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Evolucion de la
inflacion y decisiones
de politica monetaria

En el tercer trimestre de 2018 la inflacion se incrementd menos que
lo esperado por los analistas y por el equipo técnico del Banco, y se
mantuvo cerca de la meta del 3%. Las expectativas de inflacion a uno
y mas anos aumentaron levemente y oscilan entre 3,3% vy 3,5%. El cre-
cimiento de la economia en el tercer trimestre habria sido similar al
registrado en la primera mitad del afo (2,6%), con mayor capacidad
subutilizada que en 2017.

En septiembre la variacion anual del indice de
precios al consumidor (IPC) y del promedio de las
medidas de inflacion basica se ubico en 3,23% y
3,28%, respectivamente, cifras relativamente si-
milares a las registradas en junio (3,20% y 3,33%)
(Grafico A). Los alimentos y los bienes y servicios
regulados fueron los grupos que presionaron al
alza la inflacion, mientras que los transables y los
no transables sin alimentos ni regulados tuvieron
un mejor comportamiento que el promedio. Las
expectativas de inflacion se incrementaron le-
vemente y se mantuvieron algo por encima de la

sep-12 sep-13 sep-14 sep-15

——Variacion anual Meta de inflacion

Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica.

sep-16 sepl7  sep-18 meta. Las de los analistas apuntan hacia una infla-

woRaneos/Tep - cign del 3,3% en diciembre de 2018 y 2019. Las que
se extraen de los papeles de deuda publica a dos,
tres y cinco anos se encuentran alrededor de 3,5%.

El comportamiento de la inflacion y de sus expectativas en el tercer
trimestre se presentd en un contexto de brecha de producto nega-
tiva, con una dinamica de la demanda interna que habria sido algo
mayor que la registrada en la primera mitad del ano. Los indicadores
de ventas al por menor, de matriculas de vehiculos, de créditos de
consumo y de importaciones de bienes de consumo sugieren que el
gasto de los hogares habria seguido recuperandose. Por su parte, las
importaciones de maquinaria y equipo en pesos constantes se ha-
brian acelerado levemente.

Con lo anterior, el equipo técnico del Banco estima que el crecimiento
economico del tercer trimestre (ajustado estacionalmente y por dias
habiles) estaria alrededor de 2,6%. Esta estimacion supone que el
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crecimiento del consumo publico se seguiria moderando. También,
que la inversion en obras civiles caera menos que en el primer se-
mestre, con un comportamiento similar (también negativo) en edifi-
caciones. Las exportaciones netas habrian restado al crecimiento, con
una expansion mayor en las importaciones que en las exportaciones.
La dinamica de la absorcion se habria dado en un entorno de recupe-
racion de los términos de intercambio y con un déficit corriente que
se habria ampliado en dolares y como proporcion del PIB. Esta Gltima
estimacion sugiere que el cierre del desbalance externo habria sido
mas lento que el proyectado.

En materia de crédito, el endeudamiento total en septiembre (cartera
en moneda nacional y extranjera, bonos y crédito externo directo) si-
guio desacelerandose, con una tasa de crecimiento real anual cercana
al 2,5% para el crédito total, y del -0,6% para el crédito comercial; la
dinamica de la cartera dirigida a los hogares se ha estabilizado alre-
dedor del 6%. Las tasas de interés real de politica y de los créditos
comerciales, hipotecarios y de consumo (excepto tarjetas) se encuen-
tran en niveles inferiores a los promedios de los ltimos diez anos.

Para lo que resta del afo las nuevas cifras y los prondsticos de activi-
dad econdmica de los socios comerciales del pais sugieren que la de-
manda externa seguira aumentando, pero a una tasa algo menor que
la esperada un trimestre atras. El mercado de futuros con horizonte a
seis y doce meses indica que el precio del petroleo disminuira, pero
se mantendria en niveles todavia superiores a los registrados un ano
atras. Si esto se materializa, los términos de intercambio y la dinami-
ca esperada de los socios comerciales podrian impulsar los ingresos
externos del pais.

Varios factores podrian ejercer presion sobre la tasa de cambio en
los proximos meses. La Fed continuara incrementando sus tasas de
interés y la alta volatilidad internacional podria elevar las primas de
riesgo en los paises emergentes. No se descarta una reversion mayor
a la esperada en los precios internacionales del petroleo, y el déficit
de nuestra cuenta corriente sigue estando por encima del 3% del PIB.

Con todo lo anterior, el equipo técnico del Banco reviso ligeramente a
la baja el crecimiento proyectado para este y el siguiente ano. Segin
las nuevas estimaciones, en 2018 y 2019 el aumento del producto se-
ria del 2,6% (antes 2,7%) y del 3,5% (antes 3,7%), respectivamente. Es-
tos prondsticos suponen que el consumo privado y la inversion con-
tinuaran recuperandose, con una dinamica de todas formas menor a
la observada en promedio desde 2005. Los calculos también sugieren
que los excesos de capacidad instalada se reducirian en 2019.

Las acciones de politica monetaria adelantadas hasta el momento y
los excesos de capacidad instalada deberian contribuir a la conver-
gencia de la inflacion al 3%. No obstante, existen riesgos que podrian
demorar dicho proceso. La devaluacion de la tasa de cambio podria

10
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ser mayor a la esperada, con un impacto alto sobre el nivel de precios
de los bienes transables; los cambios regulatorios podrian generar
incrementos altos en el precio de los servicios publicos y de los bie-
nes regulados en el primer semestre de 2019; finalmente, no se des-
carta un mayor impacto sobre los precios a causa de las variaciones
climaticas.

Con base en la anterior informacion, en las reuniones de septiembre
y octubre la Junta pondero los siguientes factores en su decision:

. La debilidad de la actividad econémica y la
incertidumbre sobre la velocidad de su recu-
peracion.

. La inflacion observada y su convergencia es-
perada a la meta del 3%.

. Los efectos sobre la economia colombiana
derivados de las cambiantes condiciones fi-
nancieras internacionales.

,‘ En este entorno, al evaluar el estado de la econo-

W miay el balance de riesgos, la Junta considero con-

"‘wk veniente mantener la tasa de interés de referencia
- en 4,25% (Grafico B).

La Junta seguira haciendo un cuidadoso monitoreo

20 1 1

nov-09 nov-10 nov-11 nov-12 nov-13 nov-14 nov-15 nov-16 nov-17 nov-18 delcomportamiento de [ainﬂaci()nylas proyeccio—

—TIB

Tasa de intervencion

nes de la actividad economica y la inflacion en el

a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el Gltimo dato corresponde al 8 de paisy asi como de la situacion internacional. Final-

noviembre de 2018.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.

mente, reitera que la politica monetaria dependera
de la nueva informacion disponible.

Juan José Echavarria
Gerente General

"
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Contexto externo
y balanza de pagos

En este Informe se espera que el crecimiento de los socios comerciales
del pais para 2018 y 2019 siga en niveles similares a los observados en
2017.

Las primas de riesgo de Colombia no han registrado cambios importantes,
pero el peso ha enfrentado presiones a la depreciacion.

La proyeccion para 2018 del déficit en la cuenta corriente indicaria,
como proporcion del PIB, una cifra similar a la observada en 2017; lo que
implicaria un incremento del nivel en dolares.

11 Contexto externo

En los Gltimos meses el contexto externo se ha caracterizado por un aumento de
las tensiones financieras en los mercados emergentes, con efectos importantes
sobre algunos paises de la region que se perciben como mas vulnerables. Como
resultado, se han observado unos menores flujos de capitales hacia estas econo-
mias, lo que ha tenido impactos de diversa magnitud sobre sus monedas. El origen
de esta situacion se relaciona, en parte, con las expectativas de aumento de las
tasas de interés en las economias avanzadas, en especial en los Estados Unidos, en
donde los resultados positivos de crecimiento de los Gltimos meses han aumenta-
do la probabilidad de que surjan presiones inflacionarias.

En el caso de Colombia, los anteriores hechos se han reflejado en una deprecia-
cion moderada de la tasa de cambio; no obstante, no se ha observado un aumento
significativo de las primas de riesgo pais. Lo anterior se ha dado junto con unos
aumentos en el precio del petroleo, que han contribuido a mejorar los términos de
intercambio y el ingreso nacional.

Con respecto a la demanda externa, el escenario central de pronostico que se pre-
senta a continuacion supone una expansion algo menor que la proyectada en el

13
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Se prevé que

el proceso de
normalizacion de la
politica monetaria
de las economias
avanzadas
continie, con
efectos moderados
sobre el costo de
financiamiento para
Colombia.

La economia

de los Estados
Unidos continia
en una senda de
crecimiento solida.

14

informe pasado, con un balance de riesgos que se ha inclinado a la baja.
La informacion disponible muestra que el crecimiento econémico de los
socios comerciales para 2018 y 2019 continuaria en niveles similares a
los observados en 2017, lo cual seguiria representando una recuperacion
frente a lo observado en 2015 y 2016. En cuanto al petroleo, de nuevo se
anticipan precios mas altos para 2018, que disminuirian hacia 2019 debi-
do a un incremento esperado de la oferta mundial. Ademas, se prevé que
el proceso de normalizacion de la politica monetaria de las economias
avanzadas continie, con efectos moderados sobre el costo de financia-
miento externo de Colombia.

112 Actividad real, inflacion y politica monetaria

De acuerdo con la mas reciente informacion disponible, la economia de
los Estados Unidos continda en una senda de crecimiento solida. Al cie-
rre estadistico de este Informe se conocio que la expansion de su pro-
ducto interno bruto (PIB) real en el tercer trimestre fue de 3,5% trimestre
anualizado (t. a.). Este dato representa una desaceleracion con respecto
al crecimiento observado en el segundo trimestre (4,2% t. a.), aunque
estuvo por encima de lo esperado por el mercado. Los buenos resulta-
dos en materia de crecimiento han estado acompanados de un mercado
laboral fuerte y de una mayor confianza e ingreso de los hogares, lo que
ha favorecido el consumo. Esto, junto con el estimulo fiscal asociado con
la reduccion de impuestos y con el aumento del gasto federal, esta em-
pujando el producto por encima de su potencial, aumentando la proba-
bilidad de que surjan presiones inflacionarias.

El buen comportamiento de la demanda interna en los Estados Unidos
ha contrarrestado el mal desempeno reciente del sector externo, el cual
contribuyd negativamente al crecimiento en el tercer trimestre’. Lo an-
terior se asocia con la adopcion de nuevas restricciones al comercio por
parte de los Estados Unidos y sus socios comerciales.

En la zona del euro el crecimiento del PIB en la primera mitad del ano fue
ligeramente menor al observado para 2017. En particular, la expansion
del segundo trimestre fue de 0,4% con respecto al periodo anterior y de
2,2% frente al mismo trimestre del ano anterior. Esto representa una lige-
ra desaceleracion?, que se explicaria por el debilitamiento del consumo
y por una dinamica mas débil del sector externo; esto dltimo, en parte,
también afectado por una mayor incertidumbre sobre las relaciones co-
merciales con los Estados Unidos. Los datos disponibles para el tercer
trimestre senalan que la actividad economica seguiria siendo débil.

1 De acuerdo con los datos publicados por el Bureau of Economic Analysis (BEA),
las exportaciones netas para el tercer trimestre tuvieron una contribucion nega-
tiva al crecimiento de -1,78%, luego de haber aportado un 1,22% en el segundo
trimestre de 2018.

2 Elcrecimiento de la zona del euro en el primer trimestre fue de 2,4% con respecto
al mismo periodo en 2017.



Hasta septiembre, el relativamente alto dinamis-
mo economico en los paises mas desarrollados no
se habia traducido aln en presiones inflacionarias
claras. Es el caso de los Estados Unidos, donde la
inflacion total disminuyo a lo largo del trimestre,
a pesar del incremento en los precios de los com-
bustibles y de los costos salariales. En particular,
en septiembre la variacion anual de los precios
fue de 2,3%, inferior al 2,9% registrado en junio de
2018. Por su parte, en la zona del euro la inflacion
anual aumento ligeramente de 2,0% en junio a 2,1%
en septiembre (Grafico 1.1). Los valores para la in-
flacion ndcleo en estas economias en septiembre
no registran grandes cambios con respecto al tri-
mestre anterior, siendo de 2,2% y 0,9%, respectiva-
mente. No obstante, se espera que, de continuar
la tendencia de crecimiento economico actual en
las economias avanzadas, y de persistir los altos
precios de los commodities (bienes basicos), en los
proximos meses se observen presiones mas evi-
dentes sobre la inflacion.

11.2  Precios de los productos basicos

Con respecto a los precios de los productos basicos
exportados por Colombia, se destaca la persisten-
cia, en niveles relativamente altos, del precio del
petroleo, que en lo corrido del ano hasta el ter-
cer trimestre ha registrado un nivel promedio para
la referencia Brent de USD72,69 por barril (Grafico
1.2). Dicho nivel es superior al observado en el pro-
medio de 2017 (USD 54,79 por barril) y al esperado
en el Informe sobre Inflacién anterior. El incremen-
to de meses recientes ha estado ligado, principal-
mente, a reducciones de la oferta mundial debido
a la caida de la produccion de Venezuelay a la re-
duccion de las exportaciones de Iran por cuenta de
las sanciones impuestas por parte de los Estados
Unidos, las cuales han afectado la produccion de
este pais, a pesar de que entrarian en vigencia en
noviembre de 2018.

Como resultado, los términos de intercambio de
Colombia siguen mostrando una mejora con res-
pecto a lo observado el ano anterior, aunque se
mantienen por debajo de los niveles previos a 2014
(Grafico 1.3). Por otro lado, los precios de los bienes
importados han mostrado un leve incremento, a
tono con la inflacion internacional.

Contexto externo y balanza de pagos

Grafico 11

Indicadores de inflacion anual total en los Estados Unidos y la
zona del euro

(variacion anual)

(porcentaje)
30

25

j: /\/\/ ....................................................................

0,0 7& ’\
-0,5
1,0
sep-12 sep-13 sep-14 sep-15 sep-16 sep-17 sep-18
Estados Unidos Zonadeleuro ~ eeeeses 2%

Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.2
Precio internacional del petroleo (Brenty WTI)
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Grafico 1.3
indice de términos de intercambio
(metodologia comercio exterior)
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11.3 Mercados financieros Grafico 1.4

Tasa de interés de los bonos soberanos a diez anos para algunas
economias avanzadas

En los dltimos trimestres los bancos centrales de las
principales economias avanzadas han continuado
con los planes de normalizacion de sus respectivas
politicas monetarias, de acuerdo con lo esperado.

(puntos porcentuales)
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Este es el caso de los Estados Unidos, donde la Re-
serva Federal (Fed) efectud tres aumentos en la tasa 15
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anos, cuyos rendimientos han venido aumentando
de manera importante en lo corrido del ano, situan-
dose en niveles por encima del 3% (Grafico 1.4).
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Fuente: Bloomberg.

El comportamiento de los bonos ha estado relacionado con unas ex-
pectativas de alzas mas rapidas de la tasa de politica de la Fed y
con una mayor aversion al riesgo, que ha incrementado la demanda
por activos considerados mas seguros. Esta tendencia estaria siendo
reforzada por la intensificacion de las tensiones comerciales entre
los Estados Unidos y China, por una mayor incertidumbre politica en
Europa debido a la situacion fiscal en Italia y por una perspectiva de
crecimiento global mas débil. Lo anterior ha significado una correc-
cion en los precios de algunos activos y un incremento del estrés en
los mercados financieros internacionales, reflejado en un aumento
importante de la volatilidad en las Gltimas semanas (Grafico 1.5).

Por su parte, en los Gltimos meses se produjo un aumento sibito de
la percepcion del riesgo soberano hacia varias economias emergen-
tes, con efectos importantes sobre algunos paises de la region que se
consideran como mas vulnerables, en medio de unas condiciones fi-
nancieras mas ajustadas. Como resultado, se han observado menores

Grafico 1.5
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flujos de capitales hacia estas economias, lo que ha tenido impactos de
diversa magnitud sobre sus monedas.

En las economias mas vulnerables de América Latina, como Argentina y
Brasil, el efecto de lo anterior fue también un incremento de las primas de
riesgo pais y una depreciacion de sus monedas. Para los demas paises las
primas de riesgo no aumentaron significativamente y las monedas presen-
taron una depreciacion moderada. En las Gltimas semanas, sin embargo,
se observo una recuperacion importante de la moneda en Brasil, mientras
que en el caso de Argentina el peso ha mostrado un comportamiento rela-
tivamente estable, esto gracias a los esfuerzos hechos por el gobierno que
han logrado contener su depreciacion (Grafico 1.6 y Grafico 1.7).

Grafico 1.6
Credit default swaps (CDS) a cinco afios para algunos paises de América Latina

(puntos basicos)
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Grafico 1.7
indices de tasa de cambio para algunos paises de América Latina
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114 Pronosticos del equipo técnico del Banco de la Republica
Considerando la informacion disponible, el pronostico de crecimiento

economico de los socios comerciales de Colombia para 2018 y 2019 se
reviso a la baja frente a lo presentado en el informe de junio.
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Grafico 1.8

Crecimiento promedio de los socios comerciales, sin Venezuela

(ponderado por comercio no tradicional)
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nomias hacia tasas de crecimiento mas cercanas a
sus niveles potenciales, acorde con unas politicas
monetarias que tenderan a ser menos expansivas.
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Fuente: calculos y proyecciones del Banco de la Republica.

ticular del petroleo, beneficiaran a aquellos paises
que los exportan.

Asi, para los socios comerciales del pais (sin Venezuela) se proyecta una
expansion economica (ponderada por el comercio no tradicional) de 2,6%
anual para 2018 y de 2,5% para 2019* (Grafico 1.8). Estas cifras son simi-
lares a las observadas para 2017 (2,5%) y significativamente superiores a
las observadas para 2015y 2016 (1,9% en promedio). Las siguientes fueron
las revisiones de los prondsticos individuales del escenario central con
respecto al informe anterior (Cuadro 1.1).

Para los Estados Unidos se reviso al alza el pronostico de creci-
miento economico para 2018 y 2019, debido a que los datos han
estado por encima de lo esperado y a que los indicadores sugieren
que la actividad economica continla en una senda de crecimiento
solida, impulsada por un mayor gasto del gobierno. No obstante,
se sigue previendo una menor expansion para 2019, en tanto se
disipen los efectos de la reduccion de impuestos, y la inflacion y la
tasa de politica de la Fed sigan aumentando.

Para la zona del euro se reviso a la baja el prondstico de crecimien-
to economico para 2018 y 2019, dado que los datos observados han
sido mas débiles de lo esperado. A lo anterior se suma la situa-
cion poco favorable en Italia debido a la incertidumbre politica en
torno a la meta del déficit fiscal para los siguientes anos. Asi, se
espera que para lo que resta del afno la economia de la zona del
euro mantenga un ritmo de crecimiento similar al observado en
la primera mitad del ano, soportado en una demanda interna que
seguiria creciendo a una buena tasa en medio de unas condiciones
crediticias ain favorables. Esto, dada la ain muy holgada postura
de politica monetaria por parte del Banco Central Europeo (BCE).

3
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Este pronostico representa una revision a la baja con respecto a lo presentado en
el informe de junio, en el cual se proyectaba un crecimiento de los socios comer-
ciales (sin Venezuela) de 2,9% para 2018 y 2,8% para 2019.
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Cuadro 11
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones para 2018 Proyecciones para 2019

Escenario Escenario

Proyecciones de crecimiento de los socios

Minimo Maximo Minimo Maximo
Central Central
esperado esperado | esperado esperado

Principales socios

Estados Unidos? 2,3 2,7 2,9 31 14 2,5 3,6
Zona del euro 2,5 1,8 2,0 2,2 0,8 1,8 2,6
Venezuela®’ -14,0 -17,0 -14,0 -1,0 -8,0 -5,0 -2,0
Ecuador 2,4 0,2 14 2,4 0,0 11 3,0
China“/ 6,9 6,4 6,6 6,8 54 6,2 6,8

Otros socios

Brasil 1,0 1,0 1,3 1,6 1,2 2,3 34
Peril 2,5 3,6 4,0 42 2,2 39 A
México 2,1 1,9 2,2 2,5 1,0 2,3 3,5
Chile 1,5 3,6 3,9 42 24 34 A
Total socios comeruales_ (.sm Venezuela) 25 22 26 29 15 25 34
(ponderado por no tradicionales)

Total socios comerciales (ponderado 20 17 21 25 12 23 33

por no tradicionales)

a/ El dato del crecimiento del PIB de los Estados Unidos del tercer trimestre fue publicado el dia 18 de octubre. Este dato hizo parte del conjunto de informacion utilizado por la Junta
Directiva del Banco de la Repiblica para su decision del dia 26 de octubre. Sin embargo, los prondsticos aqui presentados no incorporaron esta nueva informacion.

b/ El dato de 2017 para Venezuela corresponde a una estimacion.

¢/ El dato del crecimiento del PIB de China del tercer trimestre fue publicado el dia 26 de octubre. Este dato hizo parte del conjunto de informacion utilizado por la Junta Directiva del
Banco de la RepUblica para su decision del dia 26 de octubre. Sin embargo, los prondsticos aqui presentados no incorporaron esta nueva informacion.

Fuente: Bloomberg y Latin Focus (datos observados); Banco de la Repiblica (proyecciones y calculos).

. En América Latina se reviso al alza el crecimiento economico de
Chile y Per( para 2018 y 2019, debido, en parte, a los buenos datos
observados para la primera mitad del ano. Adicionalmente, en el
primer caso, una demanda interna favorecida por una politica mo-
netaria expansionista y una mejora en las condiciones del merca-
do laboral impulsarian la economia. En el caso de Per( se espera
que el impulso econdmico se mantenga, soportado en una boyante
demanda interna y en los mayores niveles de los precios de los
commodities, aunque se prevé una ligera desaceleracion en 2019
con respecto a 2018.

