019, superior a la esperada en el informe de julio.

2.2 Proyecciones macroeconomicas®
221  Inflacion

La inflacion anual al consumidor debera comenzar a descen-
der a comienzos del préoximo aiio, un trimestre mas tarde que
lo previsto en el informe de julio y converger al 3% al final
de 2020. Esto, debido a presiones temporales no anticipadas
provenientes del tipo de cambio. Durante el segundo vy tercer
trimestres del afo se mantuvieron los choques a los precios
de los alimentos y los transables que afectaron la inflacion.

6  Los resultados suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa
de referencia del Banco de la Repiblica se ajusta para garantizar el cum-
plimiento de la meta de inflacion.
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Grafico 212
Brecha inflacionaria de la TCR? trimestral
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Estos se originaron en fenomenos climaticos adversos y por
modificaciones temporales asociados con los cambios en el
calculo del impuesto ad valorem a los licores. Sin embargo, el
impacto de estos sucesos habria comenzado a desvanecerse
desde finales del tercer trimestre y contribuira con una menor
inflacion en lo que resta del presente afno y en el proximo.
No obstante, en el presente informe se identificaron presiones
adicionales originadas por el aumento reciente de la tasa de
cambio, que resulté mayor que el estimado un trimestre atras.
Aunque parte de esta depreciacion se estima transitoria, pos-
tergo el inicio de la convergencia de la inflacion a su meta
para principios de 2020 (Grafico 2.11).

El incremento reciente en la tasa de cambio y su persistencia
llevan a estimar una brecha inflacionaria del tipo de cambio
real transitoriamente mas alta que la prevista en el informe
de julio. Este informe contempla que las presiones provenien-
tes de la depreciacion de la tasa de cambio serian mayores y
mas persistentes que las contempladas antes. No obstante,
iran cediendo en el horizonte de prondstico (Grafico 2.12).

La inflacion basica (sin alimentos ni regulados) aumentaria
hasta el primer trimestre de 2020, pero luego debe descender
para ubicarse alrededor de la meta en el horizonte de pro-
noéstico (Grafico 2.13). La variacion anual del IPC de transables
ha aumentado gradualmente de la mano del traspaso de la
depreciacion. Hacia adelante se espera que esta tendencia
continde en niveles superiores a los previstos en el informe
anterior. No obstante, cabe resaltar que la transmision de la
tasa de cambio a los precios en la coyuntura actual seguira
siendo relativamente baja frente a episodios anteriores de de-
preciacion. Dentro de las posibles causas de este fenomeno
se encuentran las reducciones en los precios de importados
y una brecha del producto que se estima en terreno negativo.
Con respecto a los no transables, las presiones de demanda
observadas en lo corrido del ano han sido escasas, lo cual se
ha traducido en un comportamiento relativamente estable de
la variacion anual de los precios de dicha canasta. Aumentos
puntuales en los precios de algunos items han llevado a revi-
sar levemente su prondstico al alza frente a lo proyectado en
julio. En general, la convergencia de la inflacion basica en el
mediano plazo a la meta obedece a: 1) el caracter transitorio
de la depreciacion; 2) la proyeccion de una brecha de pro-
ducto adn negativa en 2020; 3) la reversion de los choques de
oferta y su impacto sobre las expectativas de inflacion, y 4) un
mercado laboral que seguira holgado por lo cual no se antici-
pan presiones en los costos salariales. Es importante resaltar
que el pronostico de inflacion no incorpora un aumento del
salario minimo para 2020 muy por encima del incremento de
la productividad y la meta de inflacion.

Frente al informe de julio, el nuevo prondstico del IPC de ali-
mentos contempla una normalizacion mas lenta de la oferta
de alimentos perecederos y unas presiones cambiarias mas
fuertes sobre el grupo de los procesados. Se sigue esperando
una reduccion en la variacion anual del IPC de alimentos, pero
esto debe suceder un trimestre mas tarde de lo estimado antes
(Grafico 2.14). Los efectos del fendomeno de El Nifio continuaran
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Grafico 214
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Grafico 2.16
Expectativas de inflacion de analistas de bancos y
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desvaneciéndose a partir del cuarto trimestre de 2019 y la pri-
mera mitad del proximo ano, al igual que los choques origina-
dos en los aumentos de los impuestos indirectos’. Sin embar-
go, en los Gltimos meses las condiciones climaticas han sido
poco favorables, lo que estaria retrasando la recuperacion de
la oferta de alimentos. A esto se suman las presiones alcistas
no anticipadas del traspaso de un mayor tipo de cambio sobre
los precios de alimentos de origen importado.

La variacion anual del IPC de regulados continuaria con au-
mentos relativamente altos en lo que resta del aio, aunque
presentaria una tendencia decreciente mas marcada que la
prevista en el informe anterior. En el segundo y tercer trimes-
tres la variacion anual del grupo de los regulados sorprendio
a la baja, en particular ante ajustes menores que los previstos
en las tarifas de energia eléctrica, lo cual llevo a reducir la
proyeccion de esta canasta para lo que resta del ano. Para
2020 las variaciones seran menores que las anticipadas en ju-
lio, aunque con valores cercanos al 4% a finales del afio (Gra-
fico 2.15). Esta dinamica es, en parte, el resultado de menores
presiones provenientes de los costos de los combustiblesy de
los servicios de transporte, ante un menor precio del petroleo
que el proyectado en el informe anterior.

En septiembre, las medidas de expectativas de inflacion de
los analistas tendieron a incrementarse y sugieren que la in-
flacion se ubicaria alrededor del 3,8% a finales de aio. En par-
ticular, la medicion obtenida a partir de la encuesta mensual
a analistas del Banco muestra una inflacion esperada a finales
de 2019 del 3,81% y a doce y veinticuatro meses de 3,37% y
3,28%, respectivamente (Grafico 2.16). En el informe de julio
dichos valores se ubicaban en 3,54% a diciembre y en 3,31% y
3,20% a doce y veinticuatro meses. En el caso de la encuesta
trimestral recogida a comienzos de octubre por el Banco, la
cifra esperada a diciembre de este ano es de 3,80%, a doce
meses de 3,63% y a veinticuatro meses de 3,61%. Cabe resal-
tar que esta encuesta ha reportado historicamente tasas mas
altas. Por su parte, los valores estimados a partir de los TES®
muestran expectativas a dos, tres, cinco y diez anos de 3,44%,
3,50%, 3,54% Y 3,59%, respectivamente’.

7  Estos choques corresponden al ajuste de la metodologia para el calculo
de la base gravable para el impuesto Ad valorem a los licores y la intro-
duccion del impuesto plurifasico a las gaseosas y cervezas. Este Gltimo
supone que la Ley de Financiamiento continuara vigente el proximo ano.

8  Coninformacion a octubre 24 de 2019.

9 Al descontar las primas de riesgo inflacionario y de liquidez, las tasas a
dos y cinco anos son 3,03% y 3,12%, respectivamente. Para estos calculos
se usa la metodologia implementada por Espinosa, Melo y Moreno (2015).
“Expectativas de inflacion, prima de riesgo inflacionario y prima de li-
quidez: una descomposicion del break even inflation para los bonos del
Gobierno colombiano”, Borradores de Economia, niim. 903, Banco de la
RepUblica.
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2.2.2  Actividad econdmica

EL PIB crecera a una tasa promedio anual un poco superior al
3% en el horizonte de prondstico, manteniendo una tendencia
gradual de convergencia a su nivel potencial. Las cifras mas
recientes del DANE (con series desestacionalizadas y ajusta-
das por efectos calendario)'® muestran una expansion econo-
mica para la primera mitad del ano mayor a la contemplada
en el informe de politica monetaria anterior, con un segundo
trimestre que crecid a una tasa anual del 3,4%, superior a la
prevista (2,9%), gracias al dinamismo de la inversion en ma-
quinaria y equipo, de las exportaciones y del consumo pri-
vado. Aunque las exportaciones deberan retornar a tasas de
crecimiento anual mas moderadas en la segunda mitad del
ano, el consumo privado y la inversion en maquinaria y equi-
po sostendran tasas relativamente altas de expansion. Esto,
junto con la recuperacion de la inversion en obras civiles y, en
menor medida, de la del consumo piblico, permite esperar
un ritmo de crecimiento para la economia en su conjunto del
3,2% para el tercer trimestre (Grafico 2.17) y algo superior a
esta cifra para el cuarto. En este informe se ha disminuido el
pronostico de crecimiento para el tercer trimestre de la inver-
sion en vivienda, dado que la recuperacion que se esperaba
para el segundo trimestre solo se materializd parcialmente,
por lo menos en términos de variaciones anuales.

Dado lo anterior, el prondstico de crecimiento del PIB para
todo 2019 aumento6 al 3,2% frente al 3,0% proyectado en el
informe anterior (Grafico 2.18). Esta cifra es compatible con
un crecimiento de la demanda interna algo superior al 4,0%,
el cual es mayor al previsto en julio. De confirmarse estas
tendencias, la economia colombiana estaria presentando su
mejor desempeno desde 2014, cuando llegd a su fin la fase
alcista del ciclo de los precios internacionales del petroleo.
Cabe resaltar que este crecimiento seria uno de los mas altos
de América Latina.

Para 2020 se mantiene el prondstico de crecimiento del infor-
me anterior en 3,3%, con una demanda interna que creceria
por encima de esta cifra. Unas condiciones financieras inter-
nas amplias, caracterizadas por tasas de interés reales en te-
rreno ligeramente expansivo, deberan seguir contribuyendo a
la expansion de la demanda internay a reducir los excesos de
capacidad instalada. A esto se suma el impulso que continua-
ra ofreciendo el avance de los diferentes proyectos de obras
publicasy la reactivacion del sector de construccion de vivien-
da. Estos pronosticos suponen que los estimulos tributarios a
la inversion, que fueron creados por la Ley de Financiamiento
recientemente declarada inexequible por la Corte Constitu-
cional, se mantendran. Las proyecciones también contemplan
una pequena revision a la baja en los términos de intercambio
y unas deébiles condiciones para la demanda externa de Co-
lombia, con un dinamismo menor que el previsto en el infor-

10 En adelante, en lo concerniente al PIB y sus componentes, se hara refe-
rencia a las series desestacionalizadas y ajustadas por efectos calenda-
rio segiin lo publica el DANE.
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Grafico 2.19
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me anterior y en un entorno internacional mas incierto para la
inversion. Pese a ello, se considera que el pais seguira enfren-
tando unas condiciones financieras externas relativamente
amplias que no frenaran el crecimiento. Asi las cosas, el im-
pulso al crecimiento para 2020 provendra principalmente de la
demanda privada, tanto de la inversion (incluidas obras civiles
impulsadas por el GNC) como del consumo de los hogares. Se
espera alguna recomposicion de la inversion y del consumo en
favor de rubros menos intensivos en bienes importados, lo que
haria que la contribucion al crecimiento de las exportaciones
netas sea menos negativa que la estimada para 2019.

Con cifras a junio, el consumo privado acumulé dos trimestres
de crecimientos anuales superiores al 4%, dinamismo que de-
beria continuar en lo que resta del aio, pero debe moderarse
hacia 2020 y 2021. En el segundo trimestre este componen-
te del gasto continud exhibiendo un dinamismo significativo,
que supero las proyecciones del informe anterior. Los pocos
indicadores disponibles para el tercer trimestre, como las ven-
tas al por menor a agosto (Grafico 2.19), la demanda de energia
regulada a ese mismo mes y las importaciones a septiembre
(seglin avances de la DIAN), sugieren que este ritmo se habria
mantenido en dicho periodo. Ello, a pesar de que la confianza
de los consumidores, segiin lo mide el indicador de Fedesa-
rrollo, no ha repuntado (Grafico 2.20).

En la segunda mitad del aio y hacia 2020 se deben mantener
las condiciones favorables que han impulsado el crecimiento
del consumo de los hogares en lo corrido de este aio. Entre
ellas cabe resaltar la expansion del crédito de consumo a ta-
sas de interés relativamente bajas (Grafico 2.21) y la impor-
tante expansion de las remesas medidas en dolares y pesos
reales. En los proximos trimestres también debe contribuir a
la expansion del consumo privado la disminucion prevista de
la inflacion hacia la meta. Hacia 2020 el aporte del consumo
durable y semidurable al crecimiento del agregado seria me-
nor que el observado en lo corrido del ano y que el esperado
para todo 2019. Esto, en parte, debido a la depreciacion acu-
mulada del peso y su posible persistencia en el horizonte de
pronodstico. Adicionalmente, calculos preliminares del equipo
técnico sugieren que la inmigracion proveniente de Venezuela
habria tenido un impacto positivo en el crecimiento del con-
sumo privado, situacion que se supone persista en 2020.

En el primer semestre el consumo publico tuvo un menor
aporte al crecimiento que en 2018, situacion que se man-
tendria en lo que resta de 2019 y se acentuaria en 2020. La
recuperacion observada del consumo piblico en el segundo
trimestre, después del pobre resultado de comienzos de ano,
fue menor que la esperada. Sin embargo, los niveles de ejecu-
cion presupuestales observados al tercer trimestre permiten
esperar una aceleracion en el crecimiento anual para este pe-
riodo y hacia finales de ano. El gasto de los gobiernos regio-
nales y locales debe contribuir a este mayor dinamismo. Pese
a lo anterior, para garantizar el cumplimiento de la meta fiscal
del GNC de 2,4%, este ano el crecimiento debe ser inferior al
de 2018. Para 2020 se observara un debilitamiento adicional
en este componente de la demanda, teniendo en cuenta el
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compromiso de continuar reduciendo el déficit fiscal al 2,2%
el proximo ano, dada la proyeccion actual del PIB. Adicional-
mente, frente a 2019 el gasto de los gobiernos regionales y
locales debe moderarse, algo que es usual cuando ocurre un
cambio en las administraciones como en la actualidad.

