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Evolucion de la
inflacion y decisiones
de politica monetaria

En diciembre de 2018 la inflacion y todas las medidas de inflacion
basica descendieron y se situaron cerca de la meta del 3%. Las ex-
pectativas de inflacion a uno y mas anos se encuentran alrededor
de 3,5%. Las nuevas cifras de actividad economica para el altimo
trimestre de 2018 sugieren que el crecimiento econdmico se sigue
recuperando desde niveles de producto inferiores a la capacidad
productiva del pais. La postura actual de la politica monetaria es
ligeramente expansiva.

A finales de 2018 la inflacion volvid a sorprender
a la baja, al situarse en 3,18% (Grafico A), debido
principalmente al comportamiento favorable de
los precios de los transables y de los no transa-
bles (sin alimentos ni regulados). Debido a esto,
la inflacion sin alimentos ni regulados descendio
a2,64% vy el promedio de las medidas de inflacion
basica cayo a 3,03%. Los precios de los alimentos
siguieron registrando una tendencia al alza, con in-
crementos anuales inferiores a 3,0%, mientras que
los precios de los regulados crecieron muy por en-

dic-12 dic-13 dic-14 dic-15

—Inflacion Meta de inflacion

Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica.

ders  aew aes  Cimade la meta. En enero de 2019 las expectativas

..rango+/-1pp de los analistas a unoy mas anos se situaron entre
3,3% Y 3,5%, mientras que las implicitas en los titu-
los de deuda publica para dos, tres y cinco anos se
ubicaron entre 3,47% y 3,61%.

La inflacion fue baja y cercana al 3% en el cuarto trimestre de 2018,
en un contexto de brecha de producto negativa, con una relativa re-
cuperacion de la demanda interna. El consumo de los hogares habria
registrado un mejor desempeno debido al comportamiento del gas-
to en bienes durables. La inversion se seguiria recuperando, espe-
cialmente la dirigida a la compra de maquinaria y equipo. Las cifras
de comercio exterior sugieren que las exportaciones habrian crecido
a un menor ritmo que las importaciones. Con esta informacion, el
equipo técnico del Banco estima que el crecimiento economico para
el cuarto trimestre se situara alrededor de 2,7%, y para todo 2018 en
2,6%. Para el mismo ano el déficit de la cuenta corriente como por-
centaje del PIB se situaria alrededor de 3,7%.



Introduccion

Al cierre de 2018 la cartera comercial (moneda nacional y extranjera,
crédito externo directo y bonos) crecio al 7,4% anual, la de consumo
al 9,1%, y la hipotecaria al 11,1%. Las tasas reales de interés para los
créditos comerciales, hipotecarios y de consumo (excepto tarjetas)
se encuentran en niveles inferiores a los promedios de los Gltimos
diez anos.

El equipo técnico del Banco redujo (frente al informe anterior) sus
pronosticos para el precio internacional del petroleo, el crecimiento
de los socios comerciales y las tasas de interés externas. La actividad
econdomica se seguira recuperando y los excesos de capacidad pro-
ductiva del pais se reduciran. Algunos choques transitorios de oferta
pueden generar leves incrementos de la inflacion con respecto a su
meta en el primer semestre de 2019, pero esta regresara a niveles
cercanos al 3% en la segunda mitad del ano.

Para 2019 el equipo técnico espera un precio promedio del petroleo
de USD 63 por barril (Brent), sustancialmente menor a los USD 73 por
barril mencionados en el anterior informe; la produccion mundial de
crudo crecio y la demanda mundial se ha desacelerado ligeramente.
El menor crecimiento del producto y la ausencia de presiones infla-
cionarias en las economias avanzadas sugieren menores incrementos
en las tasas de interés de politica, particularmente en los Estados
Unidos. La prima de riesgo paisy la cotizacion del peso frente al dolar
se situaron por encima de sus promedios observados el ano pasado.

El equipo técnico del Banco reviso su pronostico de crecimiento para
la economia colombiana de un 3,5% a un 3,4%. El deterioro proyecta-
do de los términos de intercambio y la leve desaceleracion esperada
de los socios comerciales serian, en parte, compensados por los efec-
tos positivos de la Ley de Financiamiento, principalmente sobre la
inversion. La aceleracion del crecimiento economico previsto en 2019
implica un cierre parcial de la brecha del producto, y una posible am-
pliacion del déficit de la cuenta corriente como proporcion del PIB.

Varios choques podrian elevar la inflacion por encima de nuestra
meta del 3% en el primer semestre del ano: el incremento del 6,0%
en el salario minimo en cada uno de los dos Gltimos anos; un feno-
meno de El Nino moderado que elevaria el precio de los alimentos, y
un precio de los bienes regulados que ha crecido a tasas superiores a
6,0% en los Gltimos anosy que podria continuar creciendo a tasas al-
tas en 2019. Se trata de choques transitorios en todos los casos, por lo
que la inflacion regresaria a niveles cercanos al 3% a finales del ano.

En sintesis, la actividad econdmica se sigue recuperando a partir de
un nivel inferior a la capacidad productiva de la economia. La infla-
cion se ha reducido, pero nuestro pronostico y las expectativas de los
agentes aun superan el 3%. Las condiciones externas e internas su-
gieren un cierre gradual de la brecha del producto en 2019. La postura
actual de la politica monetaria es ligeramente expansiva.

10



Introduccion

Con base en la anterior informacion, en las reuniones de diciembre
de 2018 y enero de 2019 la Junta pondero los siguientes factores para
tomar su decision:

Grafico B

Tasa de interés de intervencion del Banco de la Replblica y tasa
de interés interbancaria (TIB)

(2010-2019)*
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el Gltimo dato corresponde al 11 de
febrero de 2019.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.

+  Ladinamica de la actividad economicay la in-
certidumbre sobre la velocidad de su recupe-
racion.

+  Lainflacion observada, su convergencia espe-
rada a la meta del 3% y los riesgos asociados
a la misma.

. La actual postura moderadamente expansiva
de la politica monetaria.

+  Los efectos sobre la economia colombiana de-
rivados de las cambiantes condiciones finan-
cieras internacionales.

En este entorno, al evaluar el estado de la econo-
miay el balance de riesgos, la Junta considero con-
veniente mantener la tasa de interés de referencia
en 4,25% (Grafico B).

La Junta seguira haciendo un cuidadoso monitoreo
del comportamiento de la inflacion y las proyeccio-
nes de la actividad economica y la inflacion en el
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

Las perspectivas del contexto externo que enfrenta Colombia presentan
un leve deterioro con respecto a lo observado en 2018 y a lo estimado en
el informe anterior.

La menor demanda global y la fortaleza de la produccion mundial de
petroleo redujeron el precio proyectado de este bien basico para 2019.

No obstante, no se esperan cambios importantes en los flujos de capitales
hacia Colombiay otras economias emergentes en 2019, dado que se sigue
previendo una alta liquidez internacional.

Las nuevas estimaciones indican que el desbalance externo se habria
ampliado en 2018, tendencia que se mantendria en 2019.

11 Contexto externo

En el Gltimo trimestre de 2018 el hecho mas relevante para Colombia en el contex-
to externo fue la fuerte caida del precio del petroleo. Aunque en informes ante-
riores se esperaba un descenso en esta variable, este fue mas pronto y marcado
que lo contemplado.

Simultaneamente, en los Gltimos meses se observo un debilitamiento en el ritmo
de crecimiento global, al tiempo que este siguid enfrentando riesgos importan-
tes a la baja originados tanto en paises avanzados como en emergentes. Asi, a
finales de 2018 las crecientes preocupaciones internacionales se tradujeron en
un aumento en la percepcion del riesgo global y en los indicadores de volatilidad
financiera internacional. Esto se reflejo en una reasignacion del portafolio en el
ambito internacional, con salidas de capitales desde mercados emergentes, a la
vez que se presentaban aumentos en las primas de riesgo soberano de varias de
las economias de la region, incluida Colombia.

No obstante, el deterioro en el contexto externo se revirtio parcialmente en las
primeras semanas de enero, cuando se observo alguna mejoria en las condiciones
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Contexto externo y balanza de pagos

En este Informe

se espera que

la Fed siga con

su estrategia de
incremento de
tasas, aunque dicho
ajuste seria menor
al presentado en el
informe anterior.

14

financieras internacionales. Las senales recientes enviadas por la Reser-
va Federal de los Estados Unidos (Fed) sobre menores aumentos en su
tasa de interés de politica habrian sido un factor clave para tranquilizar
a los mercados, en la medida en que sugieren que las condiciones de
liquidez internacional seguiran siendo muy amplias ante el evento de un
deterioro en el ritmo de crecimiento mundial. Esto ha permitido cierta
reduccion de las primas de riesgo y la recuperacion de otros indicadores,
incluidos los indices accionarios. En el caso de algunas economias emer-
gentes como la colombiana, ello ha contribuido a alguna apreciacion del
tipo de cambio, luego de la importante depreciacion que se registro en el
ultimo trimestre del ano pasado.