. En este Informe se redujo el prondstico de crecimiento para Brasil,
Ecuador y Venezuela. En el primer caso, esto obedecio a que la in-
formacion disponible sugiere que la actividad economica en dicho
pais sigue deébil, con un deterioro de la confianza y un incremento
de la inflacion que ha pesado en el consumo, en medio de unas
condiciones financieras internacionales menos favorables. En el
caso de Ecuador, porque la produccion de petroleo se ha reducido,
a pesar de los mayores precios. A lo anterior se suman sus medidas
de austeridad que buscan reducir los altos niveles de deuda del
gobierno. Por altimo, en Venezuela la revision del pronostico a la
baja refleja la caida drastica de la actividad econdmica, incluida la
disminucion en la produccion de petroleo, a pesar de la mejora en
sus precios.
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El escenario central de pronostico aqui descrito contempla una infla-
cion de las economias avanzadas que mostraria algin incremento hacia
2019. Cabe senalar que para dicho ano la buena dinamica de crecimien-
to observada y esperada en los Estados Unidos y en otras economias
avanzadas por encima de su potencial ha aumentado la probabilidad de
que surjan presiones inflacionarias. A lo anterior se sumaria la persis-
tencia de los altos precios de los commodities, en especial del petroleo.

En este entorno se espera un incremento adicional de la tasa de interés
de politica de la Fed en lo que resta de 2018, el cual se sumaria a los tres
aumentos previos de las reuniones de marzo, junio y septiembre. Asi, a
finales de 2018 esta tasa se ubicaria en un rango entre 2,25% y 2,50%. A
lo anterior se sumaria el programa de reduccion en la hoja de balance,
que se continuaria cumpliendo de acuerdo con lo anunciado. Para 2019
se esperan tres incrementos adicionales en la tasa de politica de la Fed,
ubicandose a finales de ese ano en un rango entre 3,0% y 3,25%. Asi las
cosas, los incrementos de tasa de la Fed se estarian adelantando un
poco frente a lo esperado en el informe de junio. En el caso del BCE, no
se anticipan incrementos en la tasa de politica en lo que resta de 2018,
y se espera que la reduccion de su programa de compra de activos siga
dandose acorde con sus comunicados.

El escenario central de pronostico supone que la normalizacion gradual
de la politica monetaria en las economias avanzadas tiene un impacto
moderado en la percepcion de riesgo y el costo de financiamiento de
economias como la colombiana, que en el pasado reciente han mos-
trado un manejo prudente de su endeudamiento externo. Asi, en este
escenario se supone que la prima de riesgo de Colombia aumente gra-
dualmente y hacia finales de 2019 llegue a niveles cercanos a su prome-
dio historico (medida con los credit default swaps).

En el escenario central no se consideran efectos negativos sobre el cre-
cimiento econdomico provenientes de la imposicion de nuevas restric-
ciones al comercio internacional implementadas por los Estados Uni-
dos y sus socios comerciales, en especial China.

En cuanto a las materias primas, en este Informe aumento el pronostico
del petroleo para 2018 (Cuadro 1.2). Esto, en vista de la persistencia del
precio en los Gltimos meses en niveles por encima de los USD75. Asi,
se espera un precio promedio de USD 74,5 por barril (referencia Brent)
para 2018 y uno de USD73 para 2019. Esto implica, como en el informe
de junio, una disminucion de los precios observados para lo que resta
de 2018 y todo 2019. Los factores que contribuirian a este descenso son:
1) un incremento de la oferta como respuesta a los altos precios, sobre
todo en los Estados Unidos; 2) la erosion gradual de los acuerdos de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), y 3) una de-
manda global por crudo que se desacelera.
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Cuadro 1.2
Pronosticos para los precios de referencia de los bienes basicos exportados por Colombia

Proyecciones para 2018 Proyecciones para 2019
Escenario Escenario
Minimo Maximo Minimo Maximo
Central Central

esperado esperado | esperado esperado
Petrdleo Brent (dolares por barril) 54,79 72 74,5 76 65 73 81
Carbon (dolares por tonelada) 70,32 82 84 87 61 76 86
Qafe colombiano (ex dock) (délares por 152 133 136 139 12 14 16
libra)
Oro?/(délares por onza troy) 1.258 1.320 1.280 1.240 1.500 1.280 1100

a/ Para los precios del oro se supone que este es un refugio de valor, por lo que su cotizacion sube cuando hay mayor incertidumbre (escenario pesimista).
Fuente: Bloomberg; calculos del Banco de la Repiblica.

El escenario central de contexto externo presentado principalmente en-
frenta riesgos a la baja, dentro de los cuales conviene senalar los si-
guientes:

. Un mayor encarecimiento del financiamiento externo: incrementos
mayores y/o mas rapidos en la tasa de referencia de la Fed podrian
aumentar el costo de financiamiento para las economias emergen-
tesy, en particular, para Colombia, mas alla de lo contemplado en
el escenario central.

. Un mayor contagio del estrés financiero que enfrentan varias eco-
nomias emergentes sobre Colombia: esto se veria reflejado en unas
primas de riesgo para el pais mayores a las contempladas en el
escenario central.

. Un impacto negativo sobre el crecimiento mundial por la adopcion
de nuevas medidas proteccionistas por parte de los Estados Unidos
y sus socios comerciales: la ampliacion de estas medidas podria te-
ner un efecto negativo importante sobre el comercio internacional,
sobre las cadenas de suministro y sobre el crecimiento economico
global“.

. Un enfriamiento mas rapido de la economia china: los altos nive-
les de apalancamiento de esta economia suponen un riesgo sobre
el crecimiento de ese pais. A esto se sumaria una posible caida
del sector inmobiliario y las tensiones comerciales con los Estados
Unidos. Para Colombia, el principal efecto de un menor crecimien-
to de China se podria dar via el impacto sobre los precios de las
materias primas, en especial el petroleo.

4  De acuerdo con las estimaciones del modelo monetario y fiscal integrado mun-
dial (GIMF, por su sigla en inglés) del Fondo Monetario Internacional (FMI), el
impacto en el crecimiento mundial para 2019 y 2020 de las nuevas restricciones
anunciadas al comercio y sus posibles retaliaciones seria respectivamente de
-0,20% y -0,23%, soportando la mayoria de los costos China (2019: -1,2% y 2020:
-0,9%) y Estados Unidos (2019: -0,2% y 2020: -0,27%). La adopcion de medidas
adicionales sobre el mercado automotor con retaliaciones tendria un impacto
sobre el crecimiento mundial para 2019 y 2020 de -0,25% Yy -0,35%, en los Estados
Unidos de -0,61% y -0,69%, y en China de -1% y -0,9%, respectivamente.
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Entre eneroy junio
de 2018 la cuenta
corriente de la
balanza de pagos
del pais registro

un déficit de USD
5.991 millones (3,6%
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dolares al de un aiio
atras.
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los términos de
intercambio del pais
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la reduccion en el
déficit comercial y
a la correccion del
balance externo en
la cuenta corriente
como proporcion
del PIB.
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. Unos riesgos politicos mas acentuados y persistentes: reciente-
mente han aumentado los riesgos en Europa por cuenta del brexit
y del conflicto en torno a la meta del déficit fiscal del gobierno
italiano, entre otros.
En el lado optimista, un contexto favorable para Colombia podria ser el
de un precio del petroleo mayor que el esperado en el escenario central.
Esta situacion podria darse en caso de que persistan los factores que han
impulsado el precio al alza en los Gltimos meses, como lo son una me-
nor produccion por parte de Venezuela e Iran y la reticencia de algunos
paises productores por fuera de la OPEP (como Rusia) de incrementar la
oferta para mantener los precios en niveles altos.

1.2 Balanza de pagos
1.2 Resultados para el primer semestre de 2018

Entre enero y junio de 2018 la cuenta corriente de la balanza de pagos del
pais registro un déficit de USD5.991 millones (m), similar en dolares al de
un ano atras, cuando se ubico en USD6.004 m. Sin embargo, como propor-
cion del PIB, este fue de 3,6%, lo que significo una reduccion de 0,4 puntos
porcentuales (pp) frente al 4,0% observado en el primer semestre de 2017.

En comparacion con lo ocurrido en el primer semestre de 2017, el balance
deficitario de la cuenta corriente de 2018 disminuyo en tan solo USD13
m. Se destaca el menor déficit comercial de bienes y servicios, que cayo
en USD 1195 m, y las mayores transferencias corrientes, que aumentaron
USD386 m. Esto permitio compensar el incremento por USD1.568 m de
los egresos netos por renta factorial.

Los resultados de la cuenta corriente para el primer semestre de 2018
muestran que el déficit externo se explico por un crecimiento del 14,3%
de los ingresos, superior al incremento de 11,8% de los egresos. Cabe
anotar que los mayores ingresos se originaron en gran medida por la
mejora de los términos de intercambio del pais, debido al incremento de
los precios de exportacion.

La disminucion del déficit comercial de bienes ocurrio gracias al creci-
miento de las exportaciones por USD2.981 m (16%), que compenso am-
pliamente el de las importaciones (USD1.862 m, 8,5%). El aumento de las
ventas externas ocurrio en un entorno de mayores precios de los princi-
pales bienes basicos, en especial de petroleo y carbon. Ademas, las ven-
tas de productos industriales registraron niveles mayores a los de un ano
atras (+16,3%) acordes con el mayor crecimiento de los principales socios
comerciales. Por otro lado, el incremento de las compras externas estuvo
explicado por el crecimiento generalizado de varios rubros, en especial
de insumos y bienes de capital para la industria.

En cuanto al déficit de la cuenta de servicios, en el primer semestre del
ano disminuy6 en USD76 m frente al mismo periodo de 2017. Por el lado



de las exportaciones, sobresalen los mayores ingresos recibidos por con-
cepto de viajes, asi como por la venta de otros servicios. En las importa-
ciones se destacan los mayores egresos asociados con la importacion de
servicios de transporte, gastos de viajes y servicios financieros y seguros.

Por su parte, durante 2018 a junio se observo un incremento por USD 1.568
m de los egresos netos por renta factorial, que se atribuye, por un lado,
a las mayores utilidades de las firmas con inversion extranjera en el pais
del sector petrolero y minero y, por el otro, a los mayores pagos de inte-
reses asociados con préstamos vy titulos de deuda externa.

Con relacion a las transferencias corrientes netas, estas aumentaron
anualmente en 12,7%, gracias, sobre todo, al crecimiento de las remesas
de trabajadores. En esta Gltima partida los aumentos mas importantes se
observaron en las remesas enviadas desde los Estados Unidos, Espana y
algunos paises latinoamericanos.

En cuanto al financiamiento externo, durante el primer semestre de 2018
se observaron entradas netas de capital por USD5.550 m, similares a las
de un ano atras, cuando se ubicaron en USD5.480 m. Durante este perio-
do, la inversion directa neta fue de USD4.278 m, incrementandose 40%
debido tanto a las mayores entradas de inversion extranjera directa (IED)
como a la menor salida al exterior de inversion colombiana. La distribu-
cion por actividad economica de la IED recibida en este periodo fue la
siguiente: mineria y petroleo (42,5%), servicios financieros y empresaria-
les (15,8%), industria manufacturera (11,8%), comercio y hoteles (11,6%),
transporte y comunicaciones (11%), y resto de sectores (7,3%).

Por concepto de inversiones extranjeras de cartera, el pais registro pagos
netos de pasivos por USD293 m, al tiempo que constituyo activos finan-
cieros en el exterior por USD1.992 m. Los recursos recibidos se originaron
en la compra de TES por inversionistas extranjeros, los cuales permitie-
ron compensar parcialmente los pagos de amortizaciones por titulos de
deuda de largo plazo y la salida de extranjeros del mercado accionario.

En cuanto a otros flujos de capital, en el primer semestre el pais registro
entradas netas por USD3.557 m, debido, principalmente, a los préstamos
contratados con la banca comercial y entidades multilaterales del exte-
rior. Durante el periodo de analisis las reservas internacionales por tran-
sacciones de la balanza de pagos aumentaron en USD286 m, debido a
los ingresos por rendimiento neto del portafolio. A junio de 2018 el saldo
de reservas internacionales netas de Colombia ascendio a USD 47.491 m;
para septiembre esta cifra fue de USD 47.512 m.

1.2.2  Pronosticos
1.2.2.1 Estimacion para el tercer trimestre de 2018

Las cifras del tercer trimestre de 2018 del balance externo sugieren que
su ajuste se detuvo. De acuerdo con la informacion disponible, en este

Contexto externo y balanza de pagos

La disminucion del
déficit comercial

se explica por un
aumento en las
exportaciones que
mas que compenso
el incremento de las
importaciones.

Durante el

primer semestre
de 2018, en la
cuenta financiera,
se observaron
entradas netas de
capital similares a
las de un ano atras.
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Informe se proyecta un deéficit en la cuenta corriente para el tercer tri-
mestre de 2018 similar al observado en el trimestre inmediatamente an-
terior, tanto en dolares como en proporcion al PIB. Este se habria ubicado
cerca del 3,8% en términos del PIB. En cuanto al comercio exterior de
bienes, los datos disponibles muestran que en el bimestre julio-agosto
las exportaciones totales en dolares aumentaron en USD950 m (15,1%)
frente al ano anterior (Grafico 1.9), principalmente por el mayor valor ex-
portado de petroleo y sus derivados. Por el lado de las importaciones
free on board (FOB), en dicho periodo estas se incrementaron en USD 952
m (12,5% en términos anuales), debido al aumento generalizado de los
diferentes grupos de productos (Grafico 1.10) (véase sombreado, p. 25).

Grafico 1.9 Grafico 110
Exportaciones totales de bienes (FOB) Importaciones totales de bienes (FOB)
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2017 y 2018. 2017 y 2018.
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica. Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Por otra parte, se espera que el déficit de servicios no factoriales para
el tercer trimestre sea algo menor al registrado en igual periodo de un
ano atras, en tanto que debe incrementarse el déficit por renta factorial
debido a las mayores utilidades de las empresas con IED que operan en
el sector mineroenergético. También, se prevé que el pago de intereses
por préstamosy titulos de deuda continte siendo una fuente importante
de presion sobre el déficit corriente, tal y como se ha venido observando
desde 2017. Por otro lado, se estima un impacto adicional en las impor-
taciones de servicios por cuenta del gasto de viajeros colombianos en el
exterior, asi como por mayores pagos por fletes, resultado del crecimien-
to importador y del aumento en el precio de los combustibles.

5 A diferencia de la medicion de la balanza de pagos, la cual tiene en cuenta el
valor FOB de las importaciones, el calculo del PIB segiln las cuentas nacionales
considera las importaciones cost, insurance and freigth (CIF), las cuales incluyen
el valor de los fletes y seguros. Durante el bimestre julio-agosto las importacio-
nes CIF totalizaron USD 8.928 m, lo que representa un crecimiento de 12,4% anual.
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Exportaciones e
importaciones de bienes

en dolares para el bimestre

julio-agosto de 2018

En el bimestre julio-agosto de 2018 las exportaciones
totales crecieron 15,1% en términos anuales (Grafico
1.9), soportadas por el crecimiento de las de origen
minero, las cuales aportaron a la variacion total cer-
ca de 16 pp. Por el contrario, las exportaciones no
tradicionales y agricolas disminuyeron en términos
anuales 11% vy 2,4%.

Los mayores precios internacionales de los bienes
mineros de exportacion contindan impulsando las
ventas de este sector'. Se destaca el alto crecimien-
to de las exportaciones de petroleo crudo, las cuales
crecieron 43,6% frente al mismo bimestre de 2017,
aportando en el periodo 12,3 pp a la variacion de las
exportaciones totales (Cuadro A).

Las exportaciones no tradicionales dejaron de regis-
trar crecimientos y se contrajeron 1,1% frente a igual
bimestre de un ario atras (Grafico A). Este resultado
se explica, principalmente, por los menores despa-
chos a Venezuela, al resto de la Aladi?y a la zona del
euro. Por el contrario, se observo un mejor compor-
tamiento en las ventas externas con destino a los Es-
tados Unidos (12,3%) y Ecuador (9,5%). Hacia los Esta-
dos Unidos, principal socio comercial, el crecimiento
de las exportaciones no tradicionales ha sido mayor
a lo observado en meses anteriores, al registrar un
aumento de 12,2% en términos anuales en el periodo
de estudio (Grafico B).

Con respecto a las exportaciones agricolas tradicio-
nales, las ventas externas de flores y de banano se
recuperaron, al crecer 7,7% y 20,4%, respectivamente,
mientras que las de café se contrajeron 14,8% en tér-
minos anuales. La variacion total de las exportacio-
nes de este grupo de bienes (-2,4%) se explica por
una caida en el indice de precios de 4,9%, que fue

1 El indice de precios para los productos mineros exportados
crecio 36,5% en el bimestre julio-agosto de 2018 frente al mis-
mo periodo de 2017. El crecimiento del indice en el periodo
mayo-junio fue de 39%.

2 Asociacion Latinoamericana de Integracion (Aladi), sin Vene-
zuela, Ecuador, Peri ni México.

Contexto externo y balanza de pagos

parcialmente compensada por un aumento en los vo-
limenes exportados de 2,5%.

En cuanto a las importaciones FOB, en el bimestre
julio-agosto se observaron crecimientos en todos los
grupos de bienes, con una expansion de 12,5% en tér-
minos anuales para las importaciones totales, tasa
de expansion mayor a la observada en el primer se-
mestre del afo (Grafico 110). La mayor contribucion la
mostro el grupo de bienes intermedios (7,6 pp), impul-
sado, principalmente, por un mayor dinamismo de las
compras externas de materias primas para la industria
(23,3%) y para la agricultura (24,4%) (Grafico C).

Dentro del grupo de bienes de capital, que se expan-
di6 6,3% en el bimestre, el rubro de bienes de capital
para la industria fue el que mas aporto (4,2 pp), se-
guido por el de materiales para la construccion (1,4
pp) y equipo de transporte (1,0). En tanto, los bienes
de capital para la agricultura registraron una caida
anual de 13,4%.

En cuanto a los bienes de consumo, las importacio-
nes de bienes no duraderos crecieron 6,3%, sopor-
tadas por las compras de productos alimenticios,
farmacéuticos y vestuario. Por su parte, las compras
externas de bienes duraderos crecieron 20,3%, recu-
peracion que se explica por el aumento del rubro de
vehiculos de transporte particular, principalmente.
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Cuadro A

Exportaciones e importaciones de bienes en dolares para el bimestre julio-agosto de 2018 (FOB)

(porcentaje)

Rubros con importantes contribuciones a la variacion anual

Variacion ..
anual Rubro Variacion anual
del rubro
Total exportaciones 151
) ) ) Petroleo crudo 43,6
Bienes de origen minero 27,5 .
Carbon, lignitico y turba 4
Alimentos y bebidas -10,4
Vehiculos automotores -27,7
Resto de exportaciones®
o il [ -1,1 .
0 tradicionales Hacia Venezuela 38,0
Hacia resto de ALADI -8,3
Hacia resto de destinos 4,6
Flores 7,7
Bienes de origen agricola 2,4 Banano 20,4
Café -14,8
Total Importaciones 12,5
) ) Bienes de capital para la industria 6,8
Bienes de capital 6,3 . B
Materiales de construccion 13,8
) ) ) Materias primas para la industria 23,3
Bienes intermedios 17,0 . . .
Materias primas para la agricultura 24,4
) Bienes no durables 6,3
Bienes de consumo 12,5 .
Bienes durables 20,6

a/ Este grupo no incluye petrdleo ni derivados, carbon, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros bienes mineros y agricolas. En su mayoria son exportaciones

manufactureras.
Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico A
Exportaciones de bienes no tradicionales® (FOB)
(mensual)

(millones de dolares) (porcentaje)
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Nota: Las barras azules son exportaciones no tradicionales (FOB) que corres-
ponden a agosto de 2017 y 2018.

a/ Sin petroleo ni derivados, carbon, ferroniquel, oro, café, banano ni flores.
Incluye otros bienes mineros y agricolas. En su mayoria son exportaciones ma-
nufactureras.

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico B
Exportaciones de bienes no tradicionales por destinos:
Estados Unidos, Ecuador y resto® (FOB)
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a/ Sin petroleo ni derivados, carbon, ferroniquel, oro, café, banano ni flores.
Incluye otros bienes mineros y agricolas. En su mayoria son exportaciones ma-
nufactureras.

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.



Grafico C
Importaciones por tipo de bienes (FOB)
(mensual)

(millones de dolares)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

En relacion con los flujos de capital, se estima que durante el tercer tri-
mestre de 2018 la IED habria sido similar a la observada en igual periodo
de un ano atras, impulsada por los recursos recibidos por empresas del
sector minero y petrolero, dado el mejor panorama de los precios interna-
cionales. Por otra parte, la informacion disponible sobre flujos de capital
proveniente de la balanza cambiaria muestra que entre julio y septiembre
se registro una caida anual de los recursos de inversion extranjera de por-
tafolio del sector privado®. A lo anterior se sumarian recursos provenientes
de créditos externos con la banca multilateral, obtenidos especialmente
por el Gobierno y otras entidades del sector publico.

1.2.2.2 Estimacién para todo 2018 y 2019

Los ejercicios de pronostico efectuados para este Informe indican que el
déficit en la cuenta corriente en términos del PIB dejaria de ajustarse en
todo 2018 y 2019 frente a lo observado en 2017. En el escenario mas pro-
bable el déficit corriente para 2018 estaria alrededor de USD 11.650 m, co-
rrespondientes a 3,4% del PIB en un rango entre 3,2% vy 3,6% (Cuadro 1.3).

Para todo 2018 se estima que el balance en el comercio de bienes con-
tinuaria siendo deficitario, pero menor al registrado en 2017, debido, en
gran parte, a las mayores exportaciones de petroleo y de bienes indus-
triales. El incremento de las ventas externas esta impulsado sobre todo
por el aumento observado en el precio internacional del crudo y por el

6 Aunque los flujos de capital registrados en la balanza cambiaria no corresponden
exactamente a lo contabilizado en la balanza de pagos, dado que los primeros se
refieren a la entrada y salida de divisas, estos ofrecen alguna idea de su tenden-
cia.