La inversion continuaria mostrando tasas de crecimiento anual
relativamente altas en lo que resta del aio y hacia 2020. Los
choques observados en la inversion en construccion a comien-
zos de ano empezaron a revertirse en el segundo trimestre,
aunqgue a un ritmo algo menor que el esperado por el equipo
técnico. Durante el mismo periodo se registro un importante di-
namismo de la inversion en maquinariay equipo, debido princi-
palmente al gasto en equipo de transporte, que podria tener un
componente transitorio al estar asociado con la modernizacion
de las flotas de transporte masivo en algunas ciudadesy con las
compras de aeronaves. En conjunto, estos hechos explicaron la
aceleracion de la inversion total en términos anuales observa-
da en el segundo trimestre. La informacion disponible para el
tercer trimestre, en particular las importaciones de bienes de
capital con cifras preliminares a septiembre (Grafico 2.22), su-
giere que la inversion en maquinaria y equipo seguira mante-
niendo un buen ritmo de crecimiento en estos meses. Tasas de
expansion altas para la inversion total deberan mantenerse el
resto del afo y en 2020. Ademas de maquinaria y equipo (im-
pulsada por los estimulos tributarios), el dinamismo de la in-
version continuara de la mano de la recuperacion del rubro de
construccion de otros edificios y estructuras (que incluye obras
civiles) gracias a la ejecucion de los proyectos viales 4G, tanto
para lo que resta de 2019 como para 2020. En el caso de la cons-
truccion de vivienda, se estima un impulso moderado originado
por el programa de vivienda de interés social (VIS) del Gobier-
no. Puesto que se espera que los excesos de oferta de vivienda
no VIS se reduzcan de manera importante en el transcurso del
presente ano, la inversion en este segmento del mercado, que
es el que mas valor agregado aporta, debe ganar dinamismo
en 2020, contribuyendo mas que en los anos anteriores al cre-
cimiento de la inversion total. Por el contrario, en el siguiente
ano la inversion publica podria moderar su crecimiento debido
a la estacionalidad generada por la entrada de las nuevas ad-
ministraciones locales.

Las exportaciones presentarian un crecimiento modesto en la
segunda mitad del aio y en 2020, revirtiendo el choque positi-
vo registrado en el segundo trimestre. Entre abril y junio el cre-
cimiento anual de las exportaciones se acelerd. Sin embargo,
este comportamiento podria ser transitorio y para la segunda
mitad del ano las tasas de crecimiento retornarian a cifras si-
milares a las del primer trimestre (Grafico 2.23). Este prondsti-
co supone que la produccion de petroleo decrece en el tercer
trimestre debido a los efectos negativos de los atentados a la
infraestructura petrolera ocurridos en julioy por la disminucion
esperada en la produccion de carbon, a lo cual se suma un bajo
aumento de las exportaciones no tradicionales y de servicios.
El deterioro de las perspectivas de crecimiento mundial y de
los principales socios comerciales del pais para 2020 tampoco
permite prever una expansion importante de este componente
de la demanda.
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Grafico 2.25
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Las importaciones seguirian creciendo a un ritmo fuerte en
la segunda mitad del aio, pero lo harian a un menor ritmo
en 2020 gracias a la recomposicion esperada de la demanda
interna. La informacion preliminar a septiembre (Grafico 2.24)
muestra que las importaciones han seguido creciendo a tasas
altas y, dadas las proyecciones de la demanda interna para el
resto del ano, esta tendencia se extendera al cuarto trimestre.
No obstante, para el proximo ano se anticipa una recomposi-
cion de la demanda en favor de los bienes y servicios produ-
cidos localmente teniendo en cuenta el papel creciente que
debe desempenar la inversion en vivienda, junto con alguna
desaceleracion esperada en la de maquinaria y equipo. Ade-
mas, el consumo de bienes durables importados tendera a
moderarse por el cambio en los precios relativos anotado an-
teriormente, debido a la mayor tasa de cambio.

Para 2019 y 2020 se estima una brecha del producto un poco
menos negativa que la presentada en el informe de julio, la
cual se seguira cerrando en los proximos dos afios (Grafico
2.25). El aumento del prondstico de crecimiento para 2019 ex-
plica esta revision. La brecha habria comenzado a cerrarse en
el segundo trimestre del afo, un poco antes de lo previsto,
dada la sorpresa positiva que se presento en el crecimiento
del segundo trimestre. El cierre gradual debe continuar en los
proximos dos anos puesto que el PIB debe expandirse a tasas
superiores al 3,0% en todo este periodo, superando el creci-
miento del PIB tendencial estimado para estos anos.

2.2.3  Balanza de pagos

En el primer semestre de 2019 el déficit de la cuenta corriente
como proporcion del PIB fue del 4,4%, superior al 3,7% obser-
vado un afo atras (Grafico 2.26). El deterioro obedecio, prin-
cipalmente, al incremento generalizado de las importaciones,
impulsado por la mejor dinamica de la demanda interna. Adi-
cionalmente, el efecto de la depreciacion del peso sobre la
medicion del PIB en dolares contribuyo a la ampliacion de
este indicador. Por el contrario, la dinamica de las remesas
de trabajadores y la mayor rentabilidad de las inversiones en
el exterior mitigaron el aumento del déficit corriente. Durante
ese periodo el financiamiento externo provino principalmente
de la inversion directa en el pais y, en menor medida, de los
ingresos por inversion de cartera y por la liquidacion de ac-
tivos en el exterior. Por su parte, los datos preliminares para
el tercer trimestre del ano indican que el déficit como pro-
porcion del producto se ubicaria por encima de lo observado
en la primera mitad del afo, debido a un déficit de la balanza
comercial que se seguiria ampliando. En efecto, en el bimestre
julio-agosto se observo una expansion anual del 6% en las im-
portaciones, lideradas por las compras externas de bienes de
capital, en contraste con la caida anual de las exportaciones
(-11%), debido en gran medida a las menores ventas externas
de petroleo y carbon.

La fortaleza de la demanda interna, superior a la del produc-
to, llevaria a que el déficit de la cuenta corriente como pro-
porcion del PIB se ubique en 4,5% en 2019 y 4,6% en 2020.
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Pronosticos macroeconomicos y analisis de riesgos

Estos déficits seguirian siendo financiados en su mayor parte
por inversion extranjera directa™. Frente a lo registrado en el
ano anterior, la ampliacion esperada del déficit en 2019 res-
ponderia, ademas del crecimiento economico soportado por
la demanda interna, a unos términos de intercambio menos
favorables y una desaceleracion economica de los principales
socios comerciales, que se traduciria en una balanza comer-
cial mas deficitaria. En efecto, las importaciones se incremen-
tarian de forma generalizada, acorde con el desempeno esti-
mado del consumo privado y de la inversion en maquinaria y
equipo, aunque se espera una moderacion de esta dinamica
en el Gltimo trimestre del afo por cuenta del efecto base de
la feria del automovil de 2018 y la disminucion de los precios
de los importados. Adicionalmente, se prevé una reduccion de
las exportaciones debido a los menores precios internaciona-
les del petroleo y el carbon, intensificada por la contraccion
de la produccion de este Gltimo.

Algunos factores contrarrestarian la ampliacion del déficit de
la cuenta corriente. En primer lugar, se presentaria una reduc-
cion de las utilidades de las empresas con capital extranjero,
por la menor rentabilidad de las actividades extractivas (pe-
troleo y carbon) y la depreciacion del peso, que impactaria
las ganancias en dolares de las firmas extranjeras enfocadas
en el mercado interno. A esto se sumaria el incremento de las
remesas de trabajadores, lo cual obedeceria al desempeno fa-
vorable de los mercados laborales de algunos de los principa-
les paises de residencia de los migrantes colombianos. Ade-
mas, las exportaciones de servicios asociadas con el turismo
continuarian creciendo, como respuesta al incremento de los
viajeros no residentes que arriban al pais. Igualmente, el dete-
rioro adicional del desbalance en la cuenta corriente en 2020
seguiria un patron similar al esperado para 2019 (Grafico 2.27).

En 2019 y 2020 los ingresos de capital por inversion extranje-
ra directa continuarian siendo la principal fuente de financia-
miento externo del déficit corriente (Grafico 2.28). Se espera
que, acorde con el mejor desempeno economico proyectado
del pais para estos anos, la inversion directa continie finan-
ciando los proyectos de las empresas extranjeras que se enfo-
can en el mercado nacional. A su vez, continuarian los aportes
de capital extranjero destinados a sostener la produccion na-
cional de los sectores minero y petrolero. A la par, las meno-
res tasas de interés globales y la amplia liquidez internacional
mantendrian la disponibilidad de otras fuentes de financia-
miento externo, como lo son el endeudamiento y la inversion
de cartera.

11 La proyeccion del déficit de la cuenta corriente para 2019 en millones de
dolares (-USD14.425 m) es similar a la del informe de julio (-USD14.410
m). Sin embargo, la estimacion como proporcion del producto (-4,5% del
PIB) es ligeramente mayor (0,1%) a la del informe de julio (-4,4% del PIB),
debido al efecto de la depreciacion sobre la medicion del PIB en dolares.
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Grafico 2.29
Tasa de interés de politica promedio trimestral observada y
tasa de interés de politica esperada por los analistas
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Fuente: Banco de la Repiblica.
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2.2.4  Politica monetaria y tasas de interés esperadas

por los analistas

En el escenario central se incluye una menor tasa de interés
real neutral, como consecuencia de una revision de la tasa de
interés real neutral de los Estados Unidos. En el prondstico
del equipo técnico del Banco la tasa de interés neutral local
corresponde a la suma de la prima de riesgo de largo plazoy
la tasa de interés real neutral externa. Esta Gltima se redujo
como consecuencia de la estimacion de una brecha de pro-
ducto que se espera sea menos positiva en los Estados Unidos.
Lo anterior, unido a menores tasas de interés reales observa-
das y esperadas, indica una tasa de interés neutral menor en
ese pais. De esta manera, para 2019 el equipo técnico estima
una tasa de interés real neutral externa 24 pb menor que la
planteada anteriormente (-0,2% actualmente frente a 0,04%
en julio). Dado que se conserva el supuesto de prima de riesgo
de largo plazo para Colombia, la tasa de interés real neutral
local para 2019 (1,2%) seria menor que la contemplada en el
ejercicio de prondstico del informe anterior (1,4%). Ejercicios
econométricos adicionales para Colombia confirman este re-
sultado. Para 2020 y 2021 las tasas promedio de interés neutra-
les reales proyectadas son de 1,35% y 1,52%, respectivamente.

La senda de tasa de interés esperada por los analistas es li-
geramente menos expansiva que la senda implicita en el es-
cenario central del equipo técnico en el horizonte de pronos-
tico (Grafico 2.29). De acuerdo con la encuesta de expectativas
mensual realizada por el Banco de la Replblica a mediados
de octubre, la respuesta mediana de los analistas sugiere que
la tasa de interés de politica se mantendra en 4,25% en 2019.
Lo anterior es coherente con el prondstico planteado en el
escenario central del equipo técnico, caracterizado por la per-
sistencia de una brecha de producto negativa, junto con tasas
de inflacion y expectativas de inflacion superiores a la meta,
pero que convergen al 3% a finales del proximo ano. Para 2020
la respuesta mediana de los analistas encuestados anticipa
un Gnico incremento de 25 pb en la tasa de interés de politica
en el segundo trimestre de ese ano. La postura de politica
monetaria del pronostico macroeconomico del equipo téc-
nico es algo mas expansiva que la proyeccion de los analis-
tas en ese ano. El momento, la magnitud y la velocidad de la
normalizacion de la politica monetaria estaran determinados
principalmente por: 1) la dinamica de la demanda internay la
velocidad con que se cierre la brecha de producto, y 2) la evo-
lucion de las condiciones financieras externas, su efecto sobre
la tasa de cambio y de esta sobre los precios.
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Grafico 3.1
indice de precios al consumidor (IPC) total y basica
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Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica.

Grafico 3.2
IPC de alimentos por grupos
(variacion anual)
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31 Comportamiento de la inflacion y precios

La inflacion total anual aumentoé en el tercer trimestre, acor-
de con lo pronosticado, aunque el comportamiento de algunas
subcanastas revela presiones alcistas no contempladas plena-
mente en el informe de julio. En los Gltimos tres meses la infla-
cion al consumidor se mantuvo por encima de la meta estable-
cida por la JDBR, situandose en septiembre en 3,82%, una cifra
muy similar a la proyectada en el informe anterior y por encima
del resultado del segundo trimestre (3,43%). La variacion anual
de las principales subcanastas aumento en este periodo, con
excepcion de la de regulados. Factores de oferta asociados con
el clima continuaron ejerciendo presiones alcistas sobre la in-
flacion de una manera mas intensa que la prevista. A ello se
sumo la transmision gradual de la depreciacion acumulada a
los precios internos, como viene sucediendo desde comienzos
de ano, aunque en estos Gltimos meses su impacto sobre los
precios de los alimentos habria sido mayor que lo proyectado.
Estas presiones fueron compensadas, en parte, por aumentos
en los regulados menores que los anticipados.