Teniendo en cuenta lo anterior, en el escenario central de pronostico que
se presenta a continuacion se reviso un poco a la baja el crecimiento de
la demanda externa relevante para el pais. Asimismo, se redujo en una
proporcion importante el pronostico del precio del petroleo para 2019
y algo menos para 2020. Por otro lado, se espera que la Fed siga con su
estrategia de incremento de tasas, aunque en una magnitud menor a la
presentada en el informe anterior. Asi, de nuevo se esperan efectos mo-
derados sobre el costo de financiamiento externo de Colombia.

111 Actividad real, inflacion y politica monetaria

En 2018 la economia estadounidense completo nueve anos de expansion
consecutiva, alcanzando una tasa de crecimiento relativamente alta. Ha-
cia adelante, sin embargo, este ritmo de expansion deberia moderarse y
converger al potencial.

El crecimiento del producto interno bruto (PIB) real en el tercer trimestre de
2018 fue revisado a la baja a 3,4% trimestre anualizado (t. a.) luego del 3,5%
t. a. reportado anteriormente. Sus resultados en materia de crecimiento han
estado soportados en un consumo privado que sigue fuerte, favorecido por
las buenas condiciones del mercado laboral, por un mayor ingreso de los
hogares y una confianza que continda en niveles relativamente altos. Junto
con el aumento del gasto federal, esto ha contrarrestado el mal desempeno
reciente del sector externo y la desaceleracion observada de la inversion.

La zona del euro, por su parte, ha registrado una disminucion de su rit-
mo de crecimiento a lo largo de 2018 frente a lo observado en 2017". Al
cierre estadistico de este Informe se conocio que 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 afo anterior. Esto representa
una ligera desaceleracion? que se explicaria por una demanda interna

1 El crecimiento anual de la zona del euro para todo 2018 fue de 1,8%, luego del
2,5% registrado en 2017.

2 Elcrecimiento de la zona del euro en el tercer trimestre fue de 1,6% con respecto
al mismo periodo de 2017.
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de crecimiento desde 2009 (6,4%). Los datos mas
recientes sugieren que el debilitamiento de la de-
manda externay las barreras comerciales impuestas
por los Estados Unidos habrian afectado el compor- I
tamiento de las exportaciones. Lo anterior habria iz dic13
sido contrarrestado, en parte, por las medidas de Estados Unidos
estimulo adoptadas por las autoridades locales, [as  Fuente: Bloomberg.
cuales, a su vez, suponen un riesgo al ralentizar el

proceso de ajuste sobre los altos niveles de deuda

que presenta esta economia.

La inflacion en las economias desarrolladas ha disminuido en los Gl-
timos meses, resultado en parte de la caida de los precios interna-
cionales del petroleo. En los Estados Unidos este descenso se dio
a pesar de la muy baja tasa de desempleo y de la presencia de una
brecha del producto positiva. En dicho pais la inflacion total anual
disminuyo de 2,3% en septiembre a 1,9% en diciembre de 2018. Por
su parte, en la zona del euro la variacion anual de los precios paso
de 2% en septiembre a 1,6% en diciembre de 2018 (Grafico 1.1). A
diciembre los valores para la inflacion nlcleo en estas economias no
registran grandes cambios con respecto al trimestre anterior: 2,2% y
1,0%, respectivamente. Las expectativas de inflacion para 2019 y 2020
han disminuido en los Gltimos meses y se sitlan en niveles cercanos
a su meta de largo plazo, reflejando un panorama de menores presio-
nes inflacionarias para estas economias.

11.2  Precios de los productos basicos

Con respecto a los precios de los productos basicos exportados
por Colombia, se destaca la caida en el precio del petroleo desde
USD 85 por barril en la primera semana de octubre a USD53 por
barril en las Gltimas semanas de 2018. Este descenso ha estado re-
lacionado, en gran medida, con factores de oferta, entre los cuales
se destaca el incremento de la produccion de los Estados Unidos,
Arabia Saudita y Rusia, y la flexibilizacion de las sanciones a las
exportaciones de crudo de Iran. A lo anterior se sumaron las pre-
ocupaciones en torno del crecimiento economico global que han
derivado en unas perspectivas mas débiles de demanda por esta
materia prima.

dic-14
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Pese a lo anterior, en lo corrido del ano hasta el 31
de enero de 2019 el precio del petroleo se recupero
parcialmente (a USD60 por barril). Este desarrollo
reciente de los precios ha sido resultado, en parte,
de los recortes por parte de la Organizacion de Pai-
ses Exportadores de Petroleo (OPEP) y sus aliados?
(Grafico 1.2).

En cuanto a los términos de intercambio, en el Glti-
mo trimestre de 2018 se observo una disminucion,
resultado de la caida de los precios del petroleo;
no obstante, los niveles registrados en lo corrido
del ano hasta el mes de noviembre siguen repre-
sentando una mejora con respecto a 2017 (Grafico
1.3). Por otro lado, los precios de los bienes impor-
tados mostraron una leve disminucion, a tono con
la inflacion internacional.

113 Mercados financieros

En el altimo trimestre del ano los bancos centrales
de las principales economias avanzadas continua-
ron con los planes de normalizacion de sus respec-
tivas politicas monetarias, de acuerdo con lo espe-
rado. Este es el caso de los Estados Unidos, donde
en diciembre la Fed efectu6o un aumento adicional
en la tasa de interés de 25 puntos basicos (pb),
ubicandola asi en un rango entre 2,25%-2,50%. Si
bien hasta el tercer trimestre de 2018 dichos incre-
mentos se habian transmitido de forma anticipada
a los bonos de largo plazo del tesoro estadouni-
dense, en particular a los titulos con vencimiento
a diez afos (cuyos rendimientos aumentaron de
manera importante), en los Gltimos meses de 2018
se observo una reversion en este comportamiento.
Ello, en medio de una mayor preocupacion en tor-
no al crecimiento de esta economiay de una mayor
aversion al riesgo, lo cual incrementd la demanda
por activos considerados como mas seguros. (Gra-
fico 1.4).

La tendencia observada a finales de 2018 en los bo-
nos del tesoro habria sido reforzada por un menor

3 Elacuerdo alcanzado el 7 de diciembre de 2018 estable-
ce un recorte en la produccion de petroleo de 1,2 millo-
nes de barriles de petroleo diarios, el cual empezaria a
partir de enero de 2019. Este acuerdo fue superior a lo
esperado por el mercado (1 millon de barriles diarios).

16

Grafico 1.2
Precio internacional del petroleo (Brent y WTI)
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Grafico 1.3
indice de términos de intercambio
(metodologia comercio exterior)
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Grafico 1.4
Tasa de interés de los bonos soberanos a diez afios para algunas
economias avanzadas
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optimismo con respecto a las perspectivas de ganancias corporativas y
por una creciente preocupacion sobre los altos niveles de endeudamien-
to alcanzados en este paisy en otras economias avanzadas y emergentes.
A ello se sumo la mayor incertidumbre por la situacion politica en el
Reino Unido por cuenta del brexit, la situacion fiscal en Italia y el efecto
del cierre parcial del gobierno federal de los Estados Unidos. Lo anterior
significo una correccion en los precios de algunos activos y un incremen-
to del estrés en los mercados financieros internacionales, reflejado en un
aumento importante de los indicadores de volatilidad (Grafico 1.5).

Grafico 1.5
indices de volatilidad financiera
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Fuente: Bloomberg.

La mayor volatilidad financiera y la menor demanda por el riesgo se
reflejaron en una reasignacion de portafolio, con salidas de capitales
desde los mercados emergentes, a la vez que se vieron aumentos en
percepcion del riesgo soberano hacia estas economias. Asi, en la ma-
yoria de las economias de América Latina se incrementaron las primas
de riesgo pais y se depreciaron las monedas, aunque moderadamente
(Grafico 1.6 y Grafico 1.7).

Sin embargo, a comienzos del presente ano se ha observado una mejoria
en las condiciones financieras internacionales gracias, en buena parte, a
los anuncios de la Fed que sugieren que el ciclo alcista de sus tasas de
interés seria menor que lo esperado. Esto ha permitido cierta reduccion
de las primas de riesgo y la recuperacion de otros indicadores, incluidos
los indices accionarios. En el caso de algunas economias emergentes,
como la colombiana, ello ha permitido cierta apreciacion del peso, que
revirtio parcialmente la depreciacion observada en los Gltimos meses de
2018 (Graficos 1.4, 1.5,1.6 y 1.7)

114  Pronosticos del equipo técnico del Banco de la Repiblica
Considerando la informacion disponible, el pronostico de crecimiento eco-

nomico de los socios comerciales de Colombia para 2018 y 2019 se reviso
levemente a la baja frente a lo presentado en el informe de septiembre.
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Para 2019 se espera
una moderacion

en el ritmo de
crecimiento tanto
de las economias
avanzadas como de
las emergentes.
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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 el escenario central de pronostico, el consumoy la inversion continua-
rian siendo el motor de crecimiento en las economias avanzadas. Para
2019 se proyecta una desaceleracion gradual de estas economias hacia
tasas de crecimiento mas cercanas a sus niveles potenciales, acordes con
unas politicas monetarias que continuarian siendo menos expansivas.