Contexto externo y balanza de pagos

En el escenario mas

probable, el déficit

corriente para 2018
estaria alrededor de

3,4% del PIB.
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Cuadro 1.3
Balanza de pagos
Flujos anuales (millones de dolares)

T o | avieon | 2om o0 | o |20 o

Cuenta corriente (A + B + C) -19.762 -18.564 -12.024 -10.591 -11.650 -11.978
Porcentaje del PIB -5,2% -6,3% -4,2% -3,4% -3,4% -3,4%
A. Bienes y servicios -11.863 -18.267 -12.679 -8.793 -8.018 -9.435
B. Ingreso primario (renta de los factores) -12.521 -5.727 -5.225 -8.394 -11.015 -10.707

C. Ingresos secundarios (transferencias

corrientes) 4.622 5.430 5.880 6.596 7.383 8.163
Cuenta financiera (A + B + C + D) -19.292 -18.250 -12.275 -9.807 -11.430 -11.978
Porcentaje del PIB -5,1 -6,2 -4,3 =31 -3,3 -3,4
A. Inversion directa (ii-i) -12.268 -7.505 -9.333 -10.324 -8.648 -9.102
i. Extranjera en Colombia (IED) 16.167 11.723 13.850 14.013 12174 12.892
ii. Colombiana en el exterior 3.899 4218 4,517 3.690 3.525 3.790
B. Inversion de cartera -11.565 -9.166 -4.839 -1.414 160 -87
g'e ﬂf,? di(r)]:)ersién (pIESEmos, @i atosy 104 1,994 1731 1387 -3.708 -3.947
D. Activos de reserva 4.437 415 165 545 767 1.158
Errores y omisiones (EY O) 470 313 -252 784 221 0

Nota: 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.

(pr): preliminar.

(proy): proyeccion.

Fuente: Banco de la Republica.

efecto de la recuperacion de la demanda externa sobre los bienes manufac-
turados colombianos.

En cuanto a las importaciones de bienes, se estima un crecimiento anual
para todo 2018 de 11%, continuando con la recuperacion observada en 2017.
Esto, como resultado de la mayor actividad econdmica prevista para este
ano, que debe incentivar las importaciones de todos los sectores en ge-
neral, y por la mayor adquisicion de bienes de capital por parte del sector
mineroenergético y el de transporte.

Por concepto de renta factorial, se esperan mayores egresos netos en 2018,
debido al incremento de las utilidades de las empresas extranjeras que
operan en el sector mineroenergético, acordes con los mayores precios de
exportacion. También, se espera una mejora de las utilidades de las em-
presas que operan en el resto de sectores, acorde con el mayor crecimiento
previsto de la economia. A lo anterior se sumarian los mayores pagos por
intereses de la deuda externa, debido al mayor nivel de deuday al aumento
de las tasas de interés externas.

El déficit de servicios se estima para 2018 en niveles inferiores a los de 2017.
Por el lado de los ingresos, estos crecerian principalmente por las mayores
entradas asociadas con el turismo, acorde con la mejora del crecimiento
mundial. Por su parte, los egresos aumentarian debido al mayor gasto por
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Para 2018, la
inversion directa
debera continuar
siendo el principal
flujo de entradas de
capital al pais.
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viajes de colombianos en el exterior, al incremento de los egresos por
fletes y por el crecimiento de los servicios técnicos petroleros, dado el
mayor precio del petroleo.

Finalmente, se proyectan mayores ingresos netos por transferencias, en
particular debido al dinamismo observado en la economia mundial (véa-
se la seccion 1.1 de este capitulo).

En cuanto a los flujos de capital, en 2018 la inversion directa debera
continuar siendo el principal rubro de entradas de capital extranjero.
Ademas, se espera una mayor contratacion de préstamos (desembol-
sos netos) con multilaterales y bancos del exterior, en contraste con las
amortizaciones netas de 2017. En relacion con las inversiones de cartera,
el escenario central para 2018 supone una menor colocacion de bonos
por parte del sector pablico y un menor dinamismo de los extranjeros en
el mercado de TES.

Para 2019 se prevé un leve retroceso en los precios de los principales
productos de exportacion, en tanto que el mayor aporte al crecimiento
de las exportaciones de bienes se daria por el dinamismo de las ven-
tas externas de productos industriales. Se estima que continle la senda
positiva de crecimiento de las importaciones, de acuerdo con el mayor
crecimiento economico esperado. Lo anterior implicaria un mayor déficit
comercial de bienes frente a lo previsto para 2018 (Cuadro 1.3). Por el con-
trario, se espera un menor déficit por servicios no factoriales y por renta
factorial, asi como que continle el aporte positivo de los ingresos por re-
mesas. De esta manera, el déficit en la cuenta corriente proyectado para
2019 en el escenario central es de USD 11.978 m (3,4% del PIB) (Cuadro 1.3).

En relacion con el financiamiento, para 2019 se prevé un incremento de
los flujos de IED y otra inversion, en tanto que debera continuar, aunque
a un menor ritmo, la compra de TES por parte de extranjeros. Adicional-
mente, se estima una menor colocacion de bonos por parte del Gobierno
y entidades publicas, asi como mayores salidas de cartera por parte del
sector privado.
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Crecimiento interno:
situacion actualy
perspectivas de
corto plazo

El crecimiento del PIB del segundo trimestre fue similar al de los
primeros tres meses del ano.

Lo anterior se dio en un contexto en el que el choque positivo sobre
el consumo vy el negativo sobre la inversion observados en el primer
trimestre, se habrian disipado a un ritmo mas lento que el previsto en
el anterior informe.

Lainformacion disponible para el tercertrimestre sugiere una expansion
de la actividad econdmica en dicho periodo similar a la registrada
durante la primera mitad del ano.

21 Comportamiento del PIB durante el segundo trimestre de 2018

Los resultados publicados por el Departamento Administrativo Nacional de Esta-
distica (DANE) del PIB del segundo trimestre del ano’, corregido por estacionalidad
y efectos calendario, revelaron un crecimiento anual de 2,5% (Grafico 2.1), similar
al 2,6% del primer trimestre. Esta cifra corregida, la cual permite inferir con mayor
certeza el rumbo hacia el cual se dirige la economia colombiana, fue similar al
punto central del rango de prondstico presentado por el equipo técnico del Banco
de la RepUblica en el anterior Informe sobre Inflacion (entre 2,0% y 3,0%, con 2,6%
como resultado mas probable). La expansion entre trimestres fue del 0,6%, lo que
correspondio a un t. a. de 2,3%.

7  Ensuserie original, el ritmo de expansion del PIB se acelerd con respecto a los registros de
los primeros tres meses del afo. El crecimiento anual de la serie original fue 2,8% (frente al
2,2% del primer trimestre de 2018).
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Los resultados del segundo trimestre muestran  Grafico 21

que el choque positivo para el caso del consumo producto interno bruto
publico y el negativo para el de la inversion obser-
vados en el primer trimestre se habrian disipado y
revertido, respectivamente, a un ritmo mas lento
que el implicito en los pronosticos de crecimien-
to para el segundo trimestre de 2018 presentados
en el anterior Informe sobre Inflacion. En este con-
texto, y adicional a la conjuncion de la dinamica
de los choques mencionados, la demanda interna 1o
(medida como la agregacion del consumo total mas

la formacion bruta de capital) registro una acelera-
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pa rte, el consumo pl]blICO se desacelerd (a'ﬁn con Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

lo esperado), pero continud creciendo por encima
de los principales componentes del gasto.

Las exportaciones netas contribuyeron negativamente a la expansion del
PIB; en este sentido, a pesar de que las exportaciones reportaron una re-
cuperacion en su tasa de crecimiento, esta fue mas alta para el caso de
las importaciones (Cuadro 2.1). Segiin estimaciones del equipo técnico, en
dicho periodo las exportaciones no tradicionales habrian crecido a tasas
positivas relativamente altas, y habrian compensado el mal desempeno
de las cantidades exportadas de petroleo y carbon. En principio, y como se
menciona en el capitulo 1 de este Informe, el buen desempeno de la de-
manda externa sustento este resultado. Por su parte, la aceleracion de las
importaciones se debio a una mayor dinamica de las compras al exterior
de bienes de capital (maquinaria y aparatos electronicos, principalmente).

Al desagregar en mayor detalle el comportamiento de los diferentes ren-
glones que componen el PIB por el lado del gasto, se observé como la
aceleracion del consumo privado, el cual pasé de crecer 2,0% a 2,6% en
términos anuales entre el primer y segundo trimestres, fue impulsada
por los mejores desempenos de la mayoria de sus componentes. Por un
lado, los consumos de bienes no durables, semidurables y de servicios
registraron aceleraciones, en un contexto en el que la inflacion se man-
tuvo estable en valores cercanos a la meta de largo plazo de 3,0%, la con-
fianza de los consumidores repunto frente los registros del ano pasado,
y los indicadores del mercado laboral no mostraron deterioros. Por otro
lado, el consumo de bienes durables se expandio a un menor ritmo, aun-
que su crecimiento fue mayor que el registrado para el agregado de 2017.

El consumo publico, por su parte, siguid beneficiandose del choque po-
sitivo de comienzos de ano, y registrdo una expansion de 4,9% anual.
Este comportamiento habria estado relacionado, en gran medida, con
el desembolso de recursos para pagos del censo poblacional y de los
comicios presidenciales, asi como por un nivel de ejecucion satisfacto-
rio de los gobiernos regionales y locales.
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pesos constantes
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Cuadro 21

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto (corregido por estacionalidad y efectos calendario, base 2015)

Gasto de consumo final

Gasto de consumo final de los
hogares

Bienes no durables
Bienes semidurables
Bienes durables

Servicios

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 (consumo +
inversion)

Exportaciones
Importaciones
PIB

2017
. . . Ano .
I trim. 11 trim. IV trim. I trim.
completo

1,8 2,3 2,6 2,2 2,2 2,9 3,2
1,7 1,7 2,0 1,6 1,8 2,0 2,6
0,5 1,3 3,3 2,9 2,0 2,6 31
-1,7 -3,5 -3,7 -0,5 24 0,6 2,0
0,1 1,5 4.7 -3,2 0,7 5,2 1,8
3,0 2,5 2,0 1,7 2,3 1,7 2,5
2,5 42 4,8 4.5 4,0 6,4 49
-2,6 -1,2 3,7 2,8 0,6 -3,2 0,5
0,8 6,6 44 1,6 33 -2,6 -2,5
8,6 7,2 -0,5 -9,5 1,2 -5,4 -0,7
2,5 1,2 0,5 -3,0 0,3 -5,6 -3,1
-5,4 -1,6 2,0 -2,6 -2,0 1,6 0,6

79 -1 -5,0 71 -0,6 21 1,1
4,6 14,7 18,7 20,7 14,6 7,2 44
0,8 1,5 29 2,3 1,9 1,6 2,6
-4,2 2,4 34 -4.1 -0,7 -0,3 2,6
0,2 4,2 -0,0 -3,2 0,3 1,4 4,8
1,4 2,2 1,8 1,6 1,8 2,6 2,5

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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En igual sentido apuntaron los resultados para el caso de la formacion
bruta de capital (FBC). Si bien este componente del PIB registro incre-
mentos anuales cercanos a cero, estos contrastaron con la caida obser-
vada para los primeros tres meses del ano. No obstante, es importante
senalar que gran parte de este mejor comportamiento obedecié a una
mayor acumulacion de inventarios durante dicho periodo, pues la forma-
cion bruta de capital fijo (FBCF) cayo 2,5% frente al mismo trimestre de
2017, cifra similar a la del primer trimestre (-2,6%). Por subcomponentes,
las inversiones en maquinaria y equipo, en recursos biologicos y agrope-
cuarios, y en propiedad intelectual mostraron variaciones anuales positi-
vas, mientras que aquella realizada en construccion (tanto vivienda como
edificaciones y obras civiles) reportd nuevas contracciones. La inversion
en construccion continud atravesando por un mal momento, algo que se
observa desde hace mas de un ano.

Por el lado sectorial, las ramas con las mayores tasas de crecimiento du-
rante el segundo trimestre del ano fueron, en su orden, las actividades
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profesionales, cientificas y técnicas (7,6%), el sector de administracion
publica y defensa, educacion, salud y servicios sociales (4,8%) y el sector
agropecuario (4,7%). Por el contrario, se observaron importantes contrac-
ciones en la construccion (-7,4%) y en la mineria (-5,0%). Por su parte, la
industria y el comercio mostraron expansiones moderadas (Cuadro 2.2).

La aceleracion en la expansion del sector agricola durante el segundo
trimestre obedecio, principalmente, al buen desempeno de la produc-
cion de cafg, la cual, de acuerdo con la Federacion Nacional de Cafeteros
(FNC), registro un aumento de 13,2% en ese trimestre. Ademas, la activi-
dad ganadera crecio 4,9% durante el mismo periodo, sustentada en los
incrementos de la produccion de ganado bovino (4,6%) y porcino (9,5%).

Cuadro 2.2
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdmica (corregido por estacionalidad y efectos calendario,
base 2015)

2016 2017
Ano . Ano
11 trim.
completo completo

Agropecuario, silvicultura, 22 83 76 53 16 56 35 47
cazay pesca
Explotacion de minasy 30 76 18 49 27 43 41 5,0
canteras
Industria manufacturera 2,8 -1,0 -2,7 -1,5 -2,7 -2,0 0,5 1,7
Electricidad, gas y agua -0,0 -1,0 1,0 1,6 1,7 0,8 1,2 24
Construccion 3,0 0,8 -2,5 -4,9 -1,3 -2,0 -7,6 T4

Edificaciones 54 -3,3 -39 -9 -4,9 -5,3 -3,0 -7,6

Obras civiles -3,2 6,6 4,9 7,8 10,6 7,5 -7,7 -5,5

Actividades

especializadas para la 53 -3,6 -3,7 -6,3 -3,3 -4,2 -3,6 -9,2

construccion
Comercio, reparacion, 19 0,5 15 18 1,0 12 26 33
transporte y alojamiento
[USATEEL -0,8 -0,1 0,5 3,0 2,5 -0,1 15 2,5
comunicaciones
Actividades financieras y de 66 67 73 66 6.9 69 67 40
seguros
Actividades inmobiliarias 3,3 3,2 2,8 2,6 2,5 2,8 2,3 21
ABLIEEXIES 10 (SRR, 2,3 0,6 3,6 3,6 6,2 3,5 7 76
cientificas y técnicas
Administracion pybllca y 36 39 48 40 27 38 6,9 48
defensa, educacion y salud
Actmdac?es. artisticas, de - 55 91 27 10 30 39 16 31
entretenimiento y recreacion
Subtotal valor agregado 2,0 1,5 1,9 1,4 1,4 1,5 2,5 2,5
Impuestos menos subsidios 1,2 1,0 5,0 6,0 54 4,3 5,7 2,6
PIB 2,0 1,4 2,2 1,8 1,6 1,8 2,6 2,5

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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La mineria, por su parte, profundizo su caida durante el segundo trimes-
tre del ano. Este hecho se explica por el bajo crecimiento de la produc-
cion de petroleo en el mismo periodo (0,7%) y el fuerte retroceso en la
produccion de carbon (-5,9%). Al respecto, es importante sefalar que el
sector minero ha presentado disminuciones desde 2016, producto de la
caida en los niveles de inversion del sector en proyectos de largo plazo,
la cual es, a su vez, consecuencia del fuerte descenso de los precios
internacionales de estos productos ocurrido a mediados de 2014.

En contraste, la industria manufacturera se acelerd6 moderadamente
durante el segundo trimestre de 2018, al crecer 1,7%. Cuando se excluye
refinacion de petroleo, el resto de la industria se expandio 1,1%. Se des-
tacan los desempenos positivos de fabricacion de productos quimicos
(5,4%), procesamiento y conservacion de carne (6,2%) y elaboracion de
bebidas (5,4%). Pese a este resultado positivo, segin la encuesta de
la Asociacion Nacional de Empresarios de Colombia (ANDI), los afilia-
dos aln perciben que la demanda (tanto interna como externa) es el
principal problema que enfrenta la industria, seguido del costo de las
materias primas. Ambos fenomenos habrian reducido el efecto positivo
esperado de la depreciacion acumulada sobre la actividad del sector.

Los sectores relacionados con servicios aportaron de forma positiva al
crecimiento en el periodo abril-junio y siguen siendo el componente
mas dinamico del PIB por el lado de la oferta. En particular, la rama
de actividades profesionales, cientificas y técnicas, cuya participacion
en el PIB es de 7,3%, continud expandiéndose a una tasa significativa
(7,6%). También lo hizo la rama de administracion piblica y defensa,
educacion y salud, aunque a un ritmo mas moderado que el del tri-
mestre anterior (4,8%). En parte, este dinamismo podria atribuirse a
las actividades electorales y aquellas relacionadas con el censo de po-
blacion, que tuvieron lugar en el segundo trimestre. Por otra parte, el
sector de actividades financieras y de seguros modero su crecimiento,
pero continud expandiéndose a una tasa relativamente alta (4,0%).

Por Gltimo, como se menciono, durante el segundo trimestre persistio
el mal desempeno de la construccion, con fuertes deterioros obser-
vados en los renglones de edificaciones (-7,6%) y obras civiles (-5,5%).
En el primer caso, de acuerdo con las cifras de metros cuadrados de
obras en proceso del Censo de edificaciones publicado por el DANE,
las caidas se dieron tanto en el renglon residencial (-9,1%), como en
el no residencial (-9,4%). Para el segundo continuaron contribuyendo
a su mal desempeno los retrasos en la construccion de varias de las
autopistas enmarcadas en las vias de cuarta generacion (4G), debido,
entre otros factores, a la demora en los cierres financieros de varios
proyectos. Como resultado, el subsector de actividades especializadas
para la construccion también presentd una disminucion considerable
(-9,2%).
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Comportamiento del mercado laboral
durante el tercer trimestre de 2018

Con informacion a agosto de 2018, la tasa de desem-
pleo (TD) aumentd levemente en el total nacional y
disminuyo en las trece areas metropolitanas mas im-
portantes, en comparacion con lo observado en igual
periodo de 2017 (Grafico A). Sin embargo, al examinar
las series desestacionalizadas (trimestre movil), no se
evidencian deterioros frente a lo observado en el se-
gundo trimestre de 2018: la TD nacional se ubico en
promedio en 9,5% entre julio y agosto, permanecien-
do sin cambios frente a la cifra promedio del segundo
trimestre de 2018, y entre julio y agosto la TD de trece
areas se ubico en 10,4%, registro inferior con respecto
al presentado entre abril y junio (10,6%) (Grafico B).

La disminucion de la TD en las trece areas estuvo
acompanada por estabilidad en la oferta y deman-
da laboral, evidenciando un cambio en la tendencia
decreciente que ambas series habian presentado en
los Gltimos dos afos. La tasa de ocupacion (TO) urba-
na presento un nivel promedio igual al del trimestre
pasado (59,7%), pero superior al del primer trimestre
de 2018 (59,2%), mientras que la tasa global de parti-
cipacion (TGP) tuvo una pequefa reduccion frente al
trimestre anterior (paso de 66,8% a 66,6%), pero se
mantuvo en niveles superiores a los del primer tri-
mestre del afio (66,3%) (Grafico C).

Con respecto al nimero de ocupados, las cifras
desestacionalizadas de los dltimos meses senalan
pocos cambios frente al segundo trimestre. Tanto a

Grafico A
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Grafico B
Tasa de desempleo
(trimestre movil desestacionalizado)
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nivel nacional como en las trece areas el nimero pro-
medio de ocupados entre julio y agosto aumento 0,1%
en ambos dominios, comparado con el promedio del se-
gundo trimestre del ano. Al revisar las variaciones anua-
les del trimestre movil terminado en agosto se observo
un crecimiento de 0,4% en el total nacional y de 0,3% en
las trece areas (Grafico D, paneles Ay B). El ajuste positi-
vo en el total nacional fue explicado principalmente por
las leves mejoras que tuvo el empleo urbano y por la
buena dinamica en el empleo de los sectores de servi-
cios, manufactura y comercio. Por el contrario, las ramas
de agricultura, construccion y actividades inmobiliarias
restaron a la creacion de empleo en el Gltimo trimestre.

En el ambito urbano la mejor dinamica en la demanda
laboral fue explicada por el comportamiento del em-
pleo no asalariado, sin que ello haya implicado retroce-
sos en el empleo asalariado. En el trimestre terminado
en agosto, el nUmero de ocupados no asalariados regis-
tré una expansion anual de 0,5%, mientras que en los
asalariados se presento una variacion de 0,2% (Grafico
E). Por su parte, el empleo formal' comenzo a registrar

1 Segiin la definicion del DANE, fundamentada en resoluciones de
la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) de las Naciones
Unidas, son informales los empleadores y trabajadores en em-
presas de hasta cinco trabajadores, los trabajadores familiares sin
remuneracion, los trabajadores sin remuneracion en empresas o
negocios de otros hogares, los empleados domésticos, los jorna-
leros o peones, y los trabajadores por cuenta propia que laboran
en establecimientos de hasta cinco personas, excepto los inde-
pendientes profesionales (DANE, 2009).
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Grafico C
Tasa global de participacion y tasa de ocupacion
(trece areas, desestacionalizadas)
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Grafico D
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variaciones anuales positivas en este trimestre, luego
de haber presentado ajustes negativos desde media-
dos del ano pasado (Grafico F). Con esto, la tasa de
informalidad presentd una reduccion trimestral en
las trece areas.

Asi las cosas, el mercado laboral urbano ha mostra-
do signos incipientes de recuperacion que han con-
tribuido a mantener estables los indicadores en el

ambito nacional. Se observo estabilidad en los pro-
medios trimestrales de la TGP y de la TO en las trece
areas, junto con un aumento en el nimero de ocu-
pados no asalariados, sin que ello haya implicado
deterioros en el empleo de mejor calidad. Hacia los
proximos meses se podrian generar reducciones mo-
deradas en la TD, dadas las perspectivas de recupe-
racion de la actividad economica; no obstante, no se
espera una mejora importante del mercado laboral.