La inflacion basica, medida con el IPC sin alimentos ni regula-
dos, también aumento, pero en una magnitud algo mayor que
la prevista. El registro de septiembre fue del 2,87%, 33 puntos
base (pb) mayor que el dato de junio. Dicho indicador con-
tinuo convergiendo gradualmente hacia la meta de la mano
de una transmision lenta de la depreciacion acumulada a los
precios internos. No obstante, en los Gltimos meses la ten-
dencia ascendente fue algo mayor que la proyectada, lo cual
se atribuye a aumentos puntuales no anticipados en algunos
rubros no transables (cambio metdologico en educacion), que
no parecen obedecer a factores de demanda. Los indicadores
restantes de la inflacion basica también aumentaron y supe-
ran el 3,0% desde hace algunos meses. En septiembre, el pro-
medio de los cuatro indicadores se situd en 3,22%, 26 pb mas
que el registro de junio (Grafico 3.1).

Unas condiciones climaticas adversas, incluso después de
finalizado el fenomeno de El Nifo, junto con la depreciacion
acumulada del peso, generaron presiones alcistas sobre los
precios de los alimentos. A septiembre, la variacion anual del
IPC de alimentos se situd en 5,58%, un resultado mayor que el
esperado. Asi, se completa cerca de un ano de alzas en este in-
dicador que obedecen, ademas del ciclo normal de estos pre-
cios, a aumentos en los impuestos indirectos a las gaseosas,
a la transmision de la depreciacion del pesoy a un fendomeno
de El Niflo débil que se hizo presente desde finales del ano
pasado y hasta mediados del afo en curso. Esto dltimo refor-
z0 las alzas usuales en los precios de los alimentos perece-
deros que se derivan del ciclo agricola, generando incremen-
tos anuales en este segmento del IPC del 17,5% a septiembre
(Grafico 3.2). Adicionalmente, en los Gltimos meses habrian
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Grafico 3.3
IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados
(variacion anual)
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Grafico 3.4
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Grafico 3.5
IPC de no transables, sin alimentos ni regulados
(variacion anual)
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continuado presentandose condiciones climaticas adversas,
debido a niveles relativamente bajos de pluviosidad, que pue-
den estar retrasando siembras o afectando la productividad,
e impidiendo que los precios de los alimentos perecederos
retornen a niveles normales con la rapidez esperada.

La depreciacion acumulada del peso afecto el precio de los
alimentos procesados mas de lo previsto. En septiembre la
variacion anual de esta subcanasta fue del 3,57%, y aumento
de manera significativa frente a junio y trimestres anteriores
(Grafica 3.2). Asimismo, el impuesto plurifasico de la Ley de
Financiamiento indujo un ajuste en el precio de las gaseosas
que supero el 5,0% en lo corrido del ano.

La variacion anual del IPC de transables (sin alimentos ni re-
gulados) continu6é aumentando en el tercer trimestre en linea
con lo previsto y de la mano de la depreciacion acumulada. En
septiembre esta variable se situd en 1,65% (Grafico 3.3). Un am-
plio conjunto de bienes, en su mayor parte de origen importa-
do, han reportado una tasa creciente de ajuste en sus precios
desde los bajos niveles observados a comienzos de ano, algo
que guarda relacion con el comportamiento del tipo de cambio
desde mediados del ano pasado. No obstante, dichos ajustes
siguen siendo moderados en relacion con la magnitud de la
depreciacion acumulada, y esto puede obedecer a que en el
mismo periodo se han observado caidas en los precios exter-
nos en dolares. De acuerdo con estimaciones del Banco de la
Republica, en lo corrido del aio se han presentado reducciones
en los precios internacionales de los bienes importados por el
pais, las cuales se acentuaron en los Gltimos meses, al ser del
orden del 7,0% anual (Grafico 3.4). Estas caidas estarian amorti-
guando las presiones alcistas ocasionadas por la depreciacion
del peso. A ello se sumo la reversion parcial, en el tercer trimes-
tre, de la norma que aumento la base gravable para el cobro del
impuesto ad valorem, la cual genero alzas de consideracion en
estos rubros a comienzos de ano.

El dinamismo de la demanda no genero presiones de impor-
tancia sobre los precios al consumidor en los iiltimos tres me-
ses, segiin se desprende del comportamiento del IPC de no
transables, sin alimentos ni regulados. La variacion anual de
esta canasta se situo en 3,53% en septiembre, aumentando
un poco frente al registro de junio y marzo, pero significativa-
mente por debajo de los ajustes observados el ano anterior
(Grafico 3.3). Los aumentos observados en este indicador en
los Gltimos dos trimestres tienen su explicacion en la depre-
ciacion del peso y en ajustes puntuales de algunos precios
(educacion), los cuales no deberan repetirse. Por el contrario,
los arriendos, el item mas importante de esta subcanasta, se
mantuvo en niveles cercanos a la meta de inflacion, con una
leve tendencia bajista y sin ejercer presiones inflacionarias
durante el tercer trimestre (Grafico 3.5).

El ajuste anual del IPC de regulados sorprendio a la baja y
compenso las presiones alcistas que se observaron en las
otras subcanastas del IPC total. La variacion anual de regula-
dos (que cerrd en septiembre en 4,74%) presenta una tenden-
cia decreciente desde marzo (Grafico 3.6). Los resultados de



Grafico 3.6
IPC de regulados y sus componentes
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(porcentaje)
20,0

15,0

10,0

9 PosrRt S

° f\/\ N o=
INS A
~

00 Y

-5,0
-10,0

sep-13 sep-14 sep-15 sep-16 sep-17 sep-18 sep-19

——Total de regulados Servicios piblicos Combustibles Transporte

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 3.7
IPP por procedencia
(variacion anual)
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Grafico 3.8

PIB trimestral®/
(variaciones anuales y contribuciones por el lado del gasto)

(porcentaje)
12,0

10,0
8,0
6,0
40
20
0,0

2,0

-4,0
jun-09 jun-11 jun-13 jun-15 jun-17 jun-19

Consumo de los hogares Consumo del Gobierno Formacion bruta de capital
Exportaciones netas M Discrepancia estadistica ——PIB

a/ Series desestacionalizadas y ajustadas por efecto calendario.
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Situacion economica actual

los Gltimos meses han sido menores a lo esperado debido al
comportamiento de los servicios plblicos y, en particular, al de
las tarifas de energia eléctrica, las cuales no han presentado los
reajustes proyectados en los informes anteriores: a septiembre,
este servicio plblico habia acumulado un incremento de tan
solo 2,47%. Los aumentos por cuenta de los efectos del reciente
fendmeno de El Nino, del rescate financiero de Electricaribe y
de las mayores necesidades de inversion, ente otros, a la fecha
no se ven reflejados en los precios. A ello puede haber contri-
buido las mayores importaciones de electricidad provenientes
de Ecuador. Los menores precios internacionales de los com-
bustibles este ano, frente a 2018, también han impulsado pocos
aumentos en los precios internos, amortiguando las presiones
por cuenta de la depreciacion del peso.

La inflacion al consumidor continud enfrentando presiones al-
cistas provenientes de los costos no laborales, las cuales tie-
nen su origen principalmente en factores de oferta en el sec-
tor agropecuario y en la depreciacion acumulada del peso. La
variacion anual del indice de precios al productor (IPP) total
de oferta interna presenta una tendencia creciente desde hace
mas de un ano, la cual continud en el tercer trimestre. En sep-
tiembre este indicador se situo en 5,28%, frente a un registro de
443% en junio (Grafico 3.7). Las mayores alzas en la variacion
del IPP se han concentrado en los precios de los productos del
sector agropecuario, cuyo ajuste anual en septiembre se situo
levemente por debajo del 13,0%, y en segundo lugar en el IPP
importado. Los precios de estas canastas han sido afectados
por eventos climaticos, cierres viales, alzas en impuestos indi-
rectos y por la depreciacion del tipo de cambio.

3.2, Crecimiento y demanda interna
3.21 EL PIB por el lado del gasto

En el segundo trimestre de 2019 la economia colombiana se
acelero y crecio mas que lo previsto por el equipo técnico. Se-
gln las cifras corregidas por estacionalidad y por efecto calen-
dario publicadas por el Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE), en dicho periodo el PIB registro una ex-
pansion anual del 3,4%, superior al 2,9% proyectado en el dlti-
mo Informe sobre Inflacion, y al 2,7%" del primer trimestre (Gra-
fico 3.8). En términos de crecimiento trimestral, la expansion
fue del 1,4%, la cual también se acelero frente al primer trimes-
tre (0,8%). En su serie original el PIB registro un crecimiento del
3,0% (frente al 3,1% del primer trimestre de 2019).

Los resultados por el lado del gasto muestran una aceleracion
de la demanda interna en el segundo trimestre. La serie des-
estacionalizada de este agregado registrd un crecimiento del
4,9% en el segundo trimestre de 2019, cifra superior al 3,7%
observado en el primer trimestre y al 3,9% observado en todo
2018 (Grafico 3.9). El dinamismo registrado en el consumo de

12 La cifra del crecimiento anual del PIB del primer trimestre fue revisada
por el DANE en su mas reciente publicacion, del 2,3% al 2,7%.
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Grafico 3.9
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Grafico 3.11
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los hogares y en la inversion en maquinaria y equipo consti-
tuyen las principales contribuciones a la expansion de la de-
manda interna en este periodo.

La formacion bruta de capital fijo se acelero por cuenta de la
inversion en maquinaria y equipo y en otros edificios y es-
tructuras (Grafico 3.10). En el primer caso, la serie desesta-
cionalizada crecio anualmente al 20,6% y reporto el nivel mas
alto desde 2005. Este comportamiento es consistente con lo
que se ha venido observando en las importaciones de este
tipo de bienes, en particular con aquellas relacionadas con
equipo de transporte. A su vez, la inversion en otros edificios
y estructuras se expandio a una tasa anual del 5,0%, con lo
cual se comenzo a revertir el choque negativo observado a
comienzos de ano. Algo similar, aunque en menor intensidad,
se observo en la inversion en vivienda. Sin embargo, en este
altimo caso las tasas de crecimiento siguieron siendo negati-
vas (-8,7%), aunque menos que en el primer trimestre (-11,5%).

El consumo privado continiia creciendo a tasas superiores a
la del PIB, mientras que el consumo piblico sigue mostrando
poco dinamismo (Grafico 3.11). Por segundo trimestre consecu-
tivo, el consumo de los hogares registro un crecimiento anual
por encima del 4%, desempeno que no se observaba desde
2014. Si bien el crecimiento del consumo de servicios tuvo la
mayor contribucion a la expansion del consumo de los hogares,
todos sus componentes registraron un dinamismo importante.
Se destaca, ademas, el desempeno del consumo de bienes du-
rables, que se acelero notablemente en el segundo trimestre, al
crecer 8,3% en términos anuales comparado con la expansion
del 1,8% en los primeros tres meses del ano y en linea con el
comportamiento de las importaciones de este tipo. Todo ello
sucedio en un contexto donde continuaron las amplias condi-
ciones del crédito, a tasas de interés relativamente bajas. De
hecho, en el segundo trimestre la cartera de consumo crecié un
111% anual en términos nominales. Al deflactarla por el IPC sin
alimentos, la cartera de consumo real crecid a una tasa anual
del 7,5% en el segundo trimestre. Por su parte, el consumo pu-
blico continué mostrando poco dinamismo, al crecer un 2,5%
anual, similar al 2,8% del primer trimestre, y bastante por de-
bajo de la expansion del 5,6% registrada en 2018.

Las exportaciones registraron un crecimiento trimestral sig-
nificativo y se aceleraron en términos anuales. El crecimiento
anual de este rubro del PIB en la serie desestacionalizada fue
del 5,2% durante el segundo trimestre, cifra que contrasto con el
poco dinamismo registrado a comienzos del afio (Grafico 3.12).
De acuerdo con dichas cifras, las exportaciones registraron una
importante expansion entre trimestres (correspondiente a una
cifra anualizada del 15,2%), aunque se supone que esta sea, en
buena parte, transitoria. Las principales contribuciones al creci-
miento de las exportaciones durante el segundo trimestre pro-
vinieron de las ventas externas de petroleo crudo y refinados.

Las importaciones mantuvieron un ritmo de expansion impor-
tante, afin con el dinamismo de la demanda interna. En par-
ticular, en el periodo abril-junio su crecimiento anual fue del
8,7%. Este comportamiento, consistente con el de la demanda



Grafico 3.12
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Grafico 314
Produccion de café
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interna intensiva en bienes provenientes del exterior, se explico
principalmente por la dinamica de las compras de equipo de
transporte durante el segundo trimestre. Asi, las exportaciones
netas continuaron restando al crecimiento (Grafico 3.12).

3.2.2 ELPIB por el lado de la oferta e indicadores

sectoriales

Durante el segundo trimestre todos los grandes sectores re-
gistraron expansiones anuales, destacandose las actividades
financieras y de seguros (5,7%), y las de comercio, reparacion,
transporte y alojamiento (4,8%). Este Gltimo sector continud
siendo el que mas aporto al crecimiento (Grafico 313), contribu-
yendo en este trimestre con cerca de una cuarta parte de la ex-
pansion anual total de la economia. De acuerdo con las cifras de
la Encuesta mensual de comercio al por menor, en el bimestre
julio-agosto las ventas reales del comercio minorista sin com-
bustibles crecieron 8,4% en su serie desestacionalizada, lo que
indica que este sector debera mantenerse como uno de los prin-
cipales motores de la dinamica econdmica en el tercer trimestre.

