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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
entre el logro de la meta de inflacion y el proposito de suavizar las fluctuaciones
del producto y el empleo alrededor de su senda sostenible. La JDBR establecio 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 factores que
estan fuera del control de la PM, como por ejemplo cambios en los precios de los ali-
mentos debido a fendomenos 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 politica (tasa repo a un dia o tasa de interés de referencia). 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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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.

11 Resumen macroeconomico

En 2020 y 2021 las tasas de interés internacionales seguirian
en niveles bajos y la demanda externa relevante para Colom-
bia se recuperaria de forma lenta. El acuerdo parcial de co-
mercio entre los Estados Unidos y China, junto con un Brexit
ordenado, reducen la probabilidad de mayores deterioros del
comercio global. A pesar de la menor incertidumbre prove-
niente de estos fendmenos, sus efectos negativos sobre la in-
version y el comercio mundial se mantendrian. Esto, que se
ha reflejado en bajos niveles observados y esperados de la
produccion industrial global, sugiere que las economias mas
grandes se desacelerarian en 2020. En este ano y en 2021 la
Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) mantendria cons-
tante su tasa de interés de referencia, en un entorno caracte-
rizado por una ralentizacion econémica y por tasas de infla-
cion basica observada y esperada cercanas a la meta, pese a
que la tasa de desempleo se sitlla en niveles historicamente
bajos. El menor crecimiento de los paises desarrollados se-
ria compensado por una modesta recuperacion economica de
los principales socios comerciales de América Latina en 2020,
después de haber registrado caidas en su producto o bajos
crecimientos en 2019. En los siguientes dos anos, los términos
de intercambio registrarian un leve deterioro, aunque menor
que el estimado en el informe anterior. La prima de riesgo
pais, que se encuentra en niveles historicamente bajos, seria
menor que la proyectada en octubre pasado. Las presiones
cambiarias asociadas con la incertidumbre sobre el comercio
internacional u otros factores se han atenuado. No obstante,
el comportamiento del tipo de cambio y el grado de su traspa-
so a los precios internos sigue siendo una fuente de riesgo. A
esto se suman los riesgos asociados con el reciente brote del
Coronavirus, cuyos impactos no estan incorporados en este
informe.

En 2019 el crecimiento de la economia colombiana habria sido
del 3,2% (Grafico 1.1). En ese afio se registraron varias fuentes
que habrian explicado el dinamismo de la demanda interna
en todos sus grandes componentes. En primer lugar, la buena
dinamica de la inversion habria sido impulsada por la recu-
peracion ciclica posterior al choque petrolero de 2014, la alta
ejecucion de obras civiles y el incentivo de las politicas fis-
cales que estimularon principalmente la inversion en maqui-
naria y equipo. Por el lado del consumo privado, las tasas de
interés relativamente bajas y las condiciones crediticias am-
plias, junto con el impulso del ingreso disponible de los hoga-
res debido al fuerte crecimiento de las remesas, apoyaron un
mayor gasto. El incremento en la inmigracion también habria
generado un mayor consumo de bienes y servicios en el pais.
Los anteriores factores habrian acelerado el crecimiento del
producto desde 2,6% en 2018 hasta el 3,2% en 2019. En el mar-
gen se estima que en el Gltimo trimestre de 2019 el crecimien-
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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 pronostico 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) que resulta del modelo 4GM.

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

Fuente: Banco de la Republica.
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to economico habria sido del 3,3%. Esta cifra, que incluye una
estimacion de los efectos del paro nacional, sugiere que la de-
manda interna se habria desacelerado levemente, aunque con
un crecimiento mayor que el del producto interno bruto (PIB).
La fuerte dinamica de la inversion en bienes importados y el
bajo desempeno de los socios comerciales se habrian refle-
jado en unas exportaciones netas que restan al crecimiento.

El equipo técnico reviso sus estimaciones del nivel y utili-
zacion de la capacidad productiva de la economia para 2019
(Grafico 1.2). Con el fin de refinar y actualizar los calculos del
nivel y la utilizacion de la capacidad productiva de la eco-
nomia, el equipo técnico del Banco introdujo las siguientes
modificaciones en sus estimaciones: 1) incorporo el efecto de
los cambios demograficos derivados de los nuevos datos del
Censo nacional de poblacion y vivienda (DANE, 2018) y de las
cifras de migracion de los afos recientes hasta 2019; 2) reviso
las implicaciones que las tendencias recientes del mercado
laboral y la inflacion tendrian en los calculos de la capaci-
dad productiva de la economia; 3) incorporo los efectos que
la Ley de Financiamiento habria tenido sobre la inversion, y 4)
reviso los métodos utilizados para la estimacion de la capaci-
dad productiva y su utilizacion, y anadio nuevas metodologias
para tal efecto. La revision a la baja del dato de poblacion
en edad de trabajar del Censo de 2018 respecto al de 2005
fue compensada en 2019 por los flujos migratorios hacia el
pais. La observacion de una tendencia creciente de la tasa
de desempleo y otros fenomenos del mercado laboral desde
2014 sugiere que la contribucion efectiva del factor trabajo a
la capacidad productiva seria menor que la estimada ante-
riormente. En contraste, el efecto positivo de la Ley de Finan-
ciamiento sobre la inversion habria favorecido la acumulacion
de capital, elevando la capacidad productiva de la economia.
Alincorporar estos elementos, el equipo técnico concluyo que
su efecto neto fue una reduccion de la estimacion de la capa-
cidad productiva en 2019 respecto al informe anterior, lo cual
llevo a una revision al alza en la estimacion del uso de dicha
capacidad en ese ano. En igual sentido apuntan algunas sena-
les derivadas del comportamiento de la inflacion y los precios
de las subcanastas del indice de precios al consumidor (IPC),
las cuales implican una brecha del producto mas cerrada, in-
cluso cuando se considera el efecto de las presiones cambia-
rias y los choques de oferta observados en la economia. Con
todo lo anterior, respecto al informe de octubre se reestimo la
brecha del producto y el crecimiento tendencial para 2019, de
-1,0% a -0,7%, y de 2,9% a 2,7%, respectivamente.

Para 2020 y 2021 el pronostico de crecimiento del equipo téc-
nico se mantuvo en 3,3%, y se estiman menores excesos de
capacidad productiva. La nueva estimacion de la brecha del
producto para 2019 se asocia con una demanda interna mas
dinamica que la estimada en el informe anterior. El equipo
técnico espera que las fuentes que habrian explicado esta di-
namica en 2019 sigan contribuyendo al crecimiento del pro-
ducto en el presente ano y en 2021, aunque algunas de ellas
con un aporte menor. La inversion continuaria siendo el com-
ponente mas dinamico de la demanda agregada, en parte, por
los efectos positivos de la Ley de Crecimiento Economico. No
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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
ltimos 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 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 RepUblica se ajusta para garantizar el cumplimiento de la
meta de inflacion.

Fuente: Banco de la RepUblica.

Resumen

obstante, este componente de la demanda se desaceleraria
un poco por un menor aporte de la ejecucion de obras civiles,
y porque los estimulos tributarios no tendrian efectos perma-
nentes sobre su tasa de crecimiento. Lo anterior seria parcial-
mente compensado por una recuperacion de la inversion en
vivienda, la cual habria registrado caidas importantes en 2019.
El gasto de los hogares registraria un buen desempeno, pero a
tasas menores que las de 2019, en un entorno de un mercado
laboral que registraria un modesto crecimiento del empleo y
con una menor dinamica esperada del crédito de consumo y
de las remesas. El consumo piblico se desaceleraria, acorde
con el cumplimiento de la regla fiscal y con la menor ejecucion
de gasto asociada con el primer ano de las administraciones
de los nuevos alcaldes y gobernadores. Con respecto a la de-
manda externa, se espera una ligera recuperacion de los so-
cios comerciales, situacion que se veria reflejada en un bajo
crecimiento de las exportaciones. Al tiempo, el menor ritmo
de expansion de la inversion en bienes de capital importados,
junto con un crecimiento mas bajo del consumo en bienes du-
rables, implicaria un menor aumento de las importaciones.
En sintesis, en los siguientes dos anos se espera un buen
desempeno de la demanda interna, algo menor que el de
2019 y soportada en unas condiciones favorables de finan-
ciamiento externo. Las exportaciones netas restarian menos
al crecimiento y con ello este seria del 3,3%. Esta (ltima cifra
superaria el crecimiento del producto tendencial de la econo-
mia y con esto se espera que la brecha se cierre en el trans-
curso de estos dos anos. No obstante, existe una alta incerti-
dumbre sobre la evolucion futura del crecimiento tendencial.
Esto, por cuenta de los efectos que puedan tener el cambio
demografico y los estimulos fiscales a la inversion sobre los
factores de produccion y la productividad de los mismos.

Desde el primer trimestre de 2020 la inflacion retomaria su
convergencia a la meta del 3%, como consecuencia de la di-
solucion de los choques de oferta transitorios que la afecta-
ron (Grafico 1.3). En diciembre de 2019 la inflacion observada
(3,8%) resultd menor que la proyectada por el equipo técnico
del Banco, hecho explicado por aumentos en los grupos de
alimentos y regulados mas bajos que los estimados. Como
se anticipaba, la inflacion basica (sin alimentos ni regulados)
mantuvo su tendencia creciente y se situd en 3,1%. Para 2020
se espera que los choques de oferta (EL Nifio y el impuesto ad
valorem) que incrementaron la inflacion en 2019, continien
diluyéndose y contribuyan a su descenso (Grafico 1.4). En di-
ciembre de 2020 el aumento en los precios de los alimentos
no superaria el 3%. El IPC de regulados se desaceleraria, pero
a un menor ritmo que lo estimado un trimestre atras, en parte
por la mayor senda esperada del precio del petroleo. Pese a
la presencia de menores excesos de capacidad productiva, la
inflacion basica convergeria a la meta durante 2020 debido a
la proyeccion de menores presiones inflacionarias originadas
en la tasa de cambio. Esta proyeccion se explica por los bajos
niveles esperados de las tasas de interés internacionales y las
primas de riesgo, y la menor incertidumbre internacional re-
lacionada con las tensiones comerciales y el Brexit. A esto se
suma el descenso observado de los precios en dolares de las
importaciones, tendencia que podria continuar dada la debi-
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Grafico 1.5
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(datos diarios)
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Fuente: Banco de la RepUblica.
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lidad esperada de la economia mundial. Adicionalmente, per-
sistirian excesos de capacidad productiva en el horizonte de
pronostico (si bien menores que los estimados anteriormen-
te) y se espera que las expectativas de inflacion converjan a la
meta. Con todo esto se proyecta que la inflacion basica y total
(31%) se sitlen cerca a la meta a finales de 2020.

12 Decision de politica monetaria

En las reuniones de diciembre de 2019 y de enero de 2020 la
Junta Diretiva del Banco de la Republica (JDBR), en decision
unanime, mantuvo la tasa de interés de intervencion en 4,25%
(Grafico 1.5).
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Grafico 21

Supuesto trimestral del crecimiento de los socios
comerciales con base en las proyecciones anuales
(variacion trimestral anualizada)
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a/ Estas cifras corresponden a los socios comerciales sin Venezuela. Para el calculo
de las ponderaciones se hace uso del valor en dolares del comercio no tradicional
(DANE).

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

Grafico 2.2
indice de gestores de compras (PMI) de los Estados Unidos y
la zona del euro

(indice desestacionalizado)
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Nota: un registro del indice de gestores de compras (PMI, por su sigla en inglés) por
encima del umbral indica expansiones y por debajo sugiere contracciones en el
sector con respecto al mes previo.

Fuentes: Institute for Supply Management y Markit, tomado de Bloomberg.

21 Contexto externo'

211 Demanda externa

Para 2019 se reviso a la baja el crecimiento promedio de los
socios comerciales, debido a choques idiosincrasicos en al-
gunas economias de la region. Hacia 2020 y 2021 se sigue es-
perando una recuperacion moderada de la demanda externa,
aunque a tasas por debajo de sus promedios historicos (Grafi-
€0 21). En 2019 la desaceleracion de las economias de los Es-
tados Unidos, China y la zona del euro habria sido explicada,
en parte, por los efectos adversos de las tensiones comercia-
les sobre las decisiones de inversion, la industria manufac-
turera y las exportaciones. Ademas de este contexto externo
menos favorable, algunos paises de la region se habrian visto
afectados por choques de oferta en el sector primario, una
menor dinamica de la demanda interna y por tensiones po-
liticas durante el Gltimo trimestre de 2019, las cuales llevaron
a revisar a la baja las proyecciones de crecimiento. Frente al
menor ritmo de expansion de la actividad economica y es-
casas presiones inflacionarias, varios bancos centrales redu-
jeron sus tasas de interés. En adelante, la postura expansiva
de la Reserva Federal (Fed) y del Banco Central Europeo (BCE)
continuaria contribuyendo a unas condiciones financieras in-
ternacionales favorables. Ademas, la incertidumbre asociada
con las tensiones comerciales se mantendria relativamente
acotada, dados los resultados en las negociaciones recientes
entre los Estados Unidos y algunos de sus socios comerciales,
asi como un Brexit ordenado. De esta forma, aunque mejo-
raron levemente las perspectivas para las economias avanza-
das frente al informe anterior, se mantiene la tendencia a la
desaceleracion en 2020. En la economia china se continia es-
perando una desaceleracion estructural del crecimiento acen-
tuada por las restricciones al comercio aln vigentes. Para los
principales socios comerciales en América Latina se proyecta
alguna recuperacion, luego de los bajos resultados en 2019.
Cabe mencionar que las proyecciones y supuestos del esce-
nario central no incorporan la reciente propagacion del virus
respiratorio detectado en China, cuyos impactos econdomicos
son aun altamente inciertos.

Para los Estados Unidos y la zona del euro se espera una des-
aceleracion de su crecimiento en 2020 y un leve repunte en 2021.
En 2020 dicho comportamiento en estos paises obedeceria, en
parte, a unas expectativas sobre el sector manufacturero (PMI)?
que han detenido su deterioro (Grafico 2.2), pero contindan en

1  Elescenario central de pronostico del presente informe no incorpora los
posibles impactos economicos de la reciente propagacion del virus res-
piratorio detectado en China (Coronavirus).

2 Indice de gestores de compras (PMI, por sus siglas en inglés).
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Grafico 2.3

Tasa de desempleo e indicador de confianza de los
consumidores en algunas economias avanzadas
(series trimestrales)
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Nota: el promedio del indicador de confianza para los Estados Unidos es calculado
desde 1985y el de la zona del euro desde 1978.
Fuente: Bloomberg.

Cuadro 21
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales?’

Principales socios Ll AL 2020 2021
o (pr) (est) | (proy) | (proy)
29 2,3 1,8 1,9

Estados Unidos

Ecuador 11 -0,2 0,3 0,9
Perii 4,0 24 31 34
México 2,0 0,0 1,2 1,7
Brasil 11 1 2,2 24
Zona del euro 1,9 1,2 1,0 1,2
Chile 4,0 1,1 1,2 2,5
China 6,6 6,1 5,9 5,8
Total socios 25 14 17 2,0

comerciales¥

(pr): preliminar.

(est): estimado.

(proy): proyectado.

a/ Estas cifras corresponden a los socios comerciales sin Venezuela. Para el calculo
de las ponderaciones se hace uso del valor en dolares del comercio no tradicional
(DANE).

Fuentes: Bloomberg, Focus Economics, oficinas de estadistica y bancos centrales
de los paises (datos observados); Banco de la Repiblica (calculos y proyecciones).
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niveles relativamente bajos, lo cual podria reflejar una débil
dinamica de la inversion, la produccion industrial y el comer-
cio exterior. En los Estados Unidos el impulso fiscal continua-
ria diluyéndose y aportaria a la desaceleracion, mientras que
en la zona del euro se espera que el gasto del gobierno man-
tenga su contribucion al crecimiento. En estas economias se
prevé que el consumo privado siga dinamico, favorecido por
la fortaleza del mercado laboral, por una confianza de los con-
sumidores relativamente alta y unas condiciones financieras
holgadas (Grafico 2.3). A su vez, los indicadores mas recientes
sugieren que tanto el sector de servicios como el de construc-
cion residencial registrarian un buen comportamiento. Estos
factores permitieron que no se proyectara un mayor deterioro
de la actividad economica en 2020 y que incluso se previera
una menor desaceleracion de la economia estadounidense.
En 2021 estos paises mostrarian una expansion del producto
mayor que la prevista en el informe de octubre, lo cual esta-
ria acorde con las mejores perspectivas de crecimiento global,
con un Brexit ordenado y con el resultado de las negociacio-
nes entre los Estados Unidos y sus socios comerciales.

