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Evolucion de la
inflacion y decisiones
de politica monetaria

Durante el primer trimestre de 2019 la inflacion y las medidas de in-
flacion basica resultaron mas bajas que lo estimado en el informe
pasado, y se mantuvieron cerca de la meta del 3%. Las expectativas de
inflacion a diferentes plazos disminuyeron levemente y se encuentran
alrededor de la inflacién observada. Las nuevas cifras de actividad
sugieren que el crecimiento economico se sigue recuperando desde
niveles de producto inferiores a la capacidad productiva del pais. La
postura actual de la politica monetaria es ligeramente expansiva.

En marzo la inflacion se situd en 3,21% (Grafico A) y
el promedio de las medidas de inflacion basica en
2,82%, cifras inferiores a las esperadas un trimes-
tre atras y cercanas a la meta de inflacion del 3%.
La menor inflacion observada frente al prondstico
se origingd, principalmente, en los transables (0,9%)
y no transables sin alimentos ni regulados (3,29%).
Factores como el escaso traspaso de la depreciacion
del peso a los precios internos, la indexacion de al-
gunos precios a la inflacion de diciembre pasado
(318%) y los excesos de capacidad productiva de
la economia explican gran parte de este comporta-
miento. Similar a lo esperado, el IPC de alimentos
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(3,26%) continud acelerandose, en especial debido
al grupo de perecederos. Por el contrario, los regu-
lados (6,42%) aumentaron mas de lo proyectado por
el incremento en las tarifas de servicios publicos.

---=Rango +/- 1 pp

Con el anterior entorno, en abril de 2019 las expectativas de inflacion
disminuyeron levemente. Las de los analistas a diferentes plazos se
situaron entre 3,25% y 3,28%, y las implicitas en los titulos de deuda
publica para dos, tres, cinco y diez anos entre 3,0% vy 3,5%.

El comportamiento de la inflacion y de sus expectativas en el primer
trimestre de 2019 se presento en un contexto de brecha del producto
negativa, con una dinamica de la demanda interna que habria con-
tinuado recuperandose, debido al comportamiento del gasto publico
y de la inversion, principalmente en obras civiles. Los indicadores de
comercio exterior permiten prever una contribucion crecientemente



Introduccion

negativa de las exportaciones netas. Con esta informacion, el equipo
técnico del Banco estima que el crecimiento economico para el pri-
mer trimestre estaria alrededor del 3,2%.

En materia de crédito, en el primer trimestre la cartera bancaria en
moneda nacional (M/N) y extranjera (M/E) dirigida a las empresas
mantuvo un crecimiento anual bajo (3,1%). Si a esta cartera se le adi-
ciona el crédito externo directo en M/E y los bonos emitidos por las
empresas en M/N, el endeudamiento comercial habria sido mas di-
namico. La cartera de consumo continué acelerandose, mientras que
el crecimiento del crédito hipotecario se modero, y ambos registra-
ron aumentos anuales cercanos al 10%. Las tasas de interés real de
politica, de los créditos comerciales, hipotecarios y las de consumo
(excepto tarjetas) se encuentran en niveles inferiores a los promedios
de los ultimos diez anos.

Frente al anterior Informe sobre Inflacion, para todo 2019 el equipo téc-
nico del Banco mantuvo relativamente estable el pronéstico del precio
del petroleo, redujo la senda esperada del crecimiento economico de
los socios comerciales y del costo del financiamiento externo, aumento
ligeramente el crecimiento econémico proyectado de Colombia (de 3,4%
a 3,5%), y disminuyé el sendero esperado de la inflacion.

Al momento de realizar el presente informe, los anuncios de la Reser-
va Federal (Fed) sugerian mayores riesgos a la baja en el crecimiento
economico de los Estados Unidos, frente a lo previsto un trimestre
atras. En la zona del euro y en otras economias avanzadas y emer-
gentes también se modero la expectativa de crecimiento economico.
Estos hechos, junto con la ausencia de presiones inflacionarias, lle-
varon al anuncio por parte de los bancos centrales de estos paises
de efectuar una pausa en su proceso de normalizacion de la politica
monetaria en 2019.

En lo corrido del ano el precio del petroleo se incremento debido,
en gran medida, a restricciones de oferta globales. Sin embargo, el
mercado de futurosy el promedio de analistas perciben esta tenden-
cia como transitoria. Con este entorno, para 2019 el equipo técnico
del Banco proyecta un precio promedio de USD 63,4 por barril (antes
USD63 por barril).

El pronostico de crecimiento economico del equipo técnico para 2019
se incremento desde 3,4% a 3,5%. Segln la nueva proyeccion, la de-
manda interna se aceleraria, principalmente, por una recuperacion
de la inversion, en parte por el efecto positivo de la Ley de Financia-
miento y por la mayor dinamica de las obras civiles (4G). Las mejores
condiciones de financiamiento externo, la desaceleracion de los so-
cios comerciales y la menor senda esperada de los precios del petro-
leo con respecto a 2018 se reflejarian en una ampliacion del déficit
comercial y de la cuenta corriente. La brecha de producto se cerraria
parcialmente en 2019.
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Grafico B

Introduccion

La proyeccion de la inflacion se redujo levemente y sugiere que en lo
que resta del ano y en 2020 la inflacion se mantendria en un rango
entre 3,0y 3,3%. Se espera que el IPC de regulados se desacelere, pero
las restricciones de oferta, principalmente en energia, mantendrian
sus crecimientos por encima del 5%. El IPC de alimentos continuaria
con tasas de aumento algo superiores a la meta. La inflacion sin ali-
mentos ni regulados, que en marzo de 2019 se situo en 2,38%, conver-
geria al 3%, jalonada por el cierre gradual de la brecha del producto
y por la depreciacion nominal anual observada y esperada y su tras-
paso a los precios internos.

En sintesis, la economia se sigue recuperando a partir de un nivel del
producto inferior al de su valor de largo plazo. La inflacién y sus ex-
pectativas se encuentran algo por encima de la meta y el promedio de
las medidas de inflacion basica se sittia levemente por debajo del 3%.
La postura de politica monetaria es ligeramente expansiva. Los facto-
res externos e internos de la economia sugieren un cierre gradual de
la brecha del producto, una convergencia de la inflacién basica a la
meta y una ampliacion del déficit externo en 2019.

Con base en la anterior informacion, en las reuniones de marzo y abril
de 2019 la Junta Directiva (JDBR) pondero los siguientes factores para
tomar su decision:

. La inflacion observada estara cercana a la
meta y los riesgos al alza son bajos.

Tasa de interés de intervencion del Banco de la Replblica y tasa . Los excesos de capacidad productiva y la in-
de interés interbancaria (TIB)

(2010-2019)/
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certidumbre sobre la velocidad con que se re-
duzcan.
. Los efectos sobre la economia colombiana de-
rivados de las condiciones externas contintan
b siendo inciertos.

En este entorno, al evaluar el estado de la econo-
mia y el balance de riesgos, la JDBR considero con-

erraeenas veniente mantener la tasa de interés de referencia
en 4,25% (Grafico B).

2,0 L

may-10 may-11 may-12 may-13 may-14 may-15 may-16 may-17 may-18 may-19 La JDBR SegUiré haCiendO un CUidadOSO monitoreo

—TIB

Tasadeintervencion  del comportamiento de la inflacion y las proyeccio-

a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el dltimo dato corresponde al 14 de nes de la aCtiVidad economica y la inﬂaCién en el

mayo de 2019.

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

pais, asi como de la situacion internacional. Final-
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 un costo de financiamiento internacional, para
los proximos dos anos, mas bajo que el previsto anteriormente.

El precio del petroleo ha superado los pronosticos efectuados en el
informe anterior. Sin embargo, dicho fendmeno seria transitorio.

El déficit en la cuenta corriente aumento en 2018, tendencia que se
mantendria en 2019 debido principalmente al deterioro de la balanza
comercial.

11 Contexto externo

En el primer trimestre de 2019 se ha observado una mejoria en las condiciones
financieras internacionales, luego del deterioro registrado a finales de 2018. El re-
punte observado en la demanda por activos con mayor riesgo en los mercados
financieros internacionales ha sido resultado, en gran medida, del cambio hacia
una politica monetaria que se mantendria expansiva por mas tiempo por parte de
los principales bancos centrales de las economias avanzadas y de los avances en
las negociaciones comerciales entre los Estados Unidos y China.

En este entorno se ha observado un aumento de los principales indices acciona-
rios, una tendencia decreciente en las tasas de interés de largo plazo de los bonos
en las economias avanzadas y una reduccion de los indicadores de volatilidad
financiera. Al tiempo, las primas de riesgo de las economias latinoamericanas han
registrado disminuciones por varios meses consecutivos, mientras que las tasas
de cambio, en promedio, se han mantenido relativamente estables, incluyendo el
peso colombiano.
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El crecimiento de los
socios comerciales
del pais se reviso
levemente a la baja
para 2019 y 2020.

No obstante, este
registro es superior
a lo observado en
2015y 2016.

En los altimos
trimestres, la
economia de los
Estados Unidos

ha continuado
creciendo por
encima de su nivel
potencial.
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Junto a lo anterior, en lo corrido del ano se ha observado una tendencia
creciente en los precios internacionales del petroleo, que en la actuali-
dad se sithan por encima de lo esperado en el Informe sobre Inflacion
anterior (USD 62 por barril). Este incremento ha sido resultado, en gran
medida, de las restricciones de oferta observadas y previstas en el mer-
cado del crudo. En este informe, sin embargo, se sigue esperando que
dichos aumentos sean transitorios y que se reviertan en los proximos
meses, cuando los precios converjan a niveles mas sostenibles.

Por otro lado, los resultados econdmicos en algunos de los paises monito-
reados han sido inferiores a lo esperado. Lo anterior, junto con el continuo
debilitamiento del crecimiento del comercio mundial, exacerbado por las
restricciones establecidas en 2018, sugieren que la desaceleracion de la
actividad econémica global a comienzos de 2019 seria mayor que la pro-
nosticada en el pasado informe trimestral.

Asi, teniendo en cuenta lo anterior, en este informe se revisd un poco a
la baja el crecimiento de los socios comerciales del pais para 2019y 2020.
Adicionalmente, teniendo en cuenta los mayores niveles de precios del
petroleo observados, se efectud un incremento marginal del pronosti-
co para el promedio de 2019 y se mantuvo inalterado el prondstico de
2020. Por otro lado, se espera que los bancos centrales de las economias
avanzadas hagan una pausa en su proceso de normalizacion de la poli-
tica monetaria en 2019, acorde con lo anunciado en sus reuniones mas
recientes. Esto se traduciria en unos menores costos de financiamiento
externo para Colombia y otras economias emergentes hacia los proximos
trimestres, frente a los previstos en el informe pasado.

11 Actividad real e inflacion

En 2018 la economia estadounidense completd nueve anos de crecimien-
to consecutivo, siendo uno de los ciclos expansivos mas largos de su
historia. En los Gltimos trimestres esta economia habria continuado cre-
ciendo a una tasa superior a su nivel potencial.

No obstante, a comienzos de 2019 algunos indicadores disponibles su-
gerian un debilitamiento de la economia estadounidense mayor que el
anticipado por el mercado. Lo anterior, junto con el posible impacto del
cierre parcial del gobierno federal' sobre el resultado de crecimiento del
primer trimestre de 2019, derivo en una revision a la baja del ritmo de ex-
pansion de esta economia por parte de los analistas, asignando una ma-
yor probabilidad a una fuerte desaceleracion a la vuelta de un ano o mas.
Al cierre estadistico de este informe se conocié que el crecimiento del
producto interno bruto (PIB) real del primer trimestre de 2019 fue de 3,2%
trimestre anualizado (t. a.), el cual fue superior a lo esperado por el mer-

1  Este cierre parcial del gobierno federal, que sucedio entre el 22 de diciembre de
2018 y el 25 de enero de 2019, sumé 35 dias y fue categorizado como el mas largo
de la historia de este pais.



cado? A pesar de que este dato de crecimiento representa una acelera-
cion’, fue explicado por factores que es posible que no se mantengan ha-
cia adelante, como lo son las ventas al exterior, la inversion en inventarios
y el gasto publico. Por otro lado, el consumo y la inversion no residencial,
principales componentes de la demanda interna, se desaceleraron.

La actividad economica en la zona del euro, por su parte, continud de-
bilitandose en el Gltimo trimestre de 2018 frente a lo observado en la
primera mitad de dicho ano. En particular, la expansion de su PIB real
en el cuarto trimestre fue de 0,2% con respecto al periodo anterior
y de 1,2% frente al mismo trimestre del ano anterior, dato que estu-
vo por debajo de lo esperado por el mercado. Al primer trimestre de
2019 los indicadores disponibles sugieren una mayor debilidad de la
actividad economica del bloque frente a lo previsto hace unos meses,
aunque aun se espera alguna aceleracion del crecimiento en la medi-
da en que algunos choques temporales se disipen.

Hasta marzo, el relativamente alto dinamismo eco-
nomico en los Estados Unidos no se ha traducido
aln en presiones inflacionarias claras. De hecho,
su inflacion total al consumidor no mostré6 cam-  (Porcentaje)
bios en marzo de 2019 (1,9%) frente al registro de W
diciembre de 2018. Por su parte, en la zona del euro

Grafico 11
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la variacion anual de los precios mostrd una reduc- P\ N D o Y SUN S A YA PLr ) W

cion, pasando de 1,6% en diciembre de 2018 a 1,4% 15 \/
en marzo de 2019 (Grafico 1.1). En ambos casos, la 0 |
inflacion basica ha presentado una leve disminu-
cion en los Gltimos meses, ubicandose a marzo en
2,0% vy 0,8%, respectivamente. Las expectativas de
inflacion para el resto de 2019 y para 2020 han dis-
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Estados Unidos y la zona del euro: inflacion anual
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minuido en los Gltimos meses y se sitlan en nive- A mamis maris  maris mar7  maris  mario

les cercanos a su meta de largo plazo, lo que refleja Estados Unidos
un panorama de menores presiones inflacionarias  rente: sloomberg.
para estas economias.

11.2  Precios de los productos basicos

Con respecto a los precios internacionales de los productos basicos expor-
tados por Colombia, se destaca la tendencia creciente que ha tenido el del
petroleo en lo corrido del ano. En el Gltimo mes el precio de esta materia
prima se ha situado por encima de los USD70 por barril (Brent), con lo
cual el precio promedio para lo corrido del ano hasta el 26 de abril es de
USD 65,6 por barril (Grafico 1.2). Este aumento ha estado relacionado, en

2 A mediados de abril, la mediana de los analistas encuestados por Bloomberg
daba un crecimiento para el primer trimestre de 1,6% t. a.

3 Este dato corresponde a una tasa de crecimiento trimestral de 0,8%, superior al
0,5% (2,2% t. a.) registrado en el cuarto trimestre de 2018.

Zonadeleuro ~  eeesees
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gran medida, con los recortes de suministro aplica-  Grafico12 L del petroieo )

. .. - Precio internacional del petroleo (Brent y WTI
dos por la Organizacion de Paises Exportadores de P y
Petroleo (OPEP) y sus aliados, los recortes adiciona-  (dtares por barri)

les por parte de Arabia Saudita, las sanciones de los
Estados Unidos a las exportaciones de crudo de Iran 9
y Venezuela, y el conflicto en Libia. 80
70 {JN
En cuanto a los términos de intercambio, hasta fe- 60
brero de 2019 se observo una recuperacion, resul- s | 4 1 M
tado del incremento de los precios del petroleo; no 40 V“’ "
obstante, los niveles registrados en lo corrido del
ano representan una disminucion con respecto a » ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ,
2018 (Grafico 1.3). Por otro lado, los precios de los abr-16 oct16  abr7  oct-7 abr18 oct-18 abr19
bienes importados mostraron una disminucion,a ~ — " Brent
tono con la inflacion internacional. Fuente: Bloomberg.
Grafico 1.3
11.3  Politica monetaria y mercados financieros indice de términos de intercambio

(metodologia comercio exterior)®

En el primer trimestre del ano, la Reserva Federal  (005-100)
(Fed) y el Banco Central Europeo (BCE) no efectua- 60 T
ron cambios en sus tasas de interés de referencia. ~ *°
Adicionalmente, la creciente preocupacion por el
crecimiento de las economias avanzadas, junto con

140
130
120

la ausencia de presiones inflacionarias, llevaron al 1o
anuncio por parte de estos bancos centrales de 100
efectuar una pausa en su proceso de normaliza- %

80

cion de la politica monetaria en 2019. .
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Este es el caso de los Estados Unidos, donde a lo feb-10 feb-11 feb-12 feb-13 feb-14 feb-15 feb-16 feb-17 feb-18 feb-19

largo del trimestre se observo un cambio en el ./ para mayor detalle ver http://www.banrep.gov.cofesfindice-terminos-intercambio
tono de sus comunicaciones, el cual sugeria una ~ ene Banco de laRepiblica

politica monetaria que se mantendria expansiva.

En esta linea estuvieron las proyecciones de los miembros del Co-

mité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en inglés) en

marzo, las cuales no incorporan incrementos de la tasa de interés

en 2019 (dos incrementos menos frente a lo publicado en diciem-

bre de 2018). Adicionalmente, se anuncio que la fase final de la

reduccion de su hoja de balance comenzara en mayo y finalizara en

septiembre de este ano.

Por su parte, el BCE anuncio que, por un lado, no hara cambios a estas
tasas en 2019y que, por el otro, continuara por un periodo extendido
la reinversion total de los pagos de activos vencidos adquiridos en su
programa de compra de activos (APP, por su sigla en inglés).

Los hechos descritos derivaron en una reevaluacion de las expec-
tativas de normalizacion de la politica monetaria por parte de los
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Grafico 14 o inversionistas*, las cuales se habrian transmitido
Tasa de interés de los bonos soberanos a diez anos para algunas de fi ticipad l b de | 1 del
economias avanzadas e forma anticipada a los bonos de argo plazo de

tesoro estadounidense, en particular a los titulos
con vencimiento a diez anos, cuyos rendimientos
disminuyeron a niveles no observados desde fina-
les de 2017 (Grafico 1.4).
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pais (Grafico 1.5).
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Fuente: Bloomberg.

En efecto, las primas de riesgo soberano de algunas de estas economias
han disminuido en lo corrido del ano. De nuevo, los fundamentales y
los factores politicos especificos de cada pais han contribuido a una
diferenciacion entre las economias del grupo. En el caso de los paises de
la region, en la mayoria se han registrado disminuciones del riesgo pais
por varios meses consecutivos. No obstante, en el caso de las economias
mas grandes (Brasil y Argentina), para el Gltimo mes se observo un incre-
mento del riesgo soberano, dado que persiste la incertidumbre en torno
al exito de las politicas de los gobiernos actuales. En cuanto a las tasas
de cambio, en lo corrido del ano estas se han mantenido relativamente
estables, incluyendo el peso colombiano (graficos 1.6 y 1.7).