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; de la contraccion del producto en Turquiay en Argentina, y de
unas condiciones de financiamiento externo un poco mas restrictivas. A
lo anterior se suma el hecho de que la depreciacion observada en el Qlti-
mo trimestre de 2018 en la mayoria de las monedas de estas economias,
junto con la aparicion de presiones inflacionarias, ha llevado a que los
bancos centrales de algunos de estos paises eleven sus tasas de politica
monetaria.
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Asi, para los socios comerciales del pais (sin Venezuela) se proyecta
una expansion economica (ponderada por el comercio no tradicio-
nal) de 2,5% anual para 2018 y de 2,3% para 2019* (Grafico 1.8), siendo
aln superior a lo observado en 2015 y 2016 (1,9% en promedio). Las
siguientes fueron las revisiones de los prondsticos individuales del
escenario central con respecto al informe anterior (Cuadro 1.1).

. Para la zona del euro se redujo el prondstico de crecimiento
economico para 2018 y 2019, dado que los datos observados
han sido mas débiles de lo esperado, en particular, en algunas
de las mayores economias del bloque (Alemania e Italia). En
este contexto, se espera que el ritmo de crecimiento economico
de la zona del euro siga soportado en una demanda interna fa-
vorecida por unas condiciones crediticias que seguirian siendo
expansivas. Esto, dada la ain muy holgada postura de politica
monetaria del Banco Central Europeo (BCE).

Cuadro 1.1
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones para 2018 Proyecciones para 2019

Proyecciones de crecimiento de Escenario Escenario

los socios .. .. . ..
Minimo Maximo Minimo Maximo
Central Central
esperado esperado esperado esperado

Principales socios

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

Otros socios

Brasil 11 1,2 1,3 1,4 1,3 2,3 34
Peri 2,5 3,7 3,8 3,9 2,5 3,8 50
México 2] 2,0 2] 2,2 0,8 2,0 3,3
Chile 1,5 3,9 4,0 4,1 24 34 44

Total socios comerciales (sin
Venezuela) (ponderado por no 2,5 24 2,5 2,6 14 2,3 3,2
tradicionales)

Total socios comerciales
(ponderado 2,0 1,8 2,0 2,2 1,0 2,1 3,1
por no tradicionales)

a/ El dato del crecimiento del PIB de la zona del euro del cuarto trimestre fue publicado el dia 31 de enero. Este dato hizo parte del conjunto de informacion utilizado por la Junta Directiva
del Banco de la Repiblica para su decision del 31 de enero. Sin embargo, los prondsticos aqui presentados no incorporaron esta nueva informacion.

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

¢/ El dato del crecimiento del PIB de China del cuarto trimestre fue publicado el 20 de enero. Este dato hizo parte del conjunto de informacion utilizado por la Junta Directiva del Banco
de la Republica para su decision del 31 de enero. 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).

4 Para el informe de septiembre de 2018 se proyectaba un crecimiento de los
socios comerciales (sin Venezuela) de 2,6% para 2018 y 2,5% para 2019.

19



Contexto externo y balanza de pagos

. En América Latina se redujo el crecimiento  Grafico 1.8
economico de Ecuador, Peri, México y Vene-
zuela. Lo anterior, debido a que se esperan
unos precios mas bajos de los commodities,
a que los datos fueron mas débiles que los
esperados, a la persistencia de la incertidum-
bre politica en algunas de estas economias y
a las politicas de austeridad fiscal. Por otro
lado, en el caso de Chile en este Informe se 20
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En EI. escenario Central de prOﬂéStiCO aq Ui descrito a/ Estas cifras corresponden al total de socios comerciales sin Venezuela, dado que

la falta de informacion para esta economia dificulta el pronéstico del crecimiento

se espera que la Fed continle con su estrategia de  cconomico.
incremento de tasas, dadas las buenas condiciones
que enfrenta el mercado laboral estadounidense y
la buena dinamica de crecimiento observaday esperada en los Estados
Unidos, por encima de su potencial. No obstante, los recientes anun-
cios por parte de la Fed ante los relativamente bajos niveles de infla-
cion observados y las escasas presiones que se prevén hacia futuro en
este frente, sugieren que dicho aumento seria menor que lo sugerido
en los anuncios de meses anteriores.

Particularmente, en este Informe se espera un incremento de 25 puntos
base (pb) de la tasa de interés de politica de la Fed durante 2019 (dos
incrementos menos que el informe de septiembre). Asi, a finales de
ano esta tasa se ubicaria en un rango entre 2,50% y 2,75%. A lo anterior
se sumaria el programa de reduccion en la hoja de balance, que al
parecer se continuaria cumpliendo de acuerdo con lo anunciado. En el
caso del BCE, no se anticipan incrementos en la tasa de politica antes
de la primera mitad de 2019. Por otro lado, conforme a lo anunciado, el
BCE finalizo su programa de compra de activos en diciembre y anuncio
que la reinversion de los titulos vencidos seguiria por un largo periodo.

Este escenario supone que la normalizacion gradual de la politica
monetaria en las economias avanzadas tiene un impacto moderado
en la percepcion de riesgo y el costo de financiamiento de economias
como la colombiana, que en el pasado reciente han mostrado un ma-
nejo prudente de su endeudamiento externo. Asi, se supone que la
prima de riesgo de Colombia aumentara gradualmente, aunque, en
consonancia con la reduccion del pronostico del precio del petroleo
y del crecimiento de los socios comerciales, dicho incremento seria
algo mas rapido que el previsto antes.

En el escenario central no se contemplan los efectos negativos que

pueda traer el cierre del gobierno federal a finales de 2018 y comien-
zos de 2019 sobre la economia de los Estados Unidos. El escenario
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Fuente: calculos y proyecciones del Banco de la Repiblica.

El descenso del
precio del petroleo
a niveles mas
sostenibles se
adelanto, debido

a la fortaleza de la
oferta mundialy a
una demanda mas
débil.
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descrito tampoco contempla una salida del Reino Unido de la Union
Europea sin un acuerdo (hard brexit) ni los efectos que pueda traer
sobre la inversion una extension de las negociaciones.

En cuanto a las materias primas, en este Informe se redujo el pronos-
tico del precio del petroleo para 2019 (Cuadro 1.2), en vista de las me-
nores cotizaciones observadas en los Gltimos meses; del incremento
de la produccion y de los inventarios globales (en particular en los
Estados Unidos), y de las perspectivas mas débiles de demanda glo-
bal por crudo. Asi, se espera un precio promedio de USD 63 por barril
(referencia Brent) para 2019. Esto implica un leve incremento de sus
precios frente a los niveles observados en las primeras semanas del
ano (USD59,96 por barril en promedio hasta el 31 de enero).

Cuadro 1.2
Pronosticos para los precios de referencia de los bienes basicos exportados por Colombia

Proyecciones para 2019

2018 Escenario
Minimo esperado Central Maximo esperado
Petroleo Brent (dolares por barril) 71,6 52 63 77
Carbon (délares por tonelada) 85,8 67 81 91
Café colombiano (ex dock) (ddlares por libra) 1,37 1,2 1,4 1,6
Oro?/(dodlares por onza troy) 1.269 1.500 1.270 1100

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

El escenario central presentado del contexto externo enfrenta riesgos
principalmente a la baja. Las preocupaciones sobre la duracion de la
actual fase expansiva de la economia global han aumentado reciente-
mente y ahora se asigna una mayor posibilidad a una fuerte desace-
leracion economica dentro de un poco mas de un ano. A lo anterior
se suma la creciente inquietud en torno a los altos niveles de deu-
da mundial registrados, en particular de los Estados Unidos y China.
Adicionalmente, ese probable ciclo bajista podria ser reforzado por la
adopcion de medidas proteccionistas en los Estados Unidos y otros
paises, por una reanudacion del cierre parcial del gobierno federal de
los Estados Unidos con efectos sobre la actividad econdmica, por una
mayor desaceleracion de la economia china a la contemplada y por un
eventual desenlace incierto del brexit, entre otros. Adicionalmente, en
este entorno no se puede descartar un mayor descenso de los precios
del petroleo, junto con unas mayores primas de riesgo soberano.

1.2 Balanza de pagos
1.21 Resultados al tercer trimestre de 2018

Entre enero y septiembre de 2018 la cuenta corriente de la balanza de
pagos del pais registro un déficit de USD9.019 m, levemente mayor al
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Grafico 1.9

de un ano atras, cuando se ubico en USD 8.850 m. Sin embargo, como
proporcion del PIB, este fue de 3,6%, lo que significo una reduccion de
0,3 pp frente al 3,9% observado en igual periodo de 2017.

Con respecto a lo ocurrido un ano atras, se destaca el incremento
en los egresos netos del rubro renta de los factores (USD2171 m),
compensado parcialmente por la disminucion del déficit comercial
de bienes (USD1.141 m) y, en menor medida, por el incremento de los
ingresos netos por transferencias corrientes (USD 654 m).

La disminucion del déficit comercial de bienes ocurrio gracias al cre-
cimiento de las exportaciones por USD 4.309 m (15%), que compenso
el de las importaciones (USD3.168 m; 9,6%). El aumento de las ventas
externas se dio en un entorno de mayores precios de los principales
bienes basicos, en especial de petroleo y carbon. Ademas, las ven-
tas de productos industriales registraron niveles mayores a los de un
ano atras (8,8%) acordes con el mayor crecimiento de los principa-
les socios comerciales. Por otro lado, el incremento de las compras
externas estuvo explicado por el crecimiento generalizado de varios
rubros, en especial de insumos y bienes de capital para la industria.