Las proyecciones incluidas en el escenario central prevén una
modesta recuperacion del crecimiento de los principales so-
cios comerciales en la region, luego de los choques idiosin-
crasicos que afectaron a algunos de estos paises en 2019. Se
reviso a la baja la senda de crecimiento en Chile, México y Peri
(Cuadro 21), debido al deterioro de la confianza empresarial
y de los consumidores en un entorno de alta incertidumbre
politica. Lo anterior seria compensado, parcialmente, por una
postura monetaria en terreno expansivo y por un mayor esti-
mulo fiscal. Por el contrario, en Ecuador los indicadores sugie-
ren que la contraccion proyectada del PIB en 2019 habria sido
menor que la esperada en el informe de octubre. En particular,
se destaca el crecimiento de las exportaciones no petroleras
y la mejora en la produccion de crudo, factores que fueron
contrarrestados por el impacto negativo de las protestas so-
ciales durante octubre. Hacia adelante se espera un aumento
en la inversion que favorezca la recuperacion de la economia,
aunque persiste alta incertidumbre al respecto. Por dltimo,
en Brasil los resultados en materia economica serian mejores
que los esperados en el informe anterior. En ese pais la politi-
ca monetaria se ha tornado mas expansiva, se han observado
mejoras en el mercado laboral y se han aprobado reformas
gubernamentales que han permitido una mejora de la con-
fianza y que darian algin impulso al consumo.

En el escenario central de pronostico el crecimiento del PIB
real de los socios comerciales para 2019 habria sido del 1,4%
y aumentaria al 1,7% y 2,0% en 2020 y 2021, respectivamente.
Esta senda presenta algunos cambios con respecto al informe
anterior, en el cual se esperaba una expansion del 1,5% para
2019, 1,7% para 2020 y 1,8% para 2021. Diferentes organismos
internacionales, como el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y el Banco Mundial, han llamado la atencion sobre algunos
riesgos a la baja sobre el crecimiento global que podrian afec-
tar el de los socios comerciales del pais, dentro de los que se
destacan el resurgimiento de medidas proteccionistas asocia-
das con el comercio entre las principales economias del mun-



Grafico 2.4
Supuesto trimestral del precio del petroleo con base en las
proyecciones anuales

(dolares por barril, referencia Brent)
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Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.

Grafico 2.5
Evolucion de las expectativas de inflacion total anual para los
Estados Unidos y la zona del euro®
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a/ Corresponde al promedio mensual de las expectativas sobre las variaciones
anuales del indice de precios al consumidor.
Fuente: Bloomberg.

Cuadro 2.2
Pronosticos para los precios de referencia de los
principales bienes basicos exportados por Colombia

2019 2020
(proy)

Petroleo referencia Brent (dolares

por barril) 64,2 63,8
fgr::l(‘;r:jac)olombianoa/ (dolares por 758 60,0
Café colombiano? (ddlares por libra) 1,37 1,53
Oro (ddlares por onza troy) 1.393 1.525

(proy): proyectado.
a/ Corresponde al precio implicito de las exportaciones.
Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.
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do, las protestas sociales en América Latina, una desacelera-
cion de la economia china mayor que la esperada, los posibles
efectos del Coronavirus, entre otros.

21.2 Desarrollos de precios internacionales

El supuesto del precio internacional del petroleo se incre-
mento, pero sigue siendo inferior al observado en 2019 (Gra-
fico 2.4). En 2020 se supone que la cotizacion internacional
del crudo para la referencia Brent seria de USD 63,8 por barril
(bl), cifra inferior a lo registrado en 2019 (USD 64,2 bl). Este su-
puesto implica una revision al alza con respecto al informe de
octubre (USD59,0 bl) y tiene en cuenta la profundizacion de
los recortes a la produccion por parte de los miembros de la
Organizacion de Paises Productores de Petroleo (OPEP) y sus
aliados?, el menor incremento de la extraccion de crudo en los
Estados Unidos y las perspectivas de recuperacion del creci-
miento mundial. Para 2021 se daria una reduccion del precio a
USD 62 bl, cotizacion algo superior a la prevista en el informe
de octubre (USD59,0 bl). Estos supuestos se encuentran den-
tro del intervalo asociado con las expectativas del mercado.
En cuanto a los riesgos sobre el pronostico, se destaca un re-
surgimiento de las tensiones comerciales globales, cambios
en los inventarios mas alla de lo esperado por el mercado, la
intensificacion de las tensiones geopoliticas en Oriente Medio
y el posible impacto sobre la demanda de crudo a causa del
Coronavirus, entre otros.

En las economias avanzadas no se proyectan presiones infla-
cionarias de importancia, pese al incremento reciente de la
inflacion total. En diciembre la inflacion total a los consumi-
dores en los Estados Unidos y en la zona del euro aumento
frente al registro del mes anterior, al pasar de 2,1% a 2,3% y
de 1,0% a 1,3%, respectivamente. En los Estados Unidos este
incremento fue resultado de un repunte del componente de
la energia, en especial de los combustibles. Por su parte, la
inflacion basica en estas economias no mostro cambios frente
al registro de noviembre (2,3% y 1,3%, en su orden). Las expec-
tativas de inflacion para 2020 y 2021 no incorporan cambios de
importancia y contindan reflejando un panorama de escasas
presiones inflacionarias en estas economias (Grafico 2.5).

En 2019 y 2020 se estima una reduccion anual de los térmi-
nos de intercambio de 2,1% y 2,0%, respectivamente (Cuadro
2.2). En lo corrido del afo hasta noviembre se registro una
disminucion generalizada de los precios implicitos de las ex-
portaciones en dolares (7,2%). Las mayores reducciones se
observaron en el grupo de productos mineros y petroleros,
seguidos de los bienes agricolas. Este efecto fue compensa-
do, parcialmente, por la caida de los precios implicitos de las
importaciones (-5,0%), destacandose las variaciones negati-
vas en los subgrupos de bienes intermedios y de consumo. De

3 EL6 dediciembre de 2019 los miembros de la OPEP y sus aliados acorda-
ron un recorte adicional de 500.000 barriles diarios, que se sumarian al
acuerdo previo de recorte de 1,2 millones de barriles diarios. Por su parte,
Arabia Saudita haria un recorte adicional de 400.000 barriles diarios. Di-
cho acuerdo se extenderia hasta el primer trimestre de 2020.
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Grafico 2.6
Flujos de inversion extranjera?/
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a/ Corresponde a flujos de inversion en instrumentos de deuda y acciones.
Fuente: Instituto de Finanzas Internacionales, Inc. (IIF por sus siglas en inglés).

Grafico 2.7
Supuesto trimestral de la tasa de interés de la Fed®
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a/ Corresponde al punto medio del rango de la tasa de interés de la Fed.
Fuente: Reserva Federal; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.8
Limite superior del rango de la tasa de interés de la Fed
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a/ Los datos de la probabilidad implicita de los futuros fueron actualizados el 21 de
enero de 2020. Las proyecciones de los miembros de la Fed corresponden a los de
su reunion del 10 y 11 de diciembre. Por Gltimo, los pronésticos de Concensus Eco-
nomics fueron obtenidos de su reporte de enero (informacion al 18 de diciembre).
Fuentes: Bloomberg, Focus Economics y Reserva Federal (Fed).
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esta forma, se estima que en 2019 los términos de intercambio
se habrian reducido anualmente en 2,1%. Para 2020 este indice
tendria una disminucion del 2,0%, asociada en particular con
la caida del precio internacional del carbon, que seria com-
pensada parcialmente por los mejores precios de otras mate-
rias primas exportadas por el pais.

21.3 Desarrollos financieros externos

En el cuarto trimestre de 2019 los mercados financieros inter-
nacionales mostraron una reduccion en los indicadores de vo-
latilidad, valorizaciones de los principales indices bursatiles y
entrada de flujos de capitales hacia los mercados de América
Latina. A lo largo del trimestre el optimismo sobre un acuerdo
comercial entre los Estados Unidos y China fue aumentando,
lo que contribuyo a reducir la incertidumbre e incrementar la
demanda por activos mas riesgosos. En este mismo sentido, la
volatilidad financiera medida con los indices VIX y el VSTOXX
tuvo una reduccion del 13% y 11%, respectivamente, frente al
trimestre anterior. Por su parte, los principales indices bursa-
tiles en los Estados Unidos alcanzaron niveles historicamente
altos. Lo anterior estuvo acompanado por la entrada de flu-
jos de capitales hacia los mercados de América Latina (Grafico
2.6), principalmente en el mes de diciembre. En lo corrido de
2020 la tendencia de menor volatilidad financiera y valoriza-
cion de los indices accionarios se ha mantenido. Sin embar-
go, esta dinamica podria verse afectada por la incertidumbre
generada sobre la propagacion y los efectos del Coronavirus.

El ejercicio de proyeccion macroeconomica no contempla, en
su escenario central, ningiin cambio en la tasa de interés de la
Fed“. En su reunion de diciembre los miembros del FOMC de la
Fed decidieron mantener, de forma unanime, la tasa de interés
en un rango entre 1,50% y 1,75%, acorde con lo esperado por el
equipo técnico (Grafico 2.7). En su comunicado la Fed hizo ex-
plicito que la postura actual de la politica monetaria es apro-
piada para soportar una expansion sostenida de la actividad
economica, un mercado laboral fuerte y una inflacion cerca
de su objetivo. Para 2020 y 2021, el ejercicio de prondstico no
contempla cambios en dicha tasa, con lo cual se mantendria
el mismo supuesto presentado en el informe anterior. Para
2020 esta senda coincide con la moda y la mediana del rango
esperado para la tasa de interés por parte de los miembros
del FOMCy con la moda de los analistas, aunque se sit(ia por
encima de la implicita en los futuros (Grafico 2.8). Para 2021
el supuesto de estabilidad de la tasa de interés de referencia
de la Fed coincide con la expectativa de los analistas y se en-
cuentra por debajo de algunas de las proyecciones del FOMC,
las cuales incorporan mayores tasas de politica a partir de
ese ano.

4 Al momento de escribir este informe, los miembros del Comité Federal
de Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en inglés) en su reunion del 29 de
enero decidieron mantener la tasa de interés de referencia en un rango
entre 1,50% y 1,75%, lo cual fue acorde con lo esperado por el equipo
técnico.
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Supuesto trimestral de la prima de riesgo de Colombia (CDS)*/
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Fuente: Bloomberg; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.10
Prima de riesgo para algunas economias de América Latina?/
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Grafico 2.11
Indice de precios al consumidor
(variacion anual)
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Para 2020 se supone una senda de prima de riesgo menor que
la estimada en octubre, la cual a finales de 2021 se situaria en
niveles cercanos a su promedio historico (Grafico 2.9). En ge-
neral, las primas de riesgo de algunas economias emergentes
se redujeron en lo corrido del cuarto trimestre de 2019. En el
caso colombiano, el promedio de los credit default swaps (CDS
a cinco afos) fue de 82,6 pb, inferior al esperado y al registro
del tercer trimestre del afio (89,9 pb). En lo corrido de 2020 las
primas de riesgo soberano de algunas de las economias de
la region han continuado reduciéndose, y en Colombia este
indicador se ha situado cerca de los minimos historicos (70,9
pb, promedio entre el 1y el 20 de enero) (Grafico 2.10). Para
2020 el escenario central supone una prima de riesgo que es
menor a la proyectada en el informe anterior, resultado de las
tendencias observadas recientemente y de la revision al alza
del supuesto del precio internacional del petroleo. Ademas, se
supone que la prima de riesgo converja al final del horizonte
de pronostico a niveles mas cercanos a los promedios histori-
cos, teniendo en cuenta el efecto de la acumulacion de déficit
externos del pais en el saldo de pasivos externos netos.

2.2 Proyecciones macroeconomicas®
221  Inflacion

En el escenario central se sigue previendo un descenso de la
inflacion a partir del primer trimestre del aiio, como resultado,
principalmente, del desvanecimiento de los choques de oferta
que se presentaron en 2019. Para 2020 se espera que los cho-
ques de oferta (EL Nifio y el impuesto ad valorem) que incremen-
taron la inflacion en 2019, continGen diluyéndose y contribuyan
a su descenso. La senda de pronostico de la inflacion anual se
reviso levemente al alza, por el mayor aumento proyectado del
grupo de regulados y por un retorno de la inflacion basica a la
meta mas lento que lo previsto en octubre. Asi, se espera que
la inflacion total termine en 3,1% en 2020 y que durante el resto
del horizonte de pronostico se mantenga alrededor de la meta
(Grafico 2.11).

El escenario central contempla menores presiones inflacio-
narias provenientes de la tasa de cambio real respecto a lo
proyectado en octubre (Grafico 2.12). Afin con el comporta-
miento reciente de los precios del petroleo y de las primas
de riesgo, junto con la menor incertidumbre asociada con
el comercio global, debido al acuerdo parcial bilateral en-
tre China y los Estados Unidos, el escenario central consi-
dera una menor persistencia en la depreciacion nominal del
peso respecto al informe de octubre. En consecuencia, las
presiones inflacionarias reflejadas en la brecha de la tasa

5 Los resultados suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa
de referencia del Banco de la Repiiblica se ajusta para garantizar el cum-
plimiento de la meta de inflacion.
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Grafico 2.12
Brecha inflacionaria de la TCR® trimestral
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a/ La brecha inflacionaria de la tasa de cambio real (TCR) captura las presiones
inflacionarias provenientes de la tasa de cambio. Valores positivos de esta bre-
cha 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 econémica del
modelo 4GM.

Fuente: Banco de la RepUblica.

Grafico 213
IPC sin alimentos ni regulados
(variacion anual)
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Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.

Grafico 214
IPC de alimentos?/
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a/ Incluye comidas fuera del hogar.
Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repdblica.
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de cambio real son menores frente a las estimadas en dicho
informe®.

La inflacion basica (sin alimentos ni regulados) se mantendria
cercana a la meta en el horizonte de pronostico en un entorno
de menores presiones inflacionarias originadas en la tasa de
cambio y de excesos de capacidad productiva (Grafico 2.13).
La inflacion basica aumentaria ligeramente en los proximos
dos trimestres, pero convergeria a la meta a finales de 2020.
Por componentes, el IPC de transables seguiria acelerandose
hasta el primer trimestre de 2020, como resultado del dina-
mismo del consumo y el traspaso de la depreciacion acumu-
lada a los precios. En lo que resta del ano este grupo deberia
ceder un poco ante las menores presiones esperadas de la
tasa de cambio y unos precios internacionales que podrian
seguir registrando descensos o aumentos muy bajos. La va-
riacion anual de los precios del grupo de los no transables se
mantendria relativamente estable, aunque un poco mas alta
frente a lo esperado en octubre. El aumento en esta senda
obedece, en parte, al aumento del salario minimo (que resulto
mayor que el esperado), y a las menores presiones bajistas
originadas en una brecha del producto que se estima mas ce-
rrada. Lo anterior seria parcialmente compensado por unos
ajustes en los arriendos que se proyectan bajos. En sintesis, la
senda de inflacion basica prevista recoge menores presiones
provenientes de la tasa de cambio y una brecha un poco mas
cerrada que la esperada en octubre.

ELIPC de alimentos se desaceleraria y a finales de 2020 regis-
traria aumentos inferiores al 3% (Grafico 2.14). Durante 2019
el crecimiento en los precios de alimentos estuvo asociado a
factores climaticos, al traspaso de la depreciacion del peso al
grupo de alimentos procesados, y a la entrada en vigor de los
impuestos indirectos a las gaseosas. La reversion de dichos
choques de oferta llevaria a que la variacion de los precios
de esta canasta disminuya durante 2020. No obstante, varios
factores podrian moderar la desaceleracion esperada en este
grupo. Uno de ellos es la sorpresa al alza en las comidas fue-
ra del hogar registrada a finales del ano pasado, asi como el
impacto que podria tener el ajuste del salario minimo sobre
los precios de este servicio. También existe el riesgo de que
continlen los incrementos observados recientemente en al-
gunos precios internacionales de alimentos procesados, como
los cereales y el aceite. Para la segunda mitad de 2020 y lo que
resta del horizonte de prondstico, el escenario central con-
templa que la variacion anual del grupo de alimentos se esta-
bilice en niveles inferiores a la meta.