La administracion publica y defensa, educacion y salud tam-
bién presento un desempeio favorable, especialmente por
las actividades de atencion en salud y servicios sociales. El
grupo crecio anualmente un 3,0%, constituyéndose en el se-
gundo sector que mas contribuyo a la expansion anual del
segundo trimestre. Cerca de la mitad de la expansion del total
del grupo la explican las actividades de atencion de la salud
humanay de servicios sociales, la cual registro un crecimiento
anual del 6,2%, cifra que es muy similar a la del primer trimes-
tre, aunque superior a la de 2018 (5,3%).

En este mismo periodo el crecimiento del sector agropecuario
se acelero, aunque se mantiene con una menor dinamica que la
del promedio de los altimos afios. La variacion anual del sector
fue de 2,0%, la cual se debio, especialmente, a la expansion del
renglon de cultivos. Se destaca el crecimiento de la produccion
de café (6,6%), mientras que el valor agregado de la ganaderia
se mantuvo practicamente inalterado en niveles similares a los
que registra desde la primera mitad del ano pasado. La pro-
duccion de café siguio creciendo en el tercer trimestre (4,9%),
recuperandose del choque asociado con factores climaticos de
la segunda mitad del afio pasado (Grafico 3.14).

La mineria registré un crecimiento en términos anuales, pero
se contrajo en variaciones trimestrales. Esto como consecuen-
cia, principalmente, de un menor valor agregado de la extrac-
cion de carbon, lo que se relaciona con una menor demanda
mundial por este mineral y factores adversos en los proce-
sos de exploracion y explotacion. La extraccion de petroleo
crudo y gas natural se mantuvo en terreno positivo tanto en
variaciones anuales como trimestrales, aunque podria perder
algiin dinamismo en el tercer trimestre, dados los recortes de
oferta que se presentaron en julio, asociados con problemas
de orden publico: en el bimestre julio-agosto la produccion
promedio disminuyo en el margen y registrd un crecimiento
anual inferior al del segundo trimestre (Grafico 3.15).
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Grafico 315
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Grafico 3.17
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La industria manufacturera se acelero en el segundo trimes-
tre tanto anual como trimestralmente. Este sector registro un
crecimiento anual del 2,1% y una mejora en términos trimes-
trales. En particular, el renglon de fabricacion de vehiculos au-
tomotores, remolques y semirremolques, con un crecimiento
del 18,8%, tuvo un aporte importante a la expansion anual de
esta rama durante el segundo trimestre. A su vez, la refinacion
de petroleo continu6 registrando una variacion anual negati-
va (-1,2%), aunque menor que la presentada en el primer tri-
mestre del afio (-2,7%). Las cifras de produccion industrial del
bimestre julio-agosto, provenientes de la Encuesta mensual
manufacturera del DANE (Grafico 3.16), apuntan a que el creci-
miento del valor agregado de esta rama continuaria con una
dinamica similar en el tercer trimestre del ano.

El valor agregado de la construccion registro una expan-
sion anual positiva (0,7%), aunque modesta, explicada por
el renglon de obras civiles. La construccion de obras civiles
tuvo una recuperacion en términos trimestrales y su varia-
cion anual fue relativamente alta (8,8%), debido, en buena
medida, a una baja base de comparacion el ano pasado. Sin
embargo, la construccion de edificaciones residenciales y
no residenciales se mantiene en terreno negativo, lo cual
obedece a un estancamiento en la construccion de vivienda
de niveles de ingresos altos, de oficinas y de locales, princi-
palmente. La construccion de vivienda de estratos medios
y bajos seguiria expandiéndose. De hecho, el avance de los
programas de vivienda de interés social (VIS) y la reduccion
de excesos de oferta en el segmento no VIS deberan empe-
zar a surtir un efecto positivo en la construccion de vivienda
durante la segunda mitad del ano.

3.3 Mercado laboral

Las cifras mas recientes de empleo muestran un mercado la-
boral que continda débil, aunque con una tendencia hacia la
estabilizacion, sobre todo en las areas urbanas. Para el pro-
medio del trimestre terminado en agosto de 2019, la tasa de
desempleo (TD), tanto para el total nacional como para las
trece areas metropolitanas mas importantes, se mantuvo en
niveles relativamente altos y superiores a los observados un
ano atras. Estos aumentos se explican por disminuciones ma-
yores en la tasa de ocupacion (TO) que en la tasa global de
participacion (TGP), lo que ha derivado en un incremento en
el nimero de desocupados e inactivos. Pese a lo anterior, con
series desestacionalizadas, la TD urbana, que aumento a fi-
nales del ano pasado, se ha mantenido estable en lo corrido
del ano, mientras que la TD nacional se deterioro ligeramente
debido a la caida del empleo rural (Grafico 317).

Las cifras de la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) del
DANE sugieren que el empleo total a nivel nacional presenta
una tendencia ligeramente decreciente desde comienzos de
ano, y que el empleo urbano se encuentra estancado en igual
periodo. La caida en el nimero de ocupados en el agregado
nacional se explica, en primer lugar, por el retroceso del em-
pleo agropecuario, lo cual guarda relacion con el mal desem-



Grafico 318
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peno de esta variable en las zonas rurales. A ello se ha sumado
también una caida, en menor proporcion, del empleo manu-
facturero. Por el contrario, el empleo de las ramas de construc-
cion y servicios ha mostrado aumentos en lo corrido del ano.
En el caso de la construccion, estos obedecen, sobre todo, al
incremento en la ocupacion del subsector de obras civiles, mas
que al de vivienda.

En los altimos meses, al igual que desde comienzos de aiio, no
se observa un deterioro en la calidad del empleo. Las tasas de
ocupacion asalariada y formal se encuentran estables, mien-
tras que las del no asalariado e informal presentan reducciones
anuales. Al explorar por subcategorias, se encuentra que el em-
pleo asalariado, tanto formal como informal, registra contribu-
ciones positivas a la variacion anual de la tasa de ocupacion
urbana, mientras que el empleo no asalariado informal presen-
ta contribuciones negativas pronunciadas. Acorde con la reduc-
cion de la demanda del segmento no asalariado, sus ingresos
laborales reales muestran reducciones que pueden estar sien-
do acentuadas por el flujo migratorio, mientras que los de los
ocupados asalariados registran incrementos, explicados, prin-
cipalmente, por el segmento asalariado sin educacion superior,
donde el ajuste del salario minimo tiene gran incidencia.

La informacion disponible sugiere que el mercado laboral
urbano continiia holgado, por lo que no constituye un fren-
te de presiones inflacionarias. El indicador de estrechez del
mercado laboral, definido como la razon entre vacantes sobre
el nimero de desempleados, mostrd una recuperacion en el
margen, aunque continda en niveles relativamente bajos, su-
giriendo un mercado laboral holgado. Al ubicar estos datos en
la curva de Beveridge (Grafico 3.18), en la que se relaciona la
tasa de vacantes con la tasa de desempleo, se evidencia que el
mercado laboral en lo corrido del afo se sitla en un punto en
el que no deberia generar presiones sobre la inflacion. Esto es
consistente con las reducciones, ya senaladas, de los ingresos
laborales del segmento no asalariado. Adicionalmente, la in-
formacion mas reciente en materia de salarios nominales (Gra-
fico 3.19) sugiere que estos se han acelerado un poco. Algunos
se han ajustado a tasas cercanas a la meta de inflacion, tales
como los salarios de la construccion, que se mantuvieron sin
cambios de importancia y cerraron en el tercer trimestre, en
promedio, en 3,7% para la vivienda y en 3,8% para la construc-
cion pesada. Otros han registrado aumentos mas altos como
es el caso de los salarios del comercio pasaron de 4,8% en el
segundo trimestre a 5,2% en el bimestre julio-agosto, y los de
la industria de 4,4% a 5,4%.

3.4 Mercado monetario y financiero

Las tasas de interés del mercado monetario se encuentran
alineadas con la tasa de politica (Grafico 3.20). Durante el
tercer trimestre, al igual que en lo corrido del ano, la tasa
interbancaria (TIB), el indicador bancario de referencia (IBR)
overnight y el IBR a un mes se situaron en niveles cercanos
a la tasa de politica. Durante dicho periodo los dos primeros
indicadores registraron promedios de 4,26%, mientras el que

33



Situacion econdmica actual

Grafico 3.21
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Grafico 3.22
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Grafico 3.23
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indicador a un mes se ubico en promedio en 4,25%. Las tasas
de interés IBR a tres y seis meses, que en los meses de junio
y julio estuvieron por debajo de la tasa de politica, se nive-
laron con esta en agosto y septiembre. Asi, el mercado mo-
netario muestra condiciones favorables y no hay signos que
alerten sobre incrementos en los costos de dichos recursos.

Las tasas de interes reales de crédito con destino al consumo
descendieron desde junio y las tasas de compra de vivienda
y comerciales continuaron en niveles bajos (Grafico 3.21). A
partir de junio el comportamiento de la tasa de interés nomi-
nal de los créditos de consumo y de las de tarjeta de crédito
mantuvieron una tendencia decreciente, disminuyendo en-
tre mayo y septiembre 160 y 37 pb, respectivamente. De esta
manera, todas las tasas de interés a los hogares se ubican
por debajo de sus promedios historicos. Las tasas de interés
comerciales reales han permanecido bajas, aunque un poco
mayores frente a los minimos que se observaron durante el
altimo trimestre de 2018.

El crédito bancario real se ha acelerado como resultado de
la mayor dinamica del crédito de consumo y la recuperacion
de la cartera comercial en moneda nacional (Grafico 3.22). En
septiembre el crédito real a los hogares se acelero y alcanzo
una tasa de crecimiento anual del 8,8%. Este resultado se ex-
plica, principalmente, por la mayor dinamica del crédito de
consumo, dirigido en mayor medida al gasto en bienes dura-
bles y semidurables (Grafico 3.23). Por su parte, a partir de ju-
nio la cartera comercial real mostro senales de recuperaciony
su tasa de crecimiento a septiembre se situd en 2,6%. Al incluir
otras fuentes de fondeo (emision de bonos y endeudamiento
externo directo) la tendencia resultante sugiere una recupera-
cion de la demanda por recursos de financiamiento por parte
de las empresas.

En la actualidad se presentan varias seiiales que apuntan ha-
cia condiciones favorables de oferta de crédito en los proxi-
mos trimestres. Entre ellas se destacan las bajas tasas de
interés, la estabilizacion de los indicadores de la calidad de
los préstamos, los altos niveles de cubrimiento del riesgo de
crédito y la solvencia del sistema bancario. Por otro lado, de
acuerdo con las encuestas de la situacion actual del crédito y
la de expectativas econdomicas, se mantiene la percepcion po-
sitiva de los agentes en cuanto a la disponibilidad de financia-
miento, asi como la disposicion de los establecimientos para
aumentar el crédito.



Recuadro 1

Proceso de toma de
decisiones de politica
monetaria del Banco
de la Repiblicay
comunicacion sobre
politica monetaria’

1. Introduccion

Para cumplir con el mandato constitucional que tiene el
Banco de la Repulblica de “velar por mantener el poder
adquisitivo de la moneda, en coordinacion con la politica
economica general”, su Junta adoptd como estrategia un es-
quema flexible de inflacion objetivo, en el cual las acciones
de politica monetaria (PM) buscan llevar la inflacion a una
meta puntual y alcanzar el nivel maximo sostenible del pro-
ducto y del empleo.

La flexibilidad del esquema le permite a la Junta Directiva
del Banco (JDBR) mantener un balance apropiado entre el
logro de la meta de inflacion y el propodsito de suavizar las
fluctuaciones del producto y el empleo alrededor de su sen-
da de crecimiento sostenible. La JDBR establecio una meta
de inflacion del 3%, planteada sobre la variacion anual del
indice de precios al consumidor (IPC).

El principal instrumento que tiene la JDBR para el control de
la inflacion es la tasa de interés de referencia (tasa repo a
un dia, o tasa de interés de politica). Dado que las acciones
de PM toman tiempo en tener un efecto completo sobre la
economia y la inflacion, para fijar el valor de esta tasa la
JDBR evaliia el pronostico y las expectativas de la inflacion
frente a la meta, asi como el estado actual y las perspecti-
vas sobre la evolucion de la economia.

Para definir el valor de la tasa de interés de referencia el
Banco sigue unos pasos, que se conocen como el proceso de
toma de decisiones de PM, el cual involucra distintos anali-
sis de expertos sectoriales, el uso de modelos economicos y
varias reuniones entre el Equipo Técnico del Banco y la JDBR.
Adicionalmente, la JDBR implemento6 una nueva estrategia de
comunicacion, la cual busca entregar informacion relevante y
actualizada que contribuya a la toma de mejores decisiones
por parte de los agentes de la economia?.

1 Resumen del documento “Proceso de toma de decisiones de politica
monetaria del Banco de la Replblicay comunicacion sobre politica mo-
netaria”, realizado por Andrés Gonzalez, Carlos Huertas, Julian Parra y
Hernando Vargas.

2 El actual esquema de comunicacion fue aprobado por la JDBR en su
reunion de agosto de 2019.

Informe de Politica Monetaria | Octubre de 2019

2. Las reuniones de PM de la JDBR

La JDBR se reiine una vez al mes, pero solo en ocho meses
(enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre y di-
ciembre) sesiona de forma ordinaria para tomar decisiones
de politica monetaria. En los cuatro meses restantes (febre-
ro, mayo, agosto y noviembre) no se toman, en principio,
decisiones de este tipo. Al finalizar las Juntas donde se to-
man decisiones de PM, se publica un comunicado y se hace
una rueda de prensa a cargo del gerente general del Banco
y el ministro de Hacienda. El siguiente dia habil se publican
las minutas de la Junta, donde se describen las posturas
que llevaron a adoptar la decision. Adicionalmente, en ene-
ro, abril, julio y octubre, junto con las minutas se publica el
Informe de Politica Monetaria (IPM) realizado por el Equipo
Técnico del Banco; el miércoles de la semana siguiente a la
Junta, el gerente general aclara inquietudes sobre las minu-
tas y el gerente técnico del Banco presenta el IPM.