Grafico E
Empleo por tipo de ocupacion
(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)
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Grafico F
Empleo por formalidad
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2.2 EL PIB del tercer trimestre de 2018

Con base en la informacion disponible para el tercer trimestre de 2018,
el equipo técnico del Banco de la Republica prevé una expansion del PIB
en dicho periodo (corregido por estacionalidad y efectos calendario) a
un ritmo similar a los registros de la primera mitad del ano, alrededor
de 2,6% anual. Este pronostico contempla un consumo total que se ha-
bria desacelerado levemente en el margen, por cuenta, en gran medida,
de un menor crecimiento de su componente piblico. El consumo privado,
por su parte, no habria registrado cambios significativos en su ritmo de
expansion. Para el caso de la formacion bruta de capital (FBC), se proyec-
ta un desempeno mediocre para este rubro del PIB. En este sentido, el
mejor desempeno de la inversion en bienes de capital para la industria
y otros sectores no habria compensado completamente el mal momento
por el cual atraviesa la inversion en construccion. En el escenario anterior,
la demanda interna habria registrado una leve desaceleracion en el tercer
trimestre. Asimismo, el pronostico contempla aceleraciones en las cuentas
reales de comercio exterior, mayores para el caso de exportaciones que
para el de las importaciones. A pesar de lo anterior, las exportaciones ne-
tas seguirian contribuyendo negativamente a la expansion del PIB.

El escenario anterior de crecimiento se habria desarrollado en un contexto
donde se materializaron algunos riesgos a la baja identificados en infor-
mes pasados. Es el caso del choque negativo de obras civiles que se obser-
vo durante la primera mitad del ano, el cual no se habria disipado durante
el tercer trimestre, tal y como se esperaba, y cuya reversion probablemente
inicie en el cuarto trimestre y se consolide en 2019, como se explica en el
capitulo 4 de este Informe. Otro riesgo que podria estar empezando a ma-

El choque negativo
de obras civiles que
se observo durante
el primer semestre
no se habria
disipado en el tercer
trimestre.
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terializarse es el de un menor ritmo de crecimiento
de las economias de la region, lo cual podria estar
ralentizando la expansion de las exportaciones no
tradicionales. Asi, en el tercer trimestre la economia
colombiana habria crecido a un ritmo un poco mas
lento que el implicito en los pronosticos de PIB del
Informe presentado tres meses atras.

Los resultados para la mayoria de indicadores co-
yunturales apoyan el pronostico del equipo técni-
co descrito. Segun las cifras de la Encuesta men-
sual de comercio al por menor (EMCM) del DANE,
las ventas minoristas sin combustibles crecieron
6,1% anual en agosto (Grafico 2.2). El agregado de
este indice para el bimestre julio-agosto registro
una expansion de 4,9% frente al mismo periodo de
2017, lo que representd una desaceleracion cuando
se compara con el 6,8% reportado para el segundo
trimestre. Al descontar las ventas de vehiculos, el
agregado restante se expandio 5,4% anual durante
el mismo mes (Grafico 2.3). Para el bimestre la ex-
pansion fue de 3,9% anual, lo que también signifi-
co una desaceleracion frente al segundo trimestre
(cuando el crecimiento fue del 6,2%).

Para el caso de las ventas minoristas de automoto-
res, segin la misma encuesta el indice de ventas de
vehiculos de agosto aumento 11,0% frente al mismo
mes de 2017 (Grafico 2.4). Para el agregado del bi-
mestre la expansion fue de igual magnitud, un poco
mayor que el registro del segundo trimestre (10,3%).
Algo similar sugiere la serie de registros de matricu-
las publicada por Fenalco. En septiembre estas cre-
cieron 10,7% anual, con lo que el agregado del tercer
trimestre reportd un aumento de 5,6% frente a igual
periodo de 2017 (frente al 3,8% del trimestre pasado).

Otros indicadores que guardan estrecha correla-
cion con el consumo de los hogares también apun-
tan hacia un desempefo modesto de este compo-
nente del PIB durante el tercer trimestre de 2018.
En particular, en septiembre el indice de confianza
del consumidor (ICC) publicado por Fedesarrollo
retrocedio frente a lo observado en meses ante-
riores, y toco terreno negativo luego de cinco me-
ses de registros positivos (Grafico 2.5). El promedio
del ICC para el tercer trimestre es menor que el de,
periodo pasado, lo que podria sugerir un ritmo de
crecimiento del consumo privado menos dinami-
co que el contemplado en versiones anteriores de
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Grafico 2.2

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 2.3

Encuesta mensual del comercio al por menor

(total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos,
automotores desestacionalizado y corregido por efectos
calendario)
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Grafico 2.4
Encuesta mensual del comercio al por menor
(comercio minorista de vehiculos automotores, desestacionalizado)
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Grafico 2.5 . o este Informe. Algo similar muestran las cifras de
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sugiere que la FBC habria registrado tasas de cre-
cimiento positivas, aunque no muy diferentes de
las del segundo trimestre y aln lejanas de su pro-
medio calculado desde 2006 (6,9%). En principio,
las cifras de importaciones de bienes de capital en
dolares publicadas por el DANE (y los reportes de
comercio exterior segiin la DIAN) en pesos cons-
tantes permiten prever alguna aceleracion de la
expansion de la inversion en maquinaria y equipo
(Grafico 2.6).

Fuente: Fedesarrollo.
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rante el tercer trimestre, con un estancamiento en
los niveles del agregado de inversion en construc-
cion de otras edificaciones y estructuras. Lo ante-
rior estaria reflejando el exceso de oferta en el sector no residencial y el
efecto de los retrasos en los cierres financieros que afectaron la inver-

sion en diferentes proyectos de infraestructura.

Finalmente, y como se menciond, en materia de comercio exterior se pro-
yectan expansiones de las exportaciones e importaciones reales. En el
primer caso, el mejor desempeno estaria relacionado, sobre todo, con un
mejor desempeno de las ventas al exterior de bienes no tradicionales y de
servicios. Esto, afin con el relativamente buen crecimiento de las econo-
mias de nuestros principales socios comerciales. En el segundo, las cifras
de importaciones en dolares (llevadas a pesos constantes) publicadas por
el DANE y la DIAN muestran aceleraciones con respecto a los registros de
trimestres anteriores, algo que estaria relacionado con un mejor desempe-
no del consumo privado y de la inversion diferente a construccion.
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Grafico 2.7
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Grafico 2.8
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En lo referente a la construccion, se espera que

este sector exhiba un deterioro un poco menor du-
rante el tercer trimestre. Ello debido a que se prevé, en especial, que el
mal desempeno de las obras civiles empezaria a revertirse lentamente,
aunque hay que aclarar que el grueso de la produccion de esta rama se
estaria posponiendo hacia el cuarto trimestre de 2018 y, sobre todo, ha-
cia 2019. Por otro lado, la construccion de edificaciones seguiria pasando
por un mal momento, segin lo senalan algunos indicadores relaciona-
dos con esta actividad; por ejemplo, en agosto las licencias de construc-
cion totales y para vivienda presentaron importantes retrocesos (-10,3%
y -11,6%, respectivamente).

Con respecto al sector agropecuario, las cifras sugieren un crecimiento
mas bajo que el del segundo trimestre. En lo que tiene que ver con los
cultivos permanentes y transitorios, de acuerdo con la FNC, en el tercer
trimestre del ano la produccion de café presentd una importante caida
del 13,8% anual (Grafico 2.9). Adicionalmente, segin las cifras de gremios
productores, el desempefno de otros cultivos (como algunos cereales y
legumbres) durante el trimestre ha sido dispar. Finalmente, las cifras de



ganado apuntan a un crecimiento positivo de este
subsector (4,3% anual en el bimestre julio-agosto
para el sacrificio de ganado bovino y porcino), pero
algo menor que el del segundo trimestre.

Por altimo, en lo que respecta a los sectores rela-
cionados con servicios, las cifras de ingresos reales
obtenidas a partir de la Encuesta mensual de servi-
cios del DANE apuntan, en el periodo julio-septiem-
bre, a crecimientos mayores que los observados un
trimestre atras para los sectores de informacion y
comunicaciones, y actividades artisticas y de en-
tretenimiento. Para las actividades financieras y de
seguros se espera una aceleracion en el crecimien-
to trimestral, pero la base de comparacion implica
que se observaria un crecimiento anual mas mode-
rado para el tercer trimestre.

Crecimiento interno: situacion actual y perspectivas de corto plazo

Grafico 2.9
Produccion de café
(trimestral y crecimiento anual)
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Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros; calculos del Banco de la RepUblica.

Con base en los resultados de los modelos de pronostico vy, tenien-
do en cuenta todo lo anterior, el equipo técnico estima que el creci-
miento del PIB corregido por estacionalidad y por efectos calendario
del tercer trimestre de 2018 se habria situado entre 2,1% y 3,1%, con
2,6% como cifra mas probable. La amplitud del rango de pronostico es

consistente con la incertidumbre relacionada con

el desempeno de

la demanda interna y externa, y con los supuestos de los diferentes
escenarios de la balanza de pagos para dicho periodo. Al igual que en
la anterior version de este Informe, es importante senalar que la in-
certidumbre asociada con el reciente cambio de afo base y la posible

revision de las cifras de crecimiento del PIB hacen

que el pronostico

del equipo técnico esté sujeto a una alta incertidumbre.

(variacion porcentual anual)
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Desarrollos fecientes
de la inflacion

La inflacion anual al consumidor continud estable en torno al 3,2%
durante el tercer trimestre, superando a la meta de largo plazo levemente.

Asimismo, el promedio de los indicadores de inflacion basica no ha
presentado cambios importantes desde abril pasado y se mantiene
cerca del 3,3%.

La debilidad de la demanda, junto con la aun baja transmision de los
movimientos alcistas del tipo de cambio al IPC, vienen favoreciendo la
estabilidad de la inflacion anual en los Gltimos meses.

En lo corrido del ano las presiones inflacionarias se han concentrado en
los alimentos perecederos y, en menor magnitud, en los regulados.

31 Comportamiento general

En septiembre, la inflacion total anual al consumidor se situ6 en 3,23%, una cifra
similar a la observada un trimestre atras. En los Gltimos meses y desde marzo este
indicador se ha mantenido relativamente estable, luego del descenso marcado
que se observo a comienzos de ano una vez se desvanecieron los efectos del cho-
que alcista, producto de la implementacion de la reforma tributaria de 2017, entre
otros factores (Grafico 3.1y Cuadro 3.1).

La inflacion basica ha seguido un comportamiento similar, oscilando alrededor
de 3,3% desde abril y cerrando el tercer trimestre en 3,28%, de acuerdo con el
promedio de los cuatro indicadores monitoreados por el Banco de la Repiblica. Al
altimo mes, el indice de precios al consumidor (IPC) sin alimentos era el indicador
que presentaba el mayor nivel (3,71%), en tanto que el IPC sin alimentos primarios,
combustibles ni servicios piblicos era el que presentaba el nivel mas bajo (2,81%)
(Grafico 3.2 y Cuadro 3.).



Grafico 3.1
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Grafico 3.2
Indicadores de inflacion basica
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La debilidad actual de la demanda, con un creci-
miento por debajo de su potencial y con excesos de
capacidad productiva, viene limitando los ajustes de
precios, en especial de aquellos bienes y servicios
no transables. A ello se suman pocas presiones pro-
venientes del tipo de cambio, entre otras, porque la
trasmision de la depreciacion de meses recientes al
IPC ha sido débil, y porque entre abril y septiembre
el debilitamiento del peso no habia sido considera-
ble, alcanzando niveles que no son muy diferentes
a los observados en 2017. La depreciacion del peso
en este periodo tan solo habria afectado modera-
damente a ciertos rubros de la canasta familiar, en
especial a algunos alimentos y servicios regulados.

En el tercer trimestre los alimentos perecederos y
los bienes y servicios regulados empezaron a ejercer
presiones alcistas sobre la inflacion anual al consu-
midor, en parte, como habia sido previsto en infor-
mes anteriores. En el caso de los alimentos, a esta
tendencia habrian contribuido algunos choques de
oferta puntuales y una base estadistica de compara-
cion desfavorable. La inflacion de regulados, por su
parte, ha sido impulsada por los aumentos en el pre-
cio del petroleo y por cambios regulatorios que ex-
plican reajustes en tarifas de servicios publicos. Am-
bos fenomenos se explican en detalle mas adelante.

En el Gltimo mes los costos no labores habrian sido
fuente de algunas presiones alcistas sobre los pre-
cios al consumidor, segin se desprende del com-
portamiento del indice de precios al productor (IPP)
(Grafico 3.3). Después de un periodo de descenso, la
inflacion anual del IPP total de oferta interna (pro-

ducidos y consumidos internamente mas importados), aumento de 2,45%
en agosto a 3,77% en septiembre. Tanto el componente importado (afecta-
do por la depreciacion) como el local (por alimentos y mineria) se incre-
mentaron en septiembre. La depreciacion del peso, el aumento del precio
internacional del petroleo y repuntes en los precios de varios productos de
origen agropecuario explican este quiebre de tendencia.

En contraste, por el lado de los costos laborales, con informacion a agosto,
no se perciben presiones inflacionarias adicionales. Los salarios de la in-
dustria (que crecen al 4,8%), los de comercio (6,6%) y los de la construccion,
tanto de vivienda (3,8%) como pesada (3,7%), se han mantenido sin cambios
de importancia en los Gltimos dos trimestres (Grafico 3.4). Cabe anotar que
las estimaciones recientes de la tasa de desempleo se sitlan por encima
de la consistente con la inflacion (Nairu) para 2018, lo que permite esperar
bajas presiones inflacionarias provenientes del mercado laboral para lo que
resta de este ano, como se menciona en el capitulo 4 de este Informe.
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Cuadro 3.1
Indicadores de inflacion al consumidor
(a septiembre de 2018)

3,99 3,97 4,09 3,20 312 30 3,23

Total 100,00 , B ) ) ’ ’ ”
Sin alimentos 71,79 512 4,71 5,01 3,81 3,91 3,83 3,71
Transables 26,00 4,41 3,41 3,79 1,83 1,57 1,67 1,57
No transables 30,52 521 5,21 5,49 4,27 4,31 416 413
Regulados 15,26 6,01 5,68 5,86 5,82 6,60 6,36 6,03
Alimentos 28,21 1,37 2,22 1,92 1,74 1,23 1,34 2,05
Perecederos 3,88 -14,72 -0,32 5,84 8,47 5,30 6,10 9,51
Procesados 16,26 3,29 0,84 -0,91 -0,91 -1,09 -1,18 -0,72
Comidas fuera del 8,07 7,62 6,01 5,21 313 3,30 3,46 3,32
hogar
Indicadores de
inflacion basica
Sin alimentos 512 4,71 5,01 3,81 3,91 3,83 3,71
Ndcleo 20 5,31 4,87 4,87 3,58 3,61 3,54 3,56
IPC sin alimentos
perecederos, 5,07 431 4,02 2,71 2,72 2,76 2,81
combustibles ni
servicios publicos
Inflacion sin
alimentos ni 4,87 IR 4,76 3,23 314 310 3,04
regulados
Promedio de todos 5,09 4,58 4,66 3,33 3,35 3,31 3,28

los indicadores

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 3.3 Grafico 3.4
IPP por procedencia Salarios nominales
(variacion anual) (variacion anual)
(porcentaje) (porcentaje)
25,0 10,0
9,0
20,0
8,0
15,0 7,0

10,0 .\\/\/\f 6,0
50

> \/ ’JV_/\./ 40

0,0 \’—-Aj—v/—- L LEAAA L 3,0

2,0
=50
1,0
-10,0 0,0
sep-12 sep-13 sep-14 sep-15 sep-16 sep-17 sep-18 sep-12 sep-13 sep-14 sep-15 sep-16 sep-17 sep-18
——Total oferta interna Producidos y consumidos Importados ——Construccion pesada Vivienda Comercio —Industria
Fuente: DANE. Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

A



3.2 Comportamiento por componentes

Al analizar las cuatro grandes agrupaciones del IPC (transables, no tran-
sables, regulados y alimentos) se pueden identificar dos comportamien-
tos opuestos que vienen afectando la dinamica de los precios al consu-
midor en lo corrido de este ano. El primero de ellos, que explica la caida
de la inflacion anual en este periodo, se concentra en el componente
transable y no transable de la canasta del IPC. El segundo, que ejerce
presiones alcistas, esta liderado por los alimentos (en especial por los
perecederos) y por los regulados (en especial por los servicios publicos).

Las presiones bajistas del IPC de transables se ob-
servaron entre diciembre del afio pasado (3,79%) y
septiembre de este afno (1,57%), con una tendencia  (variacion anual)
descendente que aln no incorpora el traspaso de la (orcentaie)

depreciacion del peso de los Gltimos meses (desde
COP2.800 por dolar en abril hasta cerca de COP3.100 70
a mediados de octubre, cuando se producia este In- 60
forme) (Cuadro 31y Grafico 3.5). De hecho, la infla-  °°
cion de transables ha sido muy estable desde abril ~ **
pasado, al moverse en un rango entre 1,51% vy 1,83%.

Grafico 3.5
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IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados

nasta por cuenta del rezago con el cual opera dicha 0

trasmision de los movimientos del tlpO de cambio _Z'Osep-n sep-13 sep-14 sep-15 sep-16 sep-17 sep-18

al IPC, junto con el nuevo repunte reciente del do-  —ransables

No transables

lar, es probable que esta transmision se debilite €N ryente: pANE; calculos del Banco de la Repiblica.

lo que resta del ano, debido al efecto bajista que

tendrian las rebajas en los precios de los vehiculos

que usualmente acompanan la feria bianual del au-

tomovil a realizarse en los primeros dias de noviembre. Cabe senalar que
la ponderacion de este rubro en la canasta es relativamente alta (4,35%).

De igual manera, la variacion anual del IPC no transable ha contribuido
a la caida de la inflacion anual, al descender gradualmente en lo corrido
de 2018 (Cuadro 3.1, Grafico 3.5). Asi, de 5,49% en diciembre de 2017 paso
a 4,27% en junio y a 4,13% en septiembre. Este desempeno bajista viene
reflejando la debilidad de la demanda y un menor ritmo de indexacion
en diversos precios.

La reduccion en el ritmo de ajuste fue generalizada en este grupo, sien-
do quizas la de arriendos la mas relevante (por su peso en la canasta de
18,6%), cuyo ajuste anual ha descendido de 4,28% en diciembre pasado a
3,61% en junioy a 3,45% en septiembre. Este comportamiento es coherente
tanto con la aparicion de algunos excesos de oferta de vivienda en ciertos
estratos como con menores niveles de indexacion.

Asimismo, se contrajo el subgrupo denominado indexados (compuesto,
en especial, por servicios de educacion y salud), de 6,96% en diciembre a
5,76% en junio y a 5,54% en septiembre. A pesar de esta caida, el nivel de
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este subgrupo continda siendo alto con respectoa  Grafico 3.6
la meta de inflacion, indicio de la existencia aln de

. . . . . . (variacion anual)
una importante inercia inflacionaria (Grafico 3.6).
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En contraste con el desempeno de los transables
y no transables, el grupo de regulados viene pre-
sionando la inflacion al alza, con unas variacio-
nes anuales que han estado marcadas por una  6rafico37
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

IPC de regulados y sus componentes

alta volatilidad entre diciembre de 2017 (5,86%) Y (variacion anual)
septiembre de 2018 (6,03%) (Cuadro 31y Grafico ...

3.7). Como se observa, el ritmo de ajuste del gru- 20,0
po regulado es alto y aln se encuentra lejos de
la meta, lo que impidio que la caida de la infla-
cion anual fuese mayor que la observada. Dicho 10,0
comportamiento se explica por el aumento en el

15,0

sep-18

Resto

> ,\/\\/\/'-'/\/\—V ~/\\'~A/" =

cambio anual del IPC de los servicios publicos (de N Y

5,39% en diciembre a 6,57% en septiembre) y el 00 /N TV

de transporte (de 4,92% a 517%), lo que, como se 50

menciono, es en parte el reflejo del alza en el pre-

cio internacional del petrdleo. T00%ep2 sepn sepu sepis
—Total de regulados Servicios publicos

En el caso de los servicios publicos, el impulso in-  Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

flacionario es consecuencia de las inversiones en

la ampliacion de la infraestructura de distribucion en el servicio de ener-
gia. La variacion anual de estas tarifas paso de 2,07% en diciembre a
7,69% en septiembre.

Cabe senalar que hacia los proximos trimestres no se descartan nuevas
alzas en energia, dada la reciente depreciacion del peso, y por las noti-
cias mas recientes sobre la posibilidad de la presencia de un fenébmeno
de El Nino hacia finales del ano y durante la primera mitad de 2019. Este
fenomeno, dependiendo de su intensidad, podria tener un efecto alcista
en las tarifas de energia por la mayor demanda que puede surgir sobre
la generacion térmica (mas costosa). En el caso del transporte, también
esta por completarse el cambio de plataforma de cobro en Bogota, que
implicaria un aumento del servicio de taxi, cercano al 7,0%.

En los Gltimos meses, el segundo gran componente del IPC que ha ejer-

cido presiones alcistas sobre la inflacion, aunque moderadas, es el de
alimentos. A septiembre, su variacion anual se situdé en 2,05%, aumen-
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Grafico 3.8
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Grafico 3.9
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tando levemente con respecto al dato de diciem-
bre de 2017 (1,92%) y un poco mas con respecto a
junio (1,74%) (Cuadro 3.1y Grafico 3.8). Aun asi, hay
que senalar que el aporte inflacionario de los ali-
mentos sigue siendo bajo, algo que ha sido posible
por los escasos aumentos e incluso descensos en
los precios de los alimentos procesados, subca-
nasta que a lo largo del ano se ha mantenido con
cambios anuales en terreno negativo, y ha cerra-
do septiembre en -0,72% (Grafico 3.9). También,
las comidas fuera del hogar vienen ejerciendo una
presion bajista sobre la inflacion de alimentos en
lo corrido del ano, al caer de 5,21% en diciembre
a 3,32% en septiembre. Seguramente la debilidad
de la demanda y la menor inercia inflacionaria es-
tan contribuyendo a que este componente de los
alimentos actualmente mantenga un nivel no muy
distante de la meta.