EL IPC de regulados se desaceleraria, pero a un menor ritmo
que lo estimado un trimestre atras, en parte por la mayor sen-
da esperada del precio del petroleo. En diciembre pasado los
reajustes en algunos servicios pablicos resultaron menores que

6 Al momento de realizar este informe se estaban observando fuertes cai-
das en los mercados financieros y en los precios del petroleo, y depre-
ciaciones de varias monedas frente al dolar, que podrian estar asociadas
con la propagacion del Coronavirus en China y su contagio a otros paises.
Estos choques no hacen parte de este informe.



Grafico 215
IPC de regulados
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Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.16
Expectativas de inflacion de analistas de bancos y
comisionistas de bolsa
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Fuente: Banco de la Repiblica (encuesta mensual aplicada a analistas).

Grafico 217
PIB trimestral
(variacion anual)
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los estimados y contribuyeron a revisar a la baja la proyeccion
esperada de regulados para el primer trimestre de 2020 (Grafico
2.15). Sin embargo, se siguen esperando ajustes superiores a la
meta en estos rubros a lo largo del ano. Lo anterior se sumaria
al aumento en la senda esperada del precio internacional del
petroleo y su traspaso a los precios internos de la gasolina y
otros combustibles. De esta manera, a finales de 2020 la varia-
cion anual del grupo de regulados continuaria en niveles supe-
riores al 4%.

En enero, las medidas de expectativas de inflacion de los ana-
listas fueron ligeramente mayores frente a lo registrado en
octubre e indican una inflacion esperada alrededor del 3,4% a
finales de ano y de 3,29% en 2021. De acuerdo con la medicion
obtenida a partir de la encuesta mensual del Banco’, la infla-
cion esperada a finales de 2020 es de 3,41% y a veinticuatro
meses de 3,3% (Grafico 2.16). En el informe de octubre dichos
valores se ubicaban en 3,38% a diciembre de 2020 y en 3,28%
para dos anos adelante. La diferencia entre las expectativas
recogidas en esta encuesta y el pronostico de inflacion del
equipo técnico del Banco para 2020 se explica, en gran parte,
por la mayor proyeccion en los precios de los alimentos impli-
cita en los pronosticos de los analistas economicos. En el caso
de la encuesta trimestral®, recogida por el Banco, a comienzos
de enero, la cifra esperada a diciembre de 2020 es de 3,59% y
aveinticuatro meses es de 3,58%. Por su parte, los calculos de-
rivados del Break Even Inflation (BEI) en el mercado de deuda
publica para el 24 de enero muestran expectativas de inflacion
a dos, tres, cinco y diez anos de 3,57%, 3,55%, 3,52% Yy 3,58%,
respectivamente®.

2.2.2  Actividad economica

La economia colombiana habria cerrado 2019 con un creci-
miento cercano al del potencial de largo plazo y mantendria
un comportamiento similar durante los siguientes dos afos
(Grafico 2.17). Existen varios factores que explicarian el dina-
mismo de la actividad econdmica. Uno de ellos son las tasas
de interés relativamente bajas en un contexto de condiciones
crediticias amplias. Otro es el fuerte crecimiento de las reme-
sas externas de trabajadores, las cuales han incrementado el

7 La Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Econémicos (EME) con-
sulta a los analistas economicos sobre sus expectativas de inflacion, tasa
de intervencion del Banco de la Repiblica, tasa representativa del mer-
cado (TRM) y crecimiento del PIB, para determinados horizontes tempo-
rales. La Gltima encuesta disponible corresponde a la informacion reco-
gida en enero de 2020.

8  LaEncuesta Trimestral de Expectativas Econémicas (ETE), tiene por objeto
conocer la percepcion y expectativas de empresarios colombianos sobre
los principales indicadores economicos del pais (inflacion, salarios, tasa
de cambio, tasa de interés, disponibilidad de crédito y liquidez, creci-
miento econdmico y empleo).

9 Al descontar las primas de riesgo inflacionario y de liquidez, las tasas a
dosy cinco anos son 3,0% y 3,1%, 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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Grafico 218
PIB acumulado, 4 trimestres
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Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Repdblica.

Grafico 2.19
Indicador de seguimiento a la economia, base 2015
(serie desestacionalizada y variacion anual)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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ingreso disponible de los hogares, ademas de la inmigracion,
que ha aumentado el consumo de bienes y servicios en el
pais. También la buena dinamica de las obras civiles (4G) y
el impulso que la politica fiscal han dado a la inversion, prin-
cipalmente en maquinaria y equipo. En 2020 y 2021 varios de
estos factores podrian continuar impulsando el crecimiento
del producto, aunque algunos de ellos con un aporte menor.
Con respecto a la demanda externa, se espera apenas una li-
gera recuperacion de los socios comerciales, situacion que se
veria reflejada en un bajo crecimiento de las exportaciones.
Por su parte, la presencia de favorables condiciones de finan-
ciamiento externo permitiria que la dinamica de la demanda
interna supere a la del producto.

En este informe se mantuvo la estimacion de crecimiento del
PIB para todo 2019 en 3,2% (Grafico 2.18). Los resultados di-
vulgados por el DANE para el tercer trimestre (3,3%, con se-
ries desestacionalizadas y ajustadas por efecto calendario®)
confirmaron los pronosticos efectuados por el equipo técnico.
Para el cuarto trimestre la economia habria mantenido una
dinamica similar, con un crecimiento anual que se estima en
3,3%. El consumo privado y la inversion en maquinaria y equi-
po habrian sostenido tasas relativamente altas de expansion.
Esta estimacion tiene en cuenta un impacto negativo y peque-
no asociado a las jornadas del paro nacional registradas en
noviembre, las cuales se supone habrian afectado de forma
transitoria al consumo por el lado del gasto, y al comercio y
otros servicios por el lado de la oferta. Las cifras del bimestre
octubre-noviembre del indicador de Seguimiento a la Econo-
mia (ISE), cuyo crecimiento anual promedio durante este bi-
mestre fue del 3,1% (Grafico 2.19), apoyan este prondstico. Asi
las cosas, en 2019 la economia colombiana habria registrado
su mejor desempeno desde el fin del ciclo alcista de los pre-
cios de las materias primas en 2014, lo que mostraria, ademas,
la expansion mas alta entre las mayores economias de Amé-
rica Latina.

La demanda interna habria registrado un fuerte dinamismo
en 2019. Para el cuarto trimestre de 2019 se estima un soli-
do crecimiento de la demanda interna (4,2%), aunque inferior
al observado un trimestre atras (4,8%). Esto obedece a una
moderacion del gasto privado debido a la reversion de algu-
nos choques positivos pero transitorios en la inversion y a los
efectos del paro sobre el consumo. Asi, la demanda interna
para todo 2019 crecera por encima del 4,0%, superando el des-
empefo de 2018 (3,9%).

La inversion habria sido el componente mas dinamico del PIB
en 2019. En el tercer trimestre de 2019, la inversion continud
recuperandose, registrando un crecimiento anual del 8,6%. El
dinamismo volvio a concentrarse en el gasto en maquinaria y
equipo de transporte y en la inversion de obras civiles. El buen
desempeno que se ha venido observando en la inversion ha-

10 En adelante, en lo concerniente al PIB y sus componentes, se hara refe-
rencia a las series desestacionalizadas y ajustadas por efecto calendario
segiin lo publica el DANE.



Grafico 2.20
Importaciones de bienes de capital en pesos constantes
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.21

Encuesta mensual del comercio al por menor

(total comercio minorista sin combustibles,
desestacionalizado y corregido por efectos calendario)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 2.22
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(balance)
35,0
250 | VA e
15,0

50 - -

-5,0 -

-15,0 N

-25,0 =

-350

dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19

indice de confianza del consumidor Promedio historico ==Promedio trimestral

Fuente: Fedesarrollo; calculos del Banco de la Repiblica.

Pronosticos macroeconomicos y analisis de riesgos

bria sido facilitado por el estimulo de la Ley de Financiamien-
to, a lo que se sumaron avances importantes en los proyectos
viales en ejecucion, un importante aumento de la inversion
en el sector de petroleo y un mayor gasto de los gobiernos
regionales y locales al final de su mandato, incluida la renova-
cion de los equipos de transporte masivo urbano. La inversion
habria mantenido un crecimiento anual relativamente alto en
el cuarto trimestre, como lo sugieren las cifras preliminares de
importaciones de bienes de capital (Grafico 2.20). No obstante,
esta expansion se estima menor que la registrada en los dos
trimestres anteriores, debido a una base de comparacion ma-
yory que el aporte de los mencionados programas de renova-
cion de los equipos de transporte masivo habria sido menor.

En 2019 el consumo privado habria crecido a tasas importantes
(4,6%) y el consumo piiblico se habria desacelerado (3,2% vs.
5,6% en 2018). En el cuarto trimestre, el gasto de los hogares
habria crecido a una tasa anual algo menor que la observada
en el tercero (5,0%). Este prondstico considera principalmente
los altos niveles ya alcanzados del componente transable del
consumo, el freno que muestran las importaciones en el cuar-
to trimestre (con cifras provisionales de la DIAN) y los efectos
transitorios del paro nacional. Esta proyeccion es respaldada
por las ventas al por menor del bimestre octubre-noviembre,
que continuaron con un buen ritmo de crecimiento, aunque in-
ferior al del tercer trimestre (Grafico 2.21). El dinamismo de este
componente se habria dado a pesar de que la confianza de los
consumidores, segln la mide el indicador de Fedesarrollo, no
ha repuntado (Grafico 2.22). Por su parte, el consumo plblico
tuvo un mejor desempeno en el tercer trimestre de 2019 fren-
te a lo observado en la primera mitad del ano, dinamica que
se estima habria continuado en el cuarto, afin con los Gltimos
meses de ejecucion de los gobiernos locales y regionales. No
obstante, para todo 2019 se habria observado un menor aporte
del consumo publico al crecimiento respecto al ano anterior,
tendencia que se mantendria hacia 2020.

En 2019 las exportaciones netas habrian restado mas al creci-
miento que lo observado en 2018. Como se esperaba, las ex-
portaciones del tercer trimestre de 2019 registraron un menor
crecimiento anual (1,8%), confirmando el caracter transitorio
del choque observado en el segundo. Para el cuarto trimes-
tre las cifras disponibles de comercio exterior a noviembre
sugieren un desempeno similar de este componente al del
trimestre anterior (Grafico 2.23). Esta estimacion considera,
principalmente, una moderacion del crecimiento anual de las
cantidades exportadas de café y menores caidas de las de car-
bony petroleo observadas en el bimestre octubre-noviembre.
Asi, en 2019 las ventas reales externas habrian crecido 2,9%.
Con respecto a las importaciones en pesos constantes, estas
han mostrado tasas elevadas de crecimiento desde mediados
de 2018, comportamiento que también se observo en el tercer
trimestre de 2019 (10,7%). Sin embargo, las cifras provisionales
a diciembre sugieren una moderacion en su crecimiento anual
para el cuarto trimestre, explicada, en parte, por una alta base
de comparacion (Grafico 2.24). Esta menor dinamica se habria
observado para todos los componentes de las importaciones.
Asi, en todo 2019 las importaciones habrian crecido 8,4%.
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Grafico 2.23
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.24
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Fuentes: DANE y DIAN (avances de comercio exterior); calculos del Banco de la Re-
publica.

Grafico 2.25
Brecha del producto anual®
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El equipo técnico reviso sus estimaciones del nivel y utili-
zacion de la capacidad productiva de la economia para 2019
(Grafico 2.25). Con el fin de refinar y actualizar los calculos del
nivel y la utilizacion de la capacidad productiva de la eco-
nomia, el equipo técnico del Banco introdujo las siguientes
modificaciones en sus estimaciones: 1) incorporo el efecto de
los cambios demograficos derivados de los nuevos datos del
Censo nacional de poblacién y vivienda (2018) y de las cifras
de migracion de los afhos recientes hasta 2019; 2) reviso las
implicaciones que las tendencias recientes del mercado la-
boral y la inflacion tendrian en los calculos de la capacidad
productiva de la economia; 3) incorporo los efectos que la Ley
de Financiamiento habria tenido sobre la inversion, y 4) reviso
los métodos utilizados para estimar la capacidad productiva
y su utilizacion, ademas de anadir nuevas metodologias para
tal efecto (Recuadro 1). La revision a la baja del dato de po-
blacion en edad de trabajar del Censo de 2018 frente al de
2005 fue compensada en 2019 por los flujos migratorios hacia
el pais. La observacion de una tendencia creciente de la tasa
de desempleo y otros fenomenos del mercado laboral desde
2014 sugiere que la contribucion efectiva del factor trabajo a
la capacidad productiva seria menor que la estimada ante-
riormente. En contraste, el efecto positivo de la Ley de Finan-
ciamiento sobre la inversion habria favorecido la acumulacion
de capital, elevando la capacidad productiva de la economia.
Alincorporar estos elementos, el equipo técnico concluyo que
su efecto neto fue una reduccion de la estimacion de la ca-
pacidad productiva en 2019 frente al informe anterior, lo cual
llevo a una revision al alza en la estimacion del uso de dicha
capacidad en ese ano. En igual sentido apuntan algunas sena-
les derivadas del comportamiento de la inflacion y los precios
de las subcanastas del IPC, las cuales implican una brecha del
producto mas cerrada, incluso cuando se considera el efecto
de las presiones cambiarias y los choques de oferta obser-
vados en la economia. Con todo lo anterior, con respecto al
informe de octubre se reestimo la brecha del producto y el
crecimiento tendencial para 2019, de -1,0% a -0,7% y de 2,9% a
2,7%, respectivamente (Grafico 2.25).

En 2020 y 2021 la economia colombiana creceria 3,3%, impul-
sada principalmente por la demanda interna. La inversion,
que habria sido jalonada por la recuperacion ciclica posterior
al choque petrolero de 2014, mantendria un buen dinamis-
mo, favorecida por un repunte de la inversion en construc-
cion (principalmente en vivienda) que ayudaria a compensar
la desaceleracion estimada del gasto en maquinaria y equipo.
Esta Gltima se explica en parte por la moderacion de los im-
pactos positivos de la Ley de Crecimiento (que reemplazo a
la Ley de Financiamiento). El consumo privado seguiria sien-
do favorecido por unas condiciones crediticias amplias, y por
otros factores como las remesas y la inmigracion, aunque en
menor medida que en 2019. Debido a ello, el dinamismo de
este componente del PIB deberia moderarse en los proximos
dos anos, aunque continuaria creciendo a tasas superiores a
las del PIB. A su vez, el consumo piblico seguiria reduciendo
su dinamica, conforme con el cumplimiento de una meta fiscal
mas baja del balance del GNC con respecto a la de 2019. A lo an-
terior se sumaria el comienzo de los nuevos gobiernos locales



Grafico 2.26

Cuenta corriente anual y sus componentes como porcentaje
del PIB
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y regionales, que ha sido caracterizado por una desaceleracion
del gasto puablico debido a un menor dinamismo en la estruc-
turacion e implementacion de proyectos de inversion plblicay
sus gastos asociados. Hacia 2021 el consumo puablico exhibiria
tasas de crecimiento mayores en la medida en que aumenten
los indicadores de ejecucion de los gobiernos regionales y lo-
cales. Con todo esto se esperan tasas de crecimiento para la de-
manda interna inferiores al 4,0%, pero superiores a las del PIB.

La lenta recuperacion de los socios comerciales no permite anti-
cipar una expansion significativa de las exportaciones reales en
el horizonte de pronostico, mientras el crecimiento de las impor-
taciones se moderaria en los proximos dos aios. En 2020 y 2021
se espera que las ventas externas mantengan un ritmo de expan-
sion bajo e inferior al del PIB debido a la debilidad que exhibiria
la demanda externa. Ello, a pesar de los aumentos moderados
en la produccion de algunas materias primas exportadas por el
pais. Por su parte, se estiman tasas menores de crecimiento de
la demanda por bienes transables debido, en parte, a la modera-
cion esperada de la inversion en estos afnos. Ademas, el consumo
de bienes durables podria registrar menores crecimientos como
consecuencia de los posibles efectos de la depreciacion acumu-
lada del peso. Todo esto se reflejaria en un menor dinamismo
de las importaciones que, sin embargo, continuarian creciendo
a tasas superiores a las del PIB. El comportamiento esperado
para las exportaciones y las importaciones reales implicarian
una contribucion menos negativa de la demanda externa neta al
crecimiento en el horizonte de prondstico.