En cuanto al déficit de la cuenta de servicios, este

Ingresos asociados al gasto de extranjeros en Colombia por disminuyo en USD207 m en el mismo periodo. Por

concepto de viajes?/
(millones de délares)
1.800
1,600
1400
1200
1.000
800
600
400

200

el lado de las exportaciones, sobresalen los mayo-

res ingresos recibidos por concepto de turismo, los

cuales crecieron 13,4% anual (Grafico 1.9), asi como
|~ por la venta de otros servicios. En las importacio-
nes se destacan los mayores egresos asociados
con la importacion de servicios de transporte, gas-
tos de viajes y pagos de seguros.

Por su parte, durante 2018 a septiembre el incremen-
to de los egresos netos por renta factorial se atribu-

0
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Ingresos por turismo

ye, por un lado, a las mayores utilidades de las firmas
sep-16 sep-T7 sep18  cON inversion extranjera en el pais, en especial aque-
—Tendenda llas pertenecientes al sector petrolero y mineroy, por

a/Incluye los ingresos asociados al rubro de viajes y al transporte aéreo de pasajeros e[ Otro, a lOS mayores pagOS de intereses aSOCiadOS

reportados en el componente de servicios no factoriales.

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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con préstamos y titulos de deuda externa.

Con relacion a las transferencias corrientes netas, estas aumentaron
anualmente en 13,8%, gracias, sobre todo, al crecimiento de las re-
mesas de trabajadores. En esta Gltima partida los aumentos mas im-
portantes se observaron en las remesas enviadas desde los Estados
Unidos, Espana y algunos paises latinoamericanos.

En cuanto al financiamiento externo, durante 2018 a septiembre se ob-
servaron entradas netas de capital por USD8.800 m, mayores a las de
un ano atras, cuando se ubicaron en USD 8.313 m. Durante este periodo,
la inversion directa neta fue de USD5.371 m, contribuyendo con cerca
del 60% del financiamiento externo neto recibido por el pais. La distri-



bucion por actividad economica de la IED recibida en este periodo fue
la siguiente: mineria y petroleo (37,0%), servicios financieros y empre-
sariales, 22,4%; transporte y comunicaciones, 14,5%; comercio y hoteles,
111%,; industria manufacturera, 3,9%, y el resto de sectores, 11,1%.

Por concepto de inversiones de cartera, el pais registro entradas de
capital extranjero por USD482 m, al tiempo que constituyo activos
financieros en el exterior por USD1.840 m. Los recursos recibidos se
originaron en la compra de TES por inversionistas extranjeros, los
cuales permitieron compensar parcialmente los pagos de amortiza-
ciones por titulos de deuda de largo plazo y la salida de extranjeros
del mercado accionario.

En cuanto a otros flujos de capital, en lo acumulado del ano a sep-
tiembre el pais registro entradas netas por USD5.268 m, debido, prin-
cipalmente, a los préstamos contratados con la banca comercial y
entidades multilaterales del exterior. Durante el periodo de analisis
las reservas internacionales por transacciones de la balanza de pagos
aumentaron en USD480 m, debido a los ingresos por rendimiento
neto del portafolio. A septiembre de 2018 el saldo de reservas inter-
nacionales netas de Colombia ascendio a USD 47.512 m, y para diciem-
bre esta cifra fue de USD 48.393 m.

1.2.2  Pronosticos
1.2.2.1 Estimacion para el cuarto trimestre de 2018

Las cifras del balance externo para el cuarto trimestre de 2018 sugie-
ren que su ajuste se detuvo. De acuerdo con la informacion disponi-
ble, en este Informe se proyecta un déficit en la cuenta corriente para
el cuarto trimestre de 2018 superior al promedio observado en los Ul-
timos cuatro trimestres, tanto en dolares como en proporcion al PIB.
Este se habria ubicado cerca del 3,9% en términos del PIB, superior en
2 pp al registro de un ano atras. Cabe resaltar el bajo nivel del déficit
observado en el cuarto trimestre de 2017 como consecuencia del au-
mento de las exportaciones de petroleo y carbon en ese periodo, asi
como de la caida de las importaciones de bienes.

En cuanto al comercio exterior de bienes, los datos disponibles mues-
tran que en el bimestre octubre-noviembre las importaciones free
on board (FOB) se incrementaron en USD1.652 m (21,8% en términos
anuales), debido al aumento generalizado de los diferentes grupos de
productos (Grafico 1.10) (véase sombreado, pp. 24). Por el lado de las ex-
portaciones totales, en dicho periodo estas aumentaron en USD763 m
(12%) frente al afio anterior (Grafico 1.11), principalmente por el mayor
valor exportado de petroleo y sus derivados. Se destaca que durante
octubre-noviembre el precio promedio del petroleo para la referencia
Brent se ubico en USD73,7 por barril, superior al observado en el mis-
mo periodo de un ano atras.

Contexto externo y balanza de pagos

La mejora en
los términos de
intercambio del

pais contribuyo a la

reduccion del défic
comercial entre

it

enero y septiembre

de 2018.

La informacion
disponible del
cuarto trimestre
de 2018 indica que
para todo 2018 se
habria dado una
ampliacion del
déficit en la cuenta
corriente.
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Grafico 110
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.
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Exportaciones e
importaciones de bienes

en dolares para el bimestre
octubre-noviembre de 2018

En noviembre de 2018 las exportaciones totales de
bienes crecieron 7,9% en términos anuales (Grafico
111). En el bimestre octubre-noviembre el crecimien-
to fue del 12,0%, soportadas principalmente por el
crecimiento de las de origen minero, las cuales apor-
taron 12,2 pp a la variacion total. Por otra parte, las
exportaciones no tradicionales crecieron en términos
anuales al 1,2%, mientras que las agricolas disminu-
yeron un 5,0% (Cuadro A).

A noviembre, el promedio de los precios internaciona-
les de los bienes mineros de exportacion del periodo
analizado continuaban impulsando las ventas de este
sector’. Se destaca el aumento de las exportaciones de
petroleo crudo y refinacion, las cuales crecieron 23,1%
y 71,0%, respectivamente, frente al mismo bimestre de
2017, aportando en el periodo 11,2 pp a la variacion de
las exportaciones totales (Cuadro A).

1 El indice de precios para los productos mineros exportados
crecio 18,6% en el bimestre octubre-noviembre de 2018 frente
al mismo periodo de 2017. El crecimiento del indice en el perio-
do agosto-septiembre fue de 34,3%.

Grafico 111
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

En noviembre, las exportaciones no tradicionales se
contrajeron 2,7% en términos anuales (Grafico A). En
el periodo octubre-noviembre estas crecieron 1,2%
frente al mismo bimestre de un ano atras. Dicho
resultado se explica, principalmente, por un mejor
comportamiento en las ventas externas con destino
a los Estados Unidos (18,6%) y Ecuador (11,5%), las
cuales contribuyeron en 4,8 pp a la variacion anual
de las exportaciones no tradicionales (Cuadro A).
Por el contrario, se observaron menores despachos
al resto de la Aladi?, México, Asia, Venezuela y a la
Union Europea. Hacia los Estados Unidos, principal
socio comercial, el crecimiento de las exportaciones
no tradicionales en noviembre fue del 18,3% en tér-
minos anuales (Cuadro A). Este ritmo, aunque alto, es
menor a la participacion observada en meses ante-
riores (Grafico B).

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

8

——Variacion anual (eje derecho)
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Cuadro A
Exportaciones e importaciones de bienes en dolares para el bimestre octubre-noviembre de 2018 (FOB)
(porcentaje)

Rubros con importantes contribuciones a la variacion anual

Contribucion
a la variacion
anual

Variacion
anual Contribucion a la

variacion anual

Variacion anual

il del rubro

Total exportaciones 12,0 12,0

) ) Petroleo crudo 231 7,2
Bienes de origen

minero 204 12,2 Refinacion de petroleo
71,0 40
y otros
Caucho y plastico 22,9 0,4
Alimentos y bebidas 3,3 0,2
Resto de
exportaciones? 1,2 0,3 ) )
(No tradicionales) Hacia Estados Unidos 18,6 31
Hacia Ecuador 11,5 1,7
Hacia resto de destinos 4,3 0,8
Cafée -1,4 -0,5
ELRLES €2 O -5,0 0,6 Flores 23 -0;1
agricola
Banano sG] 0,0
Total importaciones 21,8 21,8
Equipo de transporte 72,3 52
Bienes de capital 27,3 8,6 Bienes de capital para la
; ; 14,9 3,1
industria
' . ' M::\jtertm's primas para la 18,8 62
Bienes intermedios 18,8 8] Industria
Combustibles 23,6 1,6
) Bienes durables 34,2 3,8
Bienes de consumo 20,3 51 .
Bienes no durables 9,5 1,4

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: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Con respecto a las exportaciones agricolas tradicio-
nales en el bimestre octubre-noviembre, las ventas
externas de flores, banano y café se contrajeron
2,3%, 1,6% y 7,4% en términos anuales (Cuadro A). La
variacion total de las exportaciones de este grupo
de bienes (-5,0%) se explica por una caida en el in-
dice de precios del 6,7%, que fue parcialmente com-
pensada por un aumento del 1,7% en los volimenes
exportados.