3. El proceso del pronostico macroeconémico y
la comunicacion entre el Equipo Técnico del
Bancoy la JDBR

Para atender las ocho reuniones anuales de PM que realiza
la JDBR, el Equipo Técnico del Banco las divide en cuatro
ciclos de pronostico macroeconomico, en donde cada uno
dura alrededor de dos meses y medio (Diagrama R11) y la
JDBR se reline en dos ocasiones. En cada ciclo se pretende
responder las siguientes preguntas: ;como esta la econo-
mia?, ;hacia donde va la economia?, y ;cual es la senda de
la tasa de interés de referencia que llevaria la inflacion a
la meta y estabilizaria el producto en sus niveles de largo
plazo y qué incertidumbre enfrenta dicha senda?

Cada ciclo de prondstico tiene dos fases (Diagrama R1.1). La
primera se denomina fase preliminar, e inicia cuando el De-
partamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE)
publica la cifra del producto interno bruto (PIB) del trimes-
tre anterior. Se denomina preliminar debido a que, a pesar
de que ya se conoce la cifra de crecimiento economico del
trimestre anterior, para el momento de hacer el pronéstico
macroeconomico algunos datos del trimestre vigente toda-
via no se conocen o se dispone de poco tiempo para su
analisis®. Como se muestra en el Diagrama R1.1y el Cuadro
R1.1, esta fase dura cerca de mes 'y medio, y alli se empieza a
realizar el diagnostico macroeconomico y a elaborar el es-
cenario central de pronostico de inflacion y crecimiento. En
tal proceso el Equipo Técnico tiene mas de siete reuniones
internas, ademas de cuatro con la JDBR. Esta fase culmina
con un documento en donde se presenta una recomenda-
cion de PM y con la reunion de la JDBR. En esta fase inicia
la elaboracion del IPM que sera publicado el mes siguiente.

En el segundo mes del ciclo de prondstico (fase definitiva)
se tiene mas informacion del trimestre pasado y del vigen-
te, situacion que contribuye a pronosticos mas solidos. El
Equipo Técnico tiene mas de siete reuniones internas, junto
con otras dos con la JDBR (Cuadro R1.2). EL IPM dirigido al

3 Por ejemplo, cuenta corriente, produccion industrial, comercio al por
menor.
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Cuadro R11
Fase preliminar del ciclo de pronostico macro: descripcion de reuniones y objetivos

Reuniones internas del Equipo Técnico Presentaciones y reuniones con la JDBR Sl el b reugoltr)]nl:su);;: e

Analizar principales hechos de coyuntura econdmica:
sector externo, sector real, sector financiero, mercado
laboral, otros costos no laborales, inflacion observada y
sus expectativas.

1. Preparacion de la primera presentacion JDBR ~ Presentacion de la coyuntura econdmica

2. Definicion de grandes temas

3. Definicion de supuestos externosy

condiciones financieras Presentar un analisis del estado actual de la economia:

4. Elaboracién del PCP # de la inflacion y del incluye la estimacién del crecimiento egonémico

PIB, estimaciones de brechas ® y de balanza de . del trimestre vigente y gl calculo de variables no

pagos Presentacion del estado actual de la observables . Se describen los choques transitorios y
economia y prondsticos preliminares del permanentes que estén enfrentando la economia, asi

5. Definicion del escenario macro central: escenario central como los supuestos ¢ del escenario centraly el PCP #/

de la inflacion. Presentar resultados preliminares de los
pronosticos de mediano plazo del equipo técnico, segin
el escenario central.

a. Propuesta inicial

b. Primera revision

c. Segunda revision

6. Revision de los comentarios de la JDBR al

. Presentar los pronésticos del equipo técnico para
escenario macro central

dos anos adelante: utilizando los modelos y el

7. Escenarios de riesgo juicio informado del equAip(? técnico se muestran

las proyecciones de crecimiento economico y de la
inflacion. También, el sendero de la tasa de interés de
referencia que permitiria conducir la inflacion a la meta

Presentacion de pronosticos

a. Propuestas macroecondmicos y escenarios de riesgos

b. Primera revision y estabilizar el producto en su nivel de largo plazo.
Presentar los resultados de los escenarios de riesgo que
c. Segunda revision reflejan la incertidumbre del pronostico macro.

8. Incorporar comentarios de la JDBR Presentar la recomendacion del equipo técnico: sintesis

del estado actual y las perspectivas de la economia,
Reunion de lectura de las recomendaciones y una evaluacion de los posibles desvios de los
9. Recomendacion de politica y redaccion del de PM pronosticos y las expectativas de la inflacién frente a la
Informe de Politica Monetaria (preliminar) meta del 3%. Recomendacion del nivel que deberia tener
la tasa de interés de referencia.

a/ PCP: pronéstico de corto plazo. En el caso de la inflacion, dos trimestres adelante, y para el PIB, el del trimestre vigente.

b/ Brechas de: tasa de cambio real, tasa de interés real interna, producto.

c/ Variables no observables: tasa de interés neutral, brechas, crecimiento potencial.

d/ Principales supuestos para dos afos adelante: tasa de interés externa, precio del petroleo, términos de intercambio, prima de riesgo pafs, crecimiento de los socios comerciales, etc.
Fuente: Banco de la Republica.

Diagrama R1.1
Ciclos y fases del proceso del pronostico macroeconomico

Fase peliminar Fase definitiva
de pronostico de pronostico
I | Il | I
Publicacion JDBR JDBR
PIB (DANE) de PM de PM
Semana l l l l
2 3 l 1 2 3 l 1 2 3 l
Ciclo 1 —_— febrero e marzo e abril
Ciclo 2 S mayo e junio e julio
Ciclo 3 —> agosto —> septiembre ~—» octubre
Ciclo4 —» noviembre ——> diciembre ~—>» enero

Fuente: Banco de la Repiblica.
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Cuadro R1.2

Fase definitiva del ciclo de pronostico macro: descripcion de reuniones y objetivos

Reuniones internas del Equipo Técnico Presentaciones y reuniones con la JDBR Dl el reu:(;(r)‘nlée‘s]g:: A5 R AT L

1. Revision grandes topicos

2. Revision supuestos externos y condiciones
financieras ¥

3. Revision del PCP */ de la inflacion y del PIB, de las
estimaciones de brechas ¢4y de balanza de pagos

4. Revision del escenario macro central:
a. Primera revision

b. Segunda revisisn escenarios de riesgo

5. Revision de escenarios de riesgo
a. Primera revision

b. Segunda revision

6. Realizar fan chart de inflacion y crecimiento

Presentacion: actualizacion del estado
actual de la economia y revision de
pronodsticos macroeconomicos y de

Presentar la nueva informacion de coyuntura
econdmica mas relevante.

Mostrar los cambios en el diagnostico del estado
actual de la economia realizado el mes anterior.

Presentar las revisiones a los prondsticos
macroeconomicos y a los escenarios de riesgo
mostrados el mes anterior.

7. Incorporar comentarios de la JDBR

Reunion de lectura del Informe de Politica

8. Recomendacion de politica y redaccion del Informe
de Politica Monetaria (definitivo)

Monetaria

Presentar la recomendacion del equipo técnico:
sintesis del estado actual y las perspectivas de la
economia, y una evaluacion de los posibles desvios
de los prondsticos y las expectativas de la inflacion
frente a la meta del 3%. Recomendacion del nivel
que deberia tener la tasa de interés de referencia.

a/ Principales supuestos para dos afos adelante: tasa de interés externa, precio del petroleo, términos de intercambio, prima de riesgo pais, crecimiento de los socios comerciales, etc.
b/ PCP: prondstico de corto plazo. En el caso de la inflacion dos trimestres adelante y para el PIB el del trimestre vigente.

c/ Brechas de: tasa de cambio real, tasa de interés real interna, producto.
d/ Variables no observables: tasa de interés neutral, brechas, crecimiento potencial.
Fuente: Banco de la Republica.

publico se elabora en esta fase del ciclo y se publica al dia
habil siguiente de la Junta.

4, El nuevo Informe de Politica Monetaria (IPM)

Tras una revision sobre el tipo, la oportunidad y la profun-
didad de la informacion presentada en el IPM, antes deno-
minado Informe sobre Inflacion, el Banco de la Repiblica
decidio modificarlo con el fin de mejorar la calidad de su
contenido e implementar las mejores practicas aplicadas
por otros bancos centrales del mundo (Diagrama R1.2). Los
cambios, que se implementaron a partir de octubre de 2019,
por un lado, permiten mejorar la comunicacion del analisis
de coyuntura y de los pronosticos de la economia y, por
otro, la entrega de un informe mas concreto, de facil lectu-
ra, y que refleje los supuestos y prondsticos que presento el
Equipo Técnico del Banco a la JDBR. EL IPM se publica cuatro
veces al ano (enero, abril, julio y octubre), y su proceso de
construccion toma cerca de dos meses y medio.

5. Comunicacion

La comunicacion de un banco central puede definirse como
la entrega de informacion al piblico sobre los objetivos y la
estrategia de PM, sobre las perspectivas de la economia, y
la explicacion de las decisiones de politica (De Hann et al.,
2007). Esta se realiza mediante diferentes canales, entre los
que se cuentan las conferencias de prensa, las minutas, los
reportes o informes periddicos, y los discursos y entrevistas
de los miembros de su Junta Directiva.

La comunicacion es un elemento fundamental de la estra-
tegia de PM del Banco de la Repuiblica, por lo que se han
dispuesto varios canales de comunicacion, a saber:

a. Minutas, comunicado y rueda de prensa: al finalizar
cada reunion de PM de la JDBR (enero, marzo, abril, ju-
nio, julio, septiembre, octubre y diciembre), se entrega
un comunicado y se ofrece una rueda de prensa por
parte del gerente del Banco (vocero de la JDBR) y del
ministro de Hacienda (quien preside la JDBR)“. En estos
dos canales se explican los aspectos principales que
se consideraron en la reunion, y desde agosto de 2016
en el comunicado se comenzo a publicar el balance de
votos de los miembros de la JDBR con respecto a la de-
cision de politica tomada. Un resumen detallado sobre
la discusion y los distintos argumentos presentados en
estas reuniones queda a disposicion del piblico el dia
habil siguiente a la reunion con la publicacion de las
minutas de la JDBR. Las transcripciones de las reunio-
nes de la JDBR quedan consignadas en las correspon-
dientes actas, las cuales tienen una reserva de quince
anos para su publicacion.

b. Informe de Politica Monetaria (IPM): en enero, abril, ju-
lio y octubre, el dia habil siguiente a la reunion de la
JDBR, el Equipo Técnico da a conocer al publico el ana-
lisis, proyecciones macroeconomicas y perspectivas de

4 Desde 2018 la JDBR se reiine ocho veces por afio para tomar decisiones
de PM; antes, estas decisiones se tomaban con periodicidad mensual.
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Diagrama R1.2
Informe de Politica Monetaria (anterior vs. nuevo esquema)

Contenido Informe sobre Inflacion (anterior)

Contenido Informe de Politica Monetaria (nuevo)

Resumen del gerente
1. Contexto externo y balanza de pagos

1.1 Contexto externo

2. Crecimiento interno: situacion actual y perspectiv-
as de corto plazo

2.1 Comportamiento del PIB durante el altimo
trimestre observado

2.2 ELPIB en el siguiente trimestre (pronoéstico de |

»
>

——— > 1.2.2 Actividad economica €«——

> 3. Situacion economica actual

.

corto plazo)

3. Desarrollos recientes de la inflacion |

>

3.1 Comportamiento general
3.2 Comportamiento por componentes |

4, Pronosticos de mediano plazo

1. Resumen

2. Prondsticos macroeconomicos
1.1 Contexto externo

1.2.1 Inflacion

3.1 Comportamiento de la inflacion y precios
3.2 Crecimiento y demanda interna

3.3 Mercado laboral

3.4 Mercado monetario y financiero (Nuevo)

4.1 Crecimiento economico a 1y 2 anos

43 Balance de riesgos (Desaparece)

Fuente: Banco de la Republica.

C.

riesgos de la economia con la publicacion trimestral del
IPM. Este informe tiene un caracter prospectivo, contie-
ne el analisis, el pronostico y sus principales supues-
tos, y otros detalles presentados a la JDBR®, resultado
del proceso descrito. EL Equipo Técnico produce estos
reportes y proyecciones de forma independiente y, por
tanto, aquellos no necesariamente reflejan el analisis
ni la opinion de la JDBR. Sin embargo, la informacion y
el analisis contenido en estos reportes son un insumo
importante en el proceso de toma de decisiones de la
JDBR. La interaccion en este proceso y en el proceso de
pronodstico busca que la JDBR y el Equipo Técnico ten-
gan una base comin de informacion. El Equipo Técnico,
también de forma independiente, hace una recomen-
dacion de politica a la JDBR, la cual tiene una reserva de
quince anos y que reposa dentro de la correspondiente
acta de reunion de politica.

Presentaciones y discursos: el gerente y los codirecto-
res también brindan informacion al pablico mediante
presentaciones y discursos, con diversos tipos de au-
diencias. La voceria oficial de la PM recae en el gerente
general. Las opiniones individuales de los miembros de
la JDBR, incluido el ministro de Hacienda, son respon-
sabilidad de cada uno.

Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Repibli-
ca: como parte del proceso de rendicion de cuentas, y
de conformidad con lo previsto en el articulo 52 de la
Ley 31 de 1992, dos veces al ano se presenta el Infor-

La principal diferencia entre el Informe de Politica Monetaria que se
presenta al piblico y el que se sustenta ante la JDBR yace en apartes
que estan bajo reserva (protegidas por la ley) y no son de dominio pa-
blico, como por ejemplo la recomendacion de tasa de interés realizada
por el Equipo Técnico.

me de la Junta Directiva al Congreso de la Repiblica, en
donde se informa no solo sobre el estado de la econo-
mia y el cumplimiento de las metas de inflacion, sino
también sobre la administracion de las reservas inter-
nacionales, los sistemas de pagos del pais y los estados
financieros del Banco.



Recuadro 2
El modelo 4GM

Alexander Guarin
José Vicente Romero*

Dentro de los objetivos del Banco de la Repuiblica se en-
cuentra el desarrollo de nuevas herramientas para el pro-
nostico macroeconomico y el analisis de politica moneta-
ria. Para este proceso el Banco realizo una evaluacion de la
estructura y las propiedades de sus principales modelos,
puntualmente el modelo de mecanismos de transmision
(MMT; Gomez et al., 2002) y el policy analysis tool applied to
Colombian needs (Patacon; Gonzalez et al., 2011). Después
de esta evaluacion se establecio la necesidad de contar con
un nuevo modelo que reemplazara al MMT, ante lo cual se
propuso la implementacion del 4GM (por su sigla en inglés;
en espanfol: modelo de cuatro bienes).

EL 4GM es un modelo semiestructural neokeynesiano adapta-
do para una economia pequena y abierta exportadora de pe-
troleo. Sigue la estructura general del modelo de proyeccio-
nes globales del Fondo Monetario Internacional, y es similar
al empleado en otros bancos centrales. La version adaptada
para Colombia considera cuatro subcanastas del indice de
precios al consumidor (IPC: alimentos, regulados, transables
y no transables) y sus correspondientes precios relativos.

Este recuadro tiene como proposito describir el modelo
4GM de forma sencilla. Una descripcion completa del mo-
delo y de sus propiedades se puede encontrar en Gonzalez
et al. (2019).

1. Estructura del modelo 4GM

El modelo se compone de cuatro bloques de variables en-
dogenas (Diagrama R2.1) y un conjunto de variables exo-
genas. Este Ultimo incorpora la dinamica de las variables
externas, puntualmente las tasas de interés e inflacion de
los Estados Unidos, la brecha del producto de los principa-
les socios comerciales de Colombia, la tasa de interés real
neutral externa, la prima de riesgo para Colombia y el pre-
cio internacional del petroleo, asi como los componentes
permanentes y transitorios de este dltimo.

El primer bloque de variables endogenas corresponde a
la brecha del producto, considerado un indicador del ciclo
economico, y al crecimiento potencial. La demanda agrega-
da es modelada mediante una curva IS', donde la brecha del

* Los autores son, en su orden, jefe asesor de la seccion de Desarrollo de
Modelos y Capacidades e investigador junior del Banco de la Repiblica.
Las opiniones no comprometen al Banco de la Replblica ni a su Junta
Directiva.

1 La curva IS representa el equilibrio en el mercado de bienes y servicios
de una economia.

Informe de Politica Monetaria | Octubre de 2019

Diagrama R21
Estructura del modelo 4GM

1.Curva ISy 2. Curvas de
crecimiento Phillips y
del producto precios
potencial relativos
Variables externas
3. Politica 4. Determinacion
monetaria de la tasa
y tasas de de cambio

interés

Fuente: Gonzalez et al., 2019.

producto depende de la persistencia del ciclo economico y
de las presiones esperadas de ingresos futuros. Esta brecha
también recoge cambios sobre el consumo y la inversion
derivados de los efectos de la posicion de politica mone-
taria y la desviacion de la tasa de cambio real frente a su
tendencia de largo plazo. La curva IS también incorpora las
presiones provenientes de la demanda externa de nuestros
socios comerciales y las originadas por variaciones transi-
torias en los ingresos petroleros. Por otra parte, el producto
potencial se modela como una tendencia cuyo crecimiento
de largo plazo es determinado por el desarrollo tecnologico
del sector petrolero, derivado de cambios permanentes en
los ingresos de esta actividad.

El segundo bloque corresponde a las curvas de Phillips, que
caracterizan la dinamica de la variacion de los precios de las
canastas de alimentos, regulados, transables y no transables,
ademas de establecer su relacion con los costos reales de
cada sector. Esta descomposicion del IPC proporciona flexibi-
lidad al modelo al capturar la heterogeneidad implicita en la
inflacion de cada canasta, sus distintas medias de largo pla-
zo y sus diferentes volatilidades. Asimismo, mejora el ana-
lisis de la politica monetaria al capturar las diferentes sen-
sibilidades de cada sector con respecto a los componentes
ciclicos del producto y a la brecha de tasa de cambio real, los
cuales representan los costos marginales de los productores
locales e importadores, respectivamente. La brecha inflacio-
naria de la tasa de cambio real (TCR) captura las presiones
inflacionarias provenientes de la tasa de cambio. Valores
positivos de esta brecha implican presiones alcistas sobre
la inflacion provenientes del tipo de cambio. Esta brecha se
calcula como la desviacion de la tasa de cambio real frente a
un componente tendencial no inflacionario estimado bajo la
estructura economica del modelo 4GM.

Las curvas de Phillips del 4GM también incluyen las des-
viaciones de los precios relativos frente a su tendencia de
largo plazo. Esta brecha constituye uno de los mecanismos
de ajuste de precios dentro del modelo y permite incluir
posturas sobre su convergencia en los escenarios de pro-
nostico. Finalmente, en el caso de la inflacion de regulados,
se reconoce el impacto que variaciones transitorias de los
precios del petroleo puede tener sobre su dinamica.
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El modelo 4GM

En el tercer bloque se caracteriza la politica monetaria me-
diante una regla de Taylor, en la cual el principal instrumento
es la tasa de interés de corto plazo. Al igual que en el modelo
Patacon, el 4GM tiene en cuenta que el objetivo del Banco de
la Repulblica es alcanzar la meta de inflacion y velar por man-
tener el producto alrededor de su nivel sostenible de largo
plazo. En particular, la regla de politica del 4GM depende de
la brecha del producto y de las desviaciones de las expecta-
tivas de inflacion anual con respecto a la meta tres trimestres
adelante, tal que los choques del periodo actual son inclui-
dos en la funcion de reaccion del banco central.

En el cuarto bloque se determina la tasa de cambio por me-
dio de la paridad descubierta de tasas de interés (PDTI), la
cual recoge los diferenciales entre la tasa de interés interna
y la tasa externa ajustada por riesgo, asi como el valor es-
perado de la tasa de cambio. La PDTI es un supuesto estan-
dar para economias con una cuenta de capital y financiera
abierta como la de Colombia y un alto grado de flotacion
cambiaria. En este bloque también se estima la tendencia
no inflacionaria de la tasa de cambio real, cuyo crecimiento
fluctla alrededor de un valor de largo plazo de acuerdo con
los cambios en productividad y en los factores tecnologicos
del sector petrolero, resultado de cambios permanentes en
los ingresos de esta actividad.

2. Mecanismo de transmision de la politica
monetaria en el modelo 4GM

Una ilustracion del mecanismo de transmision de la politica
monetaria en el modelo se presenta en la Diagrama R2.2. En
este caso, un choque de politica monetaria implica un in-
cremento en la tasa de interés de mercado y una caida en
las expectativas de inflacion. Estas Gltimas llevan a un in-
cremento de la tasa de interés real y, en consecuencia, una
brecha positiva frente a la tasa de interés real neutral. Esto
ultimo representa una postura contractiva de la politica mo-
netaria. Al mismo tiempo, el incremento de la tasa de interés
conduce a una apreciacion del tipo de cambio nominal. La
tasa de cambio real también se aprecia abriendo una bre-
cha negativa frente a su tendencia no inflacionaria de largo
plazo. Una postura contractiva de la politica monetaria, junto

Diagrama R2.2
Choque de politica monetaria

Brecha tasa
de interés real

Brecha de
\producto

Brecha tasa
de cambio real

Tasa de mteres de

politica monetari Inflacion

T <

Expectativas
de inflacion

Fuente: Gonzalez et al., 2019.

con una brecha negativa de la tasa de cambio real, presiona
la demanda agregada a la baja. A su vez, las brechas negati-
vas del producto y de la tasa de cambio real reducen la infla-
cion. En la medida en que el choque de politica monetaria se
desvanece, la brecha del producto se cierra, mientras que el
nivel de precios y la tasa de cambio nominal se ubican en ni-
veles menores que los que se tenian inicialmente. Las demas
variables convergen a sus correspondientes valores de largo
plazo (estado estacionario).

3. Ventajas del modelo 4GM como herramienta
de pronostico y analisis de politica

La naturaleza de los modelos semiestructurales, y en par-
ticular el 4GM, facilita tanto el ajuste del modelo a los da-
tos como la comunicacion de sus resultados. Su estructu-
ra permite incorporar los diferentes juicios que el equipo
técnico tiene sobre la dinamica economica dentro de los
ejercicios de pronodstico. Ademas, el modelo permite una
adecuada compresion de los supuestos y riesgos incluidos
en los diferentes escenarios. Asi, el modelo 4GM constituye
una herramienta adicional del equipo técnico del Banco de
la Replblica que permite caracterizar la heterogeneidad de
los choques que pueden afectar la inflacion y la actividad
economica, en un esquema coherente con las principales
caracteristicas de la economia colombiana. Los principa-
les resultados referentes a la descomposicion historica de
choques y la bondad de ajuste del modelo se presentan en
Gonzalez et al. (2019).
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Anexo 1

Proyecciones macroeconomicas
de analistas locales y

extranjeros

En este anexo se presenta un resumen de las proyeccio-
nes mas recientes de analistas locales y extranjeros so-
bre las principales variables de la economia para 2019 y

2020. Al momento de la consulta los agentes contaban
con informacion hasta el 23 de octubre de 2019.

1. Proyecciones para 2019
En promedio los analistas locales esperan un creci-

miento economico de 3,2%, lo cual significa un aumento
respecto al crecimiento promedio esperado por los ana-

Cuadro A1
Proyecciones para 2019

Crecimiento Inflacion
del PIB real IPC

Tasa de cambio DTF

Anexo

listas en el Gltimo Informe sobre Inflacion (3,1%). De igual
forma, las entidades extranjeras consultadas pronostican
una expansion promedio del PIB de 3,2%, siendo superior
a la registrada en el Gltimo Informe sobre Inflacion (3,0%).

En cuanto a los precios, los analistas locales proyectan
una inflacion del 3,8% al finalizar el ano, cifra mayor a
la registrada en el Gltimo Informe sobre Inflacion (3,5%).
Por su parte, los extranjeros prevén una cifra de 3,5% al
terminar el ano. Ambas proyecciones se encuentran por
encima de la meta de inflacion del 3,0% fijada por la
Junta Directiva del Banco de la Repiblica (JDBR).

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacionales
esperan que la tasa representativa del mercado (TRM)
finalice el ano en un valor promedio COP 3.347, cifra su-
perior a los COP 3.187 expuestos en el Gltimo Informe
sobre Inflacion. Los analistas extranjeros proyectan una
TRM cercana a los COP 3.410 para el cierre de ano.

Déficit Tasa de
fiscal desempleo en las

nominal (porcentaje del trece ciudades

(porcentaje)

nominal
fin de

(porcentaje)

Analistas locales

Alianza Valores? 34 39
ANIPY/ 3,0 3,8
Banco de Bogota® 3,0 3,8
Bancolombia® 3,2 39
BBVA Colombia® 3,0 38
BTG Pactual?®/ 3,0 3,8
Corficolombiana?/ 3,2 3,6
Corredores Davivienda? ¢/ 3,2 39
Credicorp Capital® ¢/ 33 3,7
Davivienda?/ 3,2 39
Fedesarrollo 33 3,6
Itage’ ¢/ 3,0 3,8
Ultraserfinco? f/ 33 39
Promedio 3,2 3,8

Analistas externos

Citigroup 31 35
Deutsche Bank 3,2 35
Goldman Sachs 3,2 3,4
JP Morgan 3,3 3,6
Promedio 3,2 3,5

PIB) (porcentaje)

3.450 4,5 2,6 10,7

n.d. 4,6 2,0 11
3.300 45 24 10,5
3.400 4,6 2,7 10,7
3.388 Lk 24 1,
3.320 4,5 3,0 10,9
3.275 4,5 2,4 n.d.
3.350 46 24 10,3
3.400 4,5 2,0 11,5
3.350 46 24 10,3

n.d. n.d. n.d. n.d.
3.400 bt 2,6 10,3
3180 44 2,4 10,4
3.347 4,5 2,4 10,7
3.429 n.d. n.d. n.d.

n.d. n.d. n.d. n.d.
3.400 n.d. n.d. n.d.
3.400 n.d. n.d. n.d.
3.410 n.d. n.d. n.d.

a/ La proyeccion de déficit corresponde al del GNC.
b/ La proyeccion de déficit corresponde al del SPC.
¢/ Antiguo Corredores Asociados.

d/ Antiguo Correval.

e/ Antiguo Corpbanca, hasta junio de 2017.

f/ Antiguo Ultrabursatiles.

n.d.: no disponible.