En 2020 y 2021 los excesos de capacidad productiva continua-
rian reduciéndose. El prondstico de crecimiento de la economia
(3,3%) superaria al del producto tendencial, y con ello la brecha
se cerraria en el transcurso de estos dos anos. No obstante, exis-
te una alta incertidumbre sobre la evolucion futura del creci-
miento tendencial por cuenta de los efectos que puedan tener el
cambio demografico y los estimulos fiscales a la inversion sobre
los factores de produccion y la productividad de los mismos.

2.2.3  Balanza de pagos

El déficit de la cuenta corriente se habria incrementado de
3,9% en 2018 a 4,3% del PIB en 2019, acorde con la mayor ex-
pansion de la demanda interna, la debilidad de los socios co-
merciales y los menores precios de exportacion (Grafico 2.26).
El buen desempeno del gasto de los hogares y de la inversion
en maquinaria y equipo habrian impulsado las importaciones
de bienes de consumo y de capital. Por su parte, los menores
precios y produccion de carbon, asi como la reduccion en la
cotizacion internacional del crudo explicarian, en su mayoria,
la caida de las exportaciones de bienes. Estos factores, suma-
dos a la desaceleracion de los socios comerciales, se habrian
reflejado en el deterioro de la balanza comercial, el cual ha-
bria sido el principal determinante de la ampliacion del déficit
corriente en 2019. En contraste, la reduccion de las utilidades
de las empresas con capital extranjero y los mayores ingresos
por remesas de trabajadores habrian mitigado dicha amplia-
cion. La disminucion en las utilidades habria sido el resultado
de los menores precios de exportacion de productos de origen
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Grafico 2.27
Cuenta financiera y sus componentes como porcentaje
del PIB
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minero y petrolero, y del efecto de la depreciacion del peso
sobre las ganancias en dolares de las firmas enfocadas en el
mercado interno. El déficit corriente como porcentaje del PIB
para 2019 habria sido inferior en aproximadamente 0,2 pp al
presentado en el informe de octubre, debido a las revisiones
en los datos observados de comercio exterior y renta factorial,
y a una mayor reduccion estimada de las importaciones en el
altimo trimestre del ano.

En 2020 el déficit corriente se ubicaria alrededor del 4,4% del
PIB, en un contexto en el cual la demanda interna seguiria re-
gistrando crecimientos por encima de los del producto. Para
las importaciones de bienes se prevén ritmos de expansion
anuales algo inferiores a los de 2019, debido a que se espera
una moderacion en el ritmo de crecimiento del gasto de los
hogares y de la inversion, esta dltima con una recomposicion
a favor del sector no transable. En relacion con las exportacio-
nes, se estima un repunte modesto durante el ano, inducido
por el incremento en los precios y voliimenes de exportacion
del café y oro, mayores cantidades exportadas de petroleo y
por una ligera recuperacion de los socios comerciales de Co-
lombia, factores que serian parcialmente compensados por la
caida en los precios y las cantidades exportadas de carbon.
Las mayores remesas de trabajadores y el ajuste a la baja de
las utilidades de las empresas extranjeras continuarian con-
trarrestando la ampliacion del desbalance externo. El déficit
en cuenta corriente proyectado para 2020 (4,4%) seria menor
que el previsto en el informe de octubre (4,6%), por cuenta de
un panorama mas favorable para los precios de los principales
productos de exportacion (con excepcion del carbon).

En 2019 y 2020 la inversion extranjera directa continuaria sien-
do la principal fuente de financiamiento externo, en un entor-
no de condiciones financieras internacionales favorables (Gra-
fico 2.27). Se espera que continten los flujos de capital hacia
empresas cuya actividad se concentra en el mercado interno,
conforme al desempeno pronosticado del crecimiento econo-
mico durante estos dos anos. Ademas, los ingresos de capital
hacia el sector petrolero se mantendrian con el fin de sostener
o aumentar los niveles de produccion. Durante estos anos el
pais conservaria el acceso a otras fuentes de financiamiento
externo, tales como el endeudamiento y los flujos de portafolio,
debido a que las tasas de interés internacionales se manten-
drian relativamente bajas y las primas de riesgo se ubicarian
por debajo de su promedio historico.

224  Politica monetaria y tasas de interés esperadas por
los analistas

La senda de tasa de interés esperada por los analistas es si-
milar a la senda implicita en el escenario central del equipo
técnico para 2020 (Grafico 2.28). De acuerdo con la encuesta
de expectativas mensual realizada por el Banco de la Re-
pablica a mediados de enero, la respuesta mediana de los
analistas sugiere que la tasa de interés de politica cerraria
2020 en 4,50%. Lo anterior es coherente con el pronodstico
planteado en el escenario central del equipo técnico, carac-
terizado por una brecha del producto negativa que se cierra



Grafico 2.28
Tasa de interés de politica promedio trimestral: observada
y esperada por los analistas
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en el horizonte de prondstico, junto con tasas de inflacion
y expectativas de inflacion superiores a la meta, pero que
convergen cerca al 3% dentro del horizonte de pronostico.
Para 2021 la respuesta mediana de los analistas encuesta-
dos anticipa un incremento adicional de 25 pb hacia finales
de dicho afo. El momento, la magnitud y la velocidad de la
normalizacion de la politica monetaria estaran determina-
dos principalmente por: 1) la dinamica de la demanda inter-
na y la velocidad con que se cierre la brecha del producto,
y 2) la evolucion de las condiciones financieras externas, su
efecto sobre la tasa de cambio y de esta sobre los precios.

Los principales riesgos del prondstico macroeconomico pue-
den provenir de mayores presiones cambiarias ante un dete-
rioro del contexto externo, de una reversion mas lenta de los
choques que afectaron los precios de los alimentos y de la
incertidumbre sobre los determinantes de la capacidad pro-
ductiva y sobre el uso de la misma. Deterioros en el contexto
externo respecto al escenario central de pronostico podrian
verse reflejados en mayores presiones inflacionarias prove-
nientes de la tasa de cambio. En segundo lugar, el escenario
central recoge una senda de alimentos, en la cual los choques
de oferta observados en 2019 se diluyen en el transcurso del
ano. Asi, un posible riesgo consiste en que la disolucion de
estos choques sea mas lenta que lo proyectado. En tercer lu-
gar, la incertidumbre asociada a la evolucion futura de las va-
riables demograficas y de la inversion implica un riesgo sobre
el prondstico de la capacidad productiva. Por iltimo, en este
informe no se consideran efectos asociados con la reciente
propagacion del virus respiratorio originado en China.
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Grafico 3.1
IPC total y promedio de los indicadores de las canastas
basicas
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Grafico 3.2
IPC de alimentos y sus componentes
(variacion anual)
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31 Comportamiento de la inflacion y precios

En diciembre la inflacion anual al consumidor se situé en
3,8%, un poco por debajo de lo previsto por el equipo técnico
(Grafico 3.1). Como se ha explicado en informes anteriores, el
aumento de la inflacion en los primeros tres trimestres del
afio fue el resultado de diferentes choques de oferta (que
afectaron en mayor medida a los precios de los alimentos) y
de la depreciacion del peso. En linea con los pronosticos de
los pasados dos Informes de Politica Monetaria, a finales de
2019 los choques sobre los precios de los alimentos empeza-
ron a diluirse, aunque algo mas rapido que lo esperado, con-
tribuyendo al quiebre en la tendencia alcista de la inflacion
que se observaba desde el primer trimestre. Esto, junto con
descensos mayores a lo esperado en la variacion anual del
IPC de regulados, principalmente por el comportamiento en
los precios de los combustibles y de la energia, compensaron
las presiones alcistas originadas en la depreciacion del peso.
Por el contrario, el comportamiento de la demanda agregada
habria contribuido con menores presiones a la baja sobre la
inflacion frente a lo estimado en informes anteriores, segln
se desprende de la reestimacion de la brecha del producto
presentada en este informe (Recuadro 1).

Como se esperaba, la inflacion basica mantuvo una tenden-
cia ascendente explicada, en parte, por presiones moderadas
derivadas de la tasa de cambio y de la demanda agregada.
En diciembre la variacion anual del IPC sin alimentos ni re-
gulados se situd en 3,1%, levemente por encima de lo previs-
to en el informe anterior (3,06%) y superior a lo observado a
finales del tercer trimestre. Algo similar sucedié con los tres
indicadores de inflacion basica restantesy con el promedio de
los cuatro indicadores que cerrd el afo en 3,3% (frente a 3,2%
de septiembre). Todos los indicadores terminaron el afio un
poco por encima de la meta del 3,0%. Tanto transables como
no transables ejercieron presiones alcistas sobre la inflacion
basica, aunque de manera moderada. La tendencia de esta
inflacion es consistente con una brecha del producto que se
estima ha venido cerrandose desde 2018.

Las presiones alcistas sobre los precios de los alimentos co-
menzaron a ceder a partir de noviembre. El IPC de alimentos
(incluidas comidas fuera del hogar) presento en diciembre
una variacion anual del 5,2%, menor que la observada en
septiembre (5,6%) y que la prevista en el informe de octubre
(Grafico 3.2). Esta reduccion ha sido impulsada por el compor-
tamiento de los alimentos perecederos, ya que los procesados
y las comidas fuera del hogar siguieron ejerciendo presiones
al alza. Desde el tercer trimestre los precios de los alimentos
perecederos han presentado ajustes mensuales relativamente
bajos o reducciones, permitiendo el descenso de la variacion
anual del IPC respectivo. Esta tendencia obedece, en parte, a
la evolucion normal del ciclo agricola, pero también sugiere



Grafico 3.3

IPC de transables y de no transables, sin alimentos ni
regulados
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Grafico 3.5
IPC de regulados y sus componentes
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que las presiones alcistas asociadas con factores climaticos
(fendmeno de El Nifio desde finales de 2018 y escasas lluvias
en el segundo y tercer trimestre de 2019) estarian cediendo, en
especial desde noviembre.

Los precios de los alimentos procesados siguieron afecta-
dos por la depreciacion acumulada del peso y por algunos
choques de oferta. Desde enero de 2019 se ha observado un
aumento gradual de la variacion anual del IPC de alimentos
procesados, que a diciembre alcanzaba el 5,0% (Grafico 3.2).
Ademas del choque transitorio por cuenta de la introduccion
del impuesto plurifasico aplicado a las gaseosas, otros facto-
res que estarian impulsando este indicador son el dinamismo
de lademanday el traspaso de la depreciacion acumulada del
peso a los precios de los alimentos de origen importado (acei-
te y cereales, principalmente). En el cuarto trimestre, ademas,
se observo un incremento importante en los precios interna-
cionales y el precio interno del arroz.

Acorde con la depreciacion del peso y el dinamismo de la de-
manda, el ajuste anual del IPC de transables continué aumen-
tando en el cuarto trimestre. A diciembre la variacion anual
de esta canasta ascendio al 2,2%, superando un poco las ex-
pectativas del equipo técnico del Banco de la Repiblica. Des-
de finales del primer trimestre se observa en este indicador
una tendencia creciente, aunque desde niveles muy bajos,
que obedeceria a una transmision moderada de la deprecia-
cion acumulada del peso y, mas recientemente, al dinamismo
del consumo. De todas maneras, la tendencia alcista ha sido
gradual y la variacion anual sigue siendo relativamente baja
e inferior a la meta, en un contexto en el que la brecha del
producto se mantiene en terreno negativo, a pesar del dina-
mismo reciente de la demanda (Grafico 3.3).

El dinamismo de la demanda también estaria relacionado con
una variacion anual del IPC de no transables que, a diciembre,
fue levemente superior a lo pronosticado. En la segunda mitad
del ano, dicho indicador se sostuvo en niveles un poco supe-
riores a los previstos y a los observados en el primer semestre.
Para diciembre se observé un aumento no esperado que situo el
indicador en 3,5% (Grafico 3.3), el cual estuvo relacionado con in-
crementos en los servicios fijos de television, internet y telefonia,
y con tasas de ajustes relativamente altas en rubros asociados
al turismo, lo cual se corresponde con el dinamismo que exhibe
este segmento del consumo. Estas presiones alcistas han sido
atenuadas por el descenso gradual (al 2,7% en diciembre) de la
variacion anual del IPC de arriendos (Grafico 3.4), el cual, por su
parte, es consistente con las senales de debilidad que ha segui-
do mostrando el mercado inmobiliario.

Menores ajustes anuales del precio de la gasolina y del trans-
porte siguieron haciendo posible el descenso en la variacion
anual de regulados. La variacion anual de los precios regula-
dos continu6 siendo relativamente alta en el cuarto trimestre
(4,5% en diciembre), pero mantuvo una tendencia decreciente
(Grafico 3.5), situandose por debajo de lo previsto en el infor-
me de octubre (4,6%). Buena parte de este descenso a lo largo
del ano se atribuye a los bajos ajustes que se registraron en
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Grafico 3.6
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Grafico 3.8
PIB y demanda interna trimestral
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el precio interno de los combustibles. Dicha estabilidad, a su
vez, se explica por un precio del petroleo que en promedio fue
inferior en 2019 frente al observado en 2018 y que compenso
las presiones alcistas originadas en la depreciacion del peso.
Como se esperaba, en el cuarto trimestre las tarifas de servi-
cios publicos continuaron ajustandose a tasas anuales altas,
aunque en el caso de la energia eléctrica las alzas han tendido
a ser menores que las previstas en informes anteriores.

Durante el cuarto trimestre se moderaron las presiones infla-
cionarias provenientes de los costos no laborales. La tendencia
alcista que presentaba la variacion anual del indice de precios
al productor (IPP) de oferta interna se interrumpi6 a partir de
septiembre (5,3%), cuando dicho indicador empezd a descen-
der, cerrando 2019 en 4,7% (Grafico 3.6). En el Gltimo trimestre
del ano cedieron las presiones alcistas originadas en el IPP de
importados, cuya variacion anual termino 2019 en 3,0% frente
al 5,5% de un trimestre atras. Este descenso se concentro en los
precios de productos de la mineria, metaldrgicos, de papel y
quimicos. En contraste, el ajuste anual del IPP de producidos y
consumidos localmente paso de 5,2% en septiembre a 5,4% en
diciembre. Los precios al productor local han sido impulsados
a lo largo del ano por el dinamismo del consumo interno, los
choques climaticos, las alzas en impuestos indirectos y por al-
gunos cierres viales.

3.2, Crecimiento y demanda interna

3.21 EL PIB por el lado del gasto

En el tercer trimestre de 2019 la economia colombiana sostu-
vo un crecimiento similar al del segundo, acorde con lo pre-
visto por el equipo técnico. Seglin las cifras publicadas por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE),
en dicho periodo el PIB corregido por estacionalidad y por
efecto calendario registro una expansion anual del 3,3%, li-
geramente por encima de la proyectada en el pasado Informe
de Politica Monetaria (3,2%) y cercana a la del promedio para
el primer semestre del afo (3,1%) (Grafico 3.7). La expansion
trimestral fue del 0,6%, lo que represento una desaceleracion
frente al segundo trimestre del afio (1,3%). En su serie original
el PIB también registro un crecimiento anual del 3,3% (frente
al 3,0% del segundo trimestre de 2019).

La demanda interna continué expandiéndose a una tasa ma-
yor que la del PIB. La serie desestacionalizada de este agrega-
do registro un crecimiento del 4,8% en el tercer trimestre de
2019, cifra igual a la expansion del segundo trimestre (Grafico
3.8). El consumo de los hogares y la inversion en maquinaria
y equipo fueron los componentes mas dinamicos del gasto.