Grafico 1.5
indices de volatilidad financiera
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Fuente: Bloomberg.

4 Al 26 de abril los datos de Bloomberg sobre el aumento o disminucion de la tasa
de politica de la Fed, derivada de los futuros, sefalaban una probabilidad del
66,4% de al menos una reduccion para finales de 2019, mientras que se le asig-
naba solo un 33,6% a que los niveles actuales se mantendrian. Otra medida es
la distribucion de probabilidades de potenciales subidas de la tasa de interés,
extraidas de los precios de mercado, y publicada por CME Group, la cual también
muestra que para diciembre de 2019 la probabilidad de que se dé al menos una
reduccion (64,8%) es mayor a que no se presenten cambios en dicha tasa (35,2%).
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Grafico 1.6
Credit default swaps (CDS) a cinco afios para algunos paises de América Latina
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Grafico 1.7
indices de tasa de cambio para algunos paises de América Latina
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En este entorno, en el primer trimestre se ha observado una recuperacion
de los flujos de capital hacia las economias emergentes, particularmente
concentrados en enero, frente a lo observado en el Gltimo trimestre de
2018. De acuerdo con las estimaciones del Institute of International Fi-
nance (IIF), los flujos totales de capital hacia economias emergentes pa-
saron de USD 11 billones, en promedio, a USD 36,4 billones entre el cuarto
trimestre de 2018 y el primer trimestre de 2019. En el caso de Ameérica
Latina, estos valores fueron de USD2,5 billones y USD6,9 billones, res-
pectivamente.

11.4.  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 2019 y 2020 se
reviso levemente a la baja frente a lo presentado en el informe de di-
ciembre.



Para 2019 se proyecta una desaceleracion de las economias avanzadas,
acorde con un menor crecimiento del comercio mundial, con un desva-
necimiento de los efectos del estimulo fiscal en los Estados Unidos y con
el impacto de la normalizacion de la politica monetaria de 2018. En el
escenario central de pronostico, el consumo y la inversion continuarian
siendo el motor de crecimiento en estas economias.

En las emergentes se espera una moderacion en el crecimiento del pro-
ducto para 2019, resultado del proceso de reconversion de la economia
china hacia un modelo de crecimiento mas sostenible, de las barreras co-
merciales impuestas por los Estados Unidos que afectan principalmente
a ese pais, y de una contraccion economica en otros paises. En cuanto a
las economias de América Latina, para 2019 se espera una mejora en el
desempeno economico de sus grandes economias (Brasil y Argentina),
dado el muy pobre desempeno que han presentado en los Gltimos anos.
Para el resto de las economias relevantes para el pais, se pronostica una
desaceleracion en su ritmo de crecimiento frente a lo observado en 2018.

Asi, para los socios comerciales del pais (sin Venezuela) se proyecta una
expansion economica (ponderada por el comercio no tradicional) de 2,2%
anual para 2019, lo que representaria una desaceleracion frente al creci-
miento estimado para 2018 (2,5%).

Para 2020 dicha desaceleracion continuaria de la mano de un ritmo de cre-
cimiento de las economias avanzadas mas cercano a su nivel potencial y de
un menor ritmo de expansion de la economia china.

Asi, para este ano se espera una tasa de crecimiento  ifc0 18
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de los socios comerciales de 2,1% (Grafico 1.8), sien-  Crecimiento promedio de los socios comerciales
do aiin superior a lo observado en 2015y 2016 (1,9%  (Ponderado por comercio no tradicional)”

en promedio). En el Cuadro 11 se presentan las revi- (variacion anual)

siones de los prondsticos individuales del escenario 60

central con respecto al informe anterior. 50

40
Los pronosticos descritos anteriormente para los 30
socios comerciales son menores que los presen- 20
tados en el informe anterior, tanto para 2019 como
para 2020. La revision a la baja para las economias

1,0

0,0
avanzadas tiene en cuenta que algunos indicadores i V
recientes sugieren un mayor debilitamiento de la '
.. P . -2,0
actividad economica. En el caso de los Estados Uni- 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
dOS, se sumaria el impaCtO SObre la aCtiVidad eco- — Observado Central informe anterior (dic-18) Central actual (mar-19)

nomica que trajo el cierre parcial del gobierno fede-

a/ Estas cifras corresponden al total de socios comerciales sin Venezuela, dado que

ral. Para la Z0na del euro diCha red UCCiéI’] Obedece la falta de informacion para esta economia dificulta el pronéstico del crecimiento

econdémico.

también a un menor aporte del sector extern 0,ad las Fuente: calculos y proyecciones del Banco de la Repiiblica.

protestas en Francia y a la situacion fiscal en Italia.

5 Para el informe de diciembre de 2018 se proyectaba un crecimiento de los socios
comerciales (sin Venezuela) de 2,3% para 2019.
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Cuadro 11
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones de crecimiento de los socios 2018 2019
(observado)

Principales socios

Estados Unidos?/ 2,9 2,3 1,7
Zona del euro 1,8 1,2 14
Ecuador 14 0,6 1,2
China®/ 6,6 6,2 6,0

Otros socios

Brasil 11 2,2 2,4
Perii 4,0 3,8 3,7
México 2,0 1,8 1,9
Chile 410 3:3 311
Total socios comerciales (sin Venezuela)

L 2,5 2,2 2,
(ponderado por no tradicionales)
Total socios comerciales 19 19 19

(ponderado por no tradicionales)

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

b/ El dato del crecimiento del PIB de China del primer trimestre fue publicado el 16 de abril. Este dato hizo parte del conjunto de informacion utilizado por la Junta Directiva del Banco
de la Repiblica para su decision del 26 de abril. 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 redujo el crecimiento economico de Brasil, Méxi-
co, Chile y Venezuela. Lo anterior, debido a que los datos han sido mas
débiles de lo esperado, a la disminucion observada de la actividad mi-
nera, al menor aporte esperado del sector externo, al menor gasto por
cuenta de los esfuerzos de consolidacion fiscal, a la normalizacion de
la politica monetaria y a la persistencia de la incertidumbre politica en
algunas de estas economias por cuenta de los nuevos gobiernos que han
pesado sobre el comportamiento y las proyecciones de la inversion.

Dado el comportamiento reciente de las condiciones financieras interna-
cionales, junto con los anuncios por parte de las autoridades monetarias
en los Estados Unidos, que suponen una inflacion baja y estable hacia el
mediano plazo, en el escenario central de pronodstico de este informe se
espera que no haya cambios en la tasa de interés de politica de la Fed
en 2019 y 2020. Lo anterior representaria un cambio frente al informe de
diciembre, el cual incorporaba una subida de la tasa de interés para este El escenario central
ano. Por otro lado, se supone que el programa de reduccion en la hoja de
balance se cumpliria de acuerdo con lo anunciado. En el caso del BCE, no
se anticipan cambios en sus tasas de referencia en 2019, mientras que se
espera que se cumpla la reinversion de pagos de su programa de compas
de activos (APP).

de pronostico no
contempla cambios
en la tasa de interés
de los principales
bancos centrales

Teniendo en cuenta el comportamiento observado en lo corrido del afio de las economias

de las primas de riesgo soberano, junto con una politica monetaria que avanzadas para 2019
posiblemente se mantendria expansiva en las economias avanzadas para y 2020.
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los proximos trimestres, en este informe se reviso a la baja la senda de
convergencia de la prima de riesgo pais de Colombia hacia su promedio
historico. A mediano plazo se siguen esperando aumentos de la prima
de riesgo pais, dado que sus medidas actuales son muy bajas frente al
promedio de la Oltima década y media, y a que se proyecta un menor
crecimiento de los socios comerciales y un precio del petroleo mas bajo
que el observado en 2018 y en lo corrido de 2019. Sin embargo, en este
informe se estima que dicha convergencia seria mas lenta que la espera-
da en el informe trimestral anterior.

En el escenario central no se contemplan los efectos que puedan traer
los cambios en la politica comercial de los Estados Unidos con sus socios
comerciales; tampoco, una salida del Reino Unido de la Union Europea
sin un acuerdo (hard brexit) ni los efectos que pueda traer sobre la inver-
sion una extension de estas negociaciones.

En cuanto a las materias primas, en este informe se hizo una leve revi-
sion al alza del prondstico del precio del petroleo para 2019, en vista de
las mayores cotizaciones observadas en los dltimos meses (Cuadro 1.2).
Sin embargo, se espera que dichos aumentos sean transitorios y que se
deberan revertir en los proximos meses, cuando los precios converjan a
niveles mas sostenibles. Asi, se espera un precio promedio de USD 63,4
por barril (referencia Brent) para 2019. El pronostico del precio para 2020
se mantuvo inalterado (USD 62 por barril).

Cuadro 1.2

Contexto externo y balanza de pagos

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

2018 Proyecciones para | Proyecciones para
2019 2020

Petrdleo Brent (dolares por barril) 71,6
Carbon (dolares por tonelada) 85,8
Café colombiano (ex dock) (ddlares por libra) 1,37
Oro?/ (dolares por onza troy) 1.269

63,4
80
1,31

1.300

75
1,37
1.350

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.

Fuente: Bloomberg; calculos del Banco de la Repiblica.

El escenario central de pronostico de crecimiento de los socios comer-
ciales anteriormente descrito sigue enfrentando importantes riesgos a la
baja. Algunos factores que podrian reforzar este ciclo bajista futuro son la
adopcion de medidas proteccionistas en los Estados Unidos y otros paises,
una mayor debilidad en la zona del euro, un eventual desenlace trauma-
tico del brexit, un aumento del estrés en la banca italiana, entre otros.
También, existen riesgos a mediano plazo por cuenta de los altos niveles
de deuda registrados en algunas economias avanzadas y emergentes.

Un factor de riesgo positivo para la economia colombiana seria un precio
del petroleo mayor al contemplado en el escenario central. Esto, en caso
de que se prolonguen o aumenten las restricciones de la oferta mundial
de crudoy de que la produccion en los Estados Unidos no compense esta
situacion.
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1.2 Balanza de Pagos

1.21 Resultados en 2018

A pesar de la mejora de los términos de intercambio del pais en 2018, la
aceleracion en el ritmo de crecimiento economico se reflejo en un mayor
incremento de la demanda por importaciones de bienes y servicios, y en
un aumento de las utilidades de las empresas con capital extranjero, es-
tas Gltimas también favorecidas por los mayores precios de exportacion
de petroleo y carbon. En efecto, durante 2018 la cuenta corriente de la
balanza de pagos del pais registro un déficit de USD12.661 millones (m),
superior en USD2.364 m al de un ano atras. Como proporcion del PIB,
el déficit de 2018 fue de 3,8%, mayor en 0,5 puntos porcentuales (pp) al

observado en 2017.

Con respecto a lo ocurrido un ano atras, se destaca el incremento en los
egresos netos del rubro renta de los factores (USD2.736 m) y, en menor
medida, del déficit comercial de bienes y servicios (USD 637 m), compen-
sados de manera parcial por el incremento de los ingresos netos por
transferencias corrientes (USD 1.009 m).

El aumento del déficit comercial de bienes ocurrio debido al crecimiento
de las importaciones por USD5.385 m (12,2%), que fue mayor al de las
exportaciones (USD 4.640 m; 11,7%). El aumento de las compras externas
fue generalizado, pero especialmente importante en el caso de insumosy
bienes de capital para la industria, lo cual es coherente con la recupera-
cion de la actividad economica. Por otro lado, el crecimiento de las ven-
tas externas se dio en un entorno de mayores precios de los principales
bienes basicos, en especial de petroleo y carbon. Ademas, las ventas de
productos industriales registraron niveles mayores a los de 2017 (6,4%)
acordes con el crecimiento de los principales socios comerciales.

Grafico 1.9
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Fuente: calculos del Banco de la Republica.
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En cuanto al déficit de la cuenta de servicios, este
disminuyo en USD108 m todo el ano. Por el lado de
las exportaciones, sobresalen los mayores ingresos
recibidos por concepto de turismo, los cuales cre-
cieron 12,7% anual (Grafico 1.9), asi como por la ven-
ta de otros servicios. En cuanto a las importaciones
se destacan los mayores egresos asociados con los
gastos de viajes, asi como los pagos de servicios de
transporte, empresariales y de construccion.

Por su parte, el incremento de los egresos netos
por renta factorial durante 2018 se atribuye, por un
lado, a las mayores utilidades de las firmas con in-
version extranjera en el pais, en especial aquellas
pertenecientes al sector petrolero y minero y, por
el otro, a los mayores pagos de intereses asociados
con préstamos y titulos de deuda externa.



Con relacion a las transferencias corrientes netas, estas aumentaron
anualmente en 15,3%, sobre todo, gracias 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 2018 se observaron entra-
das netas de capital por USD11.981 m, mayores a las de un afo atras,
cuando se ubicaron en USD9.644 m. Durante este periodo, la inversion
directa neta fue de USD5.888 m, contribuyendo con cerca del 50% del
financiamiento externo neto recibido por el pais. La distribucion por acti-
vidad economica de la inversion extranjera directa (IED) recibida en este
periodo fue la siguiente: mineria y petroleo 37%; servicios financieros y
empresariales 18%; transporte y comunicaciones 14,1%; comercio y hote-
les 12%; industria manufacturera 7,6%, y el resto de sectores 11,3%.

Por concepto de inversiones de cartera, el pais registro entradas de ca-
pital extranjero por USD349 m. Estos recursos se originaron en la compra
de TES por inversionistas extranjeros por cerca de USD3.500 m, los cuales
permitieron compensar los pagos de amortizaciones por titulos de deuda
de largo plazoy la salida de extranjeros del mercado accionario. Adicional-
mente, se constituyeron activos financieros en el exterior por USD1.571 m.

En cuanto a otros flujos de capital, en 2018 el pais registro entradas netas
por USD8.502 m, principalmente de largo plazo. El sector publico recibio
capitales netos por USD2.036 my el privado por USD6.466 m. Durante el
periodo de analisis las reservas internacionales por transacciones de la
balanza de pagos aumentaron en USD1.187 m, debido tanto a los ingre-
sos por rendimiento neto del portafolio como a las compras realizadas
dentro del programa de acumulacion de reservas. A diciembre de 2018 el
saldo de reservas internacionales netas de Colombia fue de USD 48.393
m, y para marzo de 2019 esta cifra asciende a los USD51.261 m.

1.2.2  Pronosticos
1.2.2.1 Estimacion para el primer trimestre de 2019

Las cifras del balance externo para el primer trimestre de 2019 indican
una ampliacion del déficit corriente. De acuerdo con la informacion dis-
ponible, para el primer trimestre de 2019 en este informe se proyecta un
déficit en la cuenta corriente superior al promedio observado en los Ulti-
mos cuatro trimestres, tanto en dolares como en proporcion al PIB. Este
se habria ubicado cerca del 4,9% en términos del PIB, superior en 0,7 pp
al registro de igual periodo de 2018.

En cuanto al comercio exterior de bienes, los datos disponibles mues-
tran que en el bimestre enero-febrero las importaciones free on board
(FOB) se incrementaron en USD 655 m (9,1% en términos anuales), con un
aumento generalizado en los diferentes grupos de productos: consumo,

Contexto externo y balanza de pagos

Durante 2018 la
cuenta corriente
del pais registro un
déficit del 3,8% del
PIB, mayor al 3,3%
observado en 2017.

La informacion
disponible del
primer trimestre
de 2019 indicaria
una ampliacion del
déficit en cuenta
corriente.
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consumo intermedio y capital (Grafico 110; véase sombreado, p. 24). Por
el lado de las exportaciones totales, en dicho periodo estas disminuye-
ron en USD74 m (1,2%) frente al afio anterior (Grafico 1.11), principalmente
por el menor valor exportado de carbon y petroleo. Se destaca que du-
rante enero-febrero el precio promedio del petroleo para la referencia
Brent se ubico en USD 62,2 por barril, inferior al observado en el mismo
periodo un ano atras, a lo que se sumaria la caida en los volimenes des-

pachados de carbon.

Grafico 110
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Fuente: DIAN y DANE; calculos del Banco de la Republica.

Exportaciones e
importaciones de bienes
en dolares para el bimestre
enero-febrero de 2019

En el bimestre enero-febrero las exportaciones tota-
les disminuyeron 1,2% en términos anuales (en enero
se contrajeron 7,8% y en febrero crecieron 6,2%; Gra-
fico 1.9), lo que esta explicado, principalmente, por la
contraccion de las ventas externas de origen minero,
las cuales aportaron a la variacion total -2,2 pp. Por
otra parte, el grupo de bienes de origen agricola y
resto de exportaciones crecieron 4,3% Yy 1,6%, respec-
tivamente (Cuadro A).

En el bimestre analizado, el indice de precios para los
productos mineros cayo 4,8% frente al mismo perio-
do de 2018, pese a la leve recuperacion de los precios
internacionales de los bienes mineros de exporta-
cion. Lo anterior determina en gran medida la caida
de las exportaciones totales que estuvo soportada
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Grafico 111
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por la contraccion de ventas de este sector. Se desta-
can las bajas ventas de las exportaciones de carbon y
petroleo crudo, las cuales se contrajeron 11,7%y 5,5%,
respectivamente, frente al mismo bimestre de 2018,
aportando en el periodo -3,9 pp a la variacion de las
exportaciones totales (Cuadro A).

En enero-febrero las exportaciones no tradicionales
crecieron 1,6% frente al mismo bimestre de un ano
atras (en enero crecieron 1,5% y en febrero 1,6%; Gra-
fico A). Este resultado se explica, principalmente, por
un mejor comportamiento en las ventas externas con
destino a Ecuador (17,3%) y Union Europea (16,8%),
las cuales contribuyeron en 3,6 pp a la variacion
anual de las exportaciones no tradicionales (Cuadro
A). Por el contrario, se observd menores despachos
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Cuadro A
Exportaciones e importaciones de bienes en dolares para el bimestre enero-febrero de 2019 (FOB)
(porcentaje)

Rubros con importantes contribuciones a la variacion anual

Contribucion

Variacion ...
N a la variacion . s
GHLE anual Variacion anual | Contribucion a la
Rubro . ..
del rubro variacion anual
Total exportaciones -1,2 -1,2
; ; Carbon, lignitico y turba -11,7 -2,2
Bienes de origen 36 22 )
minero Petroleo crudo -5,5 1,7
Vehiculos automotores y 391 05
otros tipos de transporte ! !
Productos quimicos 31 0,2
Resto de
exportaciones? 1,6 0,4
(No tradicionales) Hacia Ecuador 17,3 2,2
Hacia la Union Europea 16,8 1,4
Hacia los Estados Unidos 5,5 1,0
Café 5,6 0,4
ELRLES €2 O 43 0,6 Flores 5,2 02
agricola
Banano -0,6 0,0
Total importaciones 9,1 91
Equipo de transporte 24,5 1,7
Bienes de capital 10,1 3,1 Bienes de capital para la
; ; 5,6 1
industria
Materias primas para la
i i i industria i3 A
Bienes intermedios 10,0 4,6 in
Combustibles 23,8 1,7
) Bienes durables 7,6 0,8
Bienes de consumo 6,1 1,4 .
Bienes no durables 4,9 0,6

a/ Este grupo no incluye petroleo ni derivados, carbon, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros bienes mineros y agricolas. En su mayoria son exportaciones
manufactureras.
Fuente: DIAN y DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

al resto de la Asociacion Latinoamericana de Inte-  A). La variacion total de las exportaciones de este gru-

gracion (Aladi)', México, Asia y Venezuela. Hacia los
Estados Unidos, principal socio comercial, se registro
un aumento de 5,5% en términos anuales, aportando
asi 1,0 pp a la variacion anual de las exportaciones no
tradicionales (Cuadro A).