Fuente: Banco de la Republica (encuesta electronica).

41



Anexo

Cuadro A2
Proyecciones para 2020

Crecimiento Inflacion

Tasa de cambio
del PIB real IPC

nominal
fin de

(porcentaje)

Analistas locales

Alianza Valores 2,5 3,7 3.500
ANIF 3,3 3,6 n.d.
Banco de Bogota 33 3,0 3.200
Bancolombia 3,3 3,5 3.280
BBVA Colombia 3,0 3,3 3.370
BGT Pactual 2,8 3,0 3.250
Corficolombiana 31 3,4 3.350
Credicorp Capital® 3.2 3,2 3150
Davivienda 3,2 3,5 3.300
Fedesarrollo 3,5 3,2 n.d.
Itaa</ 2,8 34 3.430
Ultraserfinco? 3,5 3,8 3.050
Promedio 31 3,4 3.289

Analistas externos

Citigroup 3,5 3,0 3.386
Deutsche Bank 3,5 3,5 n.d.
Goldman Sachs 3,5 3,0 n.d.
JP Morgan 3,0 3,4 n.d.
Promedio 34 3,2 3386

a/ Antiguo Corredores Asociados.

b/ Antiguo Correval.

¢/ Antiguo Corpbanca, hasta junio de 2017.

d/ Antiguo Ultrabursatiles.

n.d.: no disponible

Fuente: Banco de la Republica (encuesta electronica).
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Para la tasa de los depdsitos a término fijo (DTF),
los analistas locales proyectan valores promedio de
4,5%, adicionalmente, esperan que la tasa de des-
empleo se ubique en 10,7%.

2. Proyecciones para 2020

Para 2020, los analistas nacionales esperan un creci-
miento economico de 3,1%, mientras que los extran-
jeros predicen uno de 3,4%. Con respecto a la infla-
cion, los analistas locales la proyectan para final de
periodo en 3,4% y los extranjeros en 3,2%. En cuanto
al tipo de cambio nominal, las entidades nacionales
esperan valores promedio de COP 3.289.



Anexo 2

Principales variables del pronostico macroeconomico

Variables exogenas
Externas®

Porcentaje, var. anual, corregido por

Anexo

PIB socios comerciales */ e teioralad 4,8 50 4,0 3,6 2,8 21 1,6 2,6 2,5 1,5 1,7
Precio del petréleo ([eferencia Brent) Délares por barril, promedio del periodo 80 m 112 109 99 54 45 55 72 63 59
T?ga Celipieiesleieciivalcelioncosiiederales Porcentaje, promedio del periodo 0,2 01 0,1 0,1 0,1 01 0,4 10 18 22 16
Credit Default Swaps a 5 afios para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 135 131 119 113 101 184 212 129 14 103 18
Internas
Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo 1,6 14 13 0,9 0,9 11 13 1,1 13 1,2 14
PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, var. anual 4,5 4,6 4,5 4,3 4,0 34 2,8 2,5 2,7 29 3,0
Variables endogenas
Precios
IPC total Porcentaje, var. anual, fin del periodo 307 3,73 2,44 1,94 3,66 6,77 5,75 4,09 318 3,88 2,98
IPC sin alimentos ¢/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 2,82 313 2,40 2,36 3,26 517 514 5,01 3,48 . .
IPC inflacion de transables Porcentaje, var. anual, fin del periodo -0,29 0,80 0,77 1,40 2,03 7,09 5,31 3,79 1,09
IPC de no transables Porcentaje, var. anual, fin del periodo 3,52 3,63 3,92 3,76 3,38 4,21 4,85 549 3,79 . .
IPC regulados Porcentaje, var. anuat, fin del periodo 6,64 5,81 1,91 1,05 4,84 4,28 544 5,86 6,37 4,62 3,85
IPC alimentos ¢/ Porcentaje, var. anual, fin del periodo 4,09 527 2,52 0,86 4,69 10,85 7,22 1,92 2,43 5,55 2,60
IPC perecederos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 10,96 7,73 -3,90 -0,16 16,74 26,03 -6,63 5,84 8,88 . .
IPC procesados Porcentaje, var. anual, fin del periodo 2,31 4,50 2,83 -0,24 2,54 9,62 10,74 -0,91 -0,08
IPC comidas fuera del hogar Porcentaje, var. anual, fin del periodo 4,52 5,60 4,90 3,26 3,51 5,95 8,54 5,21 3,68
Indicadores de inflacion basica
IPC sin alimentos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 2,82 313 2,40 2,36 3,26 517 514 5,01 3,48
IPC niicleo 20 Porcentaje, var. anual, fin del periodo 37 3,92 3,23 2,72 3,42 522 6,18 4,87 3,23
IPC sin alimentos perecederos, . :
combustibles ni servicios pablicos Porcentaje, var. anual, fin del periodo 2,65 318 3,02 2,19 2,76 593 6,03 4,02 2,76 o o
IPC sin gtimentos ni regula;ios el Porcentaje, var. anual, fin del periodo 1,80 2,38 2,55 2,74 2,81 5,42 5,05 4,76 2,64 3,06 2,92
rr{gg”c?gr;"bgzit‘;d“ jcelindicadoreside Porcentaje, var. anual, fin del periodo 2,61 315 2,80 2,50 3,06 543 5,60 4,66 3,03
TRM Pesos por délar, promedio del periodo 1.899 1.848 1.798 1.869 2.001 2.742 3.055 2951 2.956 o o
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, prumedlo del periodo =32 -1,6 33 -1,0 -0,5 9,1 2,2 -1,8 -0,8 47 2,7
Actividad econdmica
Producto interno bruto Porcentaje var. anual, daec 4,3 74 39 4,6 4,7 3,0 2,1 14 2,6 3.2 33
Gasto de consumo final Porcentaje, var. anual, daec 52 6,6 52 4,8 4,6 34 1,6 24 4,0 . .
Egg‘fredse consumo final de los Porcentaje, var. anual, daec 51 6,6 54 4,0 46 31 16 2] 36
geaﬁgia‘{e consumo final del Gobierno pycontaje, var, anual, daec 52 65 48 89 47 49 18 38 56
Formacion bruta de capital Porcentaje, var. anual, daec 8,7 19,0 3,4 6,1 11,8 -1,2 -0,2 3,2 BI5)
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje, var. anual, daec 6,7 14,9 3,0 6,0 99 2,8 29 19 1,5
Vivienda Porcentaje, var. anual, daec -1,2 44 23 39 9,6 9,5 -0,2 -1,9 01
Otros edificios y estructuras Porcentaje, var. anual, daec 12,0 39 50 6,9 12,1 10,2 -0,0 4,6 1,5
Maquinaria y equipo Porcentaje, var. anual, daec 12,0 30,3 54 515) 83 -9,3 -19 14 2]
Recursos blologlco_s cultivados  Porcentaje, var. anual, daec 12,4 7,5 7.2 4,0 0,9 2, 3 13,1 0,3 0,9
fn’fe‘f‘e‘gsglde propiedad Porcentaje, var. anual, daec 6,8 96 42 15,7 6,8 12 12,0 25 45
Demanda interna Porcentaje var. anual, daec 59 9,2 4,8 51 6,2 24 1,2 12 39
Exportaciones Porcentaje, var. anual, daec 21 123 49 47 -03 17 -0,2 2,5 39
Importaciones Porcentaje, var. anual, daec 10,8 22,0 94 74 7,8 <) |3 12 79 o °
Brecha del producto Porcentaje -19 0,7 0,1 0,3 1,0 0,6 -0,1 -1,2 -13 -1,0 -0,7
Indicadores coyunturales
. Porcentaje, var. anual, corregido por N = N
Produccion real de la industria oz 34 55 0,3 1,7 19 2] 41 0,7 31
Ventas del comercio al por menor, sin Porcentaje, var. anual, corregido por P
combustibles estacionalidad B Le> 80 &0 9.2 29 e 12 Z0
- ~ Porcentaje, var. anual produccion P - - -
Produccion de café acumulada del periodo 14,2 12,5 0,8 40,6 11,5 16,8 04 0,3 4,5
Produccion de petroleo ;g[fgg;ale var. anual, promedio del 17,2 16,5 33 6,6 18 17 1,8 34 14
Mercado laboral
Total nacional
Porcentaje, corregido por estacionalidad,
Tasa de desempleo promedio del periodo 1,8 10,8 10,4 9,6 9,1 8,9 9,2 94 9,7
2 Porcentaje, corregldo por estacionalidad,
Tasa de ocupacion promedlo del periodo 55,4 56,8 57,8 58,0 58,4 59,0 58,5 58,4 57,8
PRSI Porcentaje, corregido por estacionalidad,
Tasa global de participacion promedio del peﬁodo 62,7 63,7 64,5 64,2 64,2 64,7 64,5 64,4 64,0
Trece ciudades y areas metropolitanas
Porcentaje, corregido por estacionalidad,
Tasa de desempleo promedio del periodo 12,4 M4 11,2 10,6 9,9 9,8 10,0 10,6 10,8
2 Porcentaje, corregido por estacionalidad,
Tasa de ocupacion promedio del periodo 57,6 591 60,1 60,3 61,2 61,4 60,7 59,9 59,2
PRy Porcentaje, corregido por estacionalidad,
Tasa global de participacion promedio del peﬁodo 65,7 66,7 67,6 67,5 67,9 68,0 67,5 67,0 66,4
Balanza de pagos "¢/
Cuenta corriente (A + B + C) Millones de dolares -8.732 -9.803 -11.362 -12.501 »19 764 -18.564 -12.036 -10.241 -13.037 -110 425 -15 050
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -3,0 2,9 =31 -3,3 -6, -4, -3,3 -39
A. Bienes y servicios Millones de dolares -2.164 636 -1187 -3.164 -11 863 -18.267 -12.705 -8.447 -8.908 —12 702 -14 871
B. Ingreso primario (renta de los factores) Millones de délares -11.228 -15.490 -15.008 -14.224 -12.523 -5.727 -5.229 -8.405 -11.772 -10.010 -9.01
C. Ingresos secundarios . A
(transferencias corrientes) Millones de délares 4.659 5.051 4.833 4.887 4.622 5.430 5.898 6.611 7.643 8.287 8.832
Cuenta financiera (A + B + C + D) Millones de ddlares -9.332 -8.707 -11.553 -11.740 -19.292 -18.244 -12.273 -9.558 -12.640
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales 33 2,6 =31 =31 -51 -6, -4,3 =31 -3,/
A. Inversién extranjera (i + ii) Millones de dolares -947 -6.227 -15.646 -8.558 -12.270 -7.506 -9.330 -10.147 -6.413
i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de dolares 6.430 14.647 15.040 16.210 16169 11.724 13.848 13.837 11.535
ii. Colombiana en el exterior Millones de dolares 5.483 8.420 -606 7.652 3.899 4.218 4517 3.690 5122
B. Inversion de cartera Millones de dolares 88 -6.171 -4.769 -7.438 -11.565 -9.166 -4.839 -1.617 1.297
§ d%trﬁ?/a'g‘éesgs“’” (préstamos, otros créditos \iyiones de délares 11615 51 3457 2690 106 1988 1731 1661 -8.710
D. Activos de reserva Millones de délares 3142 3.742 5.406 6.946 4437 415 165 545 1187
Errores y omisiones (E Y 0) Millones de délares -599 1.096 -190 761 472 320 -237 683 398
Tasas de interés
Tasa de politica Porcentaje, promedio del periodo 32 4,0 5,0 34 39 4,7 71 6,1 L4
Tasa de politica esperada por analistas" Porcentaje, promedio del periodo o o 5 a o o 5 o o &4
IBR overnight Porcentaje, promedio del periodo 3.2 4] 50 34 3,8 47 VAl 6,1 4,3
Tasa de interés comercial” Porcentaje, promedio del periodo 7,6 9,0 10,3 8,7 8,7 94 12,8 1,1 93
Tasa de interés de consumo Porcentaje, promedio del periodo 18,0 18,2 19,2 17,9 17,3 17,2 19,2 19,4 17,9
Tasa hipotecaria Porcentaje, promedio del periodo 131 13,0 13,2 11 11,1 11,0 12,4 1,6 10,6

Notas: los valores en negrilla corresponden a una proyeccion o supuesto.
Daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario.
a/ Los datos trimestrales en negrilla corresponden a un supuesto construido con base en la proyeccion anual de cada variable.

b/ Se calcula con los primeros 21 socios comerciales (sin Venezuela) ponderados por las exportaciones no tradicionales de Colombia en dolares.

c/ Calculos del Banco de la Republica con la nueva metodologia; excluye la division de alimentos y las subclases correspondientes a comidas fuera del hogar.

d/ Calculos del Banco de la Republica con la nueva metodologia; incluye la division de alimentos y las subclases correspondientes a comidas fuera del hogar.

e/ Calculos del Banco de la Replblica con clasificaciones provisionales.

f/ Los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del manual de balanza de pagos propuesta por el FMI. Consulte informacion adicional y los cambios
metodologicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos."

g/ Los resultados para 2017 y 2018 son preliminares.

h/ Corresponde a la mediana de las proyecciones de los analistas. Estas proyecciones son calculadas tomando el promedio trimestral de las respuestas mensuales de la Encuesta de expectativas de analistas economicos realizada
por el Banco de la Republica en octubre de 2019.

i/ Promedio ponderado por monto de las tasas de los créditos ordinarios, de tesoreria y preferenciales.

j/ La tasa corresponde al promedio ponderado por monto de la tasa de los desembolsos en pesos y en UVR para la adquisicion de vivienda NO VIS.