La formacion bruta de capital fijo (FBCF) se aceleré y su cre-
cimiento estuvo explicado, principalmente, por el compor-
tamiento de la inversion en maquinaria y equipo y en otros
edificios y estructuras (Grafico 3.9). Durante el tercer trimestre
de 2019 la FBCF se expandio a una tasa anual del 7,0%, supe-
rior al 6,1% del segundo trimestre. La inversion en maquinaria



Grafico 3.9
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Grafico 3.11
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y equipo continud creciendo a tasas de dos digitos, aunque
se desacelero frente a los registros del segundo trimestre, y
entre trimestres su nivel cayo 4,5%. Este comportamiento es-
tuvo acorde con lo esperado por el equipo técnico del Banco,
que anticipaba que la fuerte expansion del segundo trimestre
tendria un componente transitorio al estar, en parte, asociado
con la modernizacion de algunas flotas de transporte masi-
vo y con las compras de aeronaves. En contraste, la inversion
en otros edificios y estructuras (que incluye obras civiles) se
acelero, al crecer 6,6% (frente al 5,3% del trimestre anterior),
jalonada por la ejecucion de proyectos viales de cuarta ge-
neracion (4G). La inversion en vivienda continud su proceso
de recuperacion, principalmente de la mano del segmento de
interés social (VIS). No obstante, el renglon continud repor-
tando tasas anuales de crecimiento que permanecen en terre-
no negativo (-3,8%), aunque significativamente menores que
las de un trimestre atras (-9,6%). Finalmente, a la expansion
de la FBCF también contribuyo el importante dinamismo del
renglon de recursos biologicos y cultivados, que en el tercer
trimestre crecio a una tasa cercana al 20%.

El consumo continué mostrando un fuerte dinamismo, acele-
randose tanto en el componente privado como en el pablico
(Grafico 3.10). Con la cifra de septiembre se completan tres
trimestres en los que el consumo de los hogares ha crecido
a tasas anuales superiores al 4%, desempeno que no se ob-
servaba desde 2014. Nuevamente, el crecimiento del consumo
de servicios, el cual se aceler6 en términos anuales, tuvo la
mayor contribucion a la expansion del consumo privado. Por
su parte, afin con lo proyectado, el consumo de bienes dura-
bles se desacelero tanto en variaciones anuales como trimes-
trales. El comportamiento del gasto de los hogares sucedio
en un contexto de amplias condiciones de crédito, a tasas de
interés reales en niveles bajos (seccion 3.3). El incremento de
las remesas, que en pesos reales crecieron 18,4%, junto con la
inmigracion proveniente de Venezuela, son factores que tam-
bién habrian contribuido al dinamismo del consumo de los
hogares. Por su parte, el consumo piblico se acelero, al crecer
un 3,3% anual, de acuerdo con lo previsto por el equipo técni-
co, dados los niveles de ejecucion presupuestal. Sin embargo,
la expansion de este componente continGia por debajo de la
registrada durante 2018 (5,6%).

Las exportaciones reales perdieron dinamismo después del
buen dato del segundo trimestre. En el tercer trimestre el creci-
miento anual de este rubro del PIB en la serie desestacionalizada
fue del 1,8%, cifra por debajo del registro del segundo trimestre
(5,7%) (Grafico 311). La importante expansion trimestral de las
ventas externas observada en el segundo trimestre (3,5%), que el
equipo técnico anticipaba como transitoria, en efecto se revirtio
parcialmente en el tercero, periodo en el cual cayeron 1,2%.

Las importaciones reales crecieron a tasas de dos digitos,
acelerandose frente a los registros del segundo trimestre. Su
expansion anual en el periodo julio-septiembre fue del 10,7%,
cifra afectada por una baja base de comparacion (Grafico 3.11).
No obstante, en términos de crecimiento trimestral, las impor-
taciones se desaceleraron, comportamiento consistente con
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Grafico 3.12
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Grafico 3.14
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la dinamica del componente de la demanda interna intensiva
en bienes importados. Al contemplar lo anterior, el aporte de
las exportaciones netas al crecimiento del PIB se hizo mas ne-
gativo en el tercer trimestre.

3.22  ELPIBporellado de la oferta e indicadores sectoriales
El crecimiento anual del tercer trimestre estuvo impulsado, fun-
damentalmente, por el sector de comercio, reparacion, trans-
porte y alojamiento, y las actividades financieras y de seguros.
Estos dos sectores explicaron 1,4 pp de la expansion total del
3,3% durante el tercer trimestre (Grafico 312). Las actividades
financieras y de seguros se expandieron a una tasa significati-
vamente alta (7,4%), superior a la proyectada y favorecida por el
comportamiento de la cartera y los rendimientos de portafolio.
A su vez, el comercio, reparacion, transporte y alojamiento re-
gistro su mayor tasa de crecimiento desde 2014 (6,1%), donde
las subramas de comercio al por mayor y por menor, y el aloja-
miento y servicios de comida fueron las que mas contribuyeron
a esta buena dinamica. Las cifras de la Encuesta mensual de
comercio al por menor, del bimestre octubre-noviembre, mues-
tran que las ventas reales del comercio minorista continuaron
con un buen ritmo de crecimiento, aunque menor que en el
tercer trimestre, en parte por los efectos adversos del paro.

El sector de la construccion y el de informacion y comunica-
ciones fueron los (inicos que presentaron tasas de variacion
anual negativas. El valor agregado de la construccion se con-
trajo anualmente 2,9%, en particular por la pronunciada caida
del renglon de edificaciones residenciales y no residenciales
(-111%), que no logrd ser compensada por el dinamismo de la
construccion de obras civiles (12,5%). Las cifras del Censo de
edificaciones en sus componentes VIS y no VIS evidenciaron
una mejor dinamica en el primero durante el tercer trimes-
tre, donde los renglones de nuevas areas y areas que reinician
proceso de construccion contribuyeron de forma positiva; sin
embargo, la variacion del area en proceso del segmento no VIS
se mantuvo en terreno negativo. Por otra parte, el valor agre-
gado del sector de informacion y comunicaciones se redujo
en 0,4%, debido a una menor demanda por estos servicios y a
problemas operativos con algunos proveedores de telefonia.

En el tercer trimestre el crecimiento del sector agropecuario se
acelero. La variacion anual del sector fue del 3,0% (frente a 2,1%
en el segundo trimestre) explicada, especialmente, por la expan-
sion del renglon de cultivos (3,5%). En ellos, la produccion de café
crecio 4,9% durante el tercer trimestre y 24,1% durante el cuarto,
recuperandose del choque climatico adverso de la segunda mi-
tad de 2018 (Grafico 3.13). La subrama de ganaderia también se
acelerd tanto en tasas de crecimiento anual como trimestral, a
pesar de los efectos negativos del cierre de la via al Llano.

La mineria continuo registrando un crecimiento bajo, debido a
la lenta expansion de la produccion de petroleo y a la caida de
la de carbon. Durante el tercer trimestre la produccion de pe-
troleo se expandio a una tasa promedio del 1,4%, desaceleran-
dose frente al 3,2% del segundo trimestre, debido a problemas
asociados con el orden piblico (Grafico 3.14). Esto se reflejo en



Grafico 3.15

indice de produccion industrial real

(serie desestacionalizada, componente tendencial y
variacion anual)

(indice base=2018) (porcentaje)
105 20,0

15,0
100
10,0

50

-5,0

95

90

-10,0
85

-15,0

80 -20,0
nov-14 nov-15 nov-16 nov-17 nov-18 nov-19
indice Tendencia —Crecimiento serie original (eje derecho)

Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 3.16
Tasa de desempleo
(trimestre movil desestacionalizado)

(porcentaje)
14,0

13,0
12,0
1,0
10,0

9,0

8,0 L L L L L
nov-09 nov-11 nov-13 nov-15 nov-17 nov-19

—Nacional Trece areas

Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiiblica.

Situacion economica actual

un crecimiento anual mas bajo en el renglon de extraccion de
petroleo y gas natural. La extraccion de carbon continud con-
trayéndose en el tercer trimestre, consecuencia de la menor
demanda mundial por este mineral y de los factores adversos
en los procesos de exploracion y explotacion. Las cifras del
bimestre octubre-noviembre indican que la produccién pro-
medio de crudo aumento en el margen, aunque continla con
crecimientos anuales bajos.

La industria manufacturera se desacelero en este periodo. La
expansion anual del valor agregado en este sector paso del
2,1% en el segundo trimestre al 1,7% en el tercero. Las mayores
contribuciones a esta desaceleracion se registraron en los seg-
mentos de fabricacion de maquinaria y equipo, y fabricacion de
vehiculos automotores. En contraste, el renglon de elaboracion
de productos alimenticios y bebidas fue el que mas aporto a
la dinamica del tercer trimestre, con un crecimiento anual del
3,6%, mientras que la refinacion de petroleo continud contra-
yéndose en variaciones anuales (-1,9%). Las cifras de produccion
industrial del bimestre octubre-noviembre, provenientes de la
Encuesta mensual manufacturera del DANE (Grafico 3.15), apun-
tan a una dinamica algo menor para el dltimo trimestre del ano.

3.3 Mercado laboral"

El mercado laboral continué con su lento deterioro, sobre
todo en las zonas rurales. Durante el trimestre movil termi-
nado en noviembre de 2019, la tasa de desempleo (TD) para
el total nacional mantuvo una tendencia creciente y con nive-
les relativamente mayores a los observados un ano atras. Esta
tendencia ha sido mas marcada en el caso de las zonas rurales
y otras cabeceras que en el de las trece areas metropolitanas
(Grafico 3.16). En los Gltimos meses el aumento de la TD de las
zonas rurales ha sido el resultado de una caida en la tasa de
ocupacion (T0), la cual fue parcialmente mitigada por una re-
duccion en la oferta laboral (TGP), sobre todo por parte de los
trabajadores secundarios, en particular jovenes sin educacion
superior, quienes durante este periodo han pasado a la inac-
tividad. Por su parte, en las trece principales zonas urbanas, la
TD se ha mantenido relativamente estable, aunque en niveles
superiores a los de 2018.

Las cifras de la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) del
DANE muestran una caida de los ocupados en el total nacio-
nal. Esto obedece principalmente a una contraccion del ni-
mero de ocupados rurales en el sector agricola, cuyo retroceso
en los Gltimos meses se ha concentrado en unidades no es-
pecializadas con producciones diversas y de pequena escala.
Sumado a esto, se ha observado una caida del empleo en el
sector manufacturero. La generacion de empleo se concentro
en las actividades econdmicas de construccion y de servicios,

11 Para un analisis mas detallado de la reciente evolucion del mercado la-
boral, lo invitamos a consultar el Reporte del Mercado Laboral del Ban-
co de la Republica, disponible en: http://www.banrep.gov.co/es/repor-
te-mercado-laboral
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Grafico 317
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y esto ha sucedido tanto en el total nacional como en las trece
ciudades metropolitanas mas importantes.

En la segunda mitad del aiio, las grandes areas urbanas conti-
nuaron mejorando su calidad del empleo. El aumento reciente
de la ocupacion en las zonas urbanas se concentro en el em-
pleo asalariado y formal, mientras que el empleo no asalaria-
do e informal presento reducciones anuales. Sumado a esto,
continuo el crecimiento anual de los ingresos laborales reales.
El ingreso real de los no asalariados, el cual venia cayendo,
volvid a crecer; por su parte, el de los asalariados mantuvo
su crecimiento anual, y su comportamiento se explica por la
incidencia del salario minimo sobre los ocupados asalariados
sin educacion superior.

El mercado laboral se mantiene holgado y la estimacion de
la brecha de desempleo sigue siendo positiva, por lo que no
constituye una fuente de presiones inflacionarias, segiin lo
sugieren unos incrementos de los ingresos laborales reales
inferiores al crecimiento de la productividad media laboral y
al comportamiento de las vacantes y el desempleo. La produc-
tividad laboral, medida como la razén producto real sobre el
nimero total de horas trabajadas, crecio mas que los ingresos
laborales reales, debido principalmente al buen dinamismo
del PIB durante el tercer trimestre del ano. Adicionalmente,
con informacion a octubre de 2019, el indicador de estrechez
del mercado laboral, definido como la razon entre vacantes
sobre el nimero de desempleados, sigue registrando una ten-
dencia decreciente, lo que sugiere un mercado laboral que se
mantendria holgado. Al ubicar estos datos en la curva de Be-
veridge (Grafico 3.17), en la que se relaciona la tasa de vacantes
con la tasa de desempleo, se evidencia que el mercado laboral
se sitla alrededor de un punto medio en el que no deberia
generar presiones inflacionarias.

3.4 Mercado monetario y financiero

Las tasas de interés del mercado monetario se mantuvieron
cercanas a la tasa de politica (Grafico 3.18). La tasa interbanca-
ria (TIB) y el indicador bancario de referencia overnight (IBR) a
un mes estuvieron estables en niveles muy proximos a la tasa
de politica, registrando promedios en el Gltimo trimestre de
2019 entre 4,25% y 4,26%. El IBR a tres meses también estuvo
nivelado con la tasa de politica, y el IBR a seis meses se sitlio
5 pb por arriba.

En el cuarto trimestre las tasas de interés reales de colo-
cacion del sistema bancario continuaron bajas en un en-
torno de amplia disponibilidad de crédito (Grafico 3.19). En
dicho periodo las tasas de interés nominales de los créditos
destinados a consumo tendieron a estabilizarse, luego de
dos trimestres con tendencia decreciente. Al finalizar 2019,
en términos reales la tasa de interés de los préstamos de
consumo se situd en 11,8%, cifra inferior en 4,9 pp al pro-
medio calculado desde el afo 2000. Las tasas de interés co-
merciales reales disminuyeron y a diciembre de 2019 las de
los créditos preferenciales (3,5%) y ordinarios (6,4%) fueron
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menores en 1,9 pp y 2,9 pp frente a sus promedios, respec-
tivamente.

El crédito bancario real en moneda nacional se acelero debi-
do al comportamiento de los préstamos dirigidos a consumo,
mientras que la cartera comercial continu6 con crecimientos
bajos (Grafico 3.20). A final de 2019 el crédito a los hogares
aumento su crecimiento real anual hasta 9,9%, comporta-
miento liderado por los recursos destinados a consumo. La
fuerte competencia en la oferta de crédito del sistema banca-
rio, principalmente en préstamos de consumo sin libranza, ha
contribuido a la mayor dinamica del gasto de los hogares en
bienes durables y semidurables (Grafico 3.21). Por su parte, en
el Gltimo trimestre se observo una desaceleracion de la carte-
ra comercial bancaria. Sin embargo, cuando se adiciona a esta
Gltima el fondeo con emision de bonos en el mercado local y
el financiamiento externo directo, esta cifra agregada sugiere
que el crecimiento del endeudamiento de las empresas gran-
des se mantuvo en el cuarto trimestre.

Las condiciones financieras son favorables en un contexto de
tasas de interés bajas y disponibilidad de crédito. Las entida-
des bancarias registraron mejoras en sus indicadores de cali-
dad de crédito y reducciones de la cartera vencida comercial.
Adicionalmente, mantuvieron un cubrimiento alto en todas las
modalidades de cartera y continGian con solidez patrimonial,
factores favorables para la oferta de crédito a tasas de interés
bajas. Para los proximos trimestres los resultados de la En-
cuesta de credito aplicada a los intermediarios financieros su-
gieren que las nuevas disponibilidades se destinarian prefe-
riblemente a crédito, que no perciben cuellos de botella para
atender una mayor demanda de préstamosy no prevén endu-
recer los requerimientos para la aprobacion de desembolsos.
El resultado a enero de 2020 de la Encuesta de expectativas
econémicas también indica un entorno favorable de financia-
miento por parte de los demandantes de crédito, en donde se
percibe una alta disponibilidad de recursos para este fin.
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Recuadro 1

Nuevas estimaciones del
PIB potencial (tendencial)
y la brecha del producto
en Colombia

Leonardo Bonilla Mejia
José David Pulido*

Una de las variables mas relevantes para la toma de decisio-
nes de politica monetaria es el producto interno bruto (PIB)
potencial, que mide la maxima cantidad de bienes y servi-
cios que puede producir una economia sin generar presio-
nes inflacionarias’. La brecha del producto, definida como la
diferencia porcentual entre el PIB observado y el PIB poten-
cial, le permite a los formuladores de politica diagnosticar
la existencia de dichas presiones inflacionarias. Cuando la
demanda agregada es inferior a la capacidad de produccion,
la brecha es negativa, lo cual puede resultar en mayor hol-
gura en el mercado laboral y menor inflacion. Al contrario,
durante los periodos en que la brecha es positiva se espera
un mercado laboral mas estrecho y aumentos en la inflacion.