Con respecto a las exportaciones agricolas tradicio-
nales en el bimestre enero-febrero, las ventas exter-
nas de café y flores crecieron 5,6% y 5,2%, respectiva-
mente, mientras que las ventas externas de banano
se contrajeron en 0,6% en términos anuales (Cuadro

1 Aladi, sin Venezuela, Ecuador, Peri ni México.

po de bienes (4,3%) se explica por un aumento en los
volimenes exportados (9,8%), que fue compensada
por una caida en el indice de precios del 5,0%.

En cuanto a las importaciones FOB, en el bimestre
enero-febrero se observaron crecimientos en todos
los grupos de bienes, con una expansion de 9,1% en
términos anuales para las importaciones totales (en
enero crecieron 10,2% y en febrero aumentaron 7,9%
en términos anuales). La mayor contribucion la mos-
tro el grupo de bienes intermedios (4,6 pp), impulsa-
do, principalmente, por un mayor dinamismo de las
compras externas de materias primas para la indus-
tria (7,5%) (Cuadro A).
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Grafico A
Exportaciones de bienes no tradicionales® (FOB)
(mensual)

(millones de dolares) (porcentaje)

Dentro del grupo de bienes de capital, que se expan-
di6 10,1% en el bimestre, el rubro de equipo de trans-
porte fue el que mas aporto (1,7 pp), seguido por el de
bienes de capital para la industria (1,1 pp) (Cuadro A).

En cuanto a los bienes de consumo, las importacio-
nes de bienes no duraderos crecieron 4,9%, sopor-
tadas por las compras de productos alimenticios,
farmacéuticos y vestuario. Por su parte, las compras
externas de bienes duraderos crecieron 7,6%, ex-
plicadas por el aumento del rubro de vehiculos de
transporte particular, principalmente (Cuadro A).

1.200 60,0
1.100 45,0
1.000 30,0
900 15,0
800 0,0
700 -15,0
600 -30,0
500 . . i Al -45,0
feb-15 feb-16 feb-17 feb-18 feb-19

Exportaciones no tradicionales ——Variacion anual (eje derecho)

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: DIAN y DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

Por otra parte, se espera que el déficit de servicios no factoriales para el
primer trimestre sea algo mayor al registrado en igual periodo de un afno
atras, en tanto que el déficit por renta factorial alcance un nivel similar.
A pesar de las menores utilidades de las empresas con capital extranje-
ro que operan en el sector minero y petrolero, se seguirian observando
presiones sobre la renta factorial por medio del pago de intereses de la
deuda externa y de las utilidades obtenidas (remitidas y reinvertidas)
por los sectores diferentes al minero-energeético, esto como resultado del
mayor crecimiento de la economia.

En relacion con los flujos de capital, se estima que durante el primer tri-
mestre de 2019 la IED habria sido algo mayor que la observada en igual
periodo de 2018, y que habria estado impulsada por los recursos recibi-
dos por los diferentes sectores, acorde con las favorables perspectivas
de la economia colombiana y los mayores precios del petroleo. Por otra
parte, la informacion disponible sobre flujos de capital proveniente de la
balanza cambiaria muestra que entre enero y marzo se registro una caida
anual de los recursos de inversion extranjera de portafolio del sector pri-
vado. Por el contrario, se obtendrian recursos provenientes de créditos
externos, contratados principalmente por empresas del sector privado.

1.2.2.2 Estimaciones para todo 2019

Para el ano completo se espera un retroceso en el valor de las exporta-
ciones de petroleo, a diferencia de lo que ocurrio en 2018. Esto, acorde
con el menor precio de exportacion promedio, como se explico en la pri-
mera seccion de este capitulo. Asimismo, se prevé una moderacion del
crecimiento de las ventas externas de bienes industriales, en un contexto
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Cuadro 1.3
Balanza de pagos
Flujos anuales (millones de dolares)

Contexto externo y balanza de pagos

de leve desaceleracion del crecimiento de los principales socios comer-
ciales y de una menor dinamica del comercio mundial.

En 2019 las importaciones de bienes continuarian registrando tasas po-
sitivas de crecimiento, aunque a un ritmo menor que el de 2018. Esto
es coherente con una demanda interna que aumentaria mas que el PIB,
principalmente por la recuperacion de la inversion privada. Ello se tra-
ducira en mayores importaciones, en especial de insumos y bienes de
capital para la industria.

Los menores ingresos por exportaciones para las firmas petroleras con
IED deberan traducirse en una disminucion de las utilidades por renta
factorial. Adicionalmente, se proyecta un crecimiento de los ingresos de
las inversiones colombianas en el exterior. Por su parte, el déficit por
servicios seguiria disminuyendo, impulsado por las mayores exportacio-
nes de este tipo de rubros, en especial por los ingresos asociados con el
turismo. El menor precio internacional del petroleo reduciria el costo de
los fletes y la contratacion de servicios técnicos hacia ese sector. Final-
mente, los ingresos por remesas continuarian contribuyendo positiva-
mente al menor desbalance externo.

De esta manera, el déficit en la cuenta corriente proyectado para 2019
en el escenario central es de USD14.302 m (4,3% del PIB) (Cuadro 1.3).
Frente a 2018, el mayor déficit en la cuenta corriente estimado para 2019

Cuenta corriente (A + B + C)

Porcentaje del PIB

A. Bienes y servicios

B. Ingreso primario (renta de los factores)

C. Ingresos secundarios (transferencias
corrientes)

Cuenta financiera (A + B + C + D)
Porcentaje del PIB
A. Inversion directa (ii-i)
i. Extranjera en Colombia (IED)
ii. Colombiana en el exterior

B. Inversion de cartera

C. Otra inversion (préstamos, otros créditos y

derivados)
D. Activos de reserva

Errores y omisiones (E Y O)

-19.762 -18.564 -12.027 -10.296 -12.661 -14.302
-5,2 -6,3 -4,2 -3,3 -3,8 -4,3
-11.863 -18.267 -12.679 -8.488 -9.125 -12.335
-12.521 -5.727 -5.228 -8.405 -11.141 -10.260
4.622 5.430 5.880 6.596 7.605 8.293
-19.290 -18.243 -12.275 -9.644 -11.981 -14.302
-5,1 -6,2 -4,3 5} -3,6 -4,3
-12.268 -7.505 -9.333 -10.147 -5.888 -6.723
16.167 11.723 13.850 13.836 11.010 11.437
3.899 4.218 4.517 3.690 5122 4714
-11.565 -9.166 -4.839 -1.617 1.222 -3.500
106 -1.988 1.731 1.606 -8.502 -7.636
4.437 415 165 513 1187 3.557
472 321 -249 652 679 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.
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se explicaria, principalmente, por la ampliacion del déficit comercial de
bienes. Este deterioro estaria parcialmente compensado por el aporte
positivo del resto de rubros.

Frente a lo esperado en el informe anterior, en esta ocasion se prevén
unas condiciones financieras internacionales mas laxas, las cuales inci-
dirian en mayores flujos de capital extranjero hacia las economias emer-
gentes, entre ellas la colombiana. En términos del financiamiento de la
cuenta corriente, para 2019 se estima que continlen los flujos por otra
inversion, originados tanto por contratacion de nueva deuda como por
liquidacion de activos externos. Se prevé un crecimiento de los flujos de
IED, impulsada por los recursos destinados a sectores diferentes de pe-
troleo y minas, y se espera que se mantenga, aunque a un menor ritmo
que el ano anterior, la compra de TES por parte de extranjeros.

Por Gltimo, en la actualidad el Banco de la Replblica mantiene activo
un programa de acumulacion de reservas internacionales mediante el
mecanismo de subastas de opciones put. Estas subastas son de caracter
contingente, se realizan mensualmente y su monto se anuncia solo en el
momento de su convocatoria. La actual proyeccion de balanza de pagos
solo contempla las compras realizadas en lo corrido de 2019 hasta el 10
de abril.
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Recuadro 1

Proceso de ajuste y
ampliacion del
deficit en la cuenta
corriente

Camilo Cardenas Hurtado
David Camilo Lopez*

En ocasiones la demanda por bienes y servicios en una eco-
nomia supera su capacidad para financiarla con recursos
propios. Cuando un pais cuenta con acceso a los mercados
financieros internacionales, dicho desbalance entre la gene-
racion de ingresos y el ritmo en el que se gastan se finan-
cia con recursos externos. En términos macroeconomicos, la
cuenta corriente (CC) se define como la diferencia entre el
ingreso nacional de un pais y su demanda interna, o como el
faltante entre el ahorro nacional y la inversion que se reali-
za durante un periodo determinado. Estos recursos pueden
provenir de flujos de capital por concepto de inversiones di-
rectas, inversiones de portafolio, deuda o liquidacion de ac-
tivos externos. En este sentido, déficits persistentes en la CC
generan una reduccion del saldo de los activos externos o un
aumento de las obligaciones con acreedores internacionales,
lo cual se traduce en un eventual deterioro de la posicion de
un pais en términos de inversion internacional.

Tal fue el caso colombiano entre 2006 y 2014. En efecto, el
crecimiento del PIB durante dicho periodo fue, en prome-
dio, del 4,8%, mientras que el de la demanda interna fue del
5,9%. Entretanto, el déficit en la CC de la balanza de pagos
paso de 1,8% del PIB en 2006 a 5,2% en 2014. Como se ha
resenado en numerosas ocasiones, la fuerte disminucion
de los términos de intercambio desde mediados de 2014
afectd negativamente el aparato productivo del pais y llevo
a una fuerte contraccion de los ingresos externos. La con-
secuente desaceleracion del crecimiento del PIB dio cuenta
de los efectos de este choque sobre la actividad real. Como
se explicara, el proceso de ajuste macroeconomico que se
observo entre 2015y 2017 se reflejo en la dinamicade laCCy
sus componentes, tanto por el lado de la balanza de pagos
(BP) como por el de las cuentas nacionales (CN).

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

Informe sobre inflacion | Marzo de 2019

En este recuadro se analiza la reciente evolucion y amplia-
cion del déficit en la CC del ano pasado en los frentes men-
cionados. Segln la informacion disponible, en 2018 el défi-
cit corriente de la BP se amplio de nuevo. Este desbalance
externo sugiere que el ajuste que se venia observando has-
ta 2017 se habria interrumpido. Segin las cuentas de la BP,
dicha ampliacion ocurrié por un incremento de las importa-
ciones de bienes y unos egresos por renta factorial que no
fueron compensados por el buen comportamiento de las
ventas externas de bienes mineroenergéticos en dolares.
Esto es coherente, por otro lado, con lo observado para el
caso de las cifras de las CN. Segln estas, la ampliacion del
déficit de 2018 habria estado relacionada con un incremen-
to en la tasa de inversion privada y, en menor medida, con
un menor nivel de ahorro publico asociado con un aumento
del consumo de este sector.

1. Evolucion reciente de la cuenta corriente
segin la balanza de pagos

La disminucion de los términos de intercambio en 2014 se
tradujo inicialmente en una fuerte contraccion de los ingre-
sos por exportaciones del pais, lo cual, sumado a las tasas
de crecimiento que mantenian los egresos corrientes en un
contexto de amplio financiamiento externo, implico un in-
cremento del déficit en la CC, el cual paso de 3,3% a 5,2% del
PIB entre 2013 y 2014 (Grafico R1.1). Posteriormente, la eco-
nomia colombiana empezo un periodo de ajuste. En el caso
del sector externo, el proceso de la CC se podria dividir en
dos etapas. La primera cubre hasta 2016, caracterizada por
la caida de las exportaciones de bienes y un ajuste mayor
de los egresos externos (Grafico R1.2). La segunda hace re-
ferencia a 2017, cuando el déficit corriente siguio reducién-
dose, pero favorecido por el repunte de las exportaciones
de bienes y el crecimiento de otros ingresos externos, que
en su conjunto superaron la moderada recuperacion de las
importaciones de bienes y servicios.

Grafico R1.1
Déficit en la cuenta corriente
(balance como porcentaje del PIB y en millones de dolares)

(millones de dolares) (porcentaje del PIB)

20
-2.000

1 -30
-7.000

1 -40
-12.000

1 -50
-17.000 { 60
-22.000 2 =70

2013 2014 2015 2016 2017 (pr) 2018 (pr)
Nivel —Porcentaje del PIB (eje derecho)

(pr): preliminar.
Fuente: Banco de la Repiblica.
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Grafico R1.2
Cuenta corriente, ingresos y egresos
(balance en millones de ddlares)

(millones de dolares)
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(pr): preliminar.
Fuente: Banco de la Repiiblica.

Entre 2014 y 2016 el déficit corriente se redujo de -5,2% del
PIB en 2014 (USD -19.762 m) a -4,2% del PIB en 2016 (USD
-12.027 m) (Grafico R1.1). En este periodo, la dinamica de la
CC estuvo asociada con la continua reduccion de las ex-
portaciones de bienes de origen minero y petrolero, y en
menor medida de las industriales, las cuales se vieron afec-
tadas por la caida de los precios internacionales y por el
débil crecimiento de los socios comerciales. Sin embargo,
el deterioro del ingreso nacional generado por la caida en
los términos de intercambio, junto con la depreciacion no-
minal, se reflejo en un ajuste del gasto de la economia, en
especial en una menor demanda por bienes transables.

De esta forma, de 2014 a 2016 la reduccion del déficit co-
rriente se explico principalmente por una caida significativa
de las importaciones (USD -21.377 m; -28%) y de las utili-
dades de las empresas con capital extranjero (USD -7.142
m; -62%). El aumento de otros ingresos externos también
aporto al menor déficit. EL mayor acervo de capital nacional
en el exterior, junto con el mejor retorno de los activos de
cartera y de las reservas internacionales, se reflejo en un
incremento de la rentabilidad de las inversiones en el exte-
rior (USD 999 m; 25%). Los ingresos por remesas de trabaja-
dores fueron mas dinamicos (USD 758 m; 19%) y se observo
una mejora en las exportaciones de servicios (USD 615 m;
9%), en particular las relacionadas con turismo, favorecidas
por las mejores condiciones internas de seguridad y la de-
preciacion del peso.

En 2017 se produjo una reduccion adicional del déficit co-
rriente, el cual se ubico en 3,3% del PIB (USD 10.296 m), al-
canzando el valor como proporcion del PIB observado en
2013, previo al choque de precios del petroleo. A diferen-
cia del periodo 2014-2016, este ajuste se caracterizo por un
incremento simultaneo de los ingresos y egresos externos,
aunque los primeros lo hicieron en una mayor proporcion
(Grafico R1.2). La recuperacion de los términos de intercam-
bio y del crecimiento de los socios comerciales se reflejo
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en un incremento de las exportaciones, aunque a niveles
inferiores a los observados antes del choque petrolero.
Los despachos al exterior de petroleo y carbon fueron los
que mas contribuyeron al crecimiento exportador, aunque
el resto de exportaciones también se incremento, pero en
menor proporcion. Los otros ingresos externos (la rentabi-
lidad de las inversiones en el exterior, las exportaciones de
servicios y las transferencias corrientes) siguieron contri-
buyendo al ajuste de la CC.

El ajuste ordenado de la CC entre 2014 y 2017 se vio favore-
cido por el acceso permanente y en condiciones favorables
al financiamiento externo, el cual se origino principalmente
en recursos por inversion extranjera directa y en pasivos
adquiridos por el sector pablico (TES, bonos y préstamos).
Esto Gltimo se vio reflejado en un aumento de la deuda pa-
blica tanto interna como externa, y a su vez concuerda con
la mayor participacion del sector plblico en la diferencia
ahorro/inversion de las CN que se describe mas adelante.

Durante 2018 continud el dinamismo de las principales
fuentes de ingresos externos, impulsadas en mayor medida
por las ventas externas de bienes mineroenergéticos. Sin
embargo, este crecimiento no logro compensar en su totali-
dad el importante incremento que tuvieron las importacio-
nes de bienes y los egresos por renta factorial. Esto iltimo,
consistente con el mayor crecimiento del gasto y la inver-
sion local y con las mayores utilidades de las empresas con
capital extranjero. Como resultado de lo anterior, el déficit
en la CC se amplio en 2018, ubicandose en 3,8% del PIB,
superior en USD 2.364 m (0,5 pp del PIB) al del afio anterior.

Cuando se analiza por componentes, la mayor parte del
incremento del déficit corriente en 2018 (0,5 pp) estaria
siendo explicado por el aumento de los egresos netos por
renta de los factores (0,7 pp) y, en menor medida, por el
mayor déficit comercial de bienes (0,1 pp) (Grafico R1.3). Por
el contrario, los factores que contribuirian al cierre exter-

Grafico R1.3
Cuenta corriente y sus principales componentes
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no serian la mejor dinamica de las transferencias (0,2 pp) y
las menores importaciones netas de servicios (0,1 pp). Cabe
destacar que los ingresos por remesas aumentaron 15,3%
anual, superior a la tasa promedio observada entre 2015 y
2017 (10,4%), al tiempo que las exportaciones de servicios
continuaron registrando tasas positivas de crecimiento, ja-
lonadas por los mayores ingresos asociados con el turismo,
los cuales aumentaron 12,7% en términos anuales.

2. Evolucion reciente de la cuenta corriente
segin las cuentas nacionales

Para analizar la dinamica de la CC con las cifras de las CN,
se utilizan las series anuales, en pesos corrientes, de aho-
rro e inversion agregadas de la economia. La desagrega-
cion con la que el Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE) publica esta informacion permite
entender el papel que desempenan los sectores publico y
privado en el comportamiento de la demanda por ahorro
externo. Por sector publico se entiende el Gobierno Nacio-
nal Centraly los gobiernos regionales y locales. Entretanto,
el sector privado comprende las sociedades financieras y
no financieras', los hogares, y las instituciones sin fines de
lucro que sirven a los hogares. Si bien existen diferencias
metodologicas entre la BP y las CN, las dos mediciones del
déficit corriente comparten una alta correlacion historica
(Grafico R1.4).