43



Anexo Anexo
. .-
Anexo 2 (continuacion)
Principales variables del pronostico macroeconomico
2020 2021
T T2 T3 T4 T T2 T3
Variables exogenas
Externas?®
PIB socios comerciales */ Porcentaje, variaciob trimestral anualizada, corregido por estacionalidad 1,6 19 19 2,8 2,4 2,9 32 3,0 24 2,5 13 23 -0,0 19 21 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 19
Precio del petroleo (referencia Brent) Dolares por barril, promedio del periodo 35 47 47 51 55 51 52 62 67 75 76 68 64 69 62 59 59 59 59 59 59 59 59
Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Porcentaje, promedio del periodo 0,36 0,37 0,40 0,45 0,70 0,95 115 1,20 1,45 1,74 1,92 2,22 2,40 2,40 2,19 1,7 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63
Credit Default Swaps a 5 afios para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 266 225 179 180 144 130 127 113 99 13 110 132 121 104 90 97 106 14 124 128 131 135 139
Internas
Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo
PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, variacion anual
Variables endogenas
Precios
IPC total Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 7,98 8,60 7,27 575 4,69 3,99 3,97 4,09 314 3,20 3,23 3718 3,21 3,43 3,82 3,88 3,69 3,54 312 2,98 3nm 291 2,84
IPC sin alimentos ¢/ Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 6,20 6,31 5,92 514 513 512 471 5,01 4,05 3,81 3,71 3,48 3,26 315 3,28
IPC inflacion de transables Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 7,38 7,90 7,20 5,31 5,59 4,41 3,41 3,79 1,80 1,83 1,57 1,09 0,90 107 1,65
IPC no transables Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 4,83 4,97 4,85 4,85 533 5,21 5,21 5,49 4,76 4,27 43 3,79 3,29 3,36 3,53 5 5 5 5 5 5 5 5
IPC regulados Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 7,24 6,71 6,19 5,44 4,05 6,01 5,68 5,86 6,01 5,82 6,03 6,37 6,42 533 4,74 4,62 4,28 4,36 4,30 3,85 3,69 3,63 3,60
IPC Alimentos ¢ Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 12,35 14,28 10,61 7,22 3,65 1,37 2,22 1,92 0,98 1,74 2,05 2,43 3,26 4,46 5,58 5,55 4,65 4,00 2,90 2,60 2,96 2,34 2,21
IPC perecederos Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 27,09 34,94 6,66 -6,63 -13,09 -14,72 -0,32 5,84 7,13 8,47 9,51 8,88 9,98 15,46 17,50 . . . . . .
IPC procesados Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 10,83 12,09 12,56 10,74 6,28 3,29 0,84 -0,91 -2,01 -0,91 -0,72 -0,08 1,43 218 3,57
IPC comidas fuera del hogar Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 7,53 8N 9,18 8,54 8,94 7,62 6,01 521 3,32 313 3,32 3,68 3,43 3,80 412
Indicadores de inflacion basica
IPC Sin alimentos Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 6,20 6,31 5,92 514 513 512 471 5,01 4,05 3,81 3,71 3,48 3,26 315 3,28
IPC Niicleo 20 Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 6,48 6,82 6,73 6,18 6,01 5,31 4,87 4,87 4,04 3,58 3,56 3,23 3,09 3,28 3,51
IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios piblicos  Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 6,57 6,77 6,65 6,03 5,61 5,07 4,31 4,02 2,99 2,1 2,81 2,76 2,57 2,87 3,21 o o o o o o o o
IPC sin alimentos ni regulados®/ Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 591 6,20 5,84 5,05 5,44 4,87 4,44 4,76 3,49 3,23 3,04 2,64 2,38 2,54 2,87 3,06 317 3,15 2,94 2,92 3,03 2,96 2,90
Promedio de todos los indicadores de inflacion basica Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 6,29 6,52 6,29 5,60 5,55 5,09 4,58 4,66 3,64 333 3,28 3,03 2,82 2,96 3,22
TRM Pesos por délar, promedio del periodo 3.262 2993 2.950 3.016 2.923 2919 2977 2.987 2.860 2.841 2.961 3164 3134 3.241 3.340 . . . . . . . .
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo 10,7 -0,0 -2,0 0,3 =31 3,2 -0,7 -0,1 -3,5 =37 -0,5 4,6 23 38 51 7,4 6,8 1,9 0,9 11 0,2 0,0 -0,0
Actividad econémica
Producto interno bruto Porcentaje, variacion anual, daec 2,7 1,8 1,6 23 1,0 1,7 14 12 2,4 2,6 2,7 2,7 34 32 3,5 3,6 3,0 3,3 33 3,2 3,3 3,4
Gasto de consumo final Porcentaje, variacion anual, daec 1,6 13 04 32 2,2 2,2 2,6 24 39 4,2 41 4,2 4,5 43
Gasto de consumo final de los hogares Porcentaje, variacion anual, daec 2,0 1,6 0,9 19 19 1,8 2,4 2,2 39 39 3,5 4,3 4,6 47
Gasto de consumo final del Gobierno general Porcentaje, variacion anual, daec -0,3 13 2,5 9,5 32 3,8 3,6 4 4,8 59 57 2,8 2,5 29
Formacion bruta de capital Porcentaje, variacion anual, daec -0,2 1,7 -0,0 21 14 24 -4,2 -4,7 0,3 4,6 8,0 2,7 7,8 52
Formacion bruta de capital fijo -2,0 -2,0 -4,6 -3,0 2,5 32 2,7 -0,7 -1,6 14 6,0 24 58 6,0
Vivienda -8,8 =@ =) 10,1 4,7 4,0 B 13,4 0,3 -1,6 25 -1,5 -8,7 -1,7
Otros edificios y estructuras 34 -0,2 2,4 -0,7 23 4,8 6,4 5,0 -1,6 -0,6 89 1,8 5,0 6,0
Maquinaria y equipo 5.2 11,0 -6,5 -8,6 -4,8 12 63 3,6 34 21 23 17 20,6 138
Recursos biologicos cultivados 10,2 21,0 14,1 7,5 8,4 -10,5 -4,2 8,6 2,0 7,6 2,6 -1 -4,0 17
Productos de propiedad intelectual -6,8 -1,8 -14,8 44 2,7 24 52 54 53 4,9 38 32 1,0 0,8
Demanda interna Porcentaje, variacion anual, daec 13 0,9 -0,5 33 0,1 13 2,2 1,0 34 3,8 4,2 3,7 4,9 45
Exportaciones Porcentaje, variacion anual, daec 2,6 4,1 0,9 51 4,5 42 3,5 -19 34 4,7 57 1,8 52 19
Importaciones Porcentaje, variacion anual, daec 3,5 -4,0 =51 14 2,6 3,7 0,2 -1,5 7,5 8,2 13,5 7,5 8,7 8,4
Brecha del producto Porcentaje
Indicadores coyunturales
Produccion real de la industria Porcentaje, variacion anual, corregido por estacionalidad 6,0 6,2 1,8 23 -0,6 2,5 15 1,3 14 4,8 34 2,6 2,5 0,8
Ventas del comercio al por menor, sin combustibles Porcentaje, variacion anual, corregido por estacionalidad 24 1,6 13 3,8 1,7 -0,7 0,2 2,5 6,0 6,1 6,7 9,0 55 83 .
Produccion de café Porcentaje, variacion anual produccién acumulada del periodo 8,9 11 12,2 54 13,0 17,2 173 -10,1 -5,8 131 -13,8 -6,6 -19 6,6 4,9
Produccion de petroleo Porcentaje, variacion anual, promedio del periodo 74 -11,5 -13,3 -14,8 -11,6 -5,2 15 19 0,8 1,2 11 2,6 54 32 1,6
Mercado laboral
Total nacional
Tasa de desempleo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 9,4 91 9,2 91 9,4 9,2 9,5 9,5 9,4 9,6 9,6 10,1 10,5 10,3
Tasa de ocupacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 58,7 58,4 58,4 58,6 58,5 58,8 58,2 57,9 57,9 58,0 58,1 57,1 57,5 56,4
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 64,8 64,3 64,3 64,5 64,5 64,7 64,3 64,0 63,9 64,2 64,3 63,5 64,2 62,8
Trece ciudades y areas metropolitanas
Tasa de desempleo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 10,2 9,5 10,1 10,2 104 10,6 10,9 10,7 10,6 10,6 10,5 13 11,3 11
Tasa de ocupacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 61,3 60,7 60,3 60,6 60,4 60,1 59,6 59,3 59,4 59,5 59,5 58,4 58,9 58,6
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 68,2 67,1 67,1 67,5 67,4 67,2 66,9 66,4 66,5 66,6 66,4 65,9 66,4 65,9
Balanza de pagos ¢/
Cuenta corriente (A + B + C) Millones de délares -3.439 -2.590 -3.466 -2.541 -3.506 -2.481 -2.725 -1.529 -2.847 -3.267 -3.200 -3.724 -3.587 -3.239
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -55 -3,8 -4,7 3,2 -4,7 33 -3,5 -1,8 3,5 -4,0 -3,8 -4,5 -4,6 -4,2
A. Bienes y servicios Millones de délares -3.792 -2.757 -3.367 -2.789 -2.584 -2.482 -2.283 -1.099 -1.491 -2179 -2.277 -2.961 -2.662 -2.667
B. Ingreso primario (renta de los factores) Millones de dolares -1.018 -1.270 -1.509 -1.432 -2.343 -1.632 -2128 -2.303 -2.979 -2.899 -2.880 -3.013 -2.735 -2.727
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Millones de dolares 1371 1437 1410 1.679 1421 1.632 1.685 1.873 1.623 1.812 1.957 2.250 1.810 2155
Cuenta financiera (A + B + C + D) Millones de délares -3.620 -3154 -3.423 -2.077 -2.922 -2.363 -2.675 -1.598 -2.563 -2.846 -3.435 -3.795 -3.285 -3.609
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -5,8 -4,6 -4,6 2,7 -39 3,2 3,4 -1,9 3,2 =34 -4 -4,5 -4,2 -4,6
A. Inversion extranjera (i + ii) Millones de délares -3.672 -2.726 -1.579 -1.353 -1.797 -1.252 -4148 -2.951 -937 -2.341 -2.470 -666 -2.753 -3.485
i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de dolares 4.684 3.638 2.256 3.269 2513 2.526 4.992 3.805 2.007 3.840 2.799 2.889 3.47 3.855
ii. Colombiana en el exterior Millones de délares 1.012 913 677 1916 716 1275 845 854 1.071 1499 329 2223 665 371
B. Inversion de cartera Millones de délares -856 -1.625 -975 -1.384 265 -1.983 -519 620 1.750 334 536 -1.323 -1.306 -300
C. Otra inversion (préstamos, otros créditos y derivados) Millones de ddlares 810 1.352 -954 524 -1.482 77 1.867 560 -3.514 -988 -1.670 -2.538 -1.577 -351
D. Activos de reserva Millones de délares 98 -155 85 136 93 154 126 173 137 150 169 732 2.351 526
Errores y omisiones (E Y 0) Millones de dolares -181 -564 43 465 584 117 50 -69 283 421 -235 -1 302 -369
Tasas de interés
Tasa de politica Porcentaje, promedio del periodo 6,05 6,94 7,67 7,72 7,38 6,56 548 4,99 4,58 4,33 4,25 4,25 4,25 4,25 4,25 . . . . . . . .
Tasa de politica esperada por analistas "/ Porcentaje, promedio del periodo . . . . . . . . . . . . . . . 4,25 425 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,63
IBR overnight Porcentaje, promedio del periodo 6,1 6,9 7.7 77 74 6,6 55 50 46 4,3 43 43 4,3 43 4,3
Tasa de interés comercial Porcentaje, promedio del periodo 1,7 13,0 13,4 13,2 12,8 1,6 10,6 10,0 9,4 94 93 9,0 91 9,0 8,9
Tasa de interés de consumo Porcentaje, promedio del periodo 18,5 19,0 19,5 19,6 20,1 19,7 19,0 18,7 18,7 17,9 18,0 17,3 18,0 17,2 16,0
Tasa hipotecaria// Porcentaje, promedio del periodo 11,8 12,4 12,7 12,7 12,5 12,3 1,3 10,9 10,8 10,6 10,5 10,4 10,4 10,5 10,4

Notas: los valores en negrilla corresponden a una proyeccion o supuesto.

Daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario.

a/ Los datos trimestrales en negrilla corresponden a un supuesto construido con base en la proyeccion anual de cada variable.

b/ Se calcula con los primeros 21 socios comerciales (sin Venezuela) ponderados por las exportaciones no tradicionales de Colombia en dolares.

c/ Calculos del Banco de la Repiblica con la nueva metodologia; excluye la division de alimentos y las subclases correspondientes a comidas fuera del hogar.

d/ Calculos del Banco de la Replblica con la nueva metodologia; incluye la division de alimentos y las subclases correspondientes a comidas fuera del hogar.

e/ Calculos del Banco de la Repiiblica con clasificaciones provisionales.

f/ Los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del manual de balanza de pagos propuesta por el FMI. Consulte informacion adicional y los cambios

metodologicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos."

g/ Los resultados para 2017 y 2018 son preliminares.

h/ Corresponde a la mediana de las proyecciones de los analistas. Estas proyecciones son calculadas tomando el promedio trimestral de las respuestas mensuales de la Encuesta de expectativas de analistas economicos realizada
por el Banco de la Republica en octubre de 2019.

i/ Promedio ponderado por monto de las tasas de los créditos ordinarios, de tesoreria y preferenciales.
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