Una de las dificultades practicas de la politica monetaria es
que el PIB potencial no es una medida observable. Su esti-
macion depende de diferentes metodologias estadisticas y
economicas que permiten inferir su nivel y tendencia. Dado
que cada método tiene supuestos y restricciones e incorpora
incertidumbre, siempre habra un margen de error en la es-
timacion del PIB potencial. Adicionalmente, como no hay un
Unico criterio para escoger entre los distintos modelos dis-
ponibles, en la practica la medida de esta variable se cons-
truye combinando los resultados de varias metodologias.

En este Informe de Politica Monetaria se amplian y actuali-
zan las metodologias existentes para calcular el PIB poten-
cial y la brecha del producto, y se incorporan los calculos
del nuevo censo de poblacion, los efectos de la migracion
reciente desde Venezuela y el impacto de la Ley de Finan-
ciamiento sobre los factores productivos.

El nuevo conjunto de modelos parte de seis metodologias
ampliamente utilizadas en la literatura economica espe-
cializada. Estas incluyen un modelo de contabilidad de
crecimiento (funcion de produccion), un modelo estadis-
tico (filtro Hodrick-Prescott univariado) y cuatro modelos

* Los autores son, respectivamente, investigador e investigador jlnior
del Grupo de Analisis del Mercado Laboral de la Subgerencia de Po-
litica Monetaria e Informacion Economica. Agradecemos los valiosos
comentarios de Hernando Vargas, Juan José Ospina y Carlos Huertas.
Las opiniones no comprometen al Banco de la Replblica ni a su Junta
Directiva.

1 No confundir con el crecimiento de estado estacionario de la econo-
mia, al cual se converge en el largo plazo. Todos los modelos se calibran
con un crecimiento de estado estacionario de 3,3%.

semiestructurales que tienen en cuenta diferentes aspec-
tos de la estructura de la economia y de los mercados de
bienes y laboral. Una breve descripcion de cada metodo-
logia se presenta al final del recuadro.

Hay dos innovaciones importantes con respecto a las meto-
dologias usadas previamente. La primera es la inclusion de
dos modelos nuevos en el conjunto de los semiestructura-
les, denominados aqui como Ley de Okun 'y 4GM libre, que
incorporan aspectos claves de la economia colombiana. Por
un lado, el primer modelo tiene en cuenta la concomitancia
entre el mercado laboral y el de bienes mediante la inclu-
sion de una relacion explicita entre el nivel de la actividad
econdmica y la tasa de desempleo (conocida como Ley de
Okun, de donde deriva su nombre), y estima simultanea-
mente un PIB potencial y una tasa de desempleo no ace-
leradora de la inflacion (Nairu, por su sigla en inglés). Por
su parte, el modelo 4GM libre, que hace parte de los mo-
delos centrales de prondstico de politica monetaria (véase
Banco de la Repiblica, 2019a), incorpora una desagregacion
de cuatro subcanastas del indice de precios al consumidor
(IPC: alimentos, regulados, transables y no transables) y sus
correspondientes relaciones con las brechas del producto y
de tasa de cambio real, lo que proporciona una compren-
sion mas detallada de los mecanismos de transmision de la
politica monetaria.

La segunda innovacion tiene que ver con la actualizacion
del modelo de funcion de produccion. En primer lugar, se
actualizaron las series de poblacion de acuerdo con los re-
sultados del Censo nacional de poblacion y vivienda de 2018
y de la evolucion del fenomeno migratorio que se refleja
en la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH), ambas
investigaciones del Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE). El Grafico R1.1 compara los niveles y
crecimientos anuales de la serie de la poblacion en edad de
trabajar (PET), que se incorporaba anteriormente, con los
de la nueva serie actualizada. Por un lado, en el panel A
se aprecia que la serie actualizada registra un crecimien-
to menor de la PET antes del fendmeno migratorio y una
posterior aceleracion de su expansion por cuenta de la mi-
gracion. Por otro lado, en el panel B se observa que ambas
series en niveles coinciden entre finales de 2018 e inicios
de 2019. Asi, los efectos en los calculos de los cambios po-
blacionales reflejados en el Censo y los provenientes de la
migracion se han compensado de tal forma que el nivel de
la PET a 2019 es muy similar a lo estimado anteriormente.

En segundo lugar, se actualizo la estimacion de la Nairu a
partir de una bateria de cinco modelos cuyos resultados
se vienen presentando en el Reporte del Mercado Laboral
del Banco de la Repiblica y del modelo Ley de Okun (para
mas detalles véase la segunda seccion de este recuadro). El
Grafico R1.2 muestra el resultado de la estimacion de esta
variable junto con la tasa de desempleo urbana?, que da
cuenta tanto de una leve tendencia al alza de la Nairu en
los Gltimos anos como de una tasa de desempleo que se
mantiene por encima de esta, indicando la presencia de

2 En particular, para la estimacion de la Nairu se utiliza la tasa de desem-
pleo de las 7 ciudades principales, por su mayor disponibilidad historica.
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Grafico R11
Actualizacion de las series de poblacion en edad de trabajar en el
modelo de funcion de produccion
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Nota: Los actuales calculos de la PET son consistentes con las cifras censales del total
nacional, mientras que la serie anterior de la PET provenia directamente de la GEIH del
DANE, la cual no es representativa del territorio nacional. Esto produce un menor nivel
de la anterior serie hasta 2012.

Fuente: calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico R1.2

Tasa de desempleo urbana (7 ciudades) y estimacion de la NAIRU
(promedio 6 modelos)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repblica.

bajas presiones inflacionarias desde el mercado laboral®.
Finalmente, se modifico la especificacion del modelo para
incorporar cambios en la composicion de la mano de obra
por nivel de escolaridad, ampliando el nimero de trabaja-
dores por una medida de capital humano.

El Grafico R1.3 muestra la evolucion temporal del valor mi-
nimo y el maximo de las estimaciones del conjunto de seis
modelos para el crecimiento del PIB potencial y la brecha
de producto entre 1994 y 2019. Desde 2017 se estima una
brecha del producto negativa, pero que tiende a cerrarse
en los dos Ultimos anos. El Cuadro R1.1 muestra el valor de
dichas estimaciones para 2019, las cuales sugieren un creci-
miento del PIB potencial en un rango entre 2,53 y 3,29, con
una brecha del producto que estaria entre -1,11y -0,26.

Grafico R1.3
Evolucion temporal de las distintas estimaciones del PIB potencial
y brecha del producto

A. Crecimiento del PIB potencial: valor maximo y minimo
de las estimaciones

(porcentaje)
6,0

50

4,0

30

2,0

00 b— v v v

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

B. Brecha del producto (media de las estimaciones)

(porcentaje)
4,0

3,0
2,0

1,0

0,0
=1fo
-2,0
-3,0

-4,0

-5,0

60 b— o

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

Fuente: calculos del Banco de la Republica.

3 Para el tercer trimestre de 2019 los modelos estiman una Nairu en un

rango entre 9,3% y 11,4%. Las distintas medidas de Nairu disponibles se
evaluaron en términos de bondad de ajuste y poder predictivo sobre
curvas de Phillips de salarios e inflacion de no transables. Los resulta-
dos del ejercicio no son concluyentes a favor de una sola medida, por
lo que se prefiere el promedio de éstas.
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Cuadro R11
Estimaciones del PIB potencial y la brecha del producto
para 2019

PIB Brecha del
potencial producto

Enfoque 1: contabilidad del crecimiento

Funcion de produccion (actualizado) 2,86 -0,84
Enfoque 2: filtros estadisticos

Hodrick y Prescott con prondsticos 2,80 -0,44
Enfoque 3: modelos semi-estructurales

Expectativas adaptativas 31 -0,44
Expectativas racionales 3,29 -0,52
Ley de Okun (nuevo) 2,88 -1
4GM - libre (nuevo) 2,53 -0,26
Minimo 2,53 -1
Maximo 3,29 -0,26

Fuente: calculos del Banco de la Republica.

Estas estimaciones son utilizadas por el equipo técnico
para complementar a los modelos centrales de pronosti-
co en la descripcion del estado actual de la economia. De
sus resultados se derivan dos conclusiones importantes.
En primer lugar, la revision de la tendencia creciente del
desempleo da lugar a una Nairu mas alta que la antes es-
timada, lo que sugiere menores excesos de capacidad en
el mercado laboral con respecto a los que se habian consi-
derado previamente. Esta conclusion se mantiene inclusive
en las estimaciones con el modelo Ley de Okun, que tiene
en cuenta tanto la relacion entre la inflacion y la brecha del
producto como la relacion de esta Gltima con la brecha del
desempleo. Al incorporar esta informacion bajo el prisma
de la funcion de produccion, se infieren también menores
excesos de capacidad total que los anteriormente previs-
tos, aun considerando los efectos positivos de la Ley de Fi-
nanciamiento en la acumulacion del capital y el hecho de
que la revision demografica tiene un efecto leve para 2019
(Grafico R1.1). En segundo lugar, cuando se revisa el compor-
tamiento de la inflacion, la variacion de los precios de las
subcanastas del IPC y los determinantes de estas variables,
se concluye que para explicar estas evoluciones se requiere
una brecha de producto mas cerrada (modelo 4GM libre).

Al tomar en cuenta todas estas consideraciones, la brecha
que se utiliza para el pronostico macro se muestra en el
Grafico R1.4, comparada con la estimada en el trimestre an-
terior. Como se menciona a lo largo del informe, la brecha
del producto de 2019 se estima un poco mas cerrada (en
promedio 29 pb) frente a la publicada tres meses atras, lo
que es consistente con una revision a la baja de la senda de
crecimiento potencial.

Grafico R1.4
Estimacion de la brecha del producto usada en el pronostico
macroeconomico
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Fuente: calculos del Banco de la Republica.

Breve descripcion de las metodologias
Funcién de produccion

Esta estimacion se basa en el enfoque de contabilidad del
crecimiento. Se representa la capacidad productiva de la
economia a partir de una funcion de produccion agregada
tipo Cobb-Douglas en términos de valor agregado, en la que
cada factor productivo se ajusta por sus niveles “efectivos”:

Y,=A,x(UCLxK Y *(PET xTGP,x(1-U)xH,)"* o = 0,4

donde Y, corresponde al PIB; UCI, es una medida del uso
de la capacidad instalada de la economia®; K, representa
el inventario de capital agregado®; PET es la poblacion en
edad de trabajar; TGP, es la tasa global de participacion; U,
es latasa de desempleo, y H, es una funcion no lineal de los
anos promedio de escolaridad, siguiendo la especificacion
propuesta por Inklaar y Timmer (2013). El PIB potencial se
obtiene como:

Y'=A"<(UCI'*K *(PET xTGP;*(1~Nairu) <H,)*

Las variables con asterisco representan los componentes
tendenciales de las respectivas series (obtenidos a partir
de filtros de Hodrick y Prescott con pronosticos y distintos
valores del parametro de suavizacion), y la Nairu corres-
ponde al promedio de seis metodologias distintas, cinco

4 Esta medida corresponde a la medicion para la industria manufacture-
ra que publica Fedesarrollo.

5 Este se obtiene a partir de la ecuacion de inventario perpetuo usando
las tasas de inversion observadas y un supuesto sobre la tasa de depre-
ciacion.
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de ellas usadas en el Reporte del Mercado Laboral®, y la
sexta es derivada del modelo Ley de Okun, explicado mas
adelante.

Para un horizonte de prondstico de mediano plazo (hasta
dos afios), el modelo utiliza las sendas resultantes de creci-
miento e inversion de los modelos centrales de pronostico,
proyecciones de las tasas de participacion y de desempleo
basadas en combinaciones de prondstico de modelos de
flujos de trabajadores (véase Banco de la Republica, 2019b),
y modelos econométricos para el pronodstico de la utiliza-
cion de la capacidad instalada y de la escolaridad.

Modelos semiestructurales

En este tipo de modelos se representan las principales re-
laciones entre las variables de interés por medio de un
sistema de ecuaciones macroeconomicas simultaneas,
cuya microfundamentacion puede ser obtenida a partir
de modelos neokeynesianos. El conjunto de parametros
de estos modelos, que en algunos casos es relativamen-
te grande, se estima con técnicas bayesianas. En total, se
cuenta con cuatro modelos que emplean este enfoque, y
que tienen en cuenta diferentes dimensiones de la estruc-
tura de la economia.

Los dos primeros, que se han usado de manera regular des-
de hace varios afios, se describen en Gonzalez et al. (2013) y
se denominan en el Cuadro R1.1 como modelos de expecta-
tivas racionales y de expectativas adaptativas. Ambos mo-
delos representan a una economia pequena y abierta sin
mercado laboral, y difieren en la manera como los agentes
del modelo forman expectativas. En resumen, ambos mo-
delos estan representados por una curva IS, una curva de
Phillips, una regla de politica, una ecuacion de paridad de
tipos interés descubierta y las definiciones de la brecha del
producto, del PIB potencial, de las expectativas de inflacion
y de los niveles de equilibrio de la tasa de interés real do-
méstica y externa y del tipo de cambio real. La distinta for-
macion de expectativas de los agentes entre las dos espe-
cificaciones hace diferir las formas funcionales que toman
varias ecuaciones del sistema’.

El tercer modelo, denominado aqui como Ley de Okun, y
que recién se incorpora en la bateria de modelos, repre-
senta una economia cerrada basada en la especificacion

6 Las cinco metodologias que se emplean son: 1) la tasa de desempleo
estructural de un modelo de bisqueda, con base en Shimer (2012); 2) la
tasa de desempleo que no acelera la inflacién en una curva de Phillips
con expectativas adaptativas, de acuerdo con Ball y Mankiw (2002); 3) la
tasa de desempleo de equilibrio obtenida a partir de un S-VAR con el
crecimiento, a inflacion y la tasa de desempleo (King y Morley, 2007); 4)
un filtro estadistico en donde la Nairu cambia acorde con un spline ci-
bico, con base en Julio (2001), y 5) la tasa de desempleo que no acelera
la inflacion en una curva de Phillips con cambios demograficos, basada
en Arango et al. (2013). Para la implementacion de las tres primeras
metodologias en el caso colombiano véase Arango y Florez (2018).

7 Para una descripcion detallada de las ecuaciones de ambos modelos
véase Gonzalez et al. (2013).

propuesta por Blagrave et al. (2015). La principal caracte-
ristica de este modelo es la inclusion de una ecuacion que
relaciona explicitamente el nivel del producto con el de la
tasa de desempleo, relacion que se conoce en la literatura
como Ley de Okun. El modelo se complementa con una
curva de Phillips, choques permanentes y transitorios
en los mercados de bienes y laboral, y las definiciones
de la brecha del producto y de desempleo junto con sus
correspondientes niveles potencial y no inflacionario
(Nairu)e.

Finalmente, el modelo 4GM libre, que se resume en Guarin
y Romero (2019) y se describe de manera completa en Gon-
zalez et al. (2020), es uno de los actuales modelos centrales
de pronostico de politica monetaria. Representa a una eco-
nomia pequena y abierta exportadora de petrdleo, y en su
version actual carece de mercado laboral, aunque esta en
proceso de incorporacion. El sistema de ecuaciones resulta
similar al de los dos primeros modelos semiestructurales
descritos, pero con una caracterizacion mas detallada del
origen de las presiones inflacionarias al desagregar cuatro
subcanastas del IPC (alimentos, regulados, transables y no
transables) y considerar la evolucion de sus precios relati-
vos. Las estimaciones de este modelo se incorporan en el
conjunto de modelos satélite de manera no condicionada,
esto es, sin depender de las proyecciones de corto plazo
con las que usualmente se condiciona al modelo para la
generacion de los pronosticos macro.

8 Para una descripcion detallada de las ecuaciones del modelo véase
Blagrave et al. (2015).
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Recuagj ro 2 :
Los al.lfnentos lideraron la
inflacion en 2019

Edgar Caicedo G.
Nilson Felipe Lizarazo B.
Eva Maria Ramirez G*

La inflacion al consumidor durante 2019 presento una ten-
dencia alcista, al pasar de 3,2% en diciembre de 2018 a 3,8%
un afio después (Cuadro R21). Diversas presiones inflacio-
narias se hicieron presentes a lo largo del afno, entre las
que se destacan la presencia de un evento de El Nino, el
aumento de impuestos indirectos, la depreciacion del tipo
de cambio y presiones de demanda'.