Previo al choque a los términos de intercambio, la amplia-
cion del déficit de la CC por el lado de las CN obedeci6 a una
dinamica importante de la inversion, que no lograba ser fi-
nanciada por el ahorro interno de la economia colombiana.
En efecto, segiin la publicacion mas reciente de las CN por
parte del DANE, la tasa de inversion nominal llego al 24,3%

Grafico R1.4
Desbalance ahorro-inversion por CN y déficit en la cuenta
corriente por BP
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

1 Incluyendo empresas del sector real de naturaleza piblica, como por
ejemplo Ecopetrol y EPM.
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en 2013, la mas alta de la década, mientras que la tasa de
ahorro, 19,6%, fue similar a la observada en anos anteriores
(Grafico R1.5). Tras la caida de los términos de intercambio,
el ajuste macroecondmico empezo con una reduccion mas
alta del ahorro nacional que de la inversion. Asi las cosas,
en 2015 el desbalance ahorro/inversion alcanzo su maximo
desde 1970, y llegb a -6,7%.

Grafico R1.5

Desbalance ahorro-inversion por CN
(tasas de ahorro e inversion)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Entre 2015 y 2017 se evidencio como el choque a los térmi-
nos de intercambio afecto negativamente la tasa de inver-
sion mediante diferentes canales de transmision, aunque
fue el sector privado el que mayor contribucion realizo al
ajuste. Por tipo de bien, la menor dinamica de la inversion
se dio inicialmente en los rubros de maquinaria y equipo
de transporte, la cual respondio de forma mas rapida a
los cambios en los precios relativos y al menor dinamismo
del ingreso privado. La inversion en construccion también
reaccionod, aunque en menor medida. La inversion publica,
en contraste, fue mas rigida y se mantuvo relativamente
estable. Esta se concentro en la ejecucion de recursos en
obras de infraestructura.

Por su parte, si bien la tasa de ahorro agregada de la eco-
nomia no cambio significativamente entre 2015 y 2017, si se
observo un comportamiento heterogéneo entre sectores. El
ahorro privado aumento algo mas que un punto porcen-
tual del PIB, mientras que el ahorro plblico disminuyo. En
efecto, desde 2016 se registraron tasas de desahorro para el
sector plblico, lo que significa un endeudamiento neto del
mismo. Lo anterior fue consistente con el aumento del dé-
ficit fiscal registrado en igual periodo (véase la revista ESPE,
nam. 90; Grafico R1.6, paneles Ay B).

En conclusion, el desbalance ahorro/inversion paso de
-6,7% del PIB en 2015 a -4,8% en 2017 (Grafico R1.7). Este
ajuste fue impulsado por el sector privado, el cual redujo
su tasa de inversion e incremento su tasa de ahorro. Por
su parte, el sector pablico mantuvo relativamente estable
su tasa de inversion, mientras que su ahorro neto paso de
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Grafico R1.6
Balance ahorro-inversion por CN
(tasas de ahorro e inversion)

A. Balance ahorro-inversion: sector privado
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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superavit a déficit. De esta forma, el desbalance ahorro/in-
version se comenzo a explicar, principalmente, por el sector
publico, hecho opuesto a lo observado antes del inicio del
choque petrolero, lo que profundizo lo que se conoce en la
literatura como déficits gemelos.

No obstante, el déficit corriente de 2018 se amplio nueva-
mente frente al registro de 2017. Segln estimaciones del
equipo técnico, utilizando las cifras mas recientes de las
CN. Al mayor déficit contribuyo mas el sector privado que el
publico. En este sentido, la tasa de ahorro privada perma-
necio estable entre 2017 y 2018, pero su inversion aumento
en 0,8% del PIB. Entretanto, el ahorro del Gobierno habria
sido mas negativo, producto de un consumo publico que
registro crecimientos reales y nominales importantes, pero
que habria sido compensado por un ajuste igualmente sig-
nificativo de su tasa de inversion (Grafico R1.7).

Grafico R1.7

Balance ahorro-inversion por sector institucional
(Diferencias entre tasas de ahorro e inversion por sector
institucional)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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En el cuarto trimestre de 2018 la economia colombiana se expandio
2,9%, lo que implico un crecimiento de 2,7% para todo el ano. El anterior
resultado se dio en un contexto en el que la demanda interna presento
un buen desempeno.

Durante 2018 se destaco el dinamismo de los sectores de actividades
profesionales, cientificas y técnicas, y administracion publica y defensa.
Por el contrario, la mineria presentd un retroceso.

La informacion disponible para el primer trimestre de 2019 sugiere que el
crecimiento economico se habria acelerado frente a los registros de 2018.

21. Comportamiento del PIB durante el cuarto trimestre de 2018 y todo 2018

De acuerdo con la publicacion mas reciente de las cifras de actividad economi-
ca por parte del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)S, el
PIB del cuarto trimestre de 2018 registro una tasa de crecimiento anual de 2,8%
en su serie original y de 2,9% en la serie corregida por estacionalidad y efectos
calendario (Grafico 2.1). Esta cifra estuvo algo por encima del prondstico central
presentado por el equipo técnico del Banco de la Repiblica en el anterior Informe
sobre Inflacion. Entre trimestres, el PIB se expandio 0,6%, lo que correspondio a
un anualizado de 2,4%.

6 Corresponden a los datos publicados el 28 de febrero. Al momento de realizar este informe,
no se conocian las nuevas cifras del PIB, dadas a conocer por el DANE en mayo 15.
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Asi las cosas, la economia colombiana mejoro su  Grafico21
d - .. 2018, al 27%. ci- Producto interno bruto
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do fue impulsado principalmente por la inversion,  Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

mas que por el consumo total. Por otro lado, si

bien el ritmo de expansion de las exportaciones se acelero, las impor-

taciones aumentaron a una tasa de dos digitos (Cuadro 2.1). Asi, la con-

tribucion de las exportaciones netas fue mas negativa que en periodos

anteriores.

Cuadro 21
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
(corregido por estacionalidad y efectos calendario, base 2015)

2017 2018
Ano Il trim. Il trim. IV trim. Ano
completo completo

Gasto de consumo final 2,4 3,9 4,4 3,8 3,6 39
Gasto de consumo final de los hogares 21 34 39 3,6 33 3,5
Bienes no durables 31 44 5,2 3,9 3,6 4,2
Bienes semidurables 0,8 3,0 51 53 44 44
Bienes durables -4,3 6,4 8,1 5,3 5,6 6,3
Servicios 2,7 2,8 2,6 2,4 2,5 2,6
Gasto de consumo final del Gobierno general 3,8 6,0 5,9 6,2 54 5,9
Formacion bruta de capital -3,2 -2,3 -1,8 8,7 9,9 3,5
Formacion bruta de capital fijo 1,9 -0,9 -2,8 2,9 5,4 11
Vivienda -1,9 -4,8 -1,0 0,9 58 0,0
Otros edificios y estructuras 4,6 -2,2 -2,6 1,5 9,5 1,5
Maquinaria y equipo 1,4 8,8 -0,8 0,2 -3,8 1,0
Recursos bioldgicos cultivados 0,3 -2,7 2,0 7,6 -2,6 0,9
Productos de propiedad intelectual 2,5 4,0 53 4,7 4, 4,5
Demanda interna 1,2 3,5 3,3 4,0 4,5 3,8
Exportaciones 2,5 -0,2 0,4 1,6 3/ 1,2
Importaciones 1,2 0,3 8,3 79 15,6 8,0
PIB 14 2,2 2,6 2,9 2,9 27

9,0
8,0
7,0
6,0
50
4,0
30
2,0
1,0

0,0
-1,0

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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Al desagregar por componentes, la formacion bruta de capital registro un
buen crecimiento durante el cuarto trimestre, casi tan alto como aquellos
observados durante la primera mitad de 2014, periodo previo al choque a
los términos de intercambio. Este desempeno se explico por lo sucedido
tanto en la acumulacion de existencias como en la formacion bruta
de capital fijo (FBCF). Dentro de este Gltimo rubro del PIB se destaco
la dinamica de la inversion en construccion, tanto de vivienda como de
otras edificaciones no residenciales y de obras civiles. En contraste, la
inversion en maquinaria y equipo reporto una caida, a pesar del buen
desempeno de las importaciones de bienes de capital.

Con respecto al consumo, el privado se desacelerd un poco en el cuarto
trimestre. En dicho periodo el consumo de bienes registro tasas de creci-
miento marginalmente mas bajas que las observadas a lo largo del ano.
El de servicios, por su parte, permanecio estable. A pesar de lo anterior,
para el agregado del ano se observo una recuperacion importante del
consumo de los hogares con respecto a la dinamica de 2017. Esto ocu-
rrio en un contexto de inflacion controlada, al igual que sus expectativas
(con tendencia a la baja a medida que avanzaba el afio, y que termino
alrededor del 3%). Ademas, la economia gozo de una oferta de crédito
relativamente amplia, con bajas tasas de interés reales para los hogares,
al tiempo que la confianza de los hogares cerro el afno en niveles que
fueron, en promedio, mayores que los de 2017.

El consumo publico también se desacelero en el cuarto trimestre, pero man-
tuvo una tasa de crecimiento superior a su promedio calculado desde 2006.
Cuando se analiza el comportamiento de este rubro del PIB para el agregado
del ano, se hace evidente el efecto de los diferentes choques positivos sobre
el gasto publico (comicios electorales, de la contratacion de personal para el
censo poblacional y una mayor ejecucion por parte de los gobiernos regio-
nales). En efecto, el consumo publico presentd una aceleracion para el afio
completo, creciendo 5,9% en 2018 frente a 3,8% un ano atras.

Las exportaciones en pesos constantes se aceleraron en el cuarto trimes-
tre, y alcanzaron la tasa de crecimiento mas alta de 2018. A pesar de ello,
las importaciones reales registraron un muy buen desempeno, como se
anticipaba en el anterior informe, y cerraron el ano con expansiones a
tasas de dos digitos.

Para el agregado del ano se observo una desaceleracion de las ventas al
exterior, y un incremento significativo de la dinamica de las importacio-
nes. En el primer caso, diferentes choques de oferta limitaron la expan-
sion de las exportaciones de materias primas, en particular de carbony
de café. Asimismo, las de manufacturas y otros bienes se vieron afecta-
das por el mediocre comportamiento de la demanda externa observado
a lo largo del ano. En el segundo, se destacaron los aumentos en las
compras de bienes de consumo duradero, bienes intermedios, y bienes
de capital. Con todo lo anterior, el déficit comercial en pesos reales se
amplio en 2018 frente al de 2017.

Durante el cuarto
trimestre de 2018
se destaco el buen
desempeno de la
inversion.

En 2018 se
desacelero el
crecimiento de

las exportaciones
y se acelero
significativamente
el de las
importaciones.
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Por el lado de la oferta, las ramas de actividad mas dinamicas durante el cuarto
trimestre de 2018 fueron, en su orden, la construccion; la rama de administracion
publicay defensa, educacion, salud y servicios sociales, y el sector de actividades
profesionales, cientificas y técnicas. Por su parte, el sector agropecuario y la mi-
neria mostraron poco dinamismo. Ninguna rama presento reducciones anuales
durante este periodo.

Para todo 2018 los sectores que mas crecieron fueron el de actividades profesio-
nales, cientificas y técnicas, y el de administracion publica y defensa, educacion,
salud y servicios sociales. Por el contrario, la mineria fue la Gnica rama que mos-
trd un decrecimiento (Cuadro 2.2).

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

2017 2018
Ao Il trim. 1l trim. IV trim. Ano completo
completo
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 5,5 2,2 3,7 1,3 0,8 2,0
Explotacion de minas y canteras -5,7 -3,5 -3,2 2,7 1,0 -0,8
Industria manufacturera -1,8 0,1 2,5 2,8 2,6 2,0
Electricidad, gas y agua 2,9 2,9 2,7 2,6 2,7 2,7
Construccion -2,0 -4,3 -5,2 53 5,6 0,3
Edificaciones -5,2 0,1 -5,6 57 39 1,0
Obras civiles 6,5 -3,7 -3,8 -2,9 7,8 -0,6

Actividades especializadas para la

construccion 40 1.0 7 21 1.0 0.9
Comercio, reparacion, transporte y alojamiento 1,9 37 3,2 3,2 3,0 3/
Informacion y comunicaciones -0,2 0,6 3,1 5,5 3,2 3,1
Actividades financieras y de seguros 5,4 4,7 3,8 1,6 2,3 3/
Actividades inmobiliarias 31 2,2 2,0 1,9 1,8 2,0
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 1,3 7,2 6,1 34 34 5,0
ler(ijnistracién plblica y defensa, educacion y 35 52 42 35 37 41
/r\g;(ir\éi;ica;gﬁs artisticas, de entretenimiento y 22 07 16 09 25 14
Subtotal valor agregado 14 2,4 21 2,9 2,5 2,5
Impuestos menos subsidios 1 21 3/ 2,6 2,5 2,6
PIB 14 2,2 2,6 29 29 2,7

Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.
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La agricultura presentd una desaceleracion importante en 2018, luego
del buen dinamismo que habia registrado un afo atras. Dentro de esta
rama de actividad resalto la caida en el crecimiento del renglon de culti-
vos (que paso de 6,7% en 2017 a 1,5% en 2018), principalmente debido a
la significativa contraccion en la produccion de café (de 4,5%). Segln el
gremio, esta estuvo afectada por las condiciones climaticas desfavora-
bles (exceso de lluvias) durante el segundo semestre del ano. Del mismo
modo, la ganaderia (que incluye la parte pecuaria) registrdo un menor
dinamismo durante 2018, al crecer 3,6% frente a 4,2% en 2017. A este re-
sultado contribuyeron los menores crecimientos de las producciones de
leche, pollo y huevos.

Por su parte, la mineria registro una nueva contraccion en 2018, pero me-
nor que la observada un ano atras. Dentro de este rubro, la produccion
de carbon mostro un retroceso de mayor magnitud que el registrado en
2017, al caer 6,7%. Segln el Ministerio de Minas, este resultado se atribu-
ye, en parte, a las lluvias que afectaron las operaciones en los principa-
les yacimientos. Contrarrestando parcialmente el resultado anterior, la
produccion de petroleo paso de caer 3,9% en 2017 a crecer 1,4% en 2018.

La industria manufacturera total reporto una significativa recuperacion
durante 2018, al crecer 2,0% frente a la caida de 1,8% en 2017. Cuando
se excluye refinacion de petroleo, el resto de la industria se expandio
1,7% (frente a -2,5% en 2017). Dentro de este Gltimo grupo se destacan
los desempenos positivos de fabricacion de sustancias quimicas (2,8%)
y procesamiento y conservacion de carne (5,6%), que registraron las
mayores contribuciones al crecimiento sectorial. El item de refinacion
de petroleo crecio 4,3% anual.

Por otro lado, la construccion registro un crecimiento casi nulo en 2018.
El importante crecimiento del sector durante el segundo semestre con-
trarresto la fuerte caida durante la primera mitad del ano. Por compo-
nentes, la construccion de edificaciones crecio moderadamente, lo que
supuso una significativa recuperacion frente a la contraccion de 5,2%
de este renglon en 2017. Con respecto a las obras civiles, los retrasos
en la ejecucion de las vias de cuarta generacion (4G), generados por las
demoras en los cierres financieros de varios proyectos, contribuyeron
a los retrocesos observados en el primer semestre. Sin embargo, dicha
dinamica se revirtio en el Gltimo trimestre, de la mano de las ejecucio-
nes de las administraciones locales y, en alguna medida, de las de los
proyectos de 4G.

Por dltimo, algunos sectores relacionados con servicios aportaron de
forma importante al crecimiento durante 2018. Es el caso del sector de
administracion publica y defensa, educacion y salud, con un peso signi-
ficativo dentro del PIB, el cual presentd un crecimiento destacable con-
sistente con la dinamica del gasto publico. No obstante, otros renglones
relacionados con servicios presentaron desaceleraciones. Es el caso del
sector de actividades financieras y de seguros, que paso de crecer 5,4%
en 2017 a 3,1% en 2018.

En 2018 la actividad

agropecuaria se
desacelero frente
a los registros de
2017.

La construccion
presento un
crecimiento casi

nulo en 2018, con un
repunte importante

durante el segundo
semestre.
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Comportamiento del mercado laboral
durante el bimestre enero-febrero

A pesar de alguna mejoria marginal de la ocupacion con
respecto al Gltimo trimestre del ano pasado, en el bi-
mestre enero-febrero la tasa de desempleo (TD) mantu-
Vo unos niveles relativamente altos para las trece areas
y se deteriord para el total nacional (una vez se tienen
en cuenta los efectos estacionales, Grafico A), por cuen-
ta de que el exiguo crecimiento de la ocupacion no
compenso el incremento de la participacion. Asimismo,
comparada con los mismos meses del ano anterior, la
TD en el trimestre movil a febrero aumento en todos
los dominios geograficos (Grafico B). Hacia los proximos
meses se podrian generar reducciones moderadas en la
TD, dados los pronosticos para la actividad economica
de este informe; no obstante, no se espera una recupe-
racion pronunciada del mercado laboral'.

Grafico A
Tasa de desempleo
(trimestre movil desestacionalizado)

(porcentaje)

14,0
13,0
12,0
11,0
10,0

9,0

8,0 L L L L L L L L L L
feb-09 feb-10 feb-11 feb-12 feb-13 feb-14 feb-15 feb-16 feb-17 feb-18 feb-19

—Trece areas Nacional

Fuente: DANE (GEIH).

Luego de descontar los efectos estacionales, la ofer-
ta laboral, medida con la tasa global de participacion
(TGP), y la demanda laboral, medida con la tasa de ocu-
pacion (TO), aumentaron levemente frente a los niveles
de finales de afo (Grafico C, paneles A y B), especial-
mente en el total nacional. En este Gltimo dominio el
aumento de la oferta fue mas acentuado que el de la
demanda, lo que explica el crecimiento de la TD en el
trimestre. En las trece areas el incremento en ambas

1 Para un analisis mas detallado de la coyuntura del mercado labo-
ral, véase el Reporte del Mercado Laboral del Banco de la Republi-
ca.

Grafico B
Tasa de desempleo
(trimestre movil diciembre-enero-febrero)
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Fuente: DANE (GEIH).

tasas fue mas moderado y de similar magnitud, por
lo que la TD se mantuvo estable con respecto a los
niveles de finales de 2018.

Acorde con la leve recuperacion de la TO, el empleo
en el total nacional y en las trece areas aumento en
el primer bimestre, luego de las caidas observadas a
finales del aho pasado (Grafico D, paneles Ay B). Por
ramas de actividad, los servicios comunales, sociales
y personales y la construccion se mantuvieron como
las ramas de mejor comportamiento en la genera-
cion de empleo en el total nacional, mientras que las
actividades inmobiliarias, empresariales y de alqui-
ler fue el sector que mas resto en este dominio.