En cuanto a las importaciones FOB, en noviembre se
observo un crecimiento del 12,6% en términos anua-
les (Grafico 1.10). Los bienes intermedios, impulsados

por las compras externas de materias primas para la
industria, fueron los que mas contribuyeron a las im-
portaciones totales (4,7 pp) (Grafico C). En el bimestre
octubre-noviembre se observaron crecimientos en to-
dos los grupos de bienes, con una expansion de 21,8%
en términos anuales para las importaciones totales.
La mayor contribucion la mostro el grupo de bienes
de capital (8,6 pp), impulsado, principalmente, por un
mayor dinamismo de las compras externas de equipos
de transporte (72,3%) (Cuadro A).

Dentro del grupo de bienes intermedios, que se expan-
di6 18,8% en el bimestre, el rubro de materias primas
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Grafico A
Exportaciones de bienes no tradicionales® (FOB)
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a/ Sin petrdleo ni derivados, carbon, ferroniquel, oro, café, banano ni flores.
Incluye otros bienes mineros y agricolas. En su mayoria son exportaciones ma-
nufactureras.

Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

Grafico B
Exportaciones de bienes no tradicionales por destinos:
Estados Unidos, Ecuador y resto? (FOB)
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Incluye otros bienes mineros y agricolas. En su mayoria son exportaciones ma-

nufactureras.
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

para la industria fue el que mas aporto (6,2 pp), se-
guido por el de combustibles (1,6 pp) y materias pri-
mas para la agricultura (0,3) (Cuadro A).

En cuanto a los bienes de consumo, las importacio-
nes de bienes no duraderos crecieron 9,5%, sopor-
tadas por las compras de productos alimenticios,
farmacéuticos y vestuario. Por su parte, las compras
externas de bienes duraderos crecieron 34,2%, recu-
peracion que se explica por el aumento del rubro de
vehiculos de transporte particular, principalmente
(Cuadro A).

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

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

Por otra parte, se espera que el déficit de servicios no factoriales para
el cuarto trimestre sea algo similar al registrado en igual periodo de
un ano atras, en tanto que deberia incrementarse el déficit por ren-
ta factorial. Esto Gltimo, debido al aumento en el pago de intereses
por préstamos y titulos de deuda y a las mayores utilidades de las
empresas con capital extranjero de sectores diferentes al minero y
petrolero.

En relacion con los flujos de capital, se estima que durante el cuarto
trimestre de 2018 la IED habria sido similar a la observada en igual
periodo de 2017, impulsada por los recursos recibidos por sectores
diferentes del minero y petrolero, acorde con las favorables perspec-
tivas de la economia colombiana. Por otra parte, la informacion dis-
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ponible sobre flujos de capital proveniente de la balanza cambiaria
muestra que entre octubre y diciembre se registro una caida anual de
los recursos de inversion extranjera de portafolio del sector privado.
A lo anterior se sumarian recursos provenientes de créditos externos
con la banca multilateral, obtenidos especialmente por el Gobiernoy
otras entidades del sector publico.

1.2.2.2 Estimacion para todo 2018 y 2019

Los ejercicios de pronostico efectuados para este Informe indican
que el déficit en la cuenta corriente en términos del PIB habria au-
mentado en todo 2018 frente a lo observado en 2017. En el escena-
rio mas probable el déficit corriente para 2018 estaria alrededor de
USD12.390 m, correspondientes al 3,7% del PIB (Cuadro 1.3). El mayor
déficit corriente se habria explicado por una aceleracion en el ritmo
de crecimiento de los egresos corrientes, en contraste con la desace-
leracion de los ingresos.

La mayor parte del incremento del déficit corriente en 2018 habria
sido explicada por el aumento de los egresos netos por renta fac-
torial, debido al incremento de las utilidades de las empresas ex-
tranjeras que operan en el sector mineroenergético, acordes con los
mayores precios de exportacion en el promedio del ano. También, se
espera una mejora de las utilidades de las empresas que operan en
el resto de sectores, acorde con el mayor crecimiento previsto de la
economia. A lo anterior se habrian sumado los mayores pagos por
intereses de la deuda externa, debido al mayor nivel de deuda y al
aumento de las tasas de interés externas.

Para todo 2018 se estima que el balance en el comercio de bienes
habria continuado siendo deficitario, y algo mayor al registrado en
2017. El buen comportamiento de las exportaciones favorecidas por
el crecimiento en las ventas externas de los principales productos
y, en menor proporcion, por las de bienes industriales, habria sido
compensado con el importante incremento de las importaciones, en
especial durante la segunda mitad del ano. El incremento del valor
exportado habria sido impulsado sobre todo por el nivel relativa-
mente alto del precio internacional del crudo, el cual se mantuvo
hasta mediados de noviembre, y por el efecto de la recuperacion de
la demanda externa sobre los bienes manufacturados colombianos.

EL déficit de servicios se estima para 2018 en niveles inferiores a los
de 2017. Por el lado de los ingresos, estos habrian sido impulsados
principalmente por las mayores entradas asociadas con el turismo.
Por su parte, los egresos habrian aumentado debido al mayor gasto
por viajes de colombianos en el exterior y al incremento de los pagos
por fletes.
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Cuadro 1.3
Balanza de pagos
Flujos anuales (millones de dolares)

S | s | o) | aomon | 2o | 200

Cuenta corriente (A + B + C) -19.762 -18.564 -12.025 -10.508 -12.390 -13165
Porcentaje del PIB -5,2 -6,3 -4,2 -3,3 -3,7 -3,9

A. Bienes y servicios -11.863 -18.267 -12.680 -8.715 -9.085 -11.672
B. Ingreso primario (renta de los factores) -12.521 -5.727 -5.225 -8.389 -10.870 -9.846

C. Ingresos secundarios (transferencias

corrientes) 4.622 5.430 5.880 6.596 7.565 8.353
Cuenta financiera (A + B + C + D) -19.290 -18.243 -12.275 -9.856 -12.170 -13.165
Porcentaje del PIB -51 -6,2 -4,3 -3,1 -3,6 -3,9
A. Inversion directa (ii-i) -12.268 -7.505 -9.333 -10.267 -7.847 -7.723
i. Extranjera en Colombia (IED) 16.167 11.723 13.850 13.956 11.622 11.769
ii. Colombiana en el exterior 3.899 4.218 4.517 3.690 3.775 4.046
B. Inversion de cartera -11.565 -9.166 -4.839 -1.618 -1.484 -892
5‘ dgrtir\f‘aid”ggsm (prEsTEIoE, GUEs GE e 106 1988 1731 1484 -3.910 -6129
D. Activos de reserva 4.437 415 165 545 1.070 1.579
Errores y omisiones (E Y O) 472 321 -251 652 219 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.

Finalmente, para el ano completo se estiman mayores ingresos netos
por transferencias, debido en particular al dinamismo observado en
la economia mundial, en especial en los Estados Unidos y la zona del
euro (véase la seccion 1.1 de este capitulo).

En cuanto a los flujos de capital, en todo 2018 la inversion directa ha-
bria sido el principal rubro de entradas de capital extranjero. Ademas,
se prevé una mayor contratacion de préstamos (desembolsos netos)
con multilaterales y bancos del exterior, en contraste con las amorti-
zaciones netas de 2017 (Cuadro 1.3). En relacion con las inversiones de
cartera, el escenario central para 2018 supone una menor colocacion
de bonos por parte del sector publico y un menor dinamismo de los
extranjeros en el mercado de TES.

Con respecto a 2019, se espera que se disipe el impulso que tuvieron
las exportaciones de petroleo y carbon en 2018. Esto, acorde con el
retroceso de los precios de exportacion, 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 de leve desaceleracion del crecimiento de los principales
socios comerciales y de una menor dinamica del comercio mundial.

En 2019 las importaciones de bienes continuarian registrando tasas
positivas de crecimiento, aunque a un ritmo menor que el de 2018.
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Esto es coherente con una demanda interna que aumentaria mas que
el PIB, principalmente por la recuperacion de la inversion privada.
Ello se traducira en mayores importaciones, especialmente de insu-
mos 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 in-
gresos de las inversiones colombianas en el exterior. Por su parte, el
déficit por servicios seguiria disminuyendo, impulsado por las ma-
yores exportaciones de estos, 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. Finalmente, los ingresos por remesas continuarian contribu-
yendo positivamente al menor desbalance externo.

De esta manera, el déficit en la cuenta corriente proyectado para 2019
en el escenario central es de USD13.165 m (3,9% del PIB) (Cuadro 1.3).

En relacion con el financiamiento, para 2019 se estima un aumento de
los flujos por otra inversion, originados en liquidaciones de activos
externos y, en menor medida, por contratacion de nueva deuda. Se
prevée un nivel similar de los flujos de IED, impulsada por los recursos
destinados a sectores diferentes de petroleo y minas, y se espera que
continde, aunque a un menor ritmo, la compra de TES por parte de
extranjeros.