En la canasta del consumidor el segmento que lidero el re-
punte de la inflacion durante 2019 fue el de alimentos, cuyo
ajuste anual en diciembre (5,20%) se situ6 por encima del
nivel observado en las otras tres grandes agrupaciones del
indice de precios al consumidor (transables, no transables
y regulados), y superd ampliamente el registro observado
doce meses atras (2,43%). Esta tendencia alcista en el ajuste
anual de los alimentos en el IPC se extendio hasta octubre
pasado (5,84%), corrigiéndose a la baja en noviembre y di-
ciembre (5,20%). Al final, la subcanasta de alimentos termi-
no aportando cerca del 85% del impulso inflacionario de
2019, mientras el resto de la canasta explico el restante 15%
(Cuadro R21).

:Qué factores impulsaron los precios de los alimen-
tos en buena parte de 2019?

Diversos factores de demanda y oferta contribuyeron a que
los alimentos se convirtieran en la principal fuente de pre-
siones alcistas sobre el IPC en 2019, a saber:

El ciclo de producciéon agricola

El repunte del IPC de alimentos en 2019 estuvo determinado
por el comienzo de una fase ascendente de precios, una vez
se diluyo la tendencia contraccionista de precios entre 2016
y 2018. Lo anterior, situd el precio relativo de los alimentos
en niveles bajos al finalizar el 2018, desestimulando la am-
pliacion del area sembrada agricola y esto a su vez derivo
en presiones inflacionarias durante buena parte de 2019,
las cuales se concentraron sobre todo en el componente
perecedero de los alimentos (Grafico R2.1).

* Los autores son, en su orden, profesional lider y estudiantes en practica
del Departamento de Programacion e Inflacion del Banco de la Repi-
blica. Las opiniones no comprometen al Banco de la Repiblica ni a su
Junta Directiva.

1 Véase al respecto el capitulo 3 de este informe.

Informe de Politica Monetaria | Enero de 2020

Cuadro R2.1
Contribucion a la aceleracion de la inflacion

Contri-

Contri-

P P Diferencia . .
L bucion ala | bucion ala Diferencia en
Descripcion 3 " N " en puntos .
inflacion inflacion (porcentaje)
de 2018 de2019 | Porcentuales
Total 318 3,80 0,626 100
Sin alimentos 2,47 2,56 0,095 15,13
Transables 0,25 0,43 0,177 28,28
No transables 1,20 1,48 0,278 44,40
Regulados 1,02 0,66 -0,360 -57,55
Alimentos 0,71 1,24 0,532 84,87

Fuente: DANE; calculo de los autores.

Grafico R21
Precio relativo de los alimentos
(IPC alimentos/IPC sin alimentos)
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Fuente: DANE; calculos de los autores.

Factores climaticos

Los precios de los alimentos fueron afectados por la pre-
sencia del fenomeno climatico El Nifio, y aunque su inten-
sidad fue débil, una vez se desvanecio a mediados de ano,
aquel se enlazo con unas condiciones particularmente se-
cas en buena parte del territorio nacional, originadas por El
Nifio del océano indico En conjunto estas perturbaciones
climaticas disminuyeron las precipitaciones durante todo
el ano, afectando el precio de la carne en la costa Atlanti-
ca (con particular fuerza a comienzos de afo), y aplazando
las decisiones de siembra, en especial en aquellos cultivos
muy sensibles a las bajas precipitaciones, como fue el caso
del arroz, cuyo ajuste anual de precios supero el 17,0% en
2019.

2 Estas condiciones de baja pluviosidad en especial se han concentrado
en el centro y occidente del pais, y son el reflejo de un fendmeno deno-
minado como dipolo del océano Indico (popularmente conocido como
El Nifio del indico), el cual viene afectado no solo la productividad
agropecuaria sino el nivel de los embalses, manteniendo los precios
de la energia en bolsa en los Gltimos meses incluso tan altos como los
observados en el mas reciente evento de EL Nifio de 2018-2019.
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Grafico R2.2

Tasa representativa del mercado (TRM) vs. IPC de transables sin alimentos ni regulados e IPC de alimentos transables

(base de comparacion entre variables = 100)
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Fuente: Banco de la Repiblica y DANE; calculo de los autores.

Menor oferta mundial de carne de cerdo

Los precios de la proteina de origen animal en Colombia,
especialmente los de la carne de cerdo y, por efecto susti-
tucion, la vacuna, se han visto impulsados por el brote de la
peste porcina africana que genero un sacrificio masivo en
varios paises, principalmente de Asia. Al menos una tercera
parte del hato porcino de China fue sacrificado en 2019 y
este virus podria destruir una cuarta parte del hato mundial
de cerdos?.

Cierres viales

Los anteriores choques de oferta, los cuales impulsaron al
alza el IPC de alimentos, fueron potenciados por los inter-
mitentes cierres de la via al Llano desde mayo de 2019, pero
especialmente por un cierre definitivo, el cual se extendio
desde mediados de junio hasta finales de ano. Estos pro-
blemas viales generaron alzas transitorias en los precios de
los alimentos perecederos, en especial en las centrales de
abasto de Bogota, Villavicencio y Yopal.

La depreciacion del peso y su traspaso a los precios
internos

La depreciacion acumulada desde el segundo trimestre
de 2018 viene impactando con mayor fuerza al componen-
te transable de los alimentos, frente al resto de la canas-
ta transable del IPC. Como se observa en el Grafico R2.2, la
transmision del incremento del tipo de cambio al IPC de los
alimentos transables es, en general, mas alta y automatica
que aquella observada en el IPC de transables sin alimen-
tos ni regulados. No solo la depreciacion del peso ha im-
pulsado los precios de los alimentos, mas recientemente se
viene registrando una escalada de los precios internaciona-
les de los alimentos.

3 Veéase: http://mundoagropecuario.com/la-cuarta-parte-de-todos-los-
cerdos-del-mundo-podrian-morir-de-peste-porcina-segun-la-organi-
zacion-de-salud-animal/

IPC de transables sin alimentos ni regulados (eje derecho)

IPC de alimentos transables (eje derecho)

Mayores margenes de ganancia en las actividades
rurales

El margen de ganancia de la actividad agropecuario registro
una significativa alza durante buena parte del ano, corri-
giéndose a la baja tan solo en los dos Gltimos meses de
2019 (Grafico R2.3). En efecto, cuando los margenes de ga-
nancia mejoran en las actividades del campo, se hacen la-
tentes presiones alcistas sobre los precios al productor, que
posteriormente se transmiten a los precios al consumidor.
Estos margenes tendieron a ceder en el Gltimo trimestre del
ano, lo cual esta en sintonia con la caida reciente de los
ajustes anuales del IPC de alimentos.

Factores de demanda

Pero no solamente los precios al consumidor de los alimen-
tos se vieron impulsados en 2019 por factores de oferta y
externos; también las presiones de demanda se hicieron

Grafico R2.3
Aproximacion del margen de utilidad del sector agropecuario
(IPP agropecuario/costos no laborales)
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cidas, fungicidas, herbicidas, etc.).

Fuente: DANE; calculos de los autores.



presentes con un consumo privado muy dinamico, que
quiza refleje en alguna magnitud el fendmeno inmigrato-
rio de los Ultimos semestres. Incluso la alta demanda de
los productos colombianos, en especial alimentos, por los
residentes venezolanos estarian contribuyendo a su menor
disponibilidad interna. Asimismo, el crédito de consumo
mostro un gran desempeno el ano pasado, siendo la va-
riable que mas aporto al crecimiento de la cartera en 2019
(véase la seccion 3.4 de este informe). Por Gltimo, las reme-
sas, cuyo crecimiento real supero los dos digitos en 2019,
también dinamizaron el consumo de los hogares y presio-
naron la inflacion al alza.

A manera de conclusion, es importante anotar que buena
parte de los choques alcistas senalados ya se desvanecie-
ron, y aquellos que estan aln presentes son de naturaleza
transitoria. En consecuencia, se espera que los precios de
los alimentos continden moderando su ritmo de crecimien-
to en los proximos meses, sin que existan razones para que
los agentes modifiquen sus expectativas inflacionarias.

Los alimentos lideraron la inflacion en 2019
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Anexo 1
Proyecciones macroeconomicas
de analistas locales y extranjeros

En este anexo se presenta un resumen de las proyec-
ciones mas recientes de analistas locales y extranje-
ros sobre las principales variables de la economia para
2020 y 2021. Al momento de la consulta, los agentes
contaban con informacion hasta el 27 de enero de 2020.

1. Proyecciones para 2020

En promedio, los analistas locales esperan un creci-
miento economico de 3,2%, lo que es levemente supe-
rior al crecimiento promedio esperado por los analis-

Cuadro A1
Proyecciones para 2020

Crecimiento Inflacion
del PIB real IPC

(porcentaje)

Analistas locales

Alianza Valores? 3,0 3,5
ANIF/ 33 34
Banco de Bogota® 33 3,0
Bancolombia® 33 3,5
BBVA Colombia®/ 32 34
BTG Pactual® 3,0 31
Corficolombiana?/ 3,1 34
Corredores Davivienda?/</ 3,2 31
Credicorp Capital2// 3,2 34
Davivienda?/ 3,2 31
Fedesarrollo? 3,5 34
Itagale/ 3,1 33
Ultraserfinco?/f/ 3,5 3,6
Promedio 3,2 3,3

Analistas externos

Citigroup 35 3,0
Deutsche Bank 34 3,6
Goldman Sachs 3,4 33
JP Morgan 3,0 33
Promedio 33 33

Tasa de cambio DTF

Anexo

tas en el Informe de Politica Monetaria del trimestre
anterior (3,1%). De manera similar, las entidades ex-
tranjeras consultadas pronostican una expansion pro-
medio del PIB de 3,3%, siendo inferior a la registrada
en el informe anterior (3,4%).

En cuanto a los precios, los analistas locales proyec-
tan en promedio una inflacion del 3,3% al finalizar el
ano, cifra menor a la registrada en el informe de oc-
tubre (3,4%). Por su parte, los extranjeros prevén una
cifra de 3,3% al terminar el ano. Ambas proyecciones
se encuentran levemente por encima de la meta de
inflacion del 3,0% fijada por la Junta Directiva del Ban-
co de la Republica (JDBR).

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacio-
nales esperan que la tasa representativa del merca-
do (TRM) finalice el afio en un valor promedio de COP
3.293, cifra similar a los COP 3.289 expuestos en el

Déficit Tasa de
fiscal desempleo en las
(porcentaje del trece ciudades

PIB) (porcentaje)

Nominal
(porcentaje)

nominal
fin de

3.450 4,8 2,5 10,4
n. d. 4,7 1,1 1,1
3.250 46 2,2 10,5
3.290 4,8 2,5 10,8
3.340 45 2,3 10,7
3.300 41 2,5 10,0
3.350 4,5 2,6 n. d.
3.320 43 2,2 10,4
3.200 4,5 2,4 11,5
3.320 4,3 2,2 10,4
n. d. n.d. 2,8 n.d.
3.320 44 2,2 10,0
3.080 48 24 10,5
3.293 4,5 2,3 10,6
3.352 n.d. n.d. n.d.
n.d. n.d. n.d. n.d.
3.300 n.d. n.d. n.d.
3.450 n.d. n.d. n.d.
3.367 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 Replblica (encuesta electronica).
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Cuadro A1
Proyecciones para 2021

Tasa de
cambio
nominal

Crecimiento Inflacion
del PIB real IPC

(porcentaje) fin de

Analistas locales

Alianza Valores 3,3 3,4 3.350
ANIF 3,5 3,3 n.d.
Banco de Bogota 3,5 3,0 3.280
Bancolombia 3,3 3,6 3.260
BBVA Colombia 3,5 3,2 3.220
BGT Pactual 3,2 3,0 3.280
Corficolombiana 3,5 3,0 3.383
Corredores Davivienda?®/ n. d. 3,0 n.d.
Credicorp Capital® 33 31 32100
Davivienda n.d. 3,0 n. d.
Fedesarrollo 3,7 3,3 n. d.
Itaae/ 3,0 3,0 3.320
Ultraserfinco? 34 34 3.050
Promedio 34 3,2 3.249

Analistas externos

Citigroup 33 31 3.252
Deutsche Bank 3,6 3,2 n.d.
Goldman Sachs 3,4 32 3.200
JP Morgan 31 3,4 n.d.
Promedio 3,4 3,2 3.226

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).

informe anterior. Los analistas extranjeros proyectan
en promedio una TRM cercana a los COP 3.367 para el
cierre de ano.

Para la tasa de los depdsitos a término fijo (DTF), los
analistas locales proyectan valores promedio de 4,5%
y de 10,6% para la tasa de desempleo.

2. Proyecciones para 2021

Para 2021 los analistas nacionales y extranjeros es-
peran un crecimiento economico promedio del 3,4%
y una inflacion a final del afio de 3,2%. En cuanto al
tipo de cambio nominal, las entidades nacionales
esperan valores promedio de COP 3.249 y las exter-
nas de COP 3.226.



Anexo 2

Principales variables del pronostico macroeconomico

Variables exogenas
Externas #/

PIB socios comerciales *

Precio del petroleo (referencia Brent)
Tasa de interés efectiva de fondos federales

Fed
Credit Default Swaps a 5 aios para Colombia
Internas
Tasa de interés real neutral para Colombia
PIB potencial para Colombia (tendencial)
Variables endogenas
Precios
IPC total
IPC sin alimentos </
IPC de transables
IPC no transables
IPC regulados
IPC alimentos ¢/
IPC perecederos
IPC procesados
IPC comidas fuera del hogar
Indicadores de inflacion basica
IPC sin alimentos
IPC niicleo 20
IPC sin alimentos perecederos,
combustibles ni servicios publicos
IPC sin alimentos ni regulados ¢/
Promedio de todos los indicadores de
inflacion basica
TRM

Porcentaje, variacion anual, corregido por
estacionalidad
Délares por barril, promedio del periodo

Porcentaje, promedio de periodo
Puntos basicos, promedio del periodo

Porcentaje, promedio de periodo
Porcentaje, variacion anual

Porcentaje, variacion anual, fin de periodo
Porcentaje, variacion anual, fin de periodo
Porcentaje, variacion anual, fin de periodo
Porcentaje, variacion anual, fin de periodo
Porcentaje, variacion anual, fin de periodo
Porcentaje, variacion anual, fin de periodo
Porcentaje, variacion anual, fin de periodo
Porcentaje, variacion anual, fin de periodo
Porcentaje, variacion anual, fin de periodo

Porcentaje, variacion anual, fin de periodo
Porcentaje, variacion anual, fin de periodo

Porcentaje, variacion anual, fin de periodo
Porcentaje, variacion anual, fin de periodo
Porcentaje, variacion anual, fin de periodo
Pesos por dolar, promedio de periodo

Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo

Actividad economica
Producto Interno Bruto
Gasto de consumo final
Gasto de consumo final de los hogares
Gasto de consumo final del Gobierno
general
Formacion bruta de capital
Formacion bruta de capital fijo
Vivienda
Otros edificios y estructuras
Maquinaria y equipo
Recursos biologicos cultivados
Productos de propiedad intelectual
Demanda interna
Exportaciones
Importaciones
Brecha del producto

Indicadores coyunturales
Produccion real de la industria

Ventas del comercio al por menor, sin
combustibles

Produccion de café
Produccion de petroleo
Mercado laboral &
Total nacional
Tasa de desempleo

Tasa de ocupacion

Tasa global de participacion
Trece ciudades y areas metropolitanas
Tasa de desempleo

Tasa de ocupacion
Tasa global de participacion

Balanza de pagos "'V

Cuenta corriente (A + B + C)
Porcentaje del PIB
A. Bienes y servicios
B. Ingreso primario (renta de los factores)
C. Ingresos secundarios (transferencias
corrientes)
Cuenta financiera (A + B + C + D)
Porcentaje del PIB
A. Inversion extranjera (i + ii)
i. Extranjera en Colombia (IED)
ii. Colombiana en el exterior
B. Inversion de cartera
C. Otra inversion (préstamos, otros créditos
y derivados)
D. Activos de reserva
Errores y omisiones (E Y O)
Tasas de interés
Tasa de politica
Tasa de politica esperada por analistas i
IBR overnight
Tasa de interés comercial
Tasa de interés de consumo
Tasa hipotecaria

Porcentaje, variacion anual, daec
Porcentaje, variacion anual, daec
Porcentaje, variacion anual, daec