Los ocupados en las zonas urbanas también registra-
ron un aumento, en comparacion tanto al trimestre
anterior como a los niveles de hace un ano. Este in-
cremento se reflejo, especialmente, en los asalariados
y en los formales, con crecimientos anuales de 1,2% y
2,6%, respectivamente (Grafico E y Grafico F). Sin em-
bargo, las variaciones positivas en estos segmentos
fueron compensadas, en parte, por disminuciones del
nimero de ocupados no asalariados y de ocupados
informales. Por ramas de actividad, la construccion se
mantiene como una de las ramas de mejor comporta-
miento en la generacion de empleo urbano, mientras
que las actividades inmobiliarias, empresariales y de
alquiler fue el sector con mayor contribucion negativa.
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Grafico C
Tasa global de participacion y tasa de ocupacion
(series desestacionalizadas)
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Grafico D
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Grafico E Grafico F
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2.2.  ELPIB del primer trimestre de 2019

A partir de la nueva informacion disponible para el primer trimestre de
2019, el equipo técnico del Banco de la Repiblica estima que el PIB (co-
rregido por estacionalidad y efectos calendario) se habria expandido a
una tasa anual de 3,2% en dicho periodo. Este resultado, que seria simi-
lar al crecimiento potencial de largo plazo de la economia colombiana,
representa una aceleracion frente al registro de finales del afio pasado.

La demanda interna habria continuado con el buen dinamismo regis-
trado durante la segunda mitad del ano pasado, y su crecimiento habria
aumentado en los primeros tres meses de 2019. En particular, la inversion
y el consumo publico continuarian desempenando un papel importante
en el comportamiento de la economia colombiana. Por el contrario, los
resultados recientes de los indicadores de comercio exterior permiten
prever una contribucion mas negativa de las exportaciones netas al cre-
cimiento del PIB.

Para la formacion bruta de capital se estima que el mayor impulso ha-
bria provenido de la construccion y del gasto en maquinaria y equipo.
En el primer caso, se espera que el rubro de obras civiles y de cons-
trucciones no residenciales haya registrado una mayor dinamica en el
primer trimestre frente al comportamiento observado para el agregado
de 2018. Esto, en gran parte, gracias a una mayor ejecucion por parte de
los gobiernos regionales y locales, asi como por los avances en las vias
4Gy otras obras de infraestructura. Para la construccion de vivienda, por
su parte, se espera una desaceleracion del crecimiento anual, debido a
la alta base de comparacion en igual periodo de 2018, aunque habria
una expansion entre trimestres. Para el caso de maquinaria y equipo se

40

Se prevé una
aceleracion de la
demanda interna
durante el primer
trimestre de 2019.
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prevén aceleraciones hacia tasas de crecimiento positivas, luego de las
caidas registradas a finales del ano pasado.

Por su parte, para el consumo publico el equipo técnico supone un
buen crecimiento anual durante el primer trimestre. No obstante, este
desempeno implicaria una desaceleracion en términos trimestrales. El
buen comportamiento interanual obedeceria, en gran medida, a una
baja base de comparacion en igual periodo de 2018, pero el registro
entre trimestres sugiere un ajuste ordenado para este rubro del PIB,
compatible con el cumplimiento de la meta fiscal, como se ha venido
anticipando en informes anteriores. El prondstico no supone impactos
por la reciente ampliacion de la meta fiscal de 2019 aprobada por el
Comité Consultivo de la Regla Fiscal.

Con respecto al consumo de los hogares, el equipo técnico prevé una
desaceleracion del crecimiento anual de este rubro durante el primer
trimestre de 2019, segln lo sugieren los resultados mas recientes de los
indicadores disponibles. La menor dinamica obedeceria, en buena parte,
a una base alta de comparacion en igual periodo de 2018. No obstante,
cabe senalar que en términos trimestrales se sigue esperando una ex-
pansion en todos los rubros que componen este agregado del PIB, y que
se mantendria la tendencia creciente en niveles que mostro a lo largo del
ano pasado.

Finalmente, el prondstico de crecimiento del PIB contempla una demanda
externa neta que estaria contribuyendo de manera negativa. La dinamica
de las exportaciones reales seria menor que la del cuarto trimestre de
2018, en parte por los malos resultados de las ventas al exterior de carbon
mineral. Por su lado, las importaciones habrian registrado un crecimiento
importante, a una tasa anual de dos digitos, pero algo menor que el re-
gistro de finales del afno pasado. Con esto, el déficit comercial en pesos
constantes se habria ampliado durante los primeros

tres meses del ano. Grafico 2.2

Encuesta mensual del comercio al por menor
(total comercio minorista sin combustibles, desestacionalizado y
corregido por efectos calendario)

Los resultados de los diferentes indicadores co-
yunturales respaldan el escenario de pronostico
descrito. En principio, el comercio minorista de
bienes mostro un comportamiento satisfactorio
durante los primeros dos meses de 2019. Con ci-
fras a febrero, el indice de ventas sin combustibles
de la Encuesta mensual de comercio al por menor
(EMCM) del DANE creci6 7,1% anual en su serie origi-
nal (Grafico 2.2). El agregado de este indice para el
bimestre enero-febrero lo hizo un 5,1%. Si bien esta
cifra es menor que el 9,0% registrado para el agre-
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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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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.4
Encuesta mensual del comercio al por menor
(comercio minorista de vehiculos automotores, desestacionalizado)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 2.5
Indice de confianza del consumidor y promedio trimestral
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un incremento anual del 7,9% en febrero (Grafico 2.3),
y de 6,2% para el bimestre, lo que muestra una acele-
racion frente al 5,8% del Gltimo trimestre de 2018.

Luego de un buen cuarto trimestre, en el que las ven-
tas de vehiculos aumentaron 28,8% anual en el marco
del XVI Salon del Automovil de Bogota, las ventas mi-
noristas de automotores se desaceleraron y cayeron
0,8% en el primer bimestre de 2019 (Grafico 2.4). Por
su parte, los registros de matriculas publicados por
la Federacion Nacional de Comerciantes (Fenalco) au-
mentaron 3,3% en marzo frente al mismo mes del ano
pasado. Para el agregado del primer trimestre de 2019,
el aumento anual fue de 0,6%, una desaceleracion
significativa con respecto al 22,1% de finales del ano
pasado. La informacion anterior sugiere un crecimien-
to moderado del consumo de bienes durables para el
primer trimestre de 2019.

Otros indicadores auxiliares que mantienen una alta
correlacion historica con el desempeno del consumo
de los hogares también apuntan a un crecimiento mo-
derado de este rubro en el primer trimestre. En primer
lugar, el indice de confianza del consumidor (ICC) au-
mento en marzo, ubicandose en terreno positivo, y por
encima de los registros observados desde septiembre
del ano pasado. Sin embargo, aunque el promedio
del agregado de los primeros tres meses del ano fue
mayor que el de finales de 2018, este continla siendo
significativamente menor que su promedio calculado
desde 2001 (Grafico 2.5). Por su parte, con cifras a ene-
ro, la serie desestacionalizada del balance de ventas
de la Encuesta mensual de expectativas economicas
(EMEE) del Banco de la RepUblica mantuvo los niveles
de trimestres anteriores, sugiriendo pocos cambios en
la dinamica del consumo de los hogares.

Con respecto a las proyecciones de la FBCF, las series
de importaciones de bienes de capital en pesos cons-
tantes permiten prever una buena dinamica para la
inversion en maquinariay equipo del primer trimestre
(Grafico 2.6). Algo similar sugiere la serie desestacio-
nalizada del balance de expectativas de inversion de
la EMEE, la cual muestra una pendiente positiva.

Por ramas de actividad, los indicadores disponibles,
aunque con diferencias segin el sector, también
apuntan a una expansion del PIB mayor que la regis-
trada en el dltimo trimestre de 2018. Se anticipa un
desempeno favorable para la mineria, la industria y



Grafico 2.6

Importaciones de bienes de capital (reales) y FBCF sin
construccion de maquinaria y equipo
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Fuentes: DANE (comercio exterior y cuentas nacionales) y DIAN; cifras llevadas a términos
reales, calculos del Banco de la Republica.

Grafico 2.7
Produccion de café
(trimestral y crecimiento anual)

(millones de sacos) (variacion porcentual anual)
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Fuente: ANH; calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 2.8
Produccion de petroleo
(mensual y crecimiento anual)

(miles de barriles diarios) (variacion porcentual anual)
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la construccion. Entretanto, las noticias sobre el
PIB agropecuario revelan alguna debilidad de este
sector.

En lo que respecta al sector agropecuario, se es-
pera que este continde con un crecimiento bajo en
el primer trimestre de 2019. Lo anterior se susten-
ta en el débil desempeno que tendria el renglon
de cultivos, el cual se veria afectado por la caida
de 1,9% en produccion de café en el periodo ene-
ro-marzo, segin la Federacion Nacional de Cafe-
teros (Grafico 2.7). No obstante, la produccion del
resto de cultivos habria compensado parcialmente
dicho comportamiento. Por su parte, la ganaderia
habria presentado una desaceleracion, pues segln
la Encuesta de sacrificio de ganado del DANE, en
el primer bimestre del ano el sacrificio de ganado
vacuno se contrajo en términos anualesy el de ga-
nado porcino se desacelero.

En la mineria, para el primer trimestre se antici-
pa una expansion mayor a la registrada al cierre
de 2018, sustentada principalmente en una base
de comparacion favorable en los primeros meses
de ese ano. En particular, se prevé una aceleracion
significativa para la produccion de petroleo y gas
que, segln cifras de la Agencia Nacional de Hidro-
carburos (ANH), crecieron 5,4% (Grafico 2.8) y 14,5%
anual, respectivamente a marzo. Para el caso de la
produccion de carbon, se espera que esta continle
en niveles relativamente bajos y similares a los de
un trimestre atras, con lo cual seguiria contrayén-
dose en términos anuales, aunque en menor medi-
da que a finales de 2018.

La industria manufacturera, que durante 2018 se
recuperd de forma notable, habria mostrado de
nuevo un crecimiento satisfactorio en los primeros
meses de 2019. Segln la Encuesta mensual manu-
facturera (EMM) del DANE, la produccion total sec-
torial crecio 2,9% en promedio durante el bimestre
enero-febrero (3,0% para la serie ajustada por efec-
tos estacionales y calendario). Pese a ello, el com-
ponente tendencial de la serie revela alguna mo-
deracidn en la aceleracion del sector (Grafico 2.9).

En cuanto a la construccion, la informacion disponi-
ble permite prever, para los primeros meses de 2019,
un crecimiento anual similar al del cuarto trimestre
de 2018. Tanto la produccion como los despachos de
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cemento crecieron satisfactoriamente en el primer
trimestre del ano (4,2% vy 3,3%, respectivamente),
aungue estos valores representan una leve desace-
leracion frente a los registros del Gltimo trimestre
del ano anterior. Por otro lado, las estadisticas de
produccion de concreto muestran una aceleracion
significativa en su tasa de crecimiento anual para
comienzos de 2019.

Finalmente, para los sectores relacionados con ser-
vicios se espera que, para el inicio de 2019, haya
continuado el dinamismo que mostraron al cie-
rre de 2018. En particular, se esperan crecimientos
anuales importantes para las ramas de informa-
cion y comunicaciones y de actividades financie-
ras y de seguros, favorecidos por una baja base de
comparacion en el inicio del ano anterior.

Grafico 2.9

Produccion industrial real total

(serie desestacionalizada, componente tendencial y crecimiento
anual)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Con las cifras anteriores, el equipo técnico estima que el crecimiento del PIB
para el primer trimestre de 2019 habria sido de 3,2%. Es importante senalar
que los pronosticos aqui presentados enfrentan un margen de incertidumbre
adicional, en la medida en que durante el cuarto trimestre del ano pasado
(y en general para todo 2018) se debilitd la correlacion historica que existia
entre varios de los indicadores coyunturales y los renglones del PIB. Dicho lo
anterior, no se descartan revisiones a la serie historica del producto y de sus

componentes.
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Desarrollos fecientes
de la inflacion

La inflacion anual al consumidor se mantuvo en niveles algo superiores
al 3,0% durante el primer trimestre, cerrando en marzo un poco por
debajo de lo esperado.

La inflacion basica siguio descendiendo durante el primer trimestre,
situandose por debajo de la meta y con resultados también inferiores a
los previstos.

El cambio en la medicion del IPC, una indexacion a menores niveles, excesos
de capacidad productivay la poca trasmision de la depreciacion acumulada
explican el bajo nivel de la inflacion basica y su tendencia decreciente.

Alimentos y regulados ejercieron presiones alcistas sobra la inflacion
anual en el primer trimestre.

31 Comportamiento general

Al finalizar el primer trimestre de 2019 la inflacion anual al consumidor se situd en
3,21%, una cifra que estuvo por debajo de lo esperado en el Informe sobre Infla-
cion del trimestre anterior. Con estos resultados, la inflacion anual al consumidor
completd un ano de relativa estabilidad, con fluctuaciones moderadas alrededor
de una cifra ligeramente superior a la meta puntual de la Junta Directiva del Banco
de la Repiblica (JDBR) (Grafico 3.1y Cuadro 3.). La inflacion anual descendio en los
dos primeros meses del ano, pero en marzo aumento, impulsada por los precios
de los alimentos y de algunos servicios publicos. Aun asi, el dato este dltimo mes
fue muy similar al de diciembre de 2018 (3,18%).

La inflacion basica, por su parte, mantuvo una tendencia decreciente en el primer
trimestre del ano. En particular, el promedio de los indicadores de inflacion basica
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Grafico 31
indice de precios al consumidor (IPC)
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Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica.

Cuadro 31

cayo en enero y febrero por debajo de la meta del
3,0%, siendo la primera vez que esto sucede desde
finales de 2014. En marzo se situo en 2,82%, por de-
bajo del resultado de diciembre de 2018 (3,03%) y
similar al de febrero.

El descenso de la inflacion basica fue mas marcado
que el previsto en el Informe sobre Inflacion de di-
ciembre, a juzgar por el comportamiento del Indice
de Precios al Consumidor (IPC) sin alimentos ni re-
gulados -variable de pronostico en este documen-
to (véase el capitulo 4)- cuyo registro a marzo fue
de 2,38% (frente a 2,64% de diciembre). El resto de
indicadores también disminuyeron en los primeros
tres meses del afo: el IPC sin alimentos (3,26%),
el nacleo 20 (3,09%) y el IPC sin alimentos pere-
cederos, servicios plblicos ni combustibles (2,57%)
(Grafico 3.2 y Cuadro 3.).

Inflacion, principales componentes e indicadores de inflacion basica

(a marzo de 2019)

... Ponderaciones .

Total 100,00 314 3,20
Sin alimentos?/ 76,16 4,05 3,81
Transables 19,16 1,80 1,83
No transables 42,31 4,76 4,27
Regulados 14,69 6,01 5,82
Alimentos¢/ 23,84 0,98 1,74
Perecederos 315 713 8,47
Procesados 11,90 -2,01 -0,91
ﬁgg\ai?as fuera del 879 332 313
Indicadores de inflacion
basica
Sin alimentos 4,05 3,81
Nicleo 20 4,04 3,58
IPC sin alimentos
Combustibles n 299 2
servicios publicos
Promedio de todos los 364 333

indicadores

3,23 318 315 3,01 3,21
37 3,48 3,46 314 3,26
1,57 1,09 0,99 0,80 0,90
413 3,79 3,87 3,38 3,29
6,03 6,37 6,08 5,72 6,42
2,05 2,43 2,56 2,84 3,26
9,51 8,88 8,89 8,32 9,98
-0,72 -0,08 0,22 0,64 1,43
3,32 3,68 3,68 3,97 3,43
3,71 3,48 3,46 314 3,26
3,56 3,23 3,09 313 3,09
2,81 2,76 2,69 2,57 2,57
3,04 2,64 2,70 2,39 2,38
3,28 3,03 2,98 2,81 2,82

a/ Ponderaciones de la nueva metodologia, utilizadas para los calculos del IPC a partir de enero de 2019.
b/ Calculos del Banco de la Repiblica con la nueva metodologia; excluye la division de alimentos y las subclases correspondientes a comidas fuera del hogar.
¢/ Calculos del Banco de la RepUblica con la nueva metodologia; incluye la division de alimentos y las subclases correspondientes a comidas fuera del hogar.

d/ Calculos del Banco de la RepUblica.

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Replblica (BR) con clasificaciones provisionales.
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Grafico 3.2
Indicadores de inflacion basica
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El desempeno favorable de la inflacion anual en
Colombia en lo corrido de 2019, y especialmente
de la inflacion basica, se puede atribuir a varios
factores. Uno de ellos corresponde a la presencia
de choques a la baja atribuibles al cambio meto-

sobre todo el IPC de no transables, como se ex-
plica mas adelante. Otro factor es una indexacion
\.,\\\/ de precios a comienzos de este afo, la cual tomo
como referencia la tasa de inflacion total de fina-
les de 2018, que fue menor que la de un ano atras.

\ dologico para medir el IPC, los cuales modificaron
A

\

mar-13 mar-14 mar-15 mar-16

—— IPC sin alimentos
Nucleo 20

IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios publicos

IPC sin alimentos ni regulados

Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico 3.3
IPP por procedencia
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Existen indicios que también apuntan a unos me-
nores precios internacionales de bienes finales y
materias primas importadas. Aqui, sin embargo,
la informacion es menos concluyente por cuanto
la inflacion anual del IPP oferta interna total (IPP
importado mas IPP de producidos y consumidos internamente) aumento
entre diciembre y marzo (de 3,09% a 3,65%), en parte, por la aceleracion
de la variacion anual del IPP importado (de 3,67% a 4,46%) (Grafico 3.3).

Adicionalmente, y como viene sucediendo desde hace varios trimestres,
en lo corrido de 2019 el comportamiento de la inflacion siguio favorecido
por la ausencia de presiones relevantes de demanda sobre los precios.
Las diferentes estimaciones efectuadas por el equipo técnico del Banco
de la Republica indican que la economia habria seguido enfrentando
excesos de capacidad productiva de alguna importancia, similares a los
estimados para 2018. Esto a pesar de que el crecimiento habria seguido
ganando dinamismo, como lo sugieren los pronosticos de PIB para el
primer trimestre del ano (véase el capitulo 2).

Dicha circunstancia estaria limitando los ajustes de precios en el segmen-

to no transable de la canasta familiar. Pero también los excesos de capa-
cidad productiva estarian explicando la existencia
de una trasmision baja o nula de la depreciacion
acumulada de finales del ano pasado a los precios
internos de los bienes y servicios transables.