Por Gltimo, en la actualidad el Banco de la Replblica mantiene ac-
tivo un programa de acumulacion de reservas internacionales me-
diante 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 pro-
yeccion de balanza de pagos solo contempla las compras realizadas
en enero de 2019.
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Recuadro 1
Determinantes del
precio del petroleo
y perspectivas
para 2019

Franky Galeano Ramirez
Carlos Daniel Rojas
Edward Gomez Beltran*

EL 2018 fue un ano en el que se registro una amplia vo-
latilidad y cambios bruscos en el precio del petroleo'. La
cotizacion del crudo alcanzo registros que no se obser-
vaban desde 2014, llegando a un maximo en octubre de
USD 86 por barril, antes de desplomarse a USD 50 en di-
ciembre, lo cual significo una disminucion del 29% en el
valor mensual promedio del precio del petroleo (Grafico
R1.1) Esta caida se presento a pesar de que durante buena
parte del ano el clima del mercado del crudo gird sobre
factores que ejercian presiones al alza, como las expecta-

Grafico R11
Disminuciones pronunciadas recientes del precio del petroleo
(Brent)

(indice)
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— Jul-08 = 100 Jun-14 =100 Oct-18 = 100

Fuente: Bloomberg.

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

1 El indicador de volatilidad para los precios del petroleo (Vstoxx Qil) en

2018 alcanzo valores que no se observaban desde hace tres anos; en
noviembre de 2018 alcanzé un valor maximo de 65.
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tivas de las posibles sanciones a Iran, la aceleracion del
declive de la produccion en Venezuela y la disciplina por
parte de los paises de la OPEP y sus aliados para balan-
cear el mercado.

En este sentido, entender las causas detras de los movi-
mientos del precio del crudo es importante para determi-
nar qué tan transitorios o permanentes pueden ser y hasta
qué punto se reflejan en las expectativas del mercado. Ello
debe redundar en mejores pronosticos de mediano plazo;
con este proposito en mente, el presente recuadro analiza
los determinantes historicos del precio del petroleo, po-
niendo énfasis en la coyuntura mas reciente, y sus perspec-
tivas para 2019.

11 Descomposicion historica del precio
del petroleo

El presente trabajo utiliza la metodologia desarrollada en
el documento seminal de Kilian (2009). En este documento,
el autor propone un modelo de vectores autorregresivos
con una especificacion estructural que permite identificar
choques de oferta y de demanda que afectan el precio del
petroleo. Si bien el marco original ha mostrado dificulta-
des para explicar los movimientos de afnos recientes (Da-
vig et al., 2015), posiblemente por la omision de variables
que reflejan cambios en las expectativas sobre oferta o
demanda futura, la técnica econométrica continia siendo
ampliamente utilizada en la literatura académica, en parte
porque permite sintetizar los efectos conjuntos de agrega-
dos macroeconomicos y del precio del crudo.

Aproximaciones Gtiles para seleccionar y clasificar los
determinantes claves del precio del petroleo se pue-
den encontrar en los trabajos de Barsky y Kilian (2002,
2004), Kilian y Murphy (2014), Hamilton (2014) y Fueki et
al. (2018), entre otros. Por el lado de la oferta se utili-
za la produccion de petroleo separada entre OPEP y no
OPEP, junto con la serie de inventarios de la OCDE como
una proxy de sus niveles mundiales. Las primeras dos va-
riables dan cuentas del flujo en la produccion y de los
procesos de decision de bloques de paises, mientras que
los inventarios ayudan a sintetizar las expectativas sobre
la oferta futura dado que el petroleo es una mercancia
almacenable. Por el lado de la demanda se considera la
produccion de acero como una proxy de la dinamica eco-
nomica y, en particular, de la demanda por materias pri-
mas industriales (Kilian y Zhou, 2018), ademas del precio
del cobre y de la tasa de cambio nominal del délar como
indicadores de la demanda global contemporaneay futu-
ra (Hamilton, 2014).

En el Grafico R1.2 se presenta la descomposicion histori-
ca para el precio del petroleo Brent usando la tecnologia
descrita y considerando un solo rezago en los vectores au-
torregresivos. El grafico muestra la diferencia del precio



Grafico R1.2
Descomposicion historica del precio del petroleo (Brent)
(diciembre de 2010 a diciembre de 2018)
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Fuentes: Bloomberg, EIA, FRED y Datastream; calculos propios.

real respecto a una tendencia estocastica? (lo que llamare-
mos como brecha del petréleo), en los iltimos ocho afos,
junto con su descomposicion en los choques mencionados
y una innovacion idiosincratica del mercado. Esta Gltima
da cuenta de factores particulares, distintos a los de oferta
y demanda considerados, como por ejemplo expectativas
asociadas a eventos coyunturales.

1.2 ;Qué esta detras de los movimientos mas

recientes?

Esta descomposicion historica permite realizar al menos
dos tipos de analisis: uno en el que se reflejen los efectos
de cada choque hasta cierto periodo, lo que se muestra en
el Grafico R1.2, y otro que consiste en conocer las contri-
buciones de estos choques al movimiento que tuvo esta
brecha entre ciertas fechas. El Grafico R1.3 adopta esta
Ultima perspectiva para explicar cuales fueron las contri-
buciones de los choques en cada uno de los trimestres
de 2018.

De este modo, el incremento observado en el precio del
petroleo a comienzos de 2018 fue resultado, en gran medi-
da, de la reduccion de los inventarios?, los cuales cayeron

2 Para obtener la tendencia estocastica se utilizo el filtro de Christiano
y Fitzgerald (2003), considerando Gnicamente ciclos mayores a veinte
anos en el precio real del petroleo (cotizacion del Brent deflactada por
el IPC de los Estados Unidos). Para una clasificacion mas detallada de
los ciclos en los precios de los commodities, véanse Zellou y Cudding-
ton (2012) y Erten y Ocampo (2013).

3 De acuerdo con la Energy Information Administration (EIA), los inventa-
rios comerciales promedio de petréleo de la OCDE (excluyendo reservas
estratégicas) se redujeron en el primer trimestre de 2018 a 2,807 millo-
nes de barriles, luego de los 2,96 millones de barriles registrados en
2017.

como respuesta a una oferta mundial mas restringida, afec-
tada por los acuerdos de la OPEP y por la situacion politica
en Libia, Venezuela e Iran. A lo anterior se sumo el buen
comportamiento de la demanda, lo cual obedecio al buen
dinamismo economico observado en el mundo y al mayor
consumo de combustibles fosiles en los Estados Unidos de-
bido al invierno.

En el segundo trimestre, los precios del petroleo continuaron
aumentando en medio del anuncio por parte de los Estados
Unidos del restablecimiento de las sanciones a Iran, luego
de su salida del Plan de Accion Conjunto y Completo, ademas
delanuncio de la OPEP de prolongar hasta finales de 2018 los
recortes acordados en 2016 y de la caida de la produccion en
Venezuela. Sin embargo, la produccion de petroleo fuera del
bloque de la OPEP presioné a la baja los precios, en parte,
por un mayor ritmo de crecimiento de la produccion de pe-
troleo de esquisto en los Estados Unidos®.

No obstante, la mayor fraccion del repunte del precio se
debio a la contribucion positiva del factor idiosincratico,
en el segundo y tercer trimestres del ano. Este choque,
al no residir en los factores fundamentales sintetiza las
expectativas coyunturales del mercado. En particular, las
consecuencias de las sanciones a Iran, la aceleracion en la
caida de la produccion de Venezuela y la disminucion de
los inventarios en los Estados Unidos generaron expectativas
de un repunte en el precio del crudo. Este optimismo de los
mercados se reflejo en las proyecciones de los analistas y
en los contratos de futuros para el Gltimo trimestre de 2018,
las cuales llegaron a USD 76 y USD 72 por barril, respectiva-
mente, en septiembre (Cuadro R11). Asi, las expectativas de

4 La produccion de petroleo de los Estados Unidos crecia en promedio a
una tasa del 16% en el segundo trimestre del 2018, registro superior al
del cuarto trimestre de 2017 (12,8%).
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Grafico R1.3

Contribuciones de cada choque estructural al cambio acumulado en la brecha del petroleo
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Fuentes: Bloomberg, EIA, FRED y Datastream; calculos propios.

Cuadro R1.1
Proyecciones del precio del petroleo (Brent) para el cuar-
to trimestre de 2018

Contratos de
futuros

Dic-17 57,9 58,8
Mar-18 63,2 64,0
Jun-18 66,6 72,5
Sep-18 72 75,6
Precio promedio

observado al cuarto 68,6

trimestre

Nota: las proyecciones de los analistas corresponden a la mediana de Bloomberg y los
contratos de futuros corresponden al promedio de contratos.
Fuente: Bloomberg.

32

B. Segundo trimestre de 2018
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mayores precios fueron las que condujeron, en gran parte,
el aumento del precio del petroleo, superando a los de-
mas factores estructurales que indicaban disminuciones
para el tercer trimestre, en lugar del incremento que se
observo.