Porcentaje, variacion anual, daec

Porcentaje, variacion anual, daec
Porcentaje, variacion anual, daec
Porcentaje, variacion anual, daec
Porcentaje, variacion anual, daec
Porcenta}e, variacion anual, daec
Porcentaje, variacion anual, daec
Porcentaje, variacion anual, daec
Porcentaje, variacion anual, daec
Porcentaje, variacion anual, daec
Porcentaje, variacion anual, daec
Porcentaje

Porcentaje, variacion anual, corregido por
estacionalida

Porcentaje, variacion anual, corregido por
estacionalidad

Porcentaje, variacion anual produccion acumulada
del periodo

Porcentaje, variacion anual, promedio del periodo

Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio
de periodo
Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio
de periodo
Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio
de periodo

Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio
de periodo
Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio
de periodo
Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio
de periodo

Millones de délares
Porcentaje, términos nominales
Millones de délares
Millones de dolares

Millones de délares

Millones de délares
Porcentaje, términos nominales
Millones de dolares
Millones de délares
Millones de délares
Millones de délares

Millones de délares

Millones de délares
Millones de délares

Porcentaje, promedio de periodo
Porcentaje, promedio de periodo
Porcentaje, promedio de periodo
Porcentaje, promedio de periodo
Porcentaje, promedio de periodo
Porcentaje, promedio de periodo

4,8
80

135

1,8
55,4

62,7

12,4
57,6

32
7,6
18,0
131

50
m

131

55
10,5

12,5
16,5

10,8
56,8
63,7

4
59,1

66,7

-9.803
520
636

-15.490

5.051

-8.707
-2,6
-6.227
14.647
8.420
-6171

-52

3.742
1.096

40
41
9,0

182

130

4,0
12

119

10,4
57,8

64,5

12
60,1

50

13,2

3,6
109

113

40,6
6,6

9,6
58,0
64,2

10,6
60,3

2,8
99

101

1,5
-1,9

91
58,4
64,2

9,9

11

21
54

184

16,8
1,6

89
59,0
64,7

9,8
614

11,0

16
45

212

1,7

9,2
58,5
64,5

10,0
60,7

67,5

-12.036

-12.706
-5.229

5.898
-12.273
-4,3
-9.331
13.848
4.517
-4.839
1732

165
-237

12,4

2,6
55

129

9,4
584
644

6,1

11
19,4
1,6

9,7
57,8
64,0

14

8,8

10,5
56,6
63,3

12
58,6

43
43
16,5
10,4
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1,7
64

103

14
28

314

430
283

04

33

14,614
-4
-13.665
-9.887

8.938

43

2,0
62

136

15
29

3,01

3,67
2,55

3,03

03

33
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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.

¢/ 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 Repiiblica con clasificaciones provisionales.

/ Se refiere a la diferencia entre el PIB observado y el potencial (tendencial) que resulta del modelo 4GM.

g/ Corresponde al promedio anual de las cifras mensuales desestacionalizadas.
h/ 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.

i/ Los resultados para 2017 y 2018 son preliminares.
j/ 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 econdmicos
realizada por el Banco de la Repiiblica en enero de 2020.

daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario.

Nota: los valores en negrilla corresponden a una proyeccion o supuesto.
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Anexo 2 (continuacion)
Principales variables del pronostico macroeconomico

bty

2018 2020
T T2 T3 T4 T T2 T3 T4
Variables exogenas
Externas
PIB socios comerciales ®/ Porcentaje, variacion trimestral anualizada, corregido por estacionalidad 15 2,0 2,0 2,6 24 2,8 33 31 2,2 2,7 13 2,2 03 1,8 1,8 01 2,8 1,6 1,6 2,0 2,0 2,2 24 24
Precio del petrdleo (referencia Brent) Dolares por barril, promedio del periodo 35 47 47 51 55 51 52 62 67 75 76 68 64 69 62 62 65 64 64 63 62 62 62 62
Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Porcentaje, promedio de periodo 0,36 0,37 0,40 0,45 0,70 0,95 1,15 1,20 1,45 1,74 1,92 2,22 2,40 2,40 2,19 1,64 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63
Credit Default Swaps a 5 anos para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 266 225 179 180 144 130 127 113 99 113 10 132 121 104 90 83 90 98 107 17 128 135 139 143
Internas
Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio de periodo
PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, variacion anual
Variables endogenas
Precios
IPC total Porcentaje, variacion anual, fin de periodo 798 8,60 7,27 575 4,69 3,99 3,97 4,09 314 3,20 3,23 318 3,21 3,43 3,82 3,80 3,76 3,50 318 34 315 3m 3,06 3,01
IPC sin alimentos ¢/ Porcentaje, variacion anual, fin de periodo 6,20 6,31 5,92 514 513 512 4,71 5,01 4,05 3,81 371 3,48 3,26 315 3,28 3,37
IPC de transables Porcentaje, variacion anual, fin de periodo 7,38 7,90 7,20 5,31 5,59 441 341 3,79 1,80 1,83 1,57 1,09 0,90 117 1,65 2,24
IPC no transables Porcentaje, variacion anual, fin de periodo 4,83 4,97 4,85 4,85 533 5,21 5,21 5,49 4,76 4,27 413 3,79 3,29 3,36 3,53 3,49 . . . . . . . .
IPC regulados Porcentaje, variacion anual, fin de periodo 724 6,71 6,19 5,44 4,05 6,01 5,68 5,86 6,01 5,82 6,03 6,37 6,42 538 4,74 4,48 4,08 4,40 451 4,30 417 3,87 3,74 3,67
IPC alimentos ¢/ Porcentaje, variacion anual, fin de 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 5,58 520 4,85 3,60 2,65 2,83 2,75 2,77 2,68 2,55
IPC perecederos Porcentaje, variacion anual, fin de periodo 27,09 34,94 6,66 -6,63 -13,09 14,72 -0,32 5,84 713 8,47 9,51 8,88 9,98 15,46 17,50 8,66 . . . . . . .
IPC procesados Porcentaje, variacion anual, fin de 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 2,18 3,57 5,04
IPC comidas fuera del hogar Porcentaje, variacion anual, fin de periodo 7,53 811 9,18 8,54 8,94 7,62 6,01 521 332 313 3,32 3,68 343 3,80 412 418
Indicadores de inflacion basica
IPC Sin alimentos Porcentaje, variacion anual, fin de periodo 6,20 6,31 5,92 514 513 512 4,71 5,01 4,05 3,81 3,7 3,48 3,26 315 3,28 3,37
IPC Niicleo 20 Porcentaje, variacion anual, fin de 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 3,42
IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios piblicos Porcentaje, variacion anual, fin de periodo 6,57 6,77 6,65 6,03 5,61 5,07 4,31 4,02 2,99 2,71 2,81 2,76 2,57 2,87 321 3,46 . . . . . . . .
IPC sin alimentos ni regulados ¢/ Porcentaje, variacion anual, fin de periodo 591 6,20 5,84 5,05 5,44 4,87 44k 4,76 3,49 3,23 3,04 2,64 2,38 2,54 2,87 3,10 3,25 3,24 3,10 3,06 3,08 3,05 3,05 3,03
Promedio de todos los indicadores de inflacion basica Porcentaje, variacion anual, fin de 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 3,34
TRM pesos por dolar, promedio de periodo 3.262 2.993 2950 3.016 2.923 2919 2977 2.987 2.860 2.841 2.961 3164 3134 3.2t 3.340 3.41 0 o o o o o o o
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo 10,7 -0, -2,0 0,3 -3,2 -3,2 -0,7 -0,1 -3,5 -3,8 -0,5 4,5 2,0 32 4,0 5,0 0,8 0,3 0,2 0,5 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2
Actividad econémica
Producto Interno Bruto Porcentaje, variacion anual, daec 2,7 1,8 1,6 2,3 1,0 1,7 1,5 12 2,5 2,4 2,6 2,7 2,8 34 33 3,3 3,4 29 3,2 3,5 34 34 3,3 31
Gasto de consumo final Porcentaje, variacion anual, daec 1,5 13 0,4 33 2,2 2,2 2,6 2,5 3,6 4,0 4] 4 4,2 4,3 4,6 42
Gasto de consumo final de los hogares Porcentaje, variacion anual, daec 2,0 14 11 1,8 1,8 2,0 2,2 2,2 32 37 39 3,5 4,3 4,7 5,0 43
Gasto de consumo final del Gobierno general Porcentaje, variacion anual, daec -0,3 13 22,5 9,5 32 39 3,6 44 6,2 4,9 58 57 2,9 2,6 33 4
Formacion bruta de capital Porcentaje, variacion anual, daec 0,3 1,7 -0,4 23 -1,6 23 -4,2 -4,6 11 0,2 4,8 81 3,0 81 8,6 43
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje, variacion anual, daec -1,8 -1,8 -4,7 33 2,6 33 2,5 -0,8 0,2 1,7 14 6,2 2,7 6,1 7,0 39
Vivienda Porcentaje, variacion anual, daec -84 0,7 -1,0 8,6 56 38 23 -13,6 -1,8 0,2 1,4 3,6 -10,3 -9,6 -3,8 -0,7
Otros edificios y estructuras Porcentaje, variacion anual, daec 3,6 -0,1 2,5 -1,0 2,2 51 6,4 4,8 -0,5 13 -0,8 8,8 2,0 53 6,6 13
Maquinaria y equipo Porcentaje, variacion anual, daec -5,0 -1 -6,7 -8,6 -4,8 0,6 6,3 4] 4,8 3,0 3,0 21 1,3 20,7 11,1 12,7
Recursos biologicos cultivados Porcentaje, variacion anual, daec 10,2 21,0 14, 75 8,4 -10,5 -4,2 8,6 22,7 2,0 7,6 -2,6 -1 -4,0 19,9 10,5
Productos de propiedad intelectual Porcentaje, variacion anual, daec -8,0 -1,7 14,2 14,0 2,4 2,7 51 4,8 4,7 59 3,7 38 31 0,4 19 1,9
Demanda interna Porcentaje, variacion anual, daec 13 0,9 -0,5 33 0,1 13 2,2 1,0 4,2 34 3,7 4,3 38 4,8 4,8 4,2
Exportaciones Porcentaje, variacion anual, daec -2,6 -4 0,9 52 4,7 4,0 3,6 -1,9 2,0 33 4,8 57 19 57 1,8 21
Importaciones Porcentaje, variacion anual, daec 34 -4 -5,2 14 2,5 3,6 03 -1,5 2,7 7,5 83 13,4 7.3 8,7 10,7 6,8 . . . . . . . .
Brecha del productof Porcentaje 0,5 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -0,7 -1,0 |2 |2 |2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,0 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4 -0,3 -0, 0,0 0,0 01
Indicadores coyunturales
Produccion real de la industria Porcentaje, variacion anual, corregido por estacionalidad 6,0 6,2 1,8 2,3 -0,6 2,5 1,5 13 13 4,8 34 2,7 2,6 0,9 0,4
Ventas del comercio al por menor, sin combustibles Porcentaje, variacion anual, corregido por estacionalidad 24 1,5 1,4 39 1,7 -0,7 0,2 2,5 6,1 6,0 6,7 9,1 55 8,2 8,9 .
Produccion de café Porcentaje, variacion anual produccién acumulada del periodo 8,9 11 -12,2 54 13,0 -17,2 17, -10,1 -5,8 131 -13,8 -6,6 -19 6,6 4,9 241
Produccion de petroleo Porcentaje, variacion anual, promedio del periodo T4 -11,5 -13,3 -14,8 -11,6 -5,2 15 19 0,7 12 11 2,6 53 32 14
Mercado laboral ¢
Total nacional
Tasa de desempleo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio de periodo 9,4 91 9,2 91 9,4 9,2 9,5 9,4 9,4 9,7 9,6 10,1 10,5 10,3 10,7 10,5
Tasa de ocupacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio de periodo 58,7 58,4 58,4 58,6 58,5 58,8 58,2 579 579 58,0 58,1 57, 57,5 56,4 56,3 56,4
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio de periodo 64,8 64,3 64,3 64,5 64,5 64,7 64,3 64,0 63,9 64,2 64,3 63,6 64,2 62,9 63,1 63
13 ciudades y areas metropolitanas
Tasa de desempleo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio de periodo 10,2 9,5 10,1 10,2 10,4 10,6 10,9 10,6 10,6 10,7 10,6 1,3 1,3 1,1 11,0 M4
Tasa de ocupacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio de periodo 61,3 60,7 60,3 60,6 60,4 60,1 59,6 59,3 59,4 59,5 59,4 58,5 58,9 58,5 58,5 58,5
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio de periodo 68,2 67,1 67,1 67,5 67,4 67,2 66,9 66,4 66,5 66,6 66,5 65,9 66,3 65,9 65,7 66,1
Balanza de pagos "/
Cuenta corriente (A + B + C) Millones de dolares -3.439 -2.590 -3.466 -2.541 -3.506 -2.481 -2.725 -1.529 -2.838 -3.255 -3195 -3.716 -3.583 -2.887 -3.917
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -0,1 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0
A. Bienes y servicios Millones de dolares -3.792 -2.757 -3.367 -2.789 -2.584 -2.482 -2.283 -1.099 -1.484 -2169 -2.273 -2.954 -2.651 2424 -3.922
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 -2.978 -2.898 -2.879 -3.013 -2.732 -2.674 -2.308
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Millones de dolares 1371 1.437 1.410 1.679 1421 1.632 1.685 1.873 1.623 1.812 1.957 2.250 1.800 221 2.313
Cuenta financiera (A + B + C + D) Millones de dolares -3.620 -3154 -3.423 -2.077 -2.922 -2.363 -2.675 -1.598 -2.562 -2.851 -3.435 -3.719 -3.394 -3.273 S321Y)
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -01 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0 -0,0
A. Inversion extranjera (i + ii) Millones de ddlares -3.672 -2.726 -1.579 -1.353 -1.797 -1.252 -4148 -2.951 -936 -2.346 -2.469 -660 -2.770 -3.671 -2.021
i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de ddlares 4.684 3.638 2.256 3.269 2.513 2.526 4.992 3.805 2.007 3.846 2.799 2.883 3.440 4.051 3.330
ii. Colombiana en el exterior Millones de ddlares 1.012 913 677 1916 716 1.275 845 854 1.071 1.500 329 2.224 670 380 1.309
B. Inversion de cartera Millones de ddlares -856 -1.625 -975 -1.384 265 -1.983 -519 620 1.750 334 536 -1.323 -1.307 -178 61
C. Otra inversion (préstamos, otros créditos y derivados) Millones de dolares 810 1.352 -954 524 -1.482 77 1.867 560 -3.514 -988 -1.670 2467 -1.669 49 -1.512
D. Activos de reserva Millones de dolares 98 -155 85 136 93 154 126 173 137 150 169 732 2.351 526 254
Errores y omisiones (E Y 0) Millones de dolares -181 -564 43 465 584 118 50 -69 276 404 -239 3 189 -386 697
Tasas de interés
Tasa de politica Porcentaje, promedio de periodo 6,1 6,9 77 7,7 74 6,6 55 5,0 46 43 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 43 . . . . . . .
Tasa de politica esperada por analistas Porcentaje, promedio de periodo . . . . . . . . . . . . . . . . 4,3 4,3 4,3 4,5 4,5 4,5 4,5 48
IBR overnight Porcentaje, promedio de periodo 6,1 6,9 7,7 77 74 6,6 55 50 46 43 43 43 43 43 43 43 5 5 5 5 5 5 5
Tasa de interés comercial Porcentaje, promedio de periodo 1,7 13,0 13,4 13,2 12,8 1,6 10,6 10,0 9,4 9,4 93 9,0 91 9,0 8,9 8,5
Tasa de interés de consumo Porcentaje, promedio de 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 15,5
Tasa hipotecaria Porcentaje, promedio de periodo 1,8 12,4 12,7 12,7 12,5 12,3 13 10,9 10,8 10,6 10,5 10,4 10,4 10,5 10,4 10,4

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.

¢/ 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 Repiblica 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/ Se refiere a la diferencia entre el PIB observado y el potencial (tendencial) que resulta del modelo 4GM.
g/ Corresponde al promedio anual de las cifras mensuales desestacionalizadas.

h/ 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.
i/ Los resultados para 2017 y 2018 son preliminares.

j/ 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 econdmicos

realizada por el Banco de la Repiiblica en enero de 2020.
daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario
Nota: los valores en negrilla corresponden a una proyeccion o supuesto