A comienzos de ano tampoco se evidenciaron pre-

siones alcistas por cuenta del ajuste de los sala-

rios, en particular del salario minimo, cuyo au-

mento para 2019 (de 6,0%) fue relativamente alto

en relacion con la meta de inflacion. Ademas, los

,,,./\/\ /= indicadores de salarios para diferentes segmentos
i AR —- del mercado laboral muestran ajustes decrecien-
tes en lo corrido del ano. Tal es el caso de los sa-
larios del comercio, que en febrero aumentaban a
una tasa anual de 4,69% frente a una de 6,76% en
diciembre. También, aunque de menor magnitud,
se reportaron descensos en el ritmo de ajuste de

mar-17 mar-18 mar-19
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Grafico 3.4
Salarios nominales
(variacion anual)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

los salarios de la industria manufacturera (a 5,00%
en febrero), y en los de la construccion de vivien-
day pesada (a marzo en 3,49% y 3,50%, respectiva-
mente) (Grafico 3.4).

Los precios de los alimentos ejercieron presiones
alcistas moderadas, por lo menos hasta febrero. En
marzo las alzas fueron mayores, en parte debido a
los efectos que tuvo el paro indigena en el abas-
tecimiento de alimentos en el suroccidente del
pais. A pesar de ello, el comportamiento de este
segmento del IPC fue similar a lo proyectado en el
informe anterior, lo que sugiere que las variables
climaticas habrian tenido un impacto pequenoy no
muy diferente a lo previsto.

Otra fuente de presiones alcistas en estos tres primeros meses han sido los
precios de los regulados. Aunque esto habia sido advertido en los infor-
mes anteriores, los ajustes de este segmento superaron las proyecciones.

3.2 Comportamiento por componentes

En lo corrido del ano a marzo las presiones a la baja en la inflacion se han
concentrado en los componentes de transables y no transables (exclui-
dos alimentos y regulados). En el caso de transables, en el informe ante-
rior se habia anticipado algunas presiones alcistas en la medida en que

Grafico 3.5
IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados
(variacion anual)

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

se esperaba que la depreciacion acumulada de
la segunda mitad de 2018 se trasmitiera a dichos
precios. Sin embargo, este no parece haber sido el
caso con las cifras observadas al primer trimestre,
pues la variacion anual de este componente siguio
reduciéndose (de 1,09% en diciembre a 0,90% en
marzo)’ (Cuadro 3.1y Grafico 3.5).

En los Gltimos trimestres se ha venido registrando
una baja trasmision de los movimientos del tipo
de cambio a los precios al consumidor, probable-
mente por la debilidad de la demanda interna,
pero también porque durante el ano pasado ca-
yeron los precios internacionales de algunas ma-
terias primas y combustibles. Aunque mas recien-
temente algunos de estos precios han aumentado,

7  Entre febrero y marzo se registrdé un aumento en transables (de 0,80% a 0,90%),
que en buena parte se atribuye al aumento de la base gravable de los impuestos
a las bebidas alcohélicas y, por tanto, tiene efecto transitorio sobre la inflacion.
Al respecto, véase el articulo 9 de la Ley de Financiamiento, y la Resolucion 3098
de diciembre de 2018 del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

(DANE).
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en los Gltimos doce meses se alcanzaron a acumular caidas importantes,
lo que contribuyo a reducir los costos de produccion y de transporte,
principalmente en el caso de los bienes transables.

Con respecto al IPC de no transables (sin alimen-  Grafico 3.6 o .

tos ni regulados), su variacion anual muestra una ésgr?aed%%t;z?f)bles' sin alimentos ni regulados
tendencia decreciente desde hace mas de un ano,

que se extendio al primer trimestre de 2019, al pa-
sar de 3,79% en diciembre a 3,29% en marzo (Cua-
dro 3.1, Grafico 3.5). Dado su peso en el IPC (42,31%
segiin la nueva canasta), este componente es el
que concentro las mayores presiones bajistas de y M\
la inflacion en estos primeros meses del ano. La U TN — i
reduccion en el ritmo de ajuste de estos precios 0
fue generalizada, con excepcion de algunos rubros,
como servicios relacionados con diversion (que se
agrupan dentro del segmento denominado resto®
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Dentro del IPC de no transables, los ajustes anua-

les de arriendos (de 3,42% de diciembre a 3,16% en

marzo), indexados (de 5,43% a 4,38%) y los afectados por el tipo de cam-
bio (de 3,29% a 2,00%) cayeron durante el primer trimestre. En lo corrido
de 2019 estas subcanastas de no transables han incorporado varias pre-
siones bajistas de precios. En particular, el subgrupo de indexados se ha
favorecido por la baja transmision del incremento del salario minimo®
a sus precios, sobre todo en los rubros de servicios (como educacion y
salud). Asimismo, el segmento indexado, dentro de no transables, incor-
pord una presion bajista por cambios metodologicos en la medicion de
pensiones en la educacion preescolar, primaria y secundaria. Los arrien-
dos, por su parte, al que igual que los indexados, vienen mostrando una
baja inercia inflacionaria con respecto al ajuste anual del IPC total del
ano pasado (3,18%). Asimismo, el cambio anual en los precios afectados
por el tipo de cambio de esta subcanasta alin no incorpora con fuerza la
depreciacion del tipo de cambio acumulada en los dltimos trimestres, al
igual que sucede en el IPC de transables.

El grupo de los regulados mostré una dinamica contraria a la de los com-
ponentes transable y no transable del IPC sin alimentos. Su variacion
anual repunto durante el primer trimestre (de 6,37% en diciembre a 6,42%
en marzo), manteniendo tasas altas con respecto a la meta de inflaciony
continuando este trimestre con una volatilidad importante, al igual que
lo observado el afo pasado (Cuadro 3.1y Grafico 3.7).

8 El grupo resto no incluye las boletas de fitbol en la nueva canasta familiar. Esto
debera reducir la volatilidad de la inflacion, en especial a finales de cada semes-
tre cuando se jueguen las finales del campeonato nacional. Al respecto, véase el
Informe sobre Inflacion de junio de 2018: Recuadro 2, “El fitbol en la inflacion”.

9 Elincremento decretado para el salario minimo (6,0%) en 2019 ascendio a 6,41%
si se incluye el ajuste en el subsidio de transporte (10,0%).
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Grafico 3.7
IPC de regulados y sus componentes
(variacion anual)
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Grafico 3.8
IPC de alimentos
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Grafico 3.9
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Dentro de los regulados la subcanasta de servicios
publicos fue la Gnica que generod presiones alcistas
sobre el IPC, al aumentar entre diciembre (7,47%)
y marzo (8,80%). Los incrementos se concentraron
en el Gltimo mesy se presentaron en todos los ser-
vicios publicos (en gas, acueducto y energia). En
energia, en particular, las principales alzas en lo
corrido del ano han ocurrido en las ciudades de la
costa Atlantica, lo cual estaria asociado con la ma-
yor exposicion de la empresa regional a los precios
de compra en la bolsa de energia (mercado spot)
que han tendido a aumentar de manera importan-
te en los Gltimos meses.

En contraste, el ritmo de ajuste del IPC de combus-
tibles se modero entre diciembre (7,28%) y marzo
(5,85%), como también el de transporte publico
(de 4,76% a 4,26%). En estos casos, el aumento de
los Gltimos meses en los precios internacionales
de los combustibles no se ha reflejado en los pre-
cios internos.

Ademas de los regulados, los precios del grupo de
alimentos (incluidas comidas fuera del hogar) tam-
bién ejercieron presiones alcistas sobre la infla-
cion anual durante el primer trimestre: la variacion
anual del IPC correspondiente paso de 2,43% en
diciembre a 3,26% en marzo, superando la meta de
inflacion, evento que no se observaba desde marzo
de 2017 (3,65%) (Cuadro 31y Grafico 3.8). Durante
el primer trimestre se registraron aceleraciones
en las variaciones anuales de los IPC de alimentos
perecederos (de 8,88% diciembre a 9,98% marzo) y
procesados (-0,08% a 1,43%), mientras que el rubro
comidas fuera del hogar presiono la inflacion a la
baja, al caer de 3,68% a 3,43% (Grafico 3.9).

Los precios de los alimentos perecederos fueron
afectados por la caida significativa en su abasteci-
miento en el suroccidente del pais, originada por el
paro indigena que se extendio entre el 10 de marzo
y el 6 de abril. Esto ocasiond alzas de alguna impor-
tancia, sobre todo en las ciudades del suroccidente,
las cuales revirtieron la tendencia decreciente de
los dos meses anteriores. Adicionalmente, se vie-
nen registrando incrementos en varios productos
(con alzas mas marcadas en los de origen pecuario)
en las ciudades de la costa Atlantica, que pueden
atribuirse a unas precipitaciones mas bajas que lo
usual, como resultado del actual fenomeno de El



Nino. No obstante, para todo el pais el abastecimiento de alimentos ha
sido relativamente alto, excepto por la situacion derivada del paro, lo
que sugiere que dicho fenomeno climatico ha tenido poca incidencia en
los precios de los alimentos, como se esperaba.

Con respecto al fenomeno de El Nifio conviene senalar que su presencia
se confirmo en marzo y que, de acuerdo con las agencias meteorologicas,
lo mas probable es que se extienda hasta mediados de este ano y sea de
intensidad débil. Es importante anotar que en pasados episodios débiles
de EL Nifio su impacto sobre la inflacion ha sido bajo, en particular sobre
los precios de los alimentos y de las tarifas de energia.

Por altimo, los aumentos de los precios de las comidas fuera del hogar no
han sido afectados por los mayores precios de los alimentos. Sus ajustes
estarian siendo limitados por los pocos incrementos de los arriendos,
por una demanda que crece moderadamente y por el escaso impacto de
los ajustes salariales.

Desarrollos recientes de la inflacion

51



Informe sobre inflacion | Marzo de 2019

Recuadro 2
Posibles presiones
alcistas en las
tarifas de energia
electrica

Edgar Caicedo Garcia
Jonnathan Camilo Barriga Rojas*

Las presiones alcistas a la inflacion anual en lo corrido del
ano se han originado por los alimentos sin comidas fuera
del hogar y por los servicios publicos dentro del compo-
nente de los regulados del IPC. En este Gltimo segmento las
presiones inflacionarias han sido generalizadas (energia,
acueducto y gas domiciliario), pero lideradas por los ajus-
tes en las tarifas de energia (Grafico R2.1). A continuacion,
se presentara brevemente la estructura y la coyuntura del
mercado de energia eléctrica, con el fin de identificar los
principales riesgos alcistas que afrontarian las tarifas en el
futuro cercano.

1. Estructura del mercado de energia

En Colombia la energia eléctrica se obtiene de diferentes
fuentes, siendo la principal aquella producida en plantas
hidroeléctricas, la cual representa cerca del 70% de la ge-
neracion total. El porcentaje restante se produce principal-
mente mediante termoeléctricas (28%), mientras las fuen-
tes no convencionales generan un 2%, donde sobresale la
energia eolica. Es importante anotar que la generacion de
energia eléctrica con fuentes hidricas es la menos costo-
sa bajo condiciones climaticas normales. Sin embargo, en
periodos secos o en eventos climaticos tipo El Nino, el
porcentaje de participacion en la generacion total de las
termoeléctricas (especialmente de gas y carbon) tiende a
aumentar significativamente, para cubrir el déficit en el su-
ministro de energia de las plantas hidroeléctricas, que en la
mayor parte del pais ven disminuido su volumen ante este
tipo de episodios.

* Los autores son, en su orden, profesional lider y estudiante en practica
del Departamento de Programacion e Inflacion. Las opiniones no com-
prometen al Banco de la Repiblica ni a su Junta Directiva.
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Grafico R2.1
Comportamiento de la inflacion de la energia

(porcentaje)
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1.1 ;Quien administra, reqgula y vigila este

mercado?

En el mercado de electricidad la planeacion y coordina-
cion de los agentes del sector esta a cargo de la Unidad
de Planeacion Minero Energética (UPME), una entidad de
caracter técnico del orden nacional adscrita al Ministerio
de Minas y Energia, encargada, ademas, de definir las po-
liticas del sector desde la generacion, transmision, distri-
bucion, comercializacion, hasta llegar al consumidor final.
El mercado lo reglamenta la Comision de Regulacion de
Energia y Gas (CREG), entidad que define las politicas para
mejorar la calidad y cobertura del servicio. La vigilancia,
inspeccion y control de la prestacion del servicio de ener-
gia la realiza la Superintendencia de Servicios Plblicos
Domiciliarios (SSPD), entidad que cuenta con autonomia
administrativa y patrimonial y con independencia de las
comisiones de servicios.

Ademas, en este esquema la operacion y la administracion
del mercado de energia eléctrica esta asignado a XM, siendo
esta entidad la Administradora del Sistema de Intercambios
Comerciales (ASIC), la cual recibe las ofertas de precio de
los generadores y asigna la generacion diaria mediante su-
bastas, garantizando la minimizacion de los costos de pro-
duccion de la energia eléctrica. En cuanto a los usuarios, el
marco regulatorio establecio dos categorias: los regulados
(pequefios consumidores: hogares y pequefias empresas) y
no regulados (grandes consumidores: empresas medianas

1 Con la expedicion de las leyes 142 y 143 de 1994 se conformo el nuevo
esquema para el sector eléctrico nacional. Lo destacable de estas leyes
es que se permitio la participacion del sector privado en la prestacion
de los servicios publicos, se dividio la cadena de produccion en varios
segmentos (generacion, transmision, distribucion y comercializacion) y
se establecio un sistema de regulacion con la creacion de la Comision
de Regulacion de Energia y Gas (CREG) y se disenaron mecanismos para
la defensa de la calidad y confiabilidad del servicio por medio de la
Superintendencia de Servicios Pablicos Domiciliarios (SSPD).



y grandes). La diferencia entre estos usuarios se explica
por las tarifas que son aplicables a las ventas de electrici-
dad. Mientras las tarifas de la parte regulada las establece
la CREG mediante una formula tarifaria, la de los clientes
no regulados son libremente negociadas entre ellos y las
comercializadoras.

2. Evolucion de precios, dificultades y
choques alcistas

Como se menciona en el capitulo 3 de este informe, en lo
corrido del ano las mayores presiones inflacionarias se han
originado en los alimentos sin comidas fuera del hogary en
los servicios publicos dentro del grupo de los regulados. En
particular, las tarifas de estos Gltimos presionaron la infla-
cion anual al alza en lo corrido del ano, al pasar de 8,82%
en diciembre a 9,37% en marzo. Durante el primer trimestre
de 2019, de acuerdo con las capitales incluidas en el calculo
del IPC, los precios de la energia aumentaron 5,99% en pro-
medio en las principales ciudades de la costa Atlantica (Ba-
rranquilla, Santa Marta y Cartagena), cifra muy superior si
se compara con el crecimiento promedio (1,75%) registrado
para el resto. Este fuerte impulso inflacionario esta asocia-
do con el fenomeno de El Nifio, episodio que ha sido mas
fuerte en la region Caribe y el cual podria extenderse hasta
finales del verano del hemisferio norte, lo que se suma a los
problemas financieros de la Electrificadora del Caribe (Elec-
tricaribe), firma que se ha visto en la necesidad de comprar
mas energia en la bolsa (conocido como mercado spot). Los
precios transados en la bolsa al dia y al contado suelen ser
mas altos que la electricidad comprada mediante contratos
con las generadoras®.

Ante el incumplimiento del pago de obligaciones en el mer-
cado mayorista por parte de Electricaribe, y como medida
para asegurar la prestacion del servicio de energia eléctri-
ca en la region Caribe, la SSPD intervino por primera vez
a esta empresa a finales de 2016, para luego en marzo de
2017 ordenar su futura liquidacion, y asi proceder al cambio
de operador. A su vez, en cabeza del ministerio de Minas y
Energia para aquella entidad se disenaron varias medidas
contempladas en el actual Plan Nacional de Desarrollo, las
cuales entrarian en vigencia una vez sea sancionado por el
ejecutivo®.

El articulo 311 del Plan Nacional de Desarrollo crea una so-
bretasa nacional en el servicio de energia de cuatro pesos

2 Véase al respecto: http://www.creg.gov.co/index.php/es/sectores/
energia/estructura-energia

3 La poblacion que atiende Electricaribe representa cerca del 24,0% de la
demanda nacional, de aqui se desprende la importancia estratégica de
esta empresa para el pleno funcionamiento de todo el sistema eléctri-
co del pais.

4 A finales de mayo se tiene previsto que el Plan Nacional de Desarrollo
(Pacto por Colombia, Pacto por la Equidad, 2018-2022) sera sancionado
y convertido en ley por el poder ejecutivo.

Posibles presiones alcistas en las tarifas de energia eléctrica

por kilovatio consumido en los hogares de los estratos 4, 5
y 6. Iguales recargos tendran los usuarios comerciales e in-
dustriales y los no regulados del servicio de energia eléctri-
ca en las tarifas hasta el 31 de diciembre de 2022. Este pago
adicional generaria ingresos estimados de COP160.000
millones anuales, destinados al pago de las obligaciones
financieras de las electrificadoras en dificultades para ga-
rantizar la prestacion del servicio. Adicionalmente, la na-
cion asumira el pasivo pensional de COP1,2 billones de
Electricaribe y se creara una contribucion adicional del 1%
entre 2020 y 2022, que deberan pagar las empresas vigila-
das por la SSPD.

Por otra parte, el Gobierno pretende segmentar el merca-
do asignado inicialmente a Electricaribe, distribuyéndolo
por partes casi iguales a Caribe Sol (Atlantico, Magdalena
y La Guajira) y Caribe Mar (Bolivar, Sucre, Cordoba y Cesar).
La operacion se haria en dos subastas sucesivas, la pri-
mera en septiembre y la segunda en octubre de este ano.
Para ello, los compradores tendran que invertir COP7,1
billones en un plan a diez anos, con lo cual se espera
solucionar los problemas financieros y de prestacion del
servicio en la costa Atlantica®.

Adicionalmente, el Gobierno Nacional, en cabeza del Mi-
nisterio de Hacienda y la SSPD, dispuso de COP 420 mil mi-
llones para que Electricaribe compre energia en el primer
trimestre de este ano, dada la alta exposicion que tiene
esta compania en la bolsa, superior al 35%, porcentaje muy
por encima del promedio nacional. Este Gltimo hecho ha
incrementado los costos, como se ha percibido en los pre-
cios de la energia en las principales ciudades de la cos-
ta Caribe en los ultimos trimestres. Es importante senalar
que en el mercado colombiano existen dos mecanismos
para comprar energia: mediante la bolsa y por contratos
de largo plazo (con precios mas estables), que en el caso
de Electricaribe son pocos los generadores dispuestos a
ofrecerle energia.

Ademas, otras electrificadoras estan en dificultades opera-
tivas y financieras. La mas preocupante por su tamano es
Emcali, firma que desde inicios de la década de los noventa
tiene problemas economicos y en la actualidad le adeuda a
la nacion COP 1,2 billones. En algunas ciudades del Valle los
hogares de estratos altos ya pagan una sobretasa en sus
facturas de energia por este concepto.