En contraste, durante 2018 el IPC de los alimentos
perecederos viene creciendo a un ritmo alto, alcan-
zando un ajuste anual en septiembre de 9,51%, nivel
superior al observado en junio (8,47%) y diciembre
(5,84%). Este aumento esta asociado con precios
relativamente bajos y, por ende, con una base es-
tadistica de comparacion baja en igual periodo del
ano anterior; por tanto, puede interpretarse como
parte del ciclo normal en la oferta y los precios de
esos alimentosy, en buena parte, fue anticipado en
los Informes sobre Inflacion anteriores. Adicional-
mente, en el tercer trimestre los aumentos serian
también el resultado de los cierres de la via Bogo-

ta-Villavicencio, los cuales afectaron temporalmente el abastecimiento
de Bogota, ciudad que tiene un alto peso en el IPC nacional.
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Recuadro 1

El sesgo de
medicion en el IPC:
una actualizacion

Edgar Caicedo G.
Sergio Andrés Malagon P.
Andrea Salazar D.*

1 Consideraciones generales

El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE) tiene planeado un nuevo cambio de metodologia
del indice de precios al consumidor (IPC) a partir de 2019,
en el que se revisaran y actualizaran las ponderaciones de
los items que componen la canasta al consumidor. Este he-
cho brinda la oportunidad para hacer una estimacion mas
precisa del aumento del costo de vida de los Gltimos diez
anos, corrigiendo por lo que se conoce en la literatura es-
pecializada como el sesgo de sustitucion en el consumo,
proposito principal de este trabajo.

Desde hace algunas décadas, pero especialmente desde 1996
cuando se publico el informe de la Comision Boskin en los
Estados Unidos', se reconoce que la medicion tradicional del
IPC (con el enfoque del indice de Laspeyres) presenta dife-
rentes sesgos que lo alejan de la senda del verdadero costo
de vida2. Los sesgos identificados por dicho informe son: el
de sustitucion del consumo, el de cambio de calidad en los
productos, el de nuevos bienes y el de expendios nuevos?.

El sesgo por sustitucion es el mas conocido e importante
y quiza el mas facil de estimar. Dicho sesgo surge por dos
motivos. Primero, porque las ponderaciones vigentes de la
canasta familiar dejan de reflejar la estructura actual de
gastos de los hogares, siendo establecidas para un perio-
do de anos determinado, y sin que se pueda incorporar en

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

1 Véase: https://www.finance.senate.gov/imo/media/doc/Prt104-72.pdf

2 Un indice de precios al consumidor cuantifica la variacion del costo de
una determinada “canasta” de bienesy servicios de consumo, mientras
que un indice del costo de vida mide el cambio en el costo de mantener
cierto nivel de vida o de utilidad.

3 Para un analisis detallado de los diferentes sesgos, véase: Karsaulidze
(2018) y FMI (2006, capitulo 11).
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el calculo del IPC la dinamica de consumo de los hogares
ante cambios en los precios relativos. Segundo, porque no
se puede calcular el IPC con una forma funcional que lo
acerque al verdadero indice de costo de vida.

Organismos internacionales como el Fondo Monetario In-
ternacional (FMI, 2006) han elaborado recomendaciones
especificas para reducir la incidencia de este sesgo sobre el
IPC. Asimismo, en la literatura internacional se encuentran
diversos trabajos que cuantifican este y los demas sesgos
en el calculo del IPC -véase los trabajos de Lizardi (2008),
Boldsen (2011), Kalish (2017) y Karsaulidze (2018)-.

Para estimar el sesgo de sustitucion y calcular un indice de
costo de vida mas cercano a la realidad, se recomienda em-
plear un indice superlativo (Ideal de Fisher, Walsh o Térng-
vist-Theil). La diferencia entre el IPC oficial (por lo general
calculado con el indice Laspeyres) y alguno de los indices
superlativos mencionados corresponde al sesgo de sustitu-
cion de bienes y servicios.

EL FMI (2006) sugiere que una aproximacion satisfactoria al
indice inobservable del verdadero costo de vida es el indi-
ce ideal de Fisher: “Cada vez mas economistas y usuarios
concluyen que, en principio, el indice preferible, ideal, a los
fines del IPC tendria que ser un indice superlativo, como el
indice de Fisher. Esta idea se ve reforzada por el hecho de
que el indice de Fisher también es un indice muy atractivo
desde el punto de vista axiomatico”. Atendiendo esta reco-
mendacion, en este recuadro se adopta este niimero indice
superlativo como una proxy satisfactoria del verdadero in-
dice de costo de vida“.

En este recuadro se estimara el sesgo de sustitucion del
nivel superior del IPC (de gasto basico hacia arriba), porque
el del nivel inferior (lo que se encuentra dentro de cada
gasto basico) no es posible aproximarlo, dado que es reser-
va estadistica del DANE. Ademas, porque al aplicar la media
geométrica (forma funcional que tiende a acercarse a un
indice superlativo) para calcular hasta el nivel de gastos
basico del IPC, el DANE minimiza el sesgo de sustitucion®.

Igualmente, en la metodologia vigente del IPC (base diciem-
bre 2008 = 100) el DANE redujo de manera significativa los
demas sesgos porque volvio flexibles todos los bienes y
servicios que hacen parte del gasto basico en la canasta
familiar. La posibilidad de incluir y excluir desde el gasto
basico hacia abajo referencias o variedades de nuevos pro-
ductos reduce el sesgo de calidad. Igualmente, las nuevas
fuentes de informacion incorporadas o sustituidas dismi-
nuyen el sesgo por expendios nuevos; ademas, la posibi-
lidad de incluir rubros nuevos a este nivel reduce el sesgo
por nuevos productos.

4 Un analisis axiomatico de los indices superlativos se encuentra en FMI
(2006), capitulo 16.

5 Al respecto véase FMI (2006, p. 249).



2. Calculo del sesgo de sustitucion en Colombia

Como se menciono, el sesgo de sustitucion del nivel supe-
rior (que va del gasto basico al total) es la diferencia entre
el IPC oficial del DANE y el indice de costo de vida, este
altimo aproximado mediante un indice superlativo, que en
nuestro caso sera el ideal de Fisher (Fp, ).

Donde, (Fp,)) = [Lp,, )chLO]”2

(Fp,,) es la media geométrica del producto de los indices
de Laspeyres (Lp,,) y Paasche (Pp,,), por lo que su senda se
encontrara en medio de estos dos indices. Precisamente, la
teoria senala que el verdadero costo de vida sigue una sen-
da entre (Lp,,) Y (Pp,,) por lo cual el ideal de Fisher es una
buena aproximacion al indice de costo de vida.

Elindice de Laspeyres se define como:

Lp=2.,(P/ Q)% P}O")
=Zi:l,n[ai0 (Pi’/PiO)]

Al tener ponderaciones fijas (), este indice tiende a sobre-
estimar (no siempre)’ el verdadero costo de vida, porque
su forma funcional no permite que los hogares maximicen
su utilidad al reemplazar en su consumo bienes caros por
bienes baratos.

Por su parte, el indice de Paasche corresponde a:

Pp,=2.,, (P QX PPO)
=1/2‘:1vn[al_’(Pl_°/Pi')]

El indice de Paasche tiene una formulacion con pondera-
ciones del periodo corriente (a)), lo cual permite que los
consumidores sustituyan productos ante cambios en los
precios relativos, con un calculo del IPC a la baja.

Para estimar las ponderaciones dinamicas (o)) se tomo la
estructura de ponderaciones publicadas por el DANE para
el IPC ano base 2008 = 100. Posteriormente, con una progre-
sion lineal aquellas se llevaron hasta las ponderaciones ob-

6 Donde P/ = precio en el periodo corriente
P = precio en el periodo base
0 = cantidades en el afo base
Q! = cantidades en el periodo corriente
a = ponderaciones en el periodo base
o, = ponderaciones en el periodo corriente

7 En ocasiones el indice numérico Laspeyres es inferior al indice de Paas-
che. Esto se presenta cuando las variaciones ponderadas de precios y
de cantidades se correlacion positivamente. Cuando se correlacionan
negativamente el indice de Laspeyres supera en nivel al de Paasche.

El sesgo de medicion en el IPC: una actualizacion

tenidas de la Encuesta nacional de presupuesto de hogares
(ENPH) 2016-20178 (pie de pagina 7 y Cuadro R11).

3. Resultados

En el Grafico R1.1 se resume el comportamiento de los dife-
rentes nimeros indices calculados, entre diciembre de 2008
y septiembre de 2018°. Los resultados corroboran lo sena-
lado por la teoria y la evidencia empirica, a saber: que el
indice de Laspeyres™ tiende a comportarse como un limite
superior del verdadero costo de vida, mientras que el de
Paasche sigue, por lo general, una senda menor al indice
verdadero del costo de vida.

El Cuadro R1.2, por su parte, condensa el calculo del cambio
en el sesgo de sustitucion del nivel superior del IPC (de gas-
to basico hacia el total nacional), estimado como la diferen-
cia entre la variacion anual del IPC oficial del DANE (el indi-
ce Laspeyres) y el ajuste anual del indice ideal de Fisher. El
hecho de no disponer de una cesta de consumo actualizada
y, por ende, la imposibilidad de calcular el IPC con un indi-
ce superlativo, hace que el IPC oficial del DANE (Laspeyres)
haya venido sobreestimando el verdadero costo de vida, de
acuerdo con los resultados encontrados.

Adicionalmente, se observa que la tendencia del sesgo de
sustitucion es positiva, lo cual indica que viene aumen-
tando con los anos. Se pasd de un sesgo de 0,10 puntos
porcentuales (pp) en 2009 a uno de 1,35 pp en lo corrido
de 2018, con un promedio para todo el periodo estudiado
de 0,75 pp.

4, Conclusiones

A la luz de lo expuesto, la actualizacion completa en to-
dos los niveles de agregacion de la cesta del hogar eli-
minaria, en gran medida y por un tiempo, los sesgos de
calidad, de expendios y productos nuevos. Asimismo, la
actualizacion de la estructura de ponderaciones conlle-
varia a que el calculo del IPC oficial del DANE se aproxime

8 EL DANE publico recientemente los resultados de esta encuesta con la
clasificacion internacional por finalidades de consumo (COICOP), por lo
cual fue necesario construir una correlativa entre la ENPH 2016-2017 y la
estructura de ponderaciones del IPC base diciembre 2008 = 100. Una vez
se construyo el IPC con las descripciones de la ENPH, se procedio a in-
dexar hasta septiembre de 2018 cada una de las subclases resultantes de
dicha correlativa, para obtener finalmente las ponderaciones definitivas
del IPC con la clasificacion COICOP de la ENPH. Esta correlativa implico
eliminar varias clases del COICOP, dado que no tenian correspondencia
con los gastos basicos del IPC, quedando Gnicamente con ochenta sub-
clases. Por limitaciones de espacio, en el Cuadro R1.1 solo se muestra
el resultado de las ponderaciones resultantes para el total, alimentos e
IPC sin alimentos. Se advierte que estas ponderaciones pueden ser muy
diferentes a las definitivas del DANE a partir del 2019.

9 Periodo que corresponde a la metodologia de calculo de la canasta al
consumidor actual.

10  Elindice de Laspeyres corresponde exactamente al observado y publi-
cado por el DANE.
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Cuadro R11
Ponderaciones utilizadas en el calculo de los niimeros indices

2009/ 2010 201 2012 2013 2014 2015 m 2017 2018/

Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Alimentos 28,2 28,0 27,9 27,7 27,5 27,3 271 27,0 26,8 26,6
5'.” 71,8 72,0 72, 72,3 72,5 72,7 72,9 73,0 73,2 73,4
alimentos

a/ Las ponderaciones de 2009 corresponden a las oficiales del IPC, base diciembre de 2008 = 100.

b/ Las ponderaciones de 2018 corresponden a los obtenidas de la Encuesta nacional de presupuesto de los hogares de 2016-2017, las cuales fueron indexadas con el IPC correspondiente
hasta septiembre de 2018.

Fuente: DANE; calculos de los autores.

mas al indice verdadero de costo de vida, reduciendo el

Grafico R11 .
sesgo por sustitucion.

indices de precios al consumidor total
(ponderaciones del IPC- encuesta)
El afio pasado la inflacion anual oficial (con Laspeyres) ce-

(base dic-08 = 100) rrd en 4,09%, mientras que el indice de costo de vida (apro-
ximado con el indice ideal de Fisher) termind en 2,93%. Apa-
rentemente, el indice de Laspeyres sobreestimo la inflacion
— de 2017 en 1,16 pp, nivel levemente inferior a la meta de
inflacion de largo plazo (3,0%).

%o

Por otra parte, el hecho de que la senda del sesgo de susti-

10 - tucion trace una pendiente positiva, sugiere que calcular el
== IPC con patrones de consumo de los hogares de anos atras
o |- tiende a generar sobreestimaciones en la inflacion, por lo

que seria ideal que el DANE intentara actualizar con mas
5ep-09 sep-10 sep-11 sep-12 sep-13 sep-T4 sep-15 sep-16 sep-17 sep-18 frecuencia la estructura de ponderaciones del IPC. Para evi-
—Laspeyres-DANE sl e Fisher paasche tar que se vayan acumulando sesgos al alza en el calculo
Fuente: DANE: calculos de los autores, del IPC, ya son varios los paises que vienen adelantando ac-
tualizaciones de las ponderaciones del IPC cada ano: Italia,
Espana, Inglaterra, Japon y Holanda. Estados Unidos, por su

90

Cuadro R1.2
Inflacion total y sesgo de sustitucion
(puntos porcentuales)

Ilsis'\ﬁ)Eeyres- 2,00 3,17 3,73 2,4k 1,94 3,66 6,77 5,75 4,09 3,07 3,66
Ideal de 19 306 338 197 135 274 546 45T 293 172 2,91
Fisher

Paasche 1,81 2,94 3,03 1,50 0,77 1,83 417 3,40 1,78 0,39 2,16
Sesgo 0,10 01 0,35 0,47 0,59 0,92 1,31 118 116 1,35 0,75

a/ Corresponde a la inflacion afio corrido a septiembre de 2018.
Fuente: DANE; calculos de los autores.
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parte, realiza actualizaciones bianuales de sus ponderacio-
nes para calcular el IPC oficial.

Es importante mejorar periodicamente la produccion del
IPC en Colombia porque este indicador tiene implicaciones
amplias sobre la economia del pais. Por ejemplo, dejar acu-
mular sesgos en la medicion del IPC sobredimensiona la
inflacion, cuyo mayor nivel afecta el crecimiento de muchas
variables reales de la economia y genera una indexacion
mayor en salarios, arriendos, servicios publicos, impuestos
y balances contables, entre otros. Asimismo, una inflacion
sobredimensionada ancla las expectativas en valores altos,
reduce la credibilidad de la conduccion de la politica mo-
netaria y distorsiona la toma de decisiones de los agentes
economicos.

El sesgo de medicion en el IPC: una actualizacion
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En este Informe se redujo levemente la proyeccion de crecimiento del
PIB para 2018. Las principales razones de esta revision son la caida en la
produccion de algunas materias primas exportables y el mayor rezago de
la recuperacion de la inversion en construccion.

Para 2019 se espera que el PIB se siga recuperando, aunque la
incertidumbre al respecto es elevada, en particular sobre las condiciones
externas y el desempeno del sector de la construccion.

Para el final del ano y comienzos del proximo se espera que la inflacion
anual al consumidor aumente levemente y se sitle en 3,4%. Si bien en los
primeros meses de 2019 se observarian algunos aumentos transitorios en
los precios de los alimentos y los regulados debido a factores de oferta, las
medidas de inflacion basica mantendrian su convergencia al 3,0%.

41 Crecimiento economico para lo que resta de 2018 y 2019

La proyeccion de crecimiento de la actividad econdmica para este ano presentada
en este Informe fue revisada levemente a la baja con respecto a lo publicado un
trimestre atras. Como se reseno en el capitulo 2, la informacion disponible sugiere
que algunos de los riesgos bajistas contemplados en el pasado se han materiali-
zado, en particular aquellos relacionados con el desempeno de la demanda inter-
na. No obstante, las proyecciones del equipo técnico para el comportamiento en
2019 de los fundamentales del sector externo, relevantes para el crecimiento de la
economia colombiana, aunadas a unos supuestos de mejoria en el desempeno de
la inversion en obras civiles, permiten prever una aceleracion del crecimiento del
PIB del proximo ano hacia tasas cercanas a las que se estiman como el ritmo de
expansion potencial de largo plazo de la economia.

Asi las cosas, para este Informe el equipo técnico reviso su pronostico de 2018 de 2,7%
a 2,6. Para 2019 la cifra mas probable de crecimiento sera de 3,5%. Para ambos anos
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los prondsticos estan sesgados levemente hacia la parte inferior del rango,
lo cual refleja el hecho de que algunos riesgos a la baja se han venido ma-
terializando a lo largo de este ano y que posiblemente persistan hacia el
proximo, como se explicara en detalle mas adelante. Como es usual, el techo
y el piso del rango de pronostico son consistentes con los escenarios de la
balanza de pagos presentados en el capitulo 1.

El ejercicio de pronostico de crecimiento del PIB para 2018 contempla
un menor dinamismo de la demanda interna que el implicito en las ci-
fras presentadas en el anterior Informe sobre Inflacion. En particular, y
como se explico en capitulos precedentes, la informacion disponible no
permite prever que la reversion del choque de inversion de obras civiles
se hubiese dado en el tercer trimestre y no parece probable que esto
suceda plenamente en el cuarto. También, se reviso levemente a la baja
el pronodstico de crecimiento del consumo privado para lo que resta del
ano. A lo anterior contribuyo el reciente deterioro de la confianza de los
consumidores, el cual, de mantenerse, podria limitar las posibilidades
de expansion de este rubro del PIB durante el tercer y cuarto trimestres.

Adicionalmente, si bien el crecimiento de nuestros principales socios co-
merciales ha sido positivo a lo largo del ano, en trimestres recientes se
han presentado signos de desaceleracion economica en algunos de los
paises de la region. Por otro lado, a pesar del buen comportamiento re-
ciente de los precios internacionales de los bienes basicos exportados
por Colombia, estas alzas se siguen percibiendo como transitorias, por
lo que su impacto sobre la inversion de estos sectores debe ser alin mo-
derada. Ademas, aunque todavia hay un relativamente amplio acceso al
financiamiento internacional, no se pueden desconocer los efectos de la
normalizacion de la politica monetaria en los Estados Unidos ni de las
tensiones en sus relaciones comerciales con China sobre la volatilidad
de los flujos de capital internacionales y sobre la percepcion de riesgo
hacia los mercados emergentes (incluyendo Colombia). Si bien estos aiin
continlan moderados, si han ejercido presiones a la depreciacion de las
monedas de la region.

En este contexto, no se prevén aceleraciones importantes en el ritmo de
crecimiento del PIB para lo que resta de 2018. En particular, la demanda
interna continuaria registrando expansiones moderadas, similares a las
observadas en lo corrido del ano, por cuenta de un menor crecimiento
del consumo del Gobierno hacia el cuarto trimestre. Este supuesto es
coherente con lo presentado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP),
y seria acorde con el ajuste esperado en las cuentas fiscales del Gobierno
Nacional Central (GNC) para cumplir con el déficit permitido por la regla
fiscal. Por su parte, hacia finales de ano el consumo privado se aceleraria
un poco con respecto a lo observado hasta el tercer trimestre de 2018,
pero continuaria registrando expansiones por debajo de su promedio
historico. Esto seria resultado, en gran medida, del aumento esperado
para el renglon de bienes durables en el marco de la organizacion del XVI
Salon Internacional del Automovil en Bogota.
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Para el caso de la formacion bruta de capital (FBC) también se observa-
rian crecimientos moderados, aunque un poco mas altos que en trimes-
tres anteriores. Si bien se prevé un mejor desempeno de la inversion en
bienes de capital, este no compensaria completamente la prolongacion
del mal momento de la inversion en construccion. Cabe senalar que la
construccion tiene encadenamientos productivos significativos con otras
ramas de actividad y que es un generador de empleo importante, por
lo que un debilitamiento mayor o mas persistente a lo previsto en este
sector tiene efectos indirectos que podrian no estar contemplados en la
senda central.

Asimismo, teniendo en cuenta los cambios en los supuestos de contex-
to externo explicados previamente, se prevén aumentos en el ritmo de
crecimiento de las cuentas reales de comercio exterior para la segunda
mitad del ano en curso. En este sentido, las exportaciones reales mostra-
rian desempenos satisfactorios, por encima de la mayoria de componen-
tes del PIB, por cuenta de la buena dinamica de las ventas de bienes no
tradicionales y de servicios. Las importaciones, por su parte, serian jalo-
nadas por la mayor demanda de bienes de capital, de consumo durable
y de materias primas, principalmente. Con lo anterior, las exportaciones
netas seguiran contribuyendo de manera negativa a la expansion del PIB
en lo que resta de 2018.

Los resultados del ejercicio de prondstico del proximo ano sugieren que
el ritmo de crecimiento de la actividad economica se acelere un poco
frente a este periodo. Los modelos empleados por el equipo técnico
contemplan un contexto externo que seria todavia favorable en 2019
para el crecimiento del PIB, a pesar de que la economia enfrentaria
menores términos de intercambio. Como se discutio en los supuestos
de balanza de pagos del capitulo 1, las economias de nuestros prin-
cipales socios comerciales crecerian a un ritmo similar al proyectado
para este ano, con lo que se mantendria la contribucion de la deman-
da externa a la dinamica del PIB. Lo anterior seria reforzado por los
efectos acumulados de la depreciacion del tipo de cambio observada
en meses recientes sobre la competitividad del sector transable de la
economia. Ademas, y como se explicara enseguida, se prevén aumentos
en la oferta de los sectores productores de bienes basicos exporta-
dos por Colombia (principalmente de carbon, café y, en alguna medida,
de petroleo y ferroniquel). Todo lo anterior permite proyectar un buen
comportamiento de las exportaciones reales en 2019, tanto de bienes
tradicionales como de bienes no tradicionales y de servicios.