El desplome del precio en el cuarto trimestre se origind en
una combinacion de factores de oferta y demanda, junto
con la reversion de las expectativas del mercado y sus con-
secuentes reacciones en los mercados financieros. A la baja
contribuyeron la mayor oferta, luego de la decision inicial
de Arabia Saudita, Rusia y otros productores de compensar
las potenciales pérdidas de petroleo de Iran, Libia y Vene-
zuela, junto con el buen ritmo de crecimiento de la pro-
duccion de petroleo en los Estados Unidos, la acumulacion
de inventarios y la flexibilizacion de las sanciones a las
exportaciones de crudo irani. A lo anterior se sumo el au-
mento de las preocupaciones en torno al crecimiento eco-
nomico global, las cuales derivaron en unas perspectivas



de demanda mas débiles, lo que podria originar una posible
sobreoferta futura en el mercado del petroleo. Todo ello con-
tribuyd a que el precio se ajustara a niveles mas sostenibles
y compatibles con el estado actual de los factores de ofertay
demanda (Grafico R1.2).

13 Perspectivas para 2019

Como se expuso antes, el precio del petroleo puede verse
influenciado, ademas de los choques de oferta y de deman-
da estructurales, por choques idiosincraticos, lo que repre-
senta en si mismo una dificultad adicional en el ejercicio
de pronostico del precio. Sin embargo, los flujos de oferta
y demanda son los factores que podrian sugerir los niveles
sostenibles del precio del crudo. A continuacion, se presen-
tan las perspectivas para estas dos variables en 2019 y sus
posibles efectos sobre el precio del petroleo.

Por el lado de la oferta se continuaria con la buena dinamica
en la produccion, en especial de los Estados Unidos. En par-
ticular, la revolucion en la produccion de crudo de esquisto
convirtio a los Estados Unidos en el mayor productor mun-
dial de petroleo, lo cual ha sido resultado en buena medida
del incremento en su eficiencia®. Este es un factor a tener
en cuenta, pues si bien el precio minimo al cual se hacen
rentables las inversiones varia entre los campos norteameri-
canos, la cuenca Pérmica goza del precio minimo mas bajo y
de la mejor infraestructura, con estimaciones que sitlan este
precio en un rango entre USD 45-50 por barril. No obstante,
se espera que las restricciones actuales en la capacidad de
transporte de petroleo crudo desde las areas de produccion
en Texas y Oklahoma persistan hasta mediados de 2019,
aunque una mejora en los problemas logisticos, mas tem-
prana a la contemplada, puede tener impactos a favor de la
oferta de crudo.

La evolucion del acuerdo de recorte de la OPEP y sus aliados,
pactado el 7 de diciembre de 2018, junto con la reduccion
de la oferta por parte de otros miembros, como es el caso
de Iran, en donde se espera que no haya una prolongacion
de las exenciones otorgadas a ocho paises consumidores de
petroleo de este pais luego de mayo de 2019, podrian ser un
contrapeso para la oferta mundial de crudo. A esto se podria
sumar una caida adicional de la produccion de Venezuela 'y
la reduccion programada en la produccion de Canada.

Por el lado de la demanda, tal como se mostro en el capi-
tulo 1 de este Informe, las perspectivas de crecimiento de
la economia global se han deteriorado con un balance de
riesgos que se inclina a la baja. De acuerdo con el Fondo

5 Antes de 2014, los productores requerian 1.600 plataformas para produ-
cir nueve millones de barriles diarios. Los niveles actuales se podrian
sostener con la mitad de esas plataformas (IIF, 2018).

6 En particular, la EIA pronostica que el diferencial entre el Brent'y el WTI
sea de USD 6 por barril en 2019 y se reduzca a USD 4 por barril en 2020.

Determinantes del precio del petroleo y perspectivas para 2019

Monetario Internacional, la economia global se expandiria
en 2019 a un ritmo de 3,5%’, lo que significa una disminu-
cion frente a 2018 (3,7%). Este debilitamiento en la actividad
econdémica mundial y su impacto en la demanda global por
commodities han derivado en una revision a la baja de las
proyecciones por parte de algunas de las agencias especia-
lizadas®. Sin embargo, en los pronosticos realizados ain no
hay un consenso sobre cual efecto impera sobre el creci-
miento de la demanda por crudo, si el menor crecimiento
global o los menores precios que estimularian el consumo
de petroleo®.

El Cuadro R1.2 presenta los pronosticos de los analistas so-
bre los precios internacionales del petroleo, los cuales re-
cogen, en cierta medida, la informacion descrita antes. En
general, se proyecta una reduccion de los precios del pe-
tréleo en 2019 frente a lo observado, en promedio, en 2018,
en linea con el pronostico del precio promedio del equi-
po técnico para este Informe (USD 63 por barril). Es posible
que los precios diarios y mensuales varien con respecto a
este prondstico mientras aln persisten riesgos alrededor
del crecimiento economico, sin mencionar posibles eventos
geopoliticos que puedan afectar la dinamica del precio.

Asi las cosas, se espera que los precios del petroleo tengan
una leve recuperacion contra lo observado en diciembre de
2018 (USD 57 por barril), por cuenta del acuerdo de recorte
de la OPEP y sus aliados, de la reduccion programada en
la produccion en Alberta (Canada) y de la implementacion
completa de las sanciones al crudo irani. Sin embargo, esta
reduccion en la oferta seria compensada en buena parte por
la fortaleza de la produccion en los Estados Unidos, la cual,
sumada a una demanda global mas débil, derivaria en un
nivel promedio del precio mas bajo a lo observado en 2018
y mas sostenible que el contemplado en el informe anterior.

7 Este ritmo de crecimiento supone, a la vez, una revision a la baja de 0,2
pp frente a lo presentado en su informe de octubre de 2018.

8 La EIA en su informe de enero proyecta una demanda global por crudo
para 2019 de 101,45 millones de barriles diarios, menor a los 101,54 pro-
yectados en su informe anterior.

9 La International Energy Agency (IEA) espera una aceleracion en el ritmo
de crecimiento anual de la demanda global por crudo en 2019 de 1,4%
(1,3% en 2018), mientras que el Institute of International Finance (IIF)
pronostica una desaceleracion de 1,3% en 2018 a 1,1% en 2019.
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Cuadro R1.2
Pronosticos de algunos analistas para el precio del petroleo para 2019 y 2020

Petroleo crudo 68,6
Brent 71,6
WTI 64,8

Pronostico

Entidad 2019
FMI 58,95
Banco Mundial 67
EIA 61,03
Bloomberg/ 66,87
IF 67
EIA 54,79
Bloomberg?/ 60,47
IF 59

58,74
67
62
70

n. d.
58
63

n. d.

n. d.: no disponible.
a/ Corresponde a la mediana de los analistas del 31 de enero de 2019.

Nota: el pronostico del FMI corresponde a la combinacion entre Brent, Dubai y WTI.
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Informe sobre Inflacion | Diciembre de 2018 I

Crecimiento interno:
situacion actualy
perspectivas de
corto plazo

Durante el tercer trimestre la economia colombiana presentd un
crecimiento similar al registrado en la primera mitad del ano.

Lo anterior ocurrio en un contexto donde el desempeno de la demanda
interna fue mejor que el previsto, principalmente por el crecimiento de
la inversion en construccion.

La informacion disponible para el cuarto trimestre sugiere una
expansion levemente por encima de la registrada en los tres trimestres
anteriores. Los choques positivos sobre la demanda interna observados
en trimestres anteriores se habrian disipado en la Ultima parte de 2018.

21 Comportamiento del PIB durante el tercer trimestre de 2018

Segln los resultados publicados por el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), el PIB del tercer trimestre del afno registrdo una expansion de
2,7% anual en su serie original, y de 2,6% anual en la serie corregida por estacio-
nalidad y efectos calendario (Grafico 2.1). Esta Gltima cifra, que refleja mejor la
tendencia de crecimiento de la economia, coincidio con el punto central del rango
de pronostico presentado por el equipo técnico del Banco de la Repiblica en el
anterior Informe sobre Inflacion (entre 2,1% y 3,1%, con 2,6% como resultado mas
probable). Entre trimestres, el PIB se expandio 0,9%, lo que correspondio a un
anualizado de 3,8%.

Si bien el pronostico del Banco de la Republica fue acertado para el agregado,
al observarlo por componentes el crecimiento economico fue algo diferente al
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esperado. En particular, la demanda interna (me-
dida como la suma del consumo total y la forma-
cion bruta de capital) se acelerd mas de lo previsto,
principalmente por un impulso no anticipado de la
inversion mayor que el contemplado un trimestre
atras. El consumo total también aporto positiva-
mente a la expansion del PIB en una magnitud por
encima de la proyectada, tanto por su componente
privado como por el piblico. En contraste, las ex-
portaciones tendieron a frenarse, y registraron una
dinamica menor que la implicita en los pronosti-
cos. Asi, la contribucion de las exportaciones netas
al crecimiento fue mas negativa que la prevista, lo
que a su vez compenso el mejor desempeno de la
absorcion (Cuadro 2.1).