Por otra parte, se ha retrasado la entrada en operacion
de la mayor hidroeléctrica del pais (Hidroituango). Desde
abril del ano pasado, cuando se presentaron los primeros
derrumbes en esta hidroeléctrica, y en especial por los
danos ocasionados a la casa de maquinas, se retraso la
entrada en operacion de este megaproyecto quizas hasta
finales de 2021, cuyo aporte a la generacion eléctrica del

5 Al respecto véase: https://boletinmineroenergetico.uexternado.edu.
co/electricaribe-sera-fraccionada-en-caribesol-y-caribemar-pa-
ra-su-venta/
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pais se acercaria al 17,0%. En consecuencia, las autoridades
del sector eléctrico se vieron obligadas a adoptar medidas
preventivas para atender la demanda futura. Una de ellas
es realizar una subasta por cargo de confiabilidad®, con el
proposito de suplir la generacion de energia eléctrica de
Hidroituango, cuya entrada en operacion parcial se tenia
prevista para finales de 2018. A pesar de que la ejecucion de
esta hidroeléctrica esta cubierta por un seguro, no se des-
carta que el déficit energético senalado derive en presiones
alcistas sobre las tarifas en los proximos semestres.

Como estrategia adicional para garantizar el suministro fu-
turo de energia, también se realizo una subasta el 26 de fe-
brero de energia no convencional, con el fin de incentivar la
generacion con energia solar y edlica, y ampliar la oferta en
1.500 megavatios (MW) adicionales. La capacidad instalada
del pais en la actualidad es de 17.200 MW. Sin embargo, en
esta jornada no se adjudico la subasta y se programara una
segunda subasta en el segundo trimestre de este ano. El
objetivo planteado por el Gobierno es alcanzar una mayor
capacidad instalada de este tipo de energias, que sea trein-
ta veces superior a la actual. Ademas, la UPME estima que
La Guajira podria proveer al Sistema Interconectado Nacio-
nal el 13% de la oferta con emprendimientos de energia no
convencionales.

A manera de sintesis, se esperan tarifas del servicio de ener-
gia al alza, con importantes presiones inflacionarios sobre
los precios al consumidor en el futuro proximo. Ello estaria
asociado con un panorama de clima adverso (El Nifio) en
los proximos meses que, aunque débil, ya esta generando
costos al alza por la mayor generacion térmica. A lo anterior
se suman las dificultades por sobrecostos y el retraso en la
entrada de operacion de la mayor hidroeléctrica del pais.
También, la dificil situacion financiera en dos de las princi-
pales electrificadoras viene comprometiendo el suministro
del servicio de energia eléctrica, dificultando la estabilidad
de tarifas. En particular, resolver los problemas economicos
de la principal electrificadora de la costa Atlantica va a in-
crementar el precio del kilovatio consumido para todos los
estratos altos de la poblacion y para el sector empresarial
del pais en los proximos cuatro anos, de acuerdo con lo es-
tipulado en el Plan Nacional de Desarrollo, 2018-2022.

6 El cargo por confiabilidad es un esquema de remuneracion que incen-
tiva la inversion para la generacion eléctrica, atendiendo de manera
eficiente la demanda de energia en condiciones criticas de abasteci-
miento, con sefales de largo plazo y estabilizacion de los ingresos del
generador. Uno de los componentes esenciales del nuevo esquema es
la existencia de las obligaciones de energia firme (OEF), las cuales son
un compromiso de los generadores de producir energia firme durante
condiciones criticas de abastecimiento. Véase al respecto: https://www.
xm.com.co/Promocin%20Primera%20Subasta%20de%20Energa%20Fir-
me/abc2.pdf
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Pronosticos de
mediano plazo

En este informe la proyeccion de crecimiento del PIB para 2019 presento
pocos cambios.

Para lo que resta del ano se espera un mejor desempeno de la inversion
frente a lo observado el ano anterior.

Para los proximos dos anos no se esperan presiones que desvien
permanente y sustancialmente la inflacion total de su meta.

La senda de inflacion basica se redujo para este informe manteniendo
niveles menores que la meta pero convergiendo a ella en el horizonte de
pronostico.

41 Crecimiento economico para 2019

La informacion disponible para lo corrido del ano, asi como las perspectivas sobre
el desempeno de los fundamentales macroecondémicos, permiten prever una ace-
leracion del ritmo de crecimiento de la economia colombiana en 2019 con respec-
to a lo observado para 2018. En este informe el equipo técnico reviso levemente
al alza el pronostico de crecimiento del PIB de 2019, el cual seria de 3,5% anual
(frente al 3,4% presentado un trimestre atras).

Esta aceleracion, que implica una convergencia de la economia colombiana hacia
su ritmo de expansion potencial de largo plazo, sucederia en un contexto de un ac-
ceso relativamente amplio al ahorro externo, con mayor disponibilidad de recursos
que en 2018 (capitulo 1). A lo anterior se suma el efecto positivo que debe tener la
entrada en vigencia de la Ley de Financiamiento a comienzos de este ano. El mejor
desempeno de la economia colombiana se daria, a pesar de que se espera un precio
internacional del petroleo que, en promedio, seria menor que el del afio pasado.
Asimismo, y como se explico en el primer capitulo de este informe, ocurriria en un
entorno de menor crecimiento de nuestros principales socios comerciales.

55



Pronosticos de mediano plazo

Un mayor
financiamiento
externo
acompaiaria la
expansion de la
demanda interna.

La demanda externa
neta contribuiria
negativamente al
crecimiento en 2019.
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El mayor financiamiento externo acompanaria la expansion de la de-
manda internay, en particular, incidiria en un mejor desempeno de la
formacion bruta de capital. Para 2019 el equipo técnico del Banco de la
Repulblica prevé que la inversion en construccion de obras civiles y la
de maquinaria 'y equipo se acelere con respecto a los registros del ano
pasado. En el primer caso, el principal impulso provendria de la mayor
ejecucion de recursos propios y de regalias por parte de los gobiernos
regionales y locales en obras de infraestructura, asi como de la conti-
nuacion de los programas de construccion de vias 4G. Se espera que
se superen parcialmente los cuellos de botella que han enfrentado
dichos programas en periodos recientes.

Para el caso de la inversion en bienes de capital, el pronostico del equi-
po técnico incorpora los potenciales efectos positivos que tendrian los
beneficios tributarios a la inversion en este tipo de bienes, contempla-
dos en la Ley 1819 de 2016 y en la reciente Ley 1943 de 2018, esta Ultima
denominada como la Ley de Financiamiento. Es importante senalar que
se proyecta un desempeno algo mejor de la inversion en construccion de
edificaciones. Lo anterior bajo el supuesto de un mayor dinamismo del
sector de vivienda de ingresos bajos (VIS), asi como de menores excesos
de oferta en el renglon de edificaciones no residenciales.

El consumo total, por su parte, reportaria crecimientos satisfactorios,
aunque por debajo de su promedio historico. Sin embargo, se registra-
rian dinamicas dispares entre el componente privado y el piblico. En
el primer caso, el consumo de los hogares continuaria mostrando una
tendencia de recuperacion, en un contexto de inflacion controlada, tasas
de interés reales que contindan en terreno expansivo, relativa disponibi-
lidad de crédito y una confianza que se ha recuperado gradualmente en
meses recientes.

Con respecto al consumo publico, para 2019 se supone un ajuste orde-
nado para este componente del PIB, como se ha venido anticipando
en informes anteriores. Asi, el crecimiento de este rubro seria menor
que el observado en 2018, cuando la expansion fue de 5,9% anual. Esta
desaceleracion seria afin con lo previsto por el Gobierno Nacional, y
seria consistente con la meta fiscal de un déficit del 2,7% del PIB para
el ano en curso.

Finalmente, en 2019 la demanda externa neta restaria por segundo ano
consecutivo al crecimiento del PIB. En este sentido, el equipo técnico
prevé un crecimiento moderado para las exportaciones, por dos razones
fundamentales. En primer lugar, porque los choques negativos de oferta
identificados en 2018 para las exportaciones de materias primas no se
revertirian totalmente en 2019, como se esperaba anteriormente. Esto es
en particular valido para el caso del carbon. En segundo lugar, porque la
menor dinamica de la demanda externa no permitiria que las exportacio-
nes de bienes no tradicionales repunten.



En contraste, las importaciones registraran una tasa de crecimiento im-
portante, por cuenta del mayor dinamismo esperado para la demanda
interna. Con lo anterior, el déficit comercial (medido en pesos constan-
tes) se ampliaria en 2019 frente al registro de 2018.

Desde el punto de vista sectorial, las estimaciones del equipo técnico
del Banco de la Republica sugieren una aceleracion del crecimiento eco-
nomico para 2019, principalmente gracias a un mejor desempeno de la
construccion, la industria manufacturera y la mineria.

Con respecto a la construccion, en 2019 se espera un repunte de los dos
renglones que componen la rama: edificaciones y obras civiles. En el pri-
mer caso, al crecimiento del subsector contribuiria significativamente la
construccion de vivienda de interés social (VIS) que, segln los anuncios
del Gobierno Nacional, tendra un dinamismo importante en 2019. En el
segundo caso, la recuperacion estaria sustentada en las ejecuciones de
los gobiernos locales y, en alguna medida, en la puesta en marcha de
varios proyectos 4G. Cabe senalar que la construccion tiene encadena-
mientos productivos significativos con otras ramas de actividad, como
la industria y el transporte, por lo que su recuperacion también debe
contribuir a un mejor dinamismo en estos grupos.

La produccion industrial ganara en dinamismo este ano, acorde con el
mayor impulso de la demanda interna. Por otro lado, para la produccion
agropecuaria se prevé una dinamica similar a la de 2018. El fenomeno de
EL Nino, que segun los pronosticos de las agencias internacionales seria
de categoria débil, tendria un escaso impacto sobre la oferta sectorial.
Las proyecciones de la Federacion Nacional de Cafeteros contemplan que
la produccion de café mejoraria en 2019 (gracias a unas condiciones cli-
maticas mas favorables y a los altos niveles de floracion de los arboles),
sobre todo en el segundo semestre.

Para el PIB minero se espera un crecimiento positivo, a diferencia de 2018,
principalmente sustentado en la produccion de petroleo, para la cual se
prevé una aceleracion este ano. Por otro lado, las proyecciones gremia-
les permiten anticipar un buen dinamismo de la produccion de metales,
como el oro y el niquel. En contraste con lo anterior, se prevé que la pro-
duccion de carbon presente una nueva caida durante 2019, consistente
con la dinamica prevista para las exportaciones de este producto.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, y como se manifesto al comienzo
de esta seccion, el equipo técnico del Banco de la Republica pronostica
para 2019 un crecimiento del PIB del 3,5% como cifra mas probable, leve-
mente por encima de lo publicado en el anterior Informe sobre Inflacion
(3,4%). El punto central se encuentra dentro del fan chart de crecimiento
econdomico que se deriva de los modelos de mediano y largo plazos de
la Gerencia Técnica. 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 se sitlan levemente a la baja. El Cuadro 4.1 presenta los rangos de
probabilidad del fan chart de crecimiento del PIB.
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Grafico 41

Fan chart del crecimiento anual del PIB
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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Grafico 4.2
Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Cuadro 41
Rangos de probabilidad del fan chart del crecimiento anual del PIB (porcentaje)

<-1,0 0,0 0,0
1,0-0,0 0,0 0/
0,0 -1,0 0,2 1,3
1,0-2,0 4,0 7,3
2,0-3,0 27,2 221
3,0-4,0 51,9 34,9
> 4,0 16,7 344
Entre3y5 68,2 60,7
Entre2y 4 79, 57,0
Entre 1,5y 3 30,4 27,1

Fuente: calculos del Banco de la Repiblica.

Los principales riesgos a la baja estarian relacionados con un desempeno
mas débil que el proyectado de la demanda interna, el cual seria genera-
do por un menor crecimiento de la inversion, una demanda externa mas
débil que la esperada (producto de un menor crecimiento de los princi-
pales socios comerciales) y una prima de riesgo mas alta para Colombia.
Como principal riesgo al alza se considera, la posibilidad de un descenso
mas lento de los precios del petroleo, frente al contemplado en el esce-
nario central.

4.2, Inflacion

Con las cifras de marzo, la inflacion anual al consumidor completo un ano
de gran estabilidad en niveles ligeramente superiores a la meta del 3,0%
establecida por la JDBR. Por su parte, la inflacion basica, medida a partir
del IPC sin alimentos ni regulados, continu6é con una tendencia decre-
ciente, manteniéndose por debajo de la meta y alejandose de esta.



Hacia los proximos dos afnos no se vislumbran presiones que desvien
permanente y sustancialmente la inflacion de su meta. Los nuevos pro-
nosticos que se presentan en este informe apuntan a que la inflacion
total se mantendria muy cerca de los valores actuales por los proximos
dos anos, con oscilaciones que dependeran de los efectos de algunos
choques, en parte transitorios. Por su lado, la inflacion basica debera
retornar a la meta en el transcurso de los proximos cuatro trimestres y
sostenerse en ella de ahi en adelante.

Frente a lo presentado en el Informe sobre Inflacion de diciembre, el
cambio mas relevante corresponde a la senda esperada para la inflacion
basica, la cual se redujo en el horizonte de pronostico de este informe.
Se sigue esperando que este indicador converja al 3,0%, aunque esto
ocurriria algunos trimestres mas adelante de lo senalado en pasadas
ediciones. En el caso de la inflacion total, la nueva senda de pronostico
también es menor para los proximos dos trimestres, pero hacia adelante
los cambios son menores, con resultados para finales de 2019 y de 2020
muy similares a los obtenidos en el informe de diciembre.

Como se explica en el capitulo 3 de este informe, durante el primer tri-
mestre de este ano las inflaciones total y basica mostraron resultados
inferiores a los previstos, revelando con ello presiones bajistas sobre el
ritmo de ajuste de los precios, que fueron subestimados en informes
anteriores. Dichos factores deberan seguir ejerciendo influencia el resto
anoy, en parte, esto es lo que explica la menor senda de prondstico, so-
bre todo en el caso de la inflacion basica.

La indexacion es un caso de lo senalado, pues se ha registrado a tasas
menores que en anos anteriores, con lo cual se disminuyo el ritmo de
ajuste de precios de servicios como educacion y salud. Esta circunstancia
debera seguir limitando el ajuste de precios en estos y otros rubros el
resto del ano y hacia 2020, lo que se traduciria en una inercia inflaciona-
ria menor que la contemplada en los pronosticos pasados.

En el informe anterior se habia senalado que el ajuste del salario mini-
mo, que para 2019 fue de 6,0% y relativamente alto frente a la meta de in-
flacion, ejerceria presiones alcistas sobre los precios al consumidor para
todo el ano. Sin embargo, los resultados del primer trimestre estarian
revelando que esta conexion entre salario minimo e IPC estaria siendo
menor que la esperada, como lo sugieren los ajustes limitados en los
precios de varios servicios (ver capitulo 3). Por tanto, en la senda de pro-
nostico de este informe para lo que resta del ano se revisaron a la baja
las presiones inflacionarias esperadas, asociadas con esta circunstancia.

Las actuales condiciones del mercado laboral también sugieren un bajo
impacto del ajuste del salario minimo sobre otros salarios y, por esta via,
sobre los precios al consumidor. La tasa de desempleo aumento en lo
corrido del ano, y aunque el empleo asalariado y formal han mostrado
signos de reactivacion, esto no sucede con el empleo total, el cual per-
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manece estancado. Asi las cosas, el mercado laboral alin presenta una
situacion débil que permite descartar alzas en los salarios que generen
presiones excesivas sobre los precios al consumidor en los proximos tri-
mestres.

Otro factor que debera seguir generando algunas presiones a la baja so-
bre la inflacion, al menos en lo que resta de 2019, y que fue subestimado
en el informe anterior, corresponde al impacto de la introduccion de la
nueva metodologia de medicion del IPC a comienzos de este ano. Por
diversas razones ya explicadas (capitulo 3 de este informe, y Recuadro 2
del Informe sobre Inflacion de diciembre), dicha innovacion se tradujo en
un menor ritmo de ajuste de precios en algunos rubros de la canasta del
consumidor, debido a modificaciones en su forma de medicion, y en el
indice agregado mismo, por cambios en las ponderaciones de los diver-
sos componentes. Dicho impacto puede asimilarse a un choque bajista
por una sola vez en el nivel de precios, que permaneceria en la inflacion
anual durante doce meses.

Ademas de las menores presiones inflacionarias por las razones anota-
das, para este informe se reviso a la baja el costo de financiamiento ex-
terno para el pais y, con ello, la senda prevista para el tipo de cambio.
Esto, teniendo en cuenta que en el primer trimestre del ano y hasta me-
diados de abril se hizo evidente una menor necesidad por parte de las
autoridades monetarias de las economias avanzadas, y en particular de
la de los Estados Unidos, de elevar sus tasas de interés de politica en el
corto o mediano plazos. Como se explica en el capitulo 1 de este infor-
me, esto llevo a descartar aumentos en la tasa interés de la Fed para los
proximos ocho trimestres, con lo cual la senda utilizada en los actuales
pronosticos de inflacion se redujo frente a lo contemplado en el informe
anterior. Ademas, esto esta reforzado por una prima de riesgo pais para
Colombia que, siendo historicamente baja en la actualidad, converge a
su nivel promedio (calculado desde 2005) de manera mas lenta que la
considerada hace un trimestre.

La menor senda del tipo de cambio implica menores presiones sobre los
precios transables y tiene un impacto a la baja en la inflacion, explicando,
en parte, la revision de la senda central de pronostico para los proximos
dos anos, sobre todo en el caso de la inflacion basica. Pese a lo anterior,
es importante senalar que en este informe se sigue previendo una depre-
ciacion nominal y real del peso hacia el mediano plazo, aunque de menor
grado que la anticipada antes, la cual debera transmitirse a los precios al
consumidor. Debido a ello, se sigue previendo un aumento de la inflacion
de los transables durante los proximos trimestres, desde los bajos niveles
de hoy en dia. También, este fendmeno explica, en parte, la convergencia
de la inflacion basica (IPC sin alimentos ni regulados) hacia el 3,0%.

Como ha sucedido en los Gltimos anos, durante buena parte del horizon-
te de pronostico de este informe las presiones sobre precios originadas
en la demanda seguiran siendo contenidas por la presencia de excesos
de capacidad productiva y por una brecha del producto en terreno nega-
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tivo. Gracias a ello, los ajustes de precios de los no transables se sosten-
dran en valores cercanos al 3,0% durante el resto de 2019 y la transmision
de la depreciacion a los precios transables seguira siendo baja, por lo
menos durante el segundo trimestre, como ha sido el caso desde media-
dos del ano pasado.

No obstante, en este informe se estima una brecha del producto hacia
futuro que se cierra un poco mas rapido que lo contemplado en el in-
forme de diciembre. Esto, teniendo en cuenta que la economia debera
seguir ganando dinamismo lentamente, impulsada por la demanda in-
terna, y que el pronostico de crecimiento se reviso un poco al alza, como
se explica en la primera mitad de este capitulo.