Con respecto al contexto interno, el equipo técnico prevé una aceleracion
de la absorcion. A esta contribuiria, principalmente, la dinamica espera-
da para la inversion. En principio, se prevé un mejor desempeno de la
FBC en 2019. El mayor aporte provendria del rubro de obras civiles, dadas
las mejores perspectivas del comportamiento de la inversion en este ren-
glon. En este sentido, para 2019 se espera que se superen en su mayoria
los retrasos en los cierres financieros y las dificultades ambientales, pre-
diales, sociales y de orden publico que han afectado algunos proyectos
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de infraestructura en el marco de las vias de cuarta generacion (4G). Ade-
mas, se espera que los efectos acumulados de los incrementos obser-
vados en meses recientes en el precio internacional del crudo sobre la
dinamica del ingreso nacional y sobre las actividades de exploracion y
explotacion del sector contribuyan a la expansion de la inversion en bie-
nes de capital y a la produccion de petroleo. No obstante, es importante
senalar que se mantienen las perspectivas de un estancamiento para
el renglon de inversion en construccion de edificaciones. Al respecto se
prevé que continle el escaso dinamismo de la demanda de vivienda de
ingresos mediosy altos, y que se mantengan, en buena parte, los excesos
de oferta en el renglon de edificaciones no residenciales.

Por su parte, para todo 2019 se proyecta que el consumo privado conti-
nde con la tendencia de recuperacion gradual que mostro a lo largo de
2018. El comportamiento de este rubro se veria impulsado por el efecto
multiplicador que tendria el mayor dinamismo de la inversion sobre el
resto de sectores de la economia. En particular, dado lo anterior se preve
una recuperacion de la generacion de empleo, lo cual permitiria que el
gasto de las familias continie reportando una recuperacion moderada de
su crecimiento, pero constante. Asimismo, el pronostico de crecimiento
de la absorcion supone una desaceleracion del ritmo de expansion del
consumo publico frente a 2018. No obstante, este componente del PIB
registraria una tasa de crecimiento anual algo por encima de la observa-
da en promedio para el periodo 2014-2018. Este supuesto es afin con lo
presentado en la version mas reciente del MFMP, y estaria acorde con el
ajuste esperado del desbalance de las cuentas fiscales para cumplir con
el déficit establecido por la regla fiscal.

Desde el punto de vista sectorial, la revision a la baja de la estimacion
de crecimiento del PIB para todo 2018 se dio, principalmente, porque la
produccion de algunas materias primas se ha contraido y la construccion
habria presentado una ralentizacion mayor a la estimada en el informe
anterior. Para 2019 el pronostico de crecimiento del PIB supone una ma-
yor produccion de materias primas exportables, debida, en parte, a una
baja base de comparacion en 2018 y un crecimiento positivo de la cons-
truccion, impulsado por la ejecucion aplazada de los recursos de las 4G.

En el caso de la produccion industrial, se prevé que en 2018 esta presente
un crecimiento positivo, dado un entorno de expansion de los socios co-
merciales relativamente estable y de una tasa de cambio favorable para el
sector. Este comportamiento continuaria durante 2019, apoyado en un cre-
cimiento de socios que, segin se anticipa, se mantendria el proximo ano.

Para la produccion agropecuaria, su expansion en este ano también seria
positiva, pero menor que la observada en 2017. Lo anterior se sustenta,
principalmente, en un menor crecimiento de los cultivos (sobre todo de
café), los cuales estan siendo afectados por condiciones climaticas ad-
versas. Sin embargo, hacia 2019 se espera una recuperacion de la produc-
cion en cultivos como el café, lo cual debe contribuir a un buen desem-
peno del PIB agropecuario.
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Grafico 41
Fan chart del crecimiento anual del PIB

(porcentaje)
6,0

50

4,0

10

0,0

3,0
§ \‘“__,‘ .........

Con respecto al PIB minero, para todo 2018 se espera una contraccion
mayor a la prevista en el informe anterior, pero inferior a la de los dos
anos previos. La reduccion en el crecimiento esperado de la rama se
fundamenta en una proyeccion menor para la produccion de carbon del
ano. Pese a la recuperacion del precio de este producto, su produccion
presentd un importante retroceso durante el segundo trimestre, y esta
tendencia podria continuar en lo que resta del ano. Contrarrestando par-
cialmente este efecto, la produccion petrolera creceria de forma modes-
ta. Para 2019 se espera una expansion sectorial, dados el bajo nivel que
alcanzo en 2018 y el impulso a corto y mediano plazos para la produccion
de petroleo y de carbon que implicarian los aumentos en los precios in-
ternacionales observados en meses recientes.

Por Gltimo, se espera un significativo deterioro de la construccion duran-
te 2018. Lo anterior se debe, por un lado, a los retrasos en la construccion
de varios proyectos de 4G, generados por la renegociacion de varios con-
tratos. La concrecion de los cierres financieros para estos proyectos duran-
te lo que resta del ano en curso deberia permitir un crecimiento positivo
de este renglon en 2019. Por otro lado, el mal desempeno de la construc-
cion de edificaciones durante el primer semestre y el de varios indicadores
relacionados durante el tercer trimestre permite anticipar que este sub-
sector no se recuperara de manera notable en lo que resta del ano.

Como es usual, los pronosticos centrales presentados al inicio de este
capitulo se acompanan de unos escenarios de alto y bajo crecimiento,
los cuales estan dentro del fan chart de crecimiento economico que se
deriva de los modelos de mediano y largo plazos de la Gerencia Técnica.
Dichos rangos son de entre 2,3% y 2,8% para 2018 y de entre 2,5% y 4,0%
para 2019. En esta oportunidad la amplitud de los intervalos se mantiene
elevada y, como se puede apreciar en los graficos 4.1y 4.2, los sesgos son
a la baja para este y el proximo ano. La senda central se redujo levemen-
te para 2018 frente a la presentada en el informe trimestral anterior. El
desempeno de la demanda interna y del contexto externo generan los
principales riesgos a la baja sobre el prondstico central. El Cuadro 41
presenta los rangos de probabilidad del fan chart de crecimiento del PIB.

Grafico 4.2
Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral

2015 2016 2017

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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Cuadro 4.1
Rangos de probabilidad del fan chart del crecimiento anual del PIB (porcentaje)

<-1,0 0,00 0,01
1,0 - 0,0 0,00 0,16
0,0 -1,0 0,00 1,87
1,0-2,0 41 10,55
2,0-3,0 83,30 29,72
3,0 - 4,0 12,58 40,80

> 4,0 0,00 16,89
Entre3y5 12,58 56,71
Entre2y 4 95,89 70,52
Entre 1,5y 3 87,32 36,82

Fuente: calculos del Banco de la Repiblica.

En el contexto interno, el riesgo a la baja mas importante es un desem-
peno mas débil que el contemplado para la demanda interna, producto
de una recuperacion mas lenta del sector de la construccion. Ello seria
consecuencia de un nivel de ejecucion de las obras civiles menor que el
proyectado y de un deterioro de la construccion de edificaciones ma-
yor que el esperado. Cabe senalar que la construccion tiene encadena-
mientos productivos significativos con otras ramas de actividad y es un
generador de empleo importante, por lo que un debilitamiento mayor o
mas persistente a lo previsto en este sector tiene efectos indirectos que
podrian no estar contemplados en la senda central.

En el contexto externo, los principales riesgos a la baja que pesan sobre
el crecimiento interno son los relacionados con: 1) una menor demanda
externa asociada con un menor crecimiento de los socios comerciales
principales del pais, y 2) costos de financiamiento externo mas altos que
los considerados en la senda central. En opinion del equipo técnico, la
probabilidad de un escenario adverso en este sentido es mayor que en
el Informe anterior. Adicionalmente, otro de los riesgos bajistas conside-
rados es el relacionado con una senda del precio del petroleo mas baja
que la prevista en el escenario central de pronostico.

4.2 Inflacion

Para el tercer trimestre de este ano, los resultados de la inflacion anual
al consumidor estuvieron por debajo de lo previsto en el Informe sobre
Inflacion de junio. Esto sucedio tanto en el caso del IPC total como en la
inflacion basica (medida a partir del IPC sin alimentos ni regulados) y en
el IPC de alimentos. Tan solo en el caso del IPC de bienes y servicios re-
gulados las cifras observadas superaron las previsiones del Banco.

Con estos antecedentes, en el presente Informe la senda central de pro-
nostico para la inflacion total mantuvo una convergencia hacia la meta
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del 3,0% en el mediano plazo, con algunas desviaciones transitorias de
este nivel, asociadas con factores de oferta, como se explica mas adelan-
te. En particular, el pronostico central para la inflacion total disminuyo
para lo que resta de 2018 y para la primera mitad de 2019, pero presento
leves aumentos en los trimestres siguientes, esto frente a lo presentado
en el informe trimestral anterior.

Para la inflacion basica el descenso en la proyeccion fue mayor y se pre-
sentd a lo largo de todo el horizonte de pronostico. La convergencia al
3,0% deberia lograse en los proximos tres meses, y hacia 2019 se antici-
pan valores algo inferiores a esta cifra, que luego retornarian a la meta
en 2020.

Es importante advertir que estos prondsticos no contemplan los efec-
tos del proyecto de ley de financiamiento anunciado por el Gobierno,
por cuanto el texto de dicho proyecto no se conocia alin al momento de
produccion de este Informe. En las proyecciones centrales tampoco se
tienen en cuenta los efectos de una probable aparicion de un fenomeno
de El Nino hacia finales de este ano y durante la primera mitad de 2019.
Con posterioridad a la realizacion de los ejercicios de prondstico para
este Informe, se conocio que la probabilidad de que se presente este fe-
nomeno se elevo al 90%. De acuerdo con los expertos, su intensidad seria
débil o moderada, lo que no deberia implicar efectos macroeconomicos
ni variaciones significativas sobre los precios, seglin lo sugieren episo-
dios similares en el pasado.

Teniendo en cuenta la advertencia anterior, el presente ejercicio de pro-
nostico muestra que, en lo que resta delanoy en 2019, la inflacion al con-
sumidor seguira sometida a presiones bajistas, derivadas de la presencia
de excesos de capacidad productiva. Como se senala en la primera parte
de este capitulo, la economia colombiana debera continuar con una sen-
da de recuperacion gradual hacia su tasa de crecimiento potencial en
2019. Esto ocurriria de la mano de una recuperacion de varios segmentos
de la inversion, de los términos de intercambio y de un crecimiento de
los socios comerciales aun favorable, todo bajo condiciones de financia-
miento externo relativamente amplias, pese a los aumentos esperados
en las tasas de interés externas. Alin asi, el crecimiento previsto para 2019
(de 3,5% en el escenario central) es inferior al proyectado hace un trimes-
tre y es insuficiente para eliminar plenamente los excesos de capacidad
productiva que hoy en dia persisten en la economia, algo que si debera
suceder hacia 2020.

Por tanto, en el proximo ano y medio la inflacion al consumidor en Co-
lombia continuara beneficiandose de la ausencia de presiones inflacio-
narias originadas en la demanda. Esta circunstancia debera permitir la
disminucion de la inflacion de no transables hacia niveles mas cercanos
al 3,0% v, gracias a ello, debera facilitar la convergencia de la inflacion
total a la meta.
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Adicionalmente, la permanencia de excesos de capacidad productiva
en la economia ayudara a contener presiones alcistas sobre los precios
al consumidor, cuya principal fuente en los proximos trimestres debera
provenir del frente cambiario. En este Informe se vislumbran presiones a
la depreciacion del peso en el horizonte de pronostico, que superan las
anticipadas en el informe de junio. Aunque en esta oportunidad se reviso
al alza el precio internacional del petroleo y de algunas otras materias
primas de exportacion de Colombia, aln se considera que los actuales
niveles son relativamente altos y transitorios, y que hacia 2019 debera
observarse una correccion. A esto se suman los aumentos previstos en
las tasas de interés externas y un retorno gradual de la prima de riesgo
pais hacia su valor promedio historico, en un contexto de mayor incer-
tidumbre acerca del desempeno de las economias emergentes, todo lo
cual juega a favor de un peso mas débil en el mediano plazo.

En principio, una depreciacion del peso tiende a aumentar la inflacion
al consumidor en Colombia con un rezago entre uno y dos trimestres.
El grado de dicha trasmision, sin embargo, depende del origen del cho-
que cambiario y, sobre todo, de la fase del ciclo en que se encuentre la
economia. Con una recuperacion gradual de la demanda interna, como
la que se prevé en los siguientes trimestres, donde los excesos de capa-
cidad productiva no se superarian rapidamente, cabe esperar una escasa
trasmision de la depreciacion a los precios al consumidor, en especial si
el ajuste cambiario es moderado, como se sigue considerando en este
Informe. Por tanto, dado el entorno en el que se dan, ademas de su inten-
sidad, las presiones cambiarias previstas no deberan desviar la inflacion
de su senda de convergencia al 3,0% en el horizonte de pronostico.

Al igual que en el informe de junio, en el actual se siguen identificando
dos fuentes de presiones alcistas sobre los precios al consumidor que
obedecen a factores de oferta, y en principio son transitorias, por lo que
solo deberian generar desviaciones temporales de la inflacion de su sen-
da de convergencia al 3%. Sin embargo, en la medida en que repercutan
en laformacion de expectativasy en la indexacion, pueden tener algunos
efectos permanentes.

Uno de estos choques de oferta guarda relacion con los ajustes espe-
rados en los precios de algunos servicios y bienes regulados. En esta
oportunidad los prondsticos para estas variables aumentaron, lo cual
obedecio, en buena parte, a la revision que se efectuo en el precio exter-
no del petroleo para lo que resta de 2018 y para 2019. Con un precio mas
alto aumentaron las proyecciones para el precio interno de los combus-
tibles, con reajustes que superan la meta de inflacion y los de la mayoria
de bienes y servicios de la canasta del consumidor para los proximos
trimestres. Dichos incrementos son mas probables si, como es el caso
de este Informe, no se espera que una apreciacion del tipo de cambio
compense las alzas en el precio externo del crudo, como si sucedio en
eventos anteriores.
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En los regulados se esperan reajustes por encima del 3,0% durante el
resto del afno, y principalmente en 2019 también en las tarifas de ener-
gia. Esto Ultimo debido a las mayores inversiones que se requieren para
ampliar la infraestructura de distribucion de dicho servicio, las cuales
deben ser cubiertas por las tarifas.

Asi las cosas, en el caso del IPC de regulados, la senda central de este
Informe prevé una variacion anual que se mantiene por encima del 6,0%
durante los proximos dos trimestres. A partir del segundo trimestre del
proximo ano debe empezar a descender de manera gradual, pero cerran-
do 2019 aun significativamente por encima del 3,0%, y solo convergiendo
a este valor ya iniciado 2020.

El otro factor de oferta que debe influenciar la inflacion al consumidor en
lo que resta del ano y en parte de 2019 esta relacionado con el comporta-
miento del IPC de alimentos. Circunstancias como la estabilidad relativa
exhibida por el tipo de cambio y los precios externos en trimestres an-
teriores se han traducido, hasta ahora, en escasos ajustes en los precios
de un amplio conjunto de alimentos, sobre todo de aquellos de origen
importado. Hacia futuro, sin embargo, se espera que estas condiciones
sean menos favorables y tiendan a producir ajustes mayores en dichos
precios. Por otro lado, en el caso de varios productos perecederos, los
precios relativos han sido bajos en trimestres anteriores y, por tanto,
deberian subir hacia finales de este ano y comienzos del proximo, de
acuerdo con el ciclo normal de la produccion agropecuaria. Hacia 2020 el
mismo ciclo también induce ajustes transitorios de precios de alimentos
por encima de la meta. En todos los casos, el nivel mas alto para el precio
externo del petroleo previsto en este Informe tiende a generar aumentos
en este segmento de la canasta por diversos canales, como ha sucedido
en el pasado.

Las presiones alcistas por cuenta de los precios de regulados y alimentos
estaran actuando en el cuarto trimestre de 2018, durante 2019 y parte de
2020. Estos factores retrasan la convergencia de la senda central de pro-
nostico de la inflacion a la meta del 3,0% y generan algunas desviaciones
temporales en 2020.

En este Informe el pronostico central supone que los mecanismos de in-
dexacion tienen un menor papel en la formacion de precios a comienzos
de 2019, a diferencia de lo ocurrido en los anos anteriores, y no impiden
cumplir con la meta. Esto, entre otras razones, porque la inflacion de fi-
nales de 2018 debe terminar cerca del 3,0%.

La senda proyectada de inflacion también contempla unas expectati-
vas a mediano plazo ancladas en la meta. Al respecto, los indicadores
disponibles siguen mostrando unas expectativas de inflacion cercanas
a este valor. Seglin la encuesta mensual de expectativas efectuada en la
segunda semana de octubre a los operadores del mercado financiero,
la inflacion esperada a doce, veinticuatro meses, y a diciembre de 2019
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Grafico 4.3
Pronosticos de inflacion total anual de bancos y comisionistas de
bolsa
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Grafico 4.4

Inflacion total anual observada y expectativas de inflacion
(a tres, seis, nueve, doce y veinticuatro meses)
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Grafico 4.5

Expectativas de inflacion total anual derivadas de los TES
(a dos, tres, cinco y diez afios)
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es 3,4%, 3,2% y 3,3%, respectivamente, valores cer-
canos a los obtenidos un trimestre atras (Grafico
4.3). Para diciembre del presente afo la inflacion
esperada es del 3,28%, inferior a la de hace tres
meses (3,37%). Por su parte, la encuesta trimestral
a empresarios, analistas y sindicatos, realizada
también en octubre, muestra niveles algo mas altos
que los obtenidos a partir de la encuesta mensual,
y minimamente mayores a los esperados hace tres
meses, situandose alrededor del 3,6% para todos
los horizontes de pronostico. En particular, a doce
y a veinticuatro meses la encuesta mostré una in-
flacion esperada precisamente de 3,6% (frente al
3,5% de la encuesta de julio, proyectado para am-
bos horizontes). Para diciembre de este afo la ci-
fra prevista es de 3,55% (Grafico 4.4). Por su lado,
la informacion mas reciente obtenida a partir de
la curva de rendimientos de los TES muestra unas
expectativas de inflacion a dos, tres y cinco anos
alrededor del 3,5%, algo mayores que las obtenidas
a mediados de julio (Grafico 4.5).

El aumento del precio del petroleo en meses ante-
riores y el mayor nivel esperado frente a lo consi-
derado en el informe de junio implica mayores pre-
siones sobre la inflacion via el canal de costos, algo
que no estuvo presente en el ejercicio de pronosti-
co anterior. Estas presiones se habrian empezado a
hacer presentes a finales del tercer trimestre, como
se menciona en el capitulo 3 de este documento.

Con respecto a los salarios, la senda central de
pronostico de inflacion no contempla presiones
de importancia para 2019 ni para mas adelante.
Se estima que el mercado laboral seguira relativa-
mente holgado y que el crecimiento esperado de
la economia para los siguientes trimestres no debe
cambiar sustancialmente este panorama, por lo
que se esperan ajustes salariales compatibles con
el cumplimiento de la meta de inflacion. Igualmen-
te, los pronosticos suponen un ajuste para el sala-
rio minimo que garantiza el mantenimiento de su
poder adquisitivo.

En sintesis, en lo que resta del ano la inflacion
anual al consumidor aumentaria un poco, de la
mano de algunas presiones en alimentos y regu-
lados. Sin embargo, no se alejaria mucho del 3,0%
y claramente estaria por debajo de lo alcanzado
hace un ano. En 2019 ella debe descender lenta-
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Grafico 4.6
Fan chart de la inflacion total anual
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mente en un comienzo, y luego mas claramente hacia la segunda mitad
del ano, para terminar muy cerca del 3,0%.

4.3 Balance de riesgos

El balance de riesgos para la inflacion total al consumidor y la inflacion
sin alimentos ni regulados se presenta en los fan chart de los graficos
4.6 y 4.7. Para este Informe se estima un fan chart para la inflacion total
con sesgos al alza, un poco mas acentuados a partir de la segunda mitad
de 2019 que los identificados en la estimacion del informe de junio de
2018. Esto, en parte, debido a que se incorporan nuevos riesgos sobre la
depreciacion del tipo de cambio.

Grafico 4.7
Fan chart de la inflacion anual sin alimentos ni regulados

Il trim. 2016 111 trim. 2017 1l trim. 2018

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Los principales
sesgos al alza
sobre la inflacion
provienen de un
tipo de cambio
mas depreciado y
unas condiciones
climaticas menos
favorables.

62

(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
9,0 9,0 1 90
Proyeccion 80 80 Proyeccion 1 80
7,0 7,0 1 70
6,0 6,0 1 6,0
5,0 5,0 1 50
40 40 4,0
30 3,0 30
2,0 2,0 — 1 20
1,0 1,0 1 10
0,0 00 L - - - — 00
Il trim. 2019 111 trim. 2020 Il trim. 2016 11l trim. 2017 Il trim. 2018 Il trim. 2019 Il trim. 2020

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Como es usual, el balance de riesgos se construyo a partir de la senda
central de pronostico de la inflacion anual total y de la de sin alimentos
ni regulados, ambas derivadas del modelo Patacon. Los riesgos conside-
rados en la construccion del fan chart se presentan a continuacion.

Los principales riesgos al alza son:

Un tipo de cambio mas depreciado que el incorporado en el escenario
central de pronéstico

Varias circunstancias en el contexto externo podrian conducir a un tipo
de cambio mas depreciado que el contemplado en la senda central de
pronostico. Se destacan: 1) una caida mas pronunciada del precio inter-
nacional del petroleo en los proximos trimestres; 2) costos de financia-
miento externos mas altos, y 3) una menor demanda externa. Ante estos
eventos, las monedas de varias economias emergentes, incluido el peso
colombiano, podrian resultar debilitadas, con el consiguiente impacto
alcista sobre la inflacion al consumidor via el traspaso de la depreciacion
del tipo de cambio a los precios (pass through). La magnitud de esta



transmision variara en cada situacion, es decir, dependera del origen del
choque.

A continuacion, se describen algunos eventos que podrian llevar a la ma-
terializacion de estas situaciones:

1) En este Informe se contempla una reversion del precio internacional
del petroleo a partir de 2019, de tal forma que este deberia descender de
niveles algo superiores a los USD 80 (barril de Brent) alcanzados a finales
de septiembre, hasta un promedio de UDS73 por barril para el siguiente
ano. Esta correccion se apoya en los siguientes supuestos: la demanda
global por el crudo continda creciendo a un ritmo similar al de este ano;
se mantiene la disciplina de la OPEP en materia de cuotas exportadoras;
las sanciones impuestas por los Estados Unidos a Iran impactan de forma
importante su cuota exportadora de crudo, y contintan los descensos en
la produccion de algunos paises, como Venezuela.