En vista de ello, en la actual senda central del prondstico de inflacion, la
brecha del producto contendria las presiones alcistas sobre los precios
hacia 2020 en menor medida que lo previsto un trimestre atras. De igual
manera, el cierre gradual de la brecha en los proximos ocho trimestres
debera contribuir a impulsar la inflacion de los no transables, y con ello
la inflacion basica hasta converger a la meta, al igual que sucede con la
depreciacion del tipo de cambio, como ya se explico.

Las presiones bajistas sobre la inflacion enumeradas anteriormente
deberan compensar las principales presiones al alza, las cuales se se-
guiran originando en el comportamiento del precio de los regulados,
principalmente, y, en menor medida y mas hacia el corto plazo, en el de
los alimentos.

En este informe aumentd la senda proyectada para la variacion anual
del IPC de regulados, tanto para este ano como para 2020. Las tarifas de
energia seguiran siendo la principal fuente de presiones inflacionarias,
con mayores ajustes que los contemplados hace un trimestre, dado el
impacto parcialmente anticipado del fenomeno de El Nino que, aunque
de intensidad débil, estaria afectando los precios de la energia en bolsa
y, por este canal, las tarifas al consumidor en el corto plazo. Igualmente,
porque en el pasado se habria subestimado la magnitud y frecuencia de
las alzas para atender las mayores necesidades de inversion del sectory
para garantizar la solvencia de la empresa que atiende el mercado de la
region Caribe. Asi las cosas, las tarifas de energia deberan cerrar el afo
actual con variaciones anuales significativamente superiores al 3,0% y
hacia 2020 esta situacion se repetiria, aunque con incrementos menores.

Dado los mayores niveles que presentaban los precios internacionales
del petroleo y sus derivados a finales del primer trimestre (USD68 por
barril Brent) frente a lo previsto, y teniendo en cuenta que el tipo de cam-
bio presentara una tendencia moderada hacia la depreciacion, en este
informe también se revisaron al alza los ajustes del precio interno de
los combustibles en el corto plazo. Sin embargo, se espera que los pre-
cios internacionales se reduzcan hacia niveles mas sostenibles (USD 62 el
barril de Brent) durante la segunda mitad del afo y para 2020 (véase el
capitulo 1), por lo que en la senda central de pronoéstico actual los pre-
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Grafico 4.3

cios internos de los combustibles dejan de ser una fuente de presiones
inflacionarias en el mediano y largo plazos.

Con respecto a los alimentos (incluyendo en este grupo comidas fuera
del hogar), los nuevos prondsticos muestran un aumento moderado en
el ritmo de ajuste de estos precios en los proximos dos trimestres. Di-
cho aumento, que debera ser impulsado por los precios de los alimentos
perecederos, obedece tanto al comportamiento usual del ciclo agricola
como al impacto del fenomeno de El Nino, que hacia presencia hacia fi-
nales del primer trimestre de este ano y que se extenderia por uno o dos
trimestres mas.

Al parecer, a finales del primer trimestre dicho fenémeno climatico habria
empezado a tener algiin impacto en los precios de los alimentos, un poco
mas tarde de lo anticipado. En la nueva senda de pronostico el mayor
efecto se observaria hacia el tercer trimestre y no en el segundo, como
se consideraba en el informe anterior. En cualquier caso, en este informe
se sigue contemplando que el incremento de estos precios asociado con
El Nifilo seria pequeno, dado que la intensidad del fendomeno climatico
actual es débil o moderada. Por tanto, su impacto dista mucho del que se
observo en 2016, cuando la intensidad de EL Nino fue fuerte. No obstante,
no sobra advertir que estos pronosticos sobre el comportamiento del cli-
may su impacto en precios estan rodeados de una incertidumbre amplia.

Para los otros componentes de la subcanasta se prevé relativa estabili-
dad. En particular, no se consideran presiones en alguna direccion debi-
das a movimientos fuertes en los precios internacionales de las materias
primas agricolas importadas por el pais, como tampoco debidas al com-
portamiento de las comidas fuera del hogar.

El comportamiento reciente de las expectativas debe contribuir a la esta-
bilidad de la inflacion en niveles cercanos a la meta, como lo sugieren los
pronosticos que aqui se presentan. En lo corrido del ano hasta comienzos
de abril, las medidas de expectativas a disposicion
del Banco de la Republica tendieron a disminuir,

Prondsticos de inflacién total anual de bancos y comisionistas de acercandose al 3,0%. En particular, la medicion ob-
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muestra una inflacion esperada a finales de 2019
de 3,28% y a doce y veinticuatro meses de 3,25%. A
comienzos de enero estos valores se calculaban en
3,50%, 3,41% vy 3,28%, respectivamente (Grafico 4.3).

Por su parte, los valores estimados a partir de los
A N TES de mediados de abril muestran expectativas a
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Fuente: Banco de la Republica.
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Finalmente, en el caso de la encuesta trimestral, recogida también a co-
mienzos de abril por el Banco, la cifra esperada a diciembre de este ano
es del 3,49% (frente al 3,54% de comienzos de enero) y a veinticuatro
meses es del 3,47% (frente al 3,57% de la anterior). Cabe sefalar que esta
encuesta historicamente ha tendido a mostrar valores superiores a los
obtenidos por las otras dos mediciones (Grafico 4.5).

Grafico 4.4 Grafico 4.5
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43. Balance de riesgos

El balance de riesgos (fan chart) para la inflacion total al consumidory la
inflacion sin alimentos ni regulados se presenta en los fan chart de los
graficos 4.6 y 4.7. El balance se construyo a partir de la senda central de
estas variables, obtenida del ejercicio de pronostico del equipo técnico.
Para este informe se estima un fan chart de la inflacion total sin sesgos
para 2019, pero con un pequeno sesgo al alza para 2020, algo menor que
lo consignado en el informe anterior.

Grafico 4.6
Fan chart de la inflacion total anual

Grafico 4.7

(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)

Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica (Encuesta trimestral de expectativas).
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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El contexto externo imprime los principales riesgos sobre la inflacion to-
tal considerados en este informe. Cambios en la proyeccion central de
las variables relacionadas con el contexto externo afectarian la inflacion
al consumidor por medio de diversos canales, debido en especial, a mo-
vimientos del tipo de cambio (pass-through), ya que se esperaria una
senda del peso frente al dolar distinta que la considerada en el escenario
central de este informe. La magnitud de la afectacion sobre los precios
variara en cada situacion, dependiendo del origen, circunstancias e in-
tensidad del choque. A continuacion se detallan estos y los demas ries-
gos considerados en la construccion del fan chart.

Los principales riesgos al alza son:

Una prima de riesgo de Colombia que crece mas rapido que lo proyectado
en la senda central de pronéstico

La proyeccion central de este informe contempla un ascenso gradual de
la prima de riesgo de Colombia hacia su nivel historico promedio, con
una senda de convergencia mas lenta que la contemplada en el infor-
me anterior (véase el capitulo 1). Esto implica que dicha prima debera
permanecer en niveles bajos por un periodo importante. Sin embargo,
circunstancias como un deterioro economico mas marcado de los Esta-
dos Unidos y de otras economias avanzadas y emergentes, que genere
un riesgo internacional y/o que reduzca los términos de intercambio de
Colombiay la demanda por sus exportaciones, pueden afectar la percep-
cion de riesgo hacia el pais. Esto implicaria un aumento mas rapido de la
prima de riesgo, lo cual reduciria la entrada de capitales a la economia
colombiana, con efectos alcistas sobre la tasa de cambio frente a lo con-
templado en la senda central de este informe. Todo esto podria llevar a
una mayor inflacion al consumidor.

Adicionalmente, pesan riesgos sobre un deterioro de la deuday el desbha-
lance externo del pais, en particular, considerando un escenario de poli-
tica monetaria externa distinto del que se espera, lo cual se traduciria en
mayores presiones sobre la prima de riesgo.

Precios de los regulados por encima de lo proyectado en la senda central

Como se menciona en la seccion 4.2 de este informe, el prondstico cen-
tral contempla una senda decreciente de la inflacion anual de los regu-
lados, aunque seguiria niveles mayores que los esperados en el informe
anterior. No obstante, existen riesgos que pueden llevar a que este des-
censo sea mas lento, o que incluso no ocurra en los proximos trimestres,
en particular porque aln persisten riesgos al alza sobre los servicios pu-
blicos, en especial en la energia eléctrica, asociados con las dificultades
de algunas empresas generadoras y distribuidoras, a lo cual se pueden
sumar factores climaticos.

Por otro lado, existen riesgos al alza sobre el precio interno de los com-
bustibles porque, como se discute en otros apartados de esta seccion,
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inversion mas baja,
generaria riesgos
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variables como el precio internacional del petroleo y la depreciacion del
peso podrian presentar niveles mayores a los consignados en la senda
central de pronostico.

La posible ocurrencia de estos eventos no solo golpearia los ajustes de
precios de los rubros regulados, sino que también lo haria sobre buena
parte de la canasta del IPC total, via mayores costos de produccion y de
transporte.

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 se
podria impactar de manera indirecta y, en alguna medida, permanente,
debido al impacto que estos eventos pueden tener sobre las expectativas
y la activacion de mecanismos de indexacion.

Los principales riesgos a la baja considerados en este informe son:

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

En 2018 la demanda interna mostrdé una recuperacion gradual, y en la
proyeccion central de este informe se espera que continGe aceleran-
dose en términos anuales durante 2019, impulsada principalmente por
un buen comportamiento de la inversion (en especial en obras civiles y
construccion de edificaciones), asi como por efectos positivos de la Ley
de Financiamiento.

Sin embargo, persisten problemas asociados con retrasos en los proyec-
tos, en especial en los de vias 4Gy, por otro lado, existe la posibilidad
de que se estén sobreestimando las consecuencias de la Ley de Finan-
ciamiento, principalmente para 2019, ya que la respuesta de la inversion
puede demorarse mas de lo esperado. Ambas situaciones imprimen un
riesgo a un desempeno mas bajo de dichas variables, frente al contenido
en la senda central de pronostico de este informe. Teniendo en cuenta
los encadenamientos que genera la inversion, un comportamiento me-
nos dinamico llevaria a un escenario con una menor demanda interna, lo
que tenderia a generar presiones a la baja sobre la inflacion.

Una senda del precio internacional del petroleo mayor que la incluida en
la proyeccion central

En este informe se incorpora un precio promedio del petroleo para 2019
cercano a los USD 63 por barril, referencia Brent, lo cual supone que los
niveles alcanzados en las primeras semanas de abril (de mas de 70 USD
por barril) serian transitorios. Asi, el pronostico central del presente in-
forme supone que el precio del crudo desciende de forma gradual, sobre
todo a partir de mediados de ano, debido principalmente al aumento
de la oferta global, impulsada por la produccion en los Estados Unidos,
entre otros factores.
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No obstante, el fortalecimiento de la oferta podria ser mas lento que el
esperado, en particular debido a la situacion politica de algunos de los
productores de crudo mas importantes (como Libia, Iran y Venezuela),
y la incertidumbre que rodea al acuerdo de las cuotas exportadoras de
los paises miembros de la OPEP. Dicho acuerdo se discute en la reunion
que realizara esta organizacion a mitad de ano, y en la actualidad no se
puede descartar que aquel se prorrogue de alguna manera.

La materializacion de estas circunstancias haria que por un buen tiempo
el precio se mantenga en niveles similares a los actuales y por encima de
lo que considera la proyeccion central de este informe. En este escenario
existirian dos caminos por los cuales se afectaria la inflacion al consumi-
dor: por un lado, habria una menor depreciacion que la esperada, lo que
impactaria en menor medida los precios al consumidor via pass-through;
por el otro, habria un efecto contrario proveniente de unos mayores costos
de produccion, en especial los de algunas materias primas y de transpor-
te. No obstante, observando eventos similares ocurridos en el pasado, se
espera que prime el canal de la tasa de cambio, lo cual reduciria las pre-
siones alcistas sobre la inflacion.

Finalmente, es importante mencionar que, desde este informe, tanto
la senda central de pronostico como el presente ejercicio de riesgos se
construyeron siguiendo la nueva metodologia de calculo del IPC, base
diciembre de 2018, en cuanto a la actualizacion de los ponderadores y
la base de los indices. No obstante, como se senala en otras partes de
este informe, se mantienen los subgrupos de analisis utilizados en los
informes anteriores.

Acorde con el conjunto de riesgos presentado, el fan chart sugiere que la
probabilidad de que la inflacion total se ubique entre el 2,0% vy el 4,0%
al final de 2019 crecio al 73,4%, y esta se ubico en el 52,3% para 2020
(cuadros 4.2 y 4.3). Se resalta que la amplitud de la funcion de densi-
dad de los prondsticos que se muestra en el Grafico 4.8, segln 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 referencia del Banco de la Republica se ajusta para garantizar el
cumplimiento de la meta de inflacion.

Cuadro 4.2

Probabilidad estimada de que la inflacion anual total en diciembre de 2019 esté
entre 2,0% vy 4,0%

(porcentaje)

Informe de junio de 2018 52,8
Informe de septiembre de 2018 54,2
Informe de diciembre de 2018 59,9
Informe de marzo de 2019 73,4

Fuente: calculos del Banco de la Republica.
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Cuadro 4.3

Rangos de probabilidad del fan chart de la inflacion anual
total para fin de ano

(porcentaje)

Entre2y 4

<20
2,0-25
2,5-3,0
3,0-35
3,5-4,0

> 4,0

8,6
12,8
19,8
22,4
18,4
18,0
73,4

19,6
11,6
13,7
14,1
12,9
28,1
52,3

Fuente: calculos del Banco de la Republica.

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 Republica.
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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 2019 y 2020. Al momento de la consulta
los agentes contaban con informacion hasta el 25
de abril de 2019.

Cuadro A1
Proyecciones para 2019

Crecimiento Inflacion
del PIB real IPC

(porcentaje)

Analistas locales

Alianza Valores® 34 3,5
ANIF 33 3,5
Banco de Bogota?*/ 3,0 3,2
Bancolombia?/ 3,2 3,4
BBVA Colombia?/ 3,0 3,0
BTG Pactual?/ 34 3,2
Corficolombiana 3,2 3,4
Corredores Davivienda?/®/ 3,2 3,3
Credicorp Capital 33 33
Davivienda?® 3,2 3,3
Fedesarrollo?/ 33 3,2
Itagard/ 3,3 3,0
Ultraserfinco?/e/ 33 3,2
Promedio 3,2 3,3

Analistas externos

Citigroup 37 3,3
Deutsche Bank 3,2 3,4
Goldman Sachs n.d. n.d.
JP Morgan 3,4 n.d.
Promedio 3,2 3,4

Tasa de cambio DTF
nominal

finde

1. Proyecciones para 2019

En promedio los analistas locales esperan un creci-
miento economico de 3,2%, misma cifra que la esti-
mada en el Informe sobre Inflacion del trimestre an-
terior. De manera similar, las entidades extranjeras
consultadas pronostican una expansion promedio
del PIB de 3,2%, siendo levemente superior a la es-
timada en el pasado Informe sobre Inflacion (3,1%).

En cuanto a los precios, los analistas locales pro-
yectan una inflacion del 3,3% al finalizar el ano,
un valor inferior al registrado en el informe ante-
rior. Igualmente, los extranjeros prevén una cifra
al terminar el ano del 3,4%. Ambas proyecciones

Tasa de
desempleo en las
trece ciudades

Déficit

Nominal fiscal

(porcentaje

del PIB) (porcentaje)

(porcentaje)

3.300 4,8 2,8 9,0

n.d. 4,9 2] 10,6
3.100 4,6 2,7 10,3
3.170 4,7 2,7 9,8
3.150 4,7 2,7 10,6
3.120 4,3 2,7 9,8
2.980 4,5 1,8 n.d.
3.155 4,8 2,7 n.d.
3.000 4,8 21 10,6
3.155 4,8 2,7 n.d.

n.d. n.d. 3,2 n.d.
3.180 4,6 2,7 9,8
2.970 51 2,6 11,5
3.116 4,7 2,6 10,2
3.048 n.d. 2] n.d.

n.d. n.d. 1,9 n.d.

n.d. n.d. n.d. n.d.
3.200 n.d. n.d. n.d.
3.124 n.d. 2,0 n.d.

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

c/ Antiguo Correval.

d/ Antiguo Corpbanca, hasta junio de 2017.

e/ Antiguo Ultrabursatiles.

n.d.: no disponible.

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

Proyecciones para 2020

Analistas locales
Alianza Valores
ANIF

Banco de Bogota
Bancolombia
BBVA Colombia
BGT Pactual
Corficolombiana

Corredores
Davivienda®

Credicorp Capital®/
Davivienda
Fedesarrollo

Itaa¢/
Ultraserfinco?/
Promedio
Analistas externos
Citigroup
Deutsche Bank
Goldman Sachs

JP Morgan

Promedio

Crecimiento
del PIB real

(porcentaje)

2,5
3,5
3,5
34
3,3
3,6
3,5

n.d.

3,2
n.d.
3,5
3,6
3,6
34

3,5
3,3
n.d.
31

3,3

Inflacion

IPC

3,8
34
3,0
3,2
3,2
3,0
3,5

n.d.

3,2

n.d.

3,0
3,0
31
3,2

32
34

n.d.
n.d.

3,3

Tasa de
cambio

nominal
fin de

3.300
n.d.
3125
3.240
3.020
3.100
3.010

n.d.

2.900
n.d.
n.d.

3.180

3.000

3.097

2.992
n.d.
n.d.
n.d.

2.992

a/ Antiguo Corredores Asociados.

b/ Antiguo Correval.

¢/ Antiguo Corpbanca, hasta junio de 2017.

d/ Antiguo Ultrabursatiles.
n.d.: no disponible.

Fuente: Banco de la Repiblica (encuesta electronica).

Anexo

se encuentran dentro del rango de inflacion, entre
2,0%y 4,0%, fijado por la Junta Directiva del Banco
de la Replblica (JDBR) para 2019, aunque por en-
cima de la meta de inflacion de largo plazo (3,0%).

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacio-
nales esperan que la tasa representativa del mer-
cado (TRM) finalice el afio en un valor promedio
de COP3.116 frente a los COP3.099 estimados en la
encuesta contemplada en el informe anterior. Los
analistas extranjeros proyectan una TRM cercana a
los COP3.124 para el cierre del ano.

Para la tasa de los depositos a término fijo (DTF),
los analistas locales proyectan valores promedio
de 4,7%; adicionalmente, esperan que la tasa de
desempleo se ubique en 10,2%.

2. Proyecciones para 2020

Para 2020 los analistas nacionales esperan un cre-
cimiento economico del 3,4%, mientras que los
extranjeros predicen uno de 3,3%. Con respecto a
la inflacion, los analistas locales la proyectan en
3,2%, y los extranjeros en 3,3%. En cuanto al tipo
de cambio nominal, las entidades nacionales es-
peran valores promedio de COP3.097 y las externas
de COP2.992.
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