Sin embargo, como se discute mas adelante, hay que tener en cuenta que
en la actualidad pesan riesgos a la baja sobre el crecimiento mundial
que pueden frenar el aumento de la demanda de crudo. Ademas, por el
lado de la oferta, existe evidencia de que el mundo podria contar con
una capacidad de produccion mayor que la implicita en el prondstico del
precio para 2019. De esta forma, por ejemplo, no se puede descartar una
erosion mas acelerada del pacto de la OPEP, con aumentos, mayores que
los previstos, de la produccion por parte de Arabia Saudita o de paises
no socios, como Rusia y los Estados Unidos. También, es importante des-
tacar que se podria dar una situacion donde las sanciones anunciadas
sobre Iran tengan un alcance menor que el esperado.

Todo lo anterior puede llevar en los proximos trimestres a un precio del
petroleo menor que el contemplado en el presente Informe. En este es-
cenario se tendrian dos caminos por los cuales se afectaria la inflacion
al consumidor: por un lado, se generaria depreciacion y se esperaria un
efecto alcista sobre los precios al consumidor via el mecanismo del pass
through; por el otro lado, habria una compensacion proveniente de la
reduccion de varios costos, en especial los de algunas materias primas y
del transporte. No obstante, observando eventos similares ocurridos en
el pasado, se espera que prime el efecto alcista.

2) Las economias avanzadas han empezado a normalizar su politica mo-
netaria y se espera que continden este camino. En particular, la Fed ha
respondido a las recientes cifras favorables, observadas y esperadas, en
materia de produccion y empleo, principalmente, y a la presion al alza
que esto ha ocasionado sobre la inflacion al consumidor. De esta mane-
ra, dicha institucion ha comunicado de forma mas certera la intencion
de continuar elevando su tasa de interés de politica. Frente a esto, el
escenario central de pronostico incorpora una senda creciente de la tasa
de interés externa, como se explica en el capitulo 1 de este Informe; sin
embargo, dado lo apretado que parece estar el mercado laboral en los
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Estados Unidos, no se descartan mayores presiones sobre la inflacion
que las previstas, lo que podria llevar a un ritmo de aumentos en la tasa
de interés de la Fed mas rapido que el contemplado.

A lo anterior se suma la incertidumbre existente alrededor del compor-
tamiento de la prima de riesgo de la economia colombiana, la cual, en
la actualidad, se encuentra en niveles historicamente bajos. El escena-
rio central supone un incremento lento pero sostenido del riesgo pais,
que retornaria a niveles historicos promedio. No obstante, en un entorno
mundial en el que esta aumentando la percepcion de riesgo hacia las
economias emergentes, no se puede descartar que algin choque, como,
por ejemplo, el proveniente de un aumento inesperado en las tasas de la
Fed, lleve a un incremento de la prima de riesgo mayor que el previsto.

En general, estas dos situaciones (la normalizacion de la politica mone-
taria de los Estados Unidos y el incremento de la prima de riesgo de Co-
lombia) se traducen en depreciacion del peso colombiano, debido a que
generan mayores costos de financiacion externa y disminuyen el flujo de
divisas que entra al pais.

3) La senda central de pronéstico de este Informe incorpora una lige-
ra desaceleracion en el crecimiento de la demanda externa para 2019,
respondiendo al menor dinamismo esperado de gran parte de las eco-
nomias de la region, y de los Estados Unidos, Europa y China. No obstan-
te, se podrian observar menores crecimientos que los considerados, en
especial debido al incierto efecto que tendrian las barreras comerciales
originadas en los Estados Unidos y a la incertidumbre que rodea el cre-
cimiento de China. Nuevamente, esto tendria consecuencias en ambas
direcciones sobre la inflacion, pero se esperaria que domine el efecto
alcista, debido a que las presiones via pass through (generadas por la
depreciacion que se obtendria ante la reduccion de la entrada de divi-
sas) no alcanzarian a ser compensadas totalmente por la debilidad de la
demanda.

Condiciones climaticas poco favorables que lleven a unos precios de los
alimentos y regulados por encima de lo proyectado en la senda central
de pronostico

La proyeccion central de este Informe no incorpora presiones sobre los
precios de los alimentos y de los regulados originadas en factores clima-
ticos. Sin embargo, como ya se menciono, recientemente algunas agen-
cias meteorologicas han detectado aumentos significativos en la proba-
bilidad de que se presente, en los proximos meses, un fenomeno de El
Nino de intensidad leve o moderada. Asi, la senda central de pronostico
enfrenta un riesgo al alza asociado con un clima adverso, en caso de que
el fendmeno de El Nino se llegue a materializar y/o que su intensidad
sea mayor que la anticipada. Esto tendria consecuencias sobre los pre-
cios al consumidor que, en principio, serian bajas si el fendmeno es de
intensidad débil o moderada, pero altas en caso contrario, segln se ha
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observado en el pasado. Sin embargo, esta regularidad historica también
esta sometida a incertidumbre. En cualquier caso, el mayor riesgo recae
sobre los precios de los alimentos y regulados. Los primeros se podrian
ver afectados por una reduccion del area sembrada y de la productivi-
dad, y los segundos por un aumento en el costo de generacion eléctrica,
principalmente.

Por Gltimo, es relevante mencionar, que en caso de materializarse alguno
de los riesgos mencionados, no solo se afectaria el comportamiento de
la inflacion total de manera directa y transitoria, sino que también lo
podria hacer de manera indirecta y mas permanente, via el impacto que
estos eventos pueden tener sobre las expectativas y la activacion de me-
canismos de indexacion.

El principal riesgo a la baja considerado en este Informe es:

Una demanda interna que crece por debajo de lo incorporado en la senda
central de pronéstico:

En lo corrido del 2018 las obras civiles y la construccion de edificaciones
han exhibido tasas de crecimiento anuales negativas. Para el primer caso,
las cifras del segundo trimestre fueron mejores que las del primero, lo
que supondria una recuperacion de esta demanda, acorde con lo espera-
do para lo que resta del ano. No obstante, alin persisten problemas aso-
ciados con el financiamiento y con retrasos en los proyectos, en especial
en los de vias, lo que imprime un riesgo de un desempefno mas bajo que
lo proyectado en la senda central de este Informe.

Por su lado, la construccion de edificaciones se contrajo ain mas en el
segundo trimestre, y aunque se espera una leve recuperacion, existe la
posibilidad de que continde con peor dinamismo en el ano, en especial
teniendo en cuenta los inventarios no vendidos en vivienda (para ingre-
sos medios y altos), oficinas y locales.

De esta forma, en caso de materializarse un comportamiento inferior que
el esperado para estos sectores, e incorporando los encadenamientos
productivos y el papel en la generacion de empleo que tienen estas ac-
tividades en toda la economia, se entraria en un escenario donde la de-
manda interna seria golpeada, ubicandose por debajo de lo proyectado
en la senda central de pronostico de este Informe. Esto, a su vez, retra-
saria la eliminacion de los excesos de capacidad productiva y tenderia a
generar mayores presiones a la baja sobre la inflacion.

Acorde con el conjunto de riesgos presentado, el fan chart sugiere que la
probabilidad de que la inflacion total se ubique por debajo del 4,0% al
final de 2018 creci6 a 95,1%, y esta se ubico en 68,7% para 2019 (cuadros
4.2y 4.3). No sobra mencionar que para el fan chart del presente Informe
no se contempla el impacto de una eventual reforma tributaria para 2019
(o ley de financiamiento, como la ha denominado el Gobierno), ya que al
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Cuadro 4.2
Probabilidad estimada de que la inflacion anual total en diciembre de 2019 esté entre
2,0% y 4,0%
(porcentaje)

Informe de diciembre de 2017

Informe de marzo de 2018

Informe de junio de 2018

Informe de septiembre de 2018

47,8
51,7
52,8
54,2

Fuente: calculos del Banco de la Republica.

Cuadro 4.3

Rangos de probabilidad del fan chart de la inflacion anual

total
(porcentaje)

Entre2y 4

<2,0
2,0-25
25 -3,0
3,0-35
3,5-4,0

>4,0

0,0
09
14,7
47,3
32,2
49
95,1

14,5
11,4
14,3
14,9
13,6
31,3

54,2

Fuente: calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 4.8

Corte transversal del fan chart de inflacion anual total para
diciembre de 2019

(funcion de densidad)
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Fuente: calculos del Banco de la Repiblica.
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Informe mar-18

momento de escritura de este Informe (inicamente
se conocia la intencion del Gobierno de radicar en
el Congreso una propuesta relacionada.

Se resalta que la amplitud de la funcion de densi-
dad de los pronosticos que se muestra en el Grafico
4.8, segin el area sombreada, solo incluye el 90%
de esta. Los resultados, al igual que el pronostico
central, suponen una politica monetaria activa en
la cual la tasa de interés de politica del Banco de la
Republica se ajusta para garantizar el cumplimien-
to de la meta de inflacion total.
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Riesgos a la
estabilidad
macroeconomica
de largo plazo

Los principales riesgos a la estabilidad macroeconomica de largo plazo
provienen del frente externo.

Tener un esquema de inflacion objetivo con flexibilidad cambiaria,
cumplir con la regla fiscal, y mantener un sistema financiero saludable,
entre otros, hacen mas resiliente la economia a estos riesgos.

Como se ha documentado en informes pasados, desde mediados de 2014 la eco-
nomia colombiana enfrento fuertes choques externos e internos que pusieron a
prueba la capacidad de respuesta de la politica economica del pais. En 2014 el
ingreso nacional registro un fuerte deterioro debido a la caida abrupta del precio
del petroleo y por la menor dinamica de la demanda externa de varios socios
comerciales del pais? (Grafico 5.1). En los siguientes dos afios esto generd una de-
preciacion del peso frente al dolar, la cual llego a superar el 60%. En el contex-
to interno, el mayor nivel de gasto frente al ingreso se reflejo en una brecha de
producto positiva, que en 2014 se situaba alrededor del 1,6%. Adicionalmente, a
finales de 2015 se presentd uno de los fenomenos de El Nifio mas intensos de los
altimos treinta anos, el cual afecto la oferta de alimentos y elevo los precios de
este grupo de forma significativa.

8 Afectados por el descenso en los precios de sus principales bienes basicos de exportacion.
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Grafico 51
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Fuente: Banco de la Republica.

Como consecuencia, algunos desbalances macroeco-
nomicos presentes en la economia colombiana se
acentuaron, y otros se formaron. El déficit en la cuen-
ta corriente, el endeudamiento total® y el déficit del
GNC, continuaron aumentando, y en 2015 alcanzaron
niveles de 6,3%, y 61,9% Yy 3,0% (como proporcion del
PIB), respectivamente (Grafico 5.2). La inflacion anual,
que entre enero de 2009 y diciembre de 2014 habia
registrado un promedio de 3%, se alejo en 2015y par-
te de 2016, impulsada por los precios de los alimen-
tosy por el traspaso de la depreciacion del peso a los
precios internos.

La flexibilidad cambiaria, los bajos descalces cam-
biarios del sector privado, la regla fiscal, la estra-
tegia de inflacion objetivo, y un sistema financiero
solvente y saludable fueron fundamentales para
enfrentar esos choques. Estos arreglos institucio-
nales también ayudaron a mantener la confianza
de los mercados y permitieron continuar con el ac-
ceso al financiamiento externo, contribuyendo al
proceso de ajuste gradual y ordenado que registro
la economia colombiana en los siguientes anos.
Las tasas de interés internacionales, en niveles his-
toricamente bajos, también aportaron a este com-
portamiento.

A partir de 2016 varios hechos explicaron el proce-
so de correccion del deshalance externo del pais.
Inicialmente, la fuerte depreciacion acumulada

Promedios anuales observados

ago-18

Promedio anual a agosto

Grafico 5.2
Déficit del gobierno nacional y de cuenta corriente
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Fuentes: Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico y Banco de la RepUblica.

9 Hogares mas empresas: incluye cartera bancaria en moneda nacional (M/N) y
moneda extranjera (M/E), bonos emitidos por las firmas y crédito externo directo.
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del peso y la debilidad de la demanda interna generd una caida de las
importaciones e incentivo las exportaciones no tradicionales. Posterior-
mente, se dio inicio a una fase de recuperacion del precio internacional
del petroleo, de los términos de intercambio y la demanda global, hechos
que mejoraron los ingresos externos.

En el ambito interno, la absorcion también registrd un proceso de ajuste
significativo, explicado, en principio, por una caida de la inversion pri-
vada, en mayor medida la dirigida a la mineria®. La alta inflacion, que a
mitad de 2016 bordeaba el 9%, le resto poder adquisitivo a las familias y
deterioro la dinamica de su gasto. Los incrementos en la tasa de interés
de referencia registrados en 2016", necesarios para reencausar la infla-
cion y sus expectativas hacia la meta, también afectaron la dinamica de
la demanda interna. En el frente fiscal, la reforma tributaria aprobada a
finales de 2016 (necesaria para recuperar los ingresos del Gobierno), tam-
bién les resto capacidad de compra a las familias en 2017.

De esta forma, 2016 y 2017 fueron anos de ajuste macroeconomico duran-
te los cuales el comportamiento del gasto de la economia se acomodo a
la menor dinamica del ingreso nacional. El déficit de la cuenta corriente
como porcentaje del PIB se redujo y llegd a 3,4% en 2017. El crecimiento
economico se desacelerd y registro su menor valor en septiembre de 2016
(0,8%), y en todo 2017 fue de 1,8%. Las estimaciones sugieren que el cre-
cimiento potencial de la economia también habria descendido y podria
estar alrededor del 3,3%. Segiin estos calculos, la brecha del producto se
habria cerrado en 2016 y habria llegado a terreno negativo en 2017. Por su
parte, la reforma tributaria que rige a partir de 2017 contribuyd a reducir
el déficit del GNC como proporcion del PIB desde 4,1% en 2016 hasta 3,6%
en 2017; no obstante, el mayor servicio de la deuda externa e internay los
menores ingresos foraneos no permitieron que la correccion del déficit
fuera mayor.

En materia de inflacion, las acciones de politica monetaria, las pocas pre-
siones de demanda sobre los precios y el restablecimiento de la oferta
de alimentos contribuyeron a que la inflacion y sus expectativas iniciaran
su convergencia a la meta. De esta forma, a finales de 2017 la inflacion se
situd en 4,08%, y las expectativas a uno y mas anos indicaban que esta
seguiria con su camino hacia el 3%. Ante este entorno, y con excesos de
capacidad instalada crecientes, la JDBR decidio, a lo largo de 2017, reducir
la tasa de interés de referencia y llevarla hasta un terreno moderada-
mente expansivo™

10 Esta caida en la demanda, dirigida principalmente a bienes importados durables
como maquinaria y equipo, también contribuyé a la correccion del desbalance
externo.

11 Desde 4,5% en septiembre de 2015 hasta 7,75% en agosto de 2016.
12 Desde 7,75% en noviembre de 2016 hasta 4,25% en abril de 2018.
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Para todo 2018 las estimaciones indican que el déficit de la cuenta co-
rriente como porcentaje del PIB seria similar al de un afo atras (3,4%).
Este valor, aunque todavia dista de un nivel considerado como sostenible,
refleja el proceso de convergencia. La expansion del PIB seria 2,6%, cifra
todavia menor que el crecimiento potencial de la economia. El mercado
laboral ha mostrado resiliencia a la debilidad de la actividad economica
y ha mantenido tasas de desempleo sin mayores cambios®. La inflacion,
por su parte, finalizaria en 2018 cerca del 3%.

Con respecto a la deuda externa, en julio de 2018 su saldo alcanzo el
371% del PIB, superior al registrado cinco anos atras™. Si bien este rubro

Grafico 5.3
Saldo y crecimiento anual de la deuda externa
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Grafico 5.4
Posicion de inversion internacional con y sin IED
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se incremento de manera significativa en valores®,
su crecimiento se ha desacelerado (Grafico 5.3), en
parte, como reflejo de la menor dinamica del gasto
corriente. Adicionalmente, a pesar del mayor nivel
de endeudamiento externo, este no se ha tradu-
cido en descalces cambiarios importantes en el
agregado de la economia (Grafico 5.4). En efecto,
como lo muestra la posicion de inversion interna-
cional (PI1), al descontar la IED y la inversion direc-
ta de colombianos en el exterior (IDCE), nuestra
posicion deudora neta con el exterior registra in-
crementos moderados. Estos hechos generan una
mayor resiliencia de la economia ante un escenario
de alta volatilidad cambiaria.

El crecimiento débil de la economia a largo de 2018
también se ha podido apreciar en el comporta-
miento de la cartera en moneda nacional (M/N).
Los bajos incrementos de la cartera comercial en
M/N, junto con la reduccion observada de las tasas
de interés de los préstamos dirigidos a este grupo,
sugieren una demanda débil de crédito por parte
de las empresas. La cartera dirigida a los hogares
siguio desacelerandose debido al menor ritmo de
aumento de los préstamos de consumo. La Unica
cartera que mantiene un crecimiento de dos digi-
tos es la hipotecaria, préstamos que estarian sien-
do destinados principalmente a la compra de vi-
vienda usada.

A pesar del buen comportamiento del crédito hi-
potecario, los precios de la vivienda nueva y usada

13 En los primeros nueve meses de 2018, en promedio la tasa de desempleo se ubi-
co alrededor de 9,5% y en las trece ciudades en 10,6%.

14 Un 22% en julio de 2013.
15 Al pasar de USD78.784 m en diciembre de 2012 a USD126.782 m a julio de 2018.

16 Por ser inversiones de largo plazo con baja volatilidad.
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han registrado crecimientos inferiores a los obser-
vados antes de los choques. En efecto, al descon-
tar la inflacion, en 2013 crecian alrededor del 10% y
actualmente se ubican en expansiones de entre 2%
y 3% (Grafico 5.5). La ralentizacion de los precios de
la vivienda en los Gltimos dos anos ha desestimu-
lado nuevos proyectos y generado un menor valor
agregado en el sector.

La menor dinamica del crédito externo e interno
se ha reflejado en una deuda total de la economia,
que se ha reducido como porcentaje del producto
en los dltimos dos anos, pero que mantiene nive-
les que se pueden considerar como historicamen-
te altos (Grafico 5.6). Con respecto a la piblica, se
espera que la recuperacion reciente de los precios
del petroleo y los mayores niveles observados de
la tasa de cambio nominal aumenten las rentas
petroleras y contribuyan a la reduccion del déficit
fiscal, proyectado en 3,1% del PIB.

Con respecto a la salud de los establecimientos de
crédito, segun el Reporte de Estabilidad Financiera
mas reciente, estos mantienen indicadores solidos
de solvencia y liquidez, pese a la reduccion en la
rentabilidad y al bajo crecimiento del volumen de
crédito. En materia de fondeo, el indicador de ries-
go de liquidez sugiere que los establecimientos de
crédito cuentan con niveles suficientes de recursos
liquidos para cumplir con sus obligaciones de cor-
to plazo. Ademas, se observa una leve recuperacion
de las fuentes de financiamiento tradicional.

La nueva estimacion del indice de desbalance
macroeconomico (IDM) para 2018 sugiere un leve
repunte en el indicador, pero a niveles que se pue-
den calificar como historicamente bajos. Segln
este indice no observable, el desequilibrio mas
alto estaria en los precios de la vivienda y, en me-
nor medida, en la cuenta corriente (Grafico 5.7).

Hacia adelante existen varios riesgos que se ci-
nen sobre la estabilidad macroeconomica del pais.
Como se ha mencionado a lo largo de este Informe,
la posibilidad de que la normalizacion de la politi-
ca monetaria en los paises avanzados se materia-
lice a un ritmo o magnitud mayor que la esperada,
podria generar presiones adicionales sobre la dis-
ponibilidad de recursos de financiamiento externo
y sus costos. En efecto, las presiones inflacionarias

Riesgos a la estabilidad macroeconémica de largo plazo

Grafico 5.5
indices de precios de la vivienda
(relativos al IPC)

A. indice de precios

(2005=100)
220 ¢

200 |
180 /_/————\/~//
160 |

140
120

100

80

jun-13 jun-14 jun-15 jun-16 jun-17 jun-18
———|PVN DANE IPVU IPVN DNP

B. Variacion porcentual anual

(porcentaje)
20,0

100 (L /\
50 \ P

o N\, =

-5,0

jun-13 jun-14 jun-15 jun-16 jun-17 jun-18
———IPVN DANE IPVU IPVN DNP

Fuentes: DANE y DNP; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 5.6
Endeudamiento total?’ como porcentaje del PIB

(porcentaje del PIB)
70,0

60,0
50,0
40,0
30,0

20,0

10,0

0,0

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

M Comercial Hogares

a/ Incluye cartera bancaria (M/N y M/E), bonos y crédito externo directo. En 2018 se

incluye informacion a septiembre.
Fuente: Banco de la Repiblica.
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en los Estados Unidos podrian incrementarse debi-
do, por ejemplo, a un mercado laboral mas apreta-
do, por aumentos en el precio de los combustibles,
por mayores costos debido al incremento de los
aranceles, o por el exceso de gasto publico, entre
otros. En un escenario como este, la Fed podria au-
mentar su tasa de interés de politica mas rapido
que lo estimado, generando nuevas presiones ha-
cia la depreciacion de las monedas de las econo-
mias emergentes.

Al respecto, es importante tener en cuenta que las
medidas de prima de riesgo para Colombia se han
mantenido relativamente estables y registran nive-
les historicamente bajos. Esto, a pesar de la incerti-
dumbre que pesa sobre las condiciones de financia-
cion para los mercados emergentes vy la volatilidad
que han presentado los indicadores de riesgo y las
monedas en algunos paises de la region.

Incrementos inesperados en las tasas de interés
externas o aumentos abruptos en las medidas de
prima de riesgo del pais podrian generar una de-
preciacion elevada del peso o disminuir el flujo de
capitales hacia el pais. Un aumento elevado y no
esperado en el costo de financiamiento externo,
ademas de impactar las finanzas del sector publi-
co, podria ralentizar la recuperacion de la inversion
via disminucion de las importaciones. A esto se le
sumaria el incremento de la inflacion, si la deva-
luacion no esperada se traslada a los precios in-
ternos, y aleja a las expectativas de inflacion de la
meta del 3%.

Grafico 5.7
indice de desbalance macroeconémico y brechas
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Otro riesgo a tener en cuenta es un deterioro de los ingresos externos
que afecte el ingreso nacional y, por ende, la recuperacion esperada del
crecimiento economico en 2019. Las recientes tensiones en las relaciones
comerciales de las grandes potencias, los cambios en el balance de la
oferta del mercado mundial del petroleo y factores geopoliticos, entre
otros, podrian generar una reduccion, mas alla de la esperada, de los
precios de los principales bienes basicos que exporta el pais, de manera
que los términos de intercambio para Colombia no resulten tan favora-
bles como se espera en este Informe. Adicionalmente, el crecimiento de
los socios comerciales de Colombia ha venido mejorando en los Gltimos
anos y se espera que continde en una senda de recuperacion favorable
para el comercio exterior colombiano. No obstante, persisten los ries-
gos de que la tendencia se reverse ante la incertidumbre sobre algunas
economias emergentes y los efectos de las tensiones comerciales. Lo an-
terior implica un riesgo a la baja en la demanda externa para Colombia,
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que podria restar impulso al crecimiento por menores exportaciones,
asi como un menor aporte de los términos de intercambio al ingreso
nacional.

A pesar de los riesgos mencionados, tener un esquema de inflacion
objetivo dentro de un marco de libre flotacion cambiaria, cumplir con
la regla fiscal, mantener un sistema financiero saludable y un nivel ade-
cuado de reservas internacionales, aumentan la resiliencia de la eco-
nomia colombiana ante choques externos y disminuyen el impacto ne-
gativo que la materializacion de los posibles riesgos pueda tener sobre
la economia colombiana.
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Recuadro 2

Nuevas
estimaciones de la
tasa de interées
neutral en Colombia

Anderson Grajales-Olarte
José David Pulido*

Identificar la postura de la politica monetaria es de vital
importancia en la toma de decisiones de consumo e inver-
sion por parte de hogares y empresas. Cuando, por ejemplo,
la politica monetaria es expansiva, los agentes esperan un
impulso en la demanda agregada, el cual, dependiendo del
estado de la brecha del producto, puede generar presiones
inflacionarias. Por tanto, contar con una manera de recono-
cer la postura de la politica monetaria les permite a hoga-
res y empresas tomar decisiones mejor informadas.

Una forma de inferir la postura de la politica monetaria es
comparando el nivel de la tasa de politica establecida por el
Banco de la Republica con el nivel de la tasa de interés neu-
tral de la economia. La tasa de interés neutral, cuyo concepto
se atribuye a Wicksell (1936), se define como aquella tasa que
no genera presiones sobre la brecha del producto ni sobre la
inflacion. De esta forma, la postura monetaria se considera
expansiva cuando el nivel de la tasa de politica es inferior al
nivel de la tasa neutral, mientras que se considera contractiva
cuando aquella se encuentra por encima de la tasa neutral.

Una dificultad practica surge cuando se trata de realizar la
mencionada comparacion: no es posible conocer con certe-
za el nivel de la tasa neutral. La tasa de interés neutral no es
observable y, por tanto, su nivel y tendencia deben ser esti-
mados. Irremediablemente, su nivel estimado presenta una
considerable incertidumbre inherente a todo proceso de es-
timacion, pero asociada con la eleccion de la metodologia de
estimacion.

En la literatura economica existen varias metodologias que
permiten estimar la tasa de interés neutral. Cada una de ellas
cuenta con ventajas y desventajas, lo que dificulta alcanzar
un consenso sobre cual de los diferentes métodos para es-
timar la tasa de interés neutral es mejor (Magud y Tsounta,
2012). Teniendo en cuenta lo anterior, este recuadro presenta

* Los autores son investigadores junior del Departamento de Modelos
Macroeconomicos. Las opiniones, posibles errores y omisiones no com-
prometen al Banco de la Repiblica ni a su Junta Directiva.
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un conjunto de estimaciones de la tasa de interés real neu-
tral, segln distintas metodologias, y que amplian y actua-
lizan las presentadas en un Informe sobre Inflacion previo
(Amador y Beltran, 2015). Estas incluyen enfoques estaticos
(esto es, la tasa de interés neutral se estima como un valor
constante de estado estacionario) y dinamicos (la tasa de in-
terés neutral puede cambiar en el tiempo)'.

Los métodos estaticos se basan en las condiciones de pri-
mer orden de modelos de suavizacion de consumo. Los mé-
todos dinamicos incluyen tres metodologias: 1) filtro HP; 2)
métodos basados en el cumplimiento de una ecuacion ma-
croeconomica de equilibrio (por ejemplo, la paridad descu-
bierta de tasas), y 3) estimaciones por maxima verosimilitud
(ML, por su sigla en inglés) de ecuaciones macroeconomicas
simultaneas. Dentro de este Gltimo grupo, la metodologia
de referencia en la literatura es Laubach y Williams (2003),
quienes estiman conjuntamente una IS dinamica, una curva
de Phillips y una tasa de interés real neutral que depen-
de del crecimiento potencial y otros choques? En esta nota
se usa la extension a Laubach y Williams (2003) para una
economia abierta propuesta por Armelius et al. (2018), que
incluye el canal de tasa de cambio real.

Otros modelos dinamicos incluyen una regla de Taylor, una
estimacion de la tasa neutral como un factor comin entre
tasas de interés de corto y de largo plazo y los modelos de-
nominados short-run, long-term y long-run, long-term pro-
puestos por Roberts (2018). En estos dos dltimos modelos
las tasas neutrales se estiman con base en las tasas reales
de instrumentos de largo plazo, especificamente con las ta-
sas de los TES a diez afios. Como sefalan Mishkin (1996) y
Roberts (2018), las tasas neutrales de largo plazo pueden
ser mas importantes en las decisiones de gasto que las de
corto plazo. Para hacer comparable su nivel con respecto a
las demas metodologias, dichas tasas se normalizan por el
term-premium del plazo considerado.

El Cuadro R2.1 presenta las estimaciones de la tasa de inte-
rés neutral real para 2018 empleando los métodos mencio-
nados. Una breve descripcion de cada metodologia sigue a
continuacion. Los resultados dan cuenta de una considera-
ble incertidumbre sobre el nivel puntual de la tasa de inte-
rés neutral real. Cabe decir que la amplitud del rango en-
contrado usando todos los métodos (entre 1,08% y 4,60%)
se debe al valor extremo arrojado por el modelo de suavi-
zamiento del consumo, el cual es conocido en la literatura?

1 Los métodos aca considerados se presentan en Giammarioli y Valla
(2004), Basdevant et al. (2004), Fuentes y Gredig (2007), Magud y Tsounta
(2012) y Armelius et al. (2018).

2 Esta técnica calcula la tasa de interés real neutral como aquella consis-
tente con un nivel de producto igual a su potencial y con una inflacion
estable.

3 Se trata del equity premium puzzle. Este se refiere a que la condicion
de Euler en un modelo de suavizacion del consumo suele generar tasas
de interés muy altas para coeficientes de aversion al riesgo razonables
(véase Cochrane, 2001).



Cuadro R21
Estimaciones de la tasa de interés neutral real para 2018

Nuevas estimaciones de la tasa de interés neutral en Colombia

Modelos dinamicos: estimacion por ML

Armelius et al. (2018) 1,44

Long-run, “long term"! 2,00

Factor comin tasas de corto y largo plazo 116

Regla de Taylor dinamica 1,72

Modelos dinamicos: ecuaciones de equilibrio

Paridad descubierta de tasas 1,46

Short-run, “long term”? 1,08
Modelos dinamicos: filtros estadisticos

Filtro HP 1,59
Modelos estaticos

Suavizamiento del consumo 4,60

Suavizamiento del consumo con habitos 112
Rango 1,08 - 4,60
Rango exluyendo extremos 1,12 - 2,00
Promedio 1,80
Promedio excluyendo extremos 1,50
Mediana 1,46

Nota: el valor sombreado corresponde a la metodologia de referencia en la literatura, que es una extension de Laubach y Williams (2003) para una economia pequefia y abierta. Los

métodos restantes se explican en Magud and Tsounta (2012) y en Roberts (2018).
a/ Los valores estimados se normalizan por el term-premium de los TES a 10 afios.
Fuente: calculos del Banco de la Républica.

por generar un puzzle. Un rango mas razonable (entre 1,12%
y 2,0%) se obtiene descartando el maximo y el minimo, lo
que genera un nuevo promedio de 1,50%. Este valor es si-
milar a la estimacion del modelo de Armelius et al. (2018),
el cual es el modelo de referencia en la literatura. EL Grafico
R21 muestra una comparacion de la evolucion temporal del
rango estimado por los modelos dinamicos para cada ano de
la muestra del promedio de dichas estimaciones y de la tasa
interbancaria real (TIB real). Este contraste permite inferir la
evolucion de la postura de politica monetaria en el tiempo.

1. Breve descripcion de las metodologias

11 Armelius et al. (2018): Laubach y Williams
(2003) con canal de tasa de cambio

Esta estimacion se basa en el enfoque de Laubach y Wi-
[liams (2003) pero ajustado para ser aplicado a economias
pequenas y abiertas, por lo que tiene en cuenta el canal
de la tasa de cambio real. Esta metodologia modela simul-
taneamente el producto (y), la tasa de interés real (v), el

4 El rango mostrado en el Grafico R2.1 se construy6 teniendo en cuenta
los valores maximos y minimos arrojados por las distintas metodolo-
gias dinamicas. El rango no tiene en cuenta la incertidumbre asociada
con la estimacion puntual de cada una de las metodologias.

Grafico R2.1
Evolucion temporal de las distintas estimaciones dinamicas de la
tasa de interés real neutral

(porcentaje)
50

4,0
30
2,0

. _\_/_/—w/ R \

0,0

sep-06 sep-08 sep-10 sep-12 sep-14 sep-16 sep-18

Rango estimado anual —— Promedio estimado anual TIB real

Fuente: calculos del Banco de la Repiblica.

tipo de cambio real (¢) y la inflacion (z), variables que se
vinculan mediante una curva de Phillips. Como en los casos
de los modelos de factores no observados, se supone que
el producto, la tasa de interés y la tasa de cambio tienen
un componente de largo plazo y uno de brecha. A su vez, se
supone que los componentes de largo plazo presentan un
término autorregresivo. En particular, tenemos:

X=X, Jr*xt para x = y,q,r
rt - cgt-1+zt-|
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Zz = Zt-l + gtz’
qz*: qt*-lJr glq’
Y te. T
. . &=8.F ek
X =0, Vot 0,1 0, g, tef parax =y, g, r
7rl=5” T+ 6qut-l 4-5.‘7 yter

donde ¢ y los diferentes phis y deltas son parametros a
estimar; variables con asterisco representan valores de
largo plazo, y con virgulilla representan brechas; g es el
crecimiento del PIB potencial y los épsilons representan
residuos. En la estimacion se aplican métodos bayesianos
usando cuatro variables observadas: una tasa de interés
real (+TIB deflactada usando las expectativas de analistas),
el PIB real, la inflacion y un tipo de cambio real (ITCR-T-IPC)s.

1.2 Tasas de interés long-run, long-term'y
short-run, long-term

Esta estimacion se basa en Roberts (2018). En esta metodo-
logia el término run se refiere al horizonte sobre el cual la
tasa de interés estabiliza el producto. De esta forma, una
tasa short-run estabiliza el producto periodo a periodo,
mientras que una long-run lo hace en el largo plazo. Term se
refiere al vencimiento del instrumento asociado con la tasa
de interés. Asi, una tasa short-term se calcula, e. g., usando
la TIB; una long-term usa, e. g., la tasa TES a diez anos.

La tasa de interés neutral real short-run, long-term se calcu-
la a partir de una curva IS para economia cerrada, dada por:

gap,=ngap, - (6R-R"),

y, por tanto,
R"=R

t t

8apngap,
+ —
(o

donde R es la tasa real de los TES a diez anos (deflactada
usando expectativas de inflacion a diez afios); gap es el del
producto, n=0,4697 y ¢=0,75°.

El componente long-run de la tasa long-term se calcula
usando un filtro de Kalman en donde se supone que el com-
ponente de largo plazo sigue una caminata aleatoria, mien-
tras que el componente ciclico es autorregresivo de orden 1:
R'=R!*cyc,
Rtn :Rtn—l +gt 4
cyc=acyc, +v,

5 Los priors, tanto su distribucion como sus momentos, se construyeron
con base en Armelius et al. (2018).

6 El valor para ¢ es el utilizado en Roberts (2018) y corresponde a valores
estimados en varios modelos DSGE para los Estados Unidos. Para el
caso de 5 corresponde a una estimacion sobre la persistencia de la
brecha del producto en Colombia.
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Con el objetivo de hacer estas tasas de largo plazo compa-
rables con las de corto plazo se normalizan restandoles el
term-premium de diez anos.

1.3 Factor comin de tasas de corto y largo plazos

En esta estimacion, que sigue a Basdevant et al. (2004), se
supone que existe una tendencia comin entre las tasas de
interés nominales de corto (r) y largo (R) plazos, que repre-
senta la tasa de interés neutral (). Asi, es posible escribir:

ro=r'tr’te
t " t t rt
= e

Rt rt +at+ﬂ:t +8Rt

Donde «, representa el term-premium y z¢ la inflacion es-
perada. El comportamiento de la tendencia comln vy el
term-premium se modelan como procesos autorregresivos
de orden 1:

El sistema es estimado mediante un filtro de Kalman utili-
zando la TIB, los TES a diez anos y las expectativas de infla-
cion de la encuesta del Banco de la RepUblica.

1.4 Regla de Taylor dinamica

En este modelo, cuya especificacion sigue a Magud vy
Tsounta (2012), la tasa de interés neutral se deduce de una
regla de politica en la que la tasa de intervencion (r) res-
ponde a la brecha del producto ()7[) y a desviaciones de la
inflacion (7)) con respecto a la meta (7). A su vez, la tasa
neutral sigue una caminata aleatoria con un drift (s) que
varia en el tiempo. Asi, la representacion de estado-espa-
cio esta dada por:

I”I:l”l*‘f‘ ﬁ(n-z_i)—i_ le T &,

El sistema se estima mediante un filtro de Kalman utilizan-
do la TIB, la inflacion sin alimentos observada, la meta tri-
mestralizada y la brecha de producto estimada por el De-
partamento de Programacion e Inflacion.

1.5 Paridad descubierta de tasas de interés

En esta estimacion la tasa real neutral interna iguala la
suma de la tasa de interés real neutral externa, la prima de
riesgo tendencial y la tasa de depreciacion real tendencial.
Para la tasa neutral externa, se utiliza como proxy la estima-
cion realizada por Laubach y Williams (2003) para los Esta-
dos Unidos, que se actualiza periodicamente. En el caso de
la prima de riesgo tendencial, esta corresponde a una esti-
macion de la tendencia de mediano plazo sobre el spread



de los credit default swaps para Colombia con plazo a cinco
anos. Se supone que la depreciacion real tendencial es 0.

1.6 Modelos de suavizacion del consumo

En estos modelos la tasa neutral de interés se obtiene como
un valor de estado estacionario a partir de la log-linealiza-
cion de la condicion de Euler de un modelo de suavizacion
de consumo. Para un modelo sin habitos de consumo, se
obtiene:

r'=-inf + yE(Alny,, ) - (Y*/2)VAR(Alny,. )

Donde res la tasa de interés neutral, S es el factor de des-
cuento que se supone entre 0,97 y 0,99 y el coeficiente de
aversion relativa al riesgo que se supone entre 1y 2. Por
su parte, la tasa de crecimiento esperado del producto per
capita E(Alny,, ) y su varianza VAR(Alny,,,) Se aproximan con
la media y la varianza de la tasa de crecimiento del PIB po-
tencial per capita estimado por el Departamento de Progra-
macion e Inflacion.

Para el modelo con habitos de consumo, de la log-lineali-
zacion se obtiene:

r'=-inf + yE(Alny . ) - (7/2)(1-p)

Donde ¢, un parametro que mide los habitos en el consumo,
se supone entre 0,94 y 0,96. En ambos modelos, la calibra-
cion de los parametros sigue a Fuentes y Gredig (2007), y la
tasa de interés neutral estimada corresponde al valor pro-
medio encontrado en la cuadricula de parametros.
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Anexo

Anexo

Proyecciones
macroeconomicas de
analistas locales y
extranjeros

En este anexo se presenta un resumen de las pro-
yecciones mas recientes de analistas locales y ex-
tranjeros sobre las principales variables de la eco-
nomia para 2018 y 2019. Al momento de la consulta
los agentes contaban con informacion hasta el 25
de octubre de 2018.

Cuadro A1
Proyecciones para 2018

Crecimiento Inflacion
del PIB real IPC

(porcentaje)

Analistas locales

Alianza Valores? 31 3,5
ANIF/ 2,7 33
Banco de Bogota?/ 2,5 3,2
Bancolombia?/ 2,6 3,4
BBVA Colombia?®/ 2,6 33
BTG Pactual 2,5 3,3
Corficolombiana 2,8 3,3
Corredores Davivienda?/®/ 2,7 3,4
Credicorp Capital® 2,8 3,2
Davivienda® 2,7 3,4
Fedesarrollo?’ 2,9 33
ItaGa/¢/ 2,7 3,2
Ultraserfinco® 2,6 3,2
Promedio 2,7 3,3

Analistas externos

Citibank-Colombia®/ 2,5 3,3
Deutsche Bank 2,8 3,2
Goldman Sachs 3,0 3,2
JP Morgan 2,9 34
Promedio 2,8 3,3

Tasa de cambio DTF

1. Proyecciones para 2018

En promedio los analistas locales esperan un cre-
cimiento econdémico de 2,7%, superior al estimado
en el Informe sobre Inflacion del trimestre anterior
(2,6%). Por su parte, las entidades extranjeras con-
sultadas proyectan una expansion promedio del
PIB de 2,8%, similar a la estimada en el Informe
sobre Inflacion del trimestre anterior (2,7%).

En cuanto a los precios, los analistas locales esti-
man una inflacion del 3,3% igual al valor registrado
en el informe anterior. Por su parte, los extranje-
ros también prevén una cifra al finalizar el ano del

Tasa de
fiscal desempleo en
(porcentaje del | trece ciudades
PIB) (porcentaje)

Déficit
nominal
(porcentaje)

nominal
fin de

3.100 4,5 31 9,3
n.d. 4,5 3,1 10,8
3.000 4,5 31 10,4
3.060 4,5 3,1 9,7
2.960 4,5 31 9,8
3.028 n.d. 3,1 9,1
2.900 4,5 24 9,5
3.050 4,5 3,1 10,1
2.950 44 2,2 10,3
3.050 4,5 3,1 10,1
n.d. n.d. 3,1 n.d.
2.890 4,3 3,1 9,4
2.890 4,6 3.3 12,5
2.989 4,5 3,0 10,1
3.059 4,4 3,1 10,3
n.d. n.d. 3,1 9,4
2.850 n.d. 3,1 n.d.
3.050 n.d. 31 n.d.
2.986 44 3,1 9,9

n.d.: no disponible.

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

¢/ Antiguo Correval.

d/ Antiguo Corpbanca, hasta junio de 2017.

e/ Antiguo Ultrabursatiles.

Fuente: Banco de la Repiblica (encuesta electronica).
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Cuadro A2

Proyecciones para 2019

Analistas locales
Alianza Valores
ANIF

Banco de Bogota
Bancolombia
BBVA Colombia
BGT Pactual
Corficolombiana

Corredores
Davivienda?/

Credicorp Capital®
Davivienda
Fedesarrollo

Itaae/
Ultraserfinco?/
Promedio
Analistas externos
Citibank-Colombia
Deutsche Bank
Goldman Sachs

JP Morgan

Promedio

Crecimiento
del PIB real

Inflacion
IPC

(porcentaje)

3,5
3,3
3,0
3,2
33
34
34

3,2

3,3
3,2
3,5
3,5
31
3,3

31
3,6
3,5
34
34

38
35
3,0
34
32
33
35

3,6

3,3
3,6
3,2
3,0
3,2
3,3

3,0
34
3,0
3,5
3,2

Tasa de cambio
nominal
fin de

3.200
n.d.
3.050
3130
2.900
3.074
2.980

n.d.

2.800
n.d.
n.d.

2.930

3.000

3.007

3.046
n.d.
2.700
3.125
2.957

n.d.: no disponible

a/ Antiguo Corredores Asociados.

b/ Antiguo Correval.

¢/ Antiguo Corpbanca, hasta junio de 2017.

d/ Antiguo Ultrabursatiles.

Fuente: Banco de la Replblica (encuesta electrdnica).

Anexo

3,3%. Ambas proyecciones se encuentran dentro
del rango entre 2,0% y 4,0% alrededor de la meta
de inflacion fijada por la Junta Directiva del Banco
de la Repiblica (JDBR) para 2018, pero por encima
de la meta de inflacion de largo plazo (3,0%).

Con respecto al tipo de cambio, los analistas na-
cionales esperan que la tasa representativa del
mercado (TRM) finalice el afio en un valor prome-
dio COP2.989 frente a los COP2.921 estimados en la
encuesta contemplada en el informe anterior. Los
analistas extranjeros proyectan una TRM cercana a
los COP2.986 para el cierre de ano.

Para la tasa de los depositos a término fijo (DTF),
los analistas locales proyectan valores promedio
de 4,5%, adicionalmente, esperan que la tasa de
desempleo se ubique en 10,1%.

2. Proyecciones para 2019

Para 2019 los analistas nacionales esperan un cre-
cimiento economico de 3,3% y los extranjeros uno
de 3,4%. Con respecto a la inflacion, los analistas
locales la proyectan en 3,3%, y los extranjeros en
3,2%. En cuanto al tipo de cambio nominal, las en-
tidades nacionales esperan valores promedio de
COP3.007 y las externas de COP2.957.
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