Cuadro 21

Grafico 2.1
Producto interno bruto
(desestacionalizado y corregido por efectos calendario)

(billones de pesos de 2015) (variacion anual)
220 9,0

8,0
200

7,0
180 60
50
160 4,0
30
140

2,0

120 10
0,0

. L L L L 1,0
sep-06 sep-08 sep-10 sep-12 sep-14 sep-16 sep-18

100

PIB desestacionalizado y corregido por efectos calendario (base 2015)
—Variacion anual (eje derecho)

Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

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

1l trim. 11 trim.
Gasto de consumo final 1,8 2,3 2,6
Gasto de consumo final 17 16 21
de los hogares
Bienes no durables 0,4 1,3 3,3
Bienes semidurables -1,3 4,1 -3,2
Bienes durables 0,0 1,4 4,6
Servicios 31 2,6 1,9
Gasto dg consumo final 25 42 48
del Gobierno general
Formacion bruta de 25 42 35
capital
Formauqn bruta de 0,6 70 43
capital fijo
Vivienda 9,3 6,5 -0,4
Otros edificios y 21 17 0,5
estructuras
Maquinaria y equipo -5,6 -1,7 1,9
Recgrsos biologicos 79 11 5,0
cultivados
Productos de
propiedad intelectual a 14,6 18,7
Demanda |n'Ferna - 0,8 15 28
(consumo + inversion)
Exportaciones -4,2 2,3 3,5
Importaciones 0,2 4,2 0,1
PIB 13 22 L

2017 2018
IV trim. g Il trim. Il trim.
completo
2,2 2,2 2,9 3,2 3,6
1,6 1,8 19 2,9 33
2,9 2,0 42 4,5 3,7
-0,8 24 0,1 3,0 34
-3,0 0,7 59 4,0 2,0
1,6 2,3 1,8 2,4 2.4
45 4,0 6,6 5,0 46
2,8 0,6 -3,0 1,0 4,5
1,5 33 2,0 -1,0 4,0
-9,5 1,2 -5,8 1,8 1,5
-3,1 0,3 -6,3 A 21
2,2 2,0 49 37 49
A -0,6 -47 12 5,5
20,7 14,6 6,1 A 2,2
2,3 1,9 1,6 2,8 3,8
41 -0,7 -0,3 2,5 1,6
-3,2 0,3 -1,5 4,8 54
1,7 1,8 2,6 2,5 2,6

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

36



Crecimiento interno: situacion actual y perspectivas de corto plazo

Dentro de la formacion bruta de capital fijo (FBCF), durante el tercer tri-
mestre del ano se destacd un desempeno mejor que el previsto en el caso
de la inversion en construccion. Para el segundo trimestre se identifico un
choque positivo puntual para la construccion de vivienda, el cual se espe-
raba que se revirtiera plenamente en el tercero; sin embargo, esto ocurrio
en una magnitud menor que la esperada. Adicionalmente, la construccion
de otras edificaciones y de obras civiles reportd una expansion entre tri-
mestres significativamente mayor que la proyectada. Esto Gltimo habria
sido resultado, sobre todo, de un buen desempeno del renglon no residen-
cial. La conjuncion de estos factores, sumada a una dinamica satisfactoria
de la inversion en bienes de capital y del resto de sus componentes, hicie-
ron que la FBCF se expandiera a un ritmo superior que el contemplado por
el equipo técnico del Banco de la Republica y que aportara al crecimiento
del PIB de manera positiva.

Con respecto al consumo, el privado se acelero en el tercer trimestre, con
un resultado superior al implicito en las proyecciones del equipo técnico.
Todos los componentes del consumo de los hogares registraron crecimien-
tos importantes entre trimestres. No obstante, cabe senalar que en este
periodo dicho rubro del PIB fue beneficiado por un incremento significati-
vo de la discrepancia estadistica, el cual dificulta el analisis de los totales
a partir de sus componentes. Por su parte, el consumo publico se desace-
lero, aunque a un ritmo menor que el esperado, y continud creciendo por
encima de los principales componentes del gasto.

Las exportaciones en pesos constantes registraron un crecimiento bajo,
menor que el esperado y que el observado en el segundo trimestre del
ano. Se esperaba que estas fueran impulsadas, sobre todo, por el desem-
peno de las ventas al exterior de bienes no tradicionales. No obstante,
estimaciones del equipo técnico sugieren que en dicho periodo estas
exportaciones no mostraron la recuperacion esperada, lo que se sumoé al
mal momento de las ventas de café y de carbon. Por su parte, las impor-
taciones reales registraron un buen crecimiento, similar al previsto en el
informe anterior. La aceleracion de las compras al resto del mundo fue
resultado de un buen comportamiento de la demanda interna intensiva
en bienes importados (inversion en maquinaria y equipo y consumo du-
rable, principalmente).

Por el lado de la oferta, las ramas de actividad mas dinamicas durante el
tercer trimestre de 2018 fueron, en su orden, las de administracion publica
y defensa, educacion, salud y servicios sociales; la construccion, y el sector
de informacion y comunicaciones. Por su parte, el sector agropecuario y la
mineria mostraron escaso crecimiento. Ninguna rama presento reduccio-
nes anuales durante este periodo (Cuadro 2.2).

El bajo crecimiento del sector agricola durante el tercer trimestre se ex-
plica, principalmente, por el mal desempeno de la produccion de café. De
acuerdo con la Federacion Nacional de Cafeteros, esta registro una caida
de 13,8% en ese trimestre, resultado que el gremio atribuyd al desarrollo
tardio de los frutos. En contraste, la actividad ganadera crecio 3,6% duran-

Durante el tercer

trimestre la FBCF se
expandio a un ritmo
superior al previsto.

Todas las ramas
de actividad
presentaron
crecimientos en el
tercer trimestre.
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Cuadro 2.2

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

Agropecuario, silvicultura,
cazay pesca

Explotacion de minasy
canteras

Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construccion
Edificaciones
Obras civiles

Actividades
especializadas para la
construccion

Comercio, reparacion,
transporte y alojamiento

Informacion y
comunicaciones

Actividades financieras y de
seguros

Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales,
cientificas y técnicas

Administracion pablicay
defensa, educacion y salud

Actividades artisticas,
de entretenimiento y
recreacion

Subtotal valor agregado
Impuestos menos subsidios

PIB

0,5

-0,6

6,7
3,2

1,4

4,7

9,8

1,3
1,2
1,3

2017 2018
Il trim. Il trim. IV trim. Gl Il trim. I trim.
completo
74 5,6 16 5,6 35 43 04
2,5 -47 2,8 43 3,8 372 13
2,5 1,5 1,9 2,0 0,5 17 2,4
1,0 16 17 08 12 2,4 2,9
22 54 0,4 2,0 -5,6 -5,3 3,7
3,9 -9;1 4,9 5,3 31 5,9 41
5,2 72 1,2 7,5 6,8 -4,6 -0,9
37 6,3 33 42 2,0 6,4 13
15 18 1,0 12 2,6 33 33
0,7 23 19 -0,1 17 2,5 3,7
7 6,7 69 6,9 6,2 33 1
2,8 2,6 2,5 2,8 23 21 21
3,0 3,0 6,6 3,5 55 5,7 2,9
43 34 3,0 38 56 47 51
2,0 07 32 39 22 24 16
18 1,5 1,6 1,5 2,7 2,7 21
47 6,0 55 43 57 32 2,7
22 18 17 18 2,6 2,5 2,6

Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.

38

te el mismo periodo, sustentada en los incrementos de la produccion de
ganado bovino (2,5%) y porcino (3,8%).

En el caso de la mineria, al poco dinamismo contribuyd el modesto cre-
cimiento de la produccion de petroleo y gas (1,6%). Adicionalmente, la
produccion de carbon presentd un nuevo retroceso (-4,1%), aunque de
menor magnitud que el observado para la primera mitad de 2018.

En contraste con lo anterior, la industria manufacturera continuo consoli-
dando su recuperacion durante el tercer trimestre de 2018, al crecer 2,4%
anual. Cuando se excluye refinacion de petroleo, el resto de la industria se
expandio 1,9%. Dentro de este Gltimo grupo se destacan los desempenos
positivos de productos metalirgicos basicos (11,9%) y fabricacion de pro-
ductos textiles (4,0%). El item de refinacion de petroleo creci6 7,0% anual.
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Por otro lado, durante el tercer trimestre sorprendio el buen desempeno
de la construccion, producto de un crecimiento importante en el renglon
de edificaciones (4,1%) y un deterioro significativamente menor al de los
trimestres anteriores en el de obras civiles (-0,9%). En el primer caso, de
acuerdo con el DANE, el crecimiento se dio sobre todo en el renglon no
residencial, en el cual la produccion aumentd 7,2% (mientras que en el
residencial el crecimiento fue de 2,0%). En lo que respecta a la construc-
cion de obras civiles, continuaron contribuyendo a su mal desempefo
los retrasos en la construccion de varias de las autopistas enmarcadas en
las vias de cuarta generacion (4G), generados por la demora en los cierres
financieros que han afectado la inversion en estos proyectos. Como re-
sultado, el subsector de actividades especializadas para la construccion
crecio moderadamente (1,3%).

Por ultimo, algunos sectores relacionados con servicios aportaron de
forma importante al crecimiento en el periodo julio-septiembre. En par-
ticular, la rama de administracion publica y defensa, educacion, salud y
servicios sociales, cuya participacion en el PIB es cercana al 15%, se ex-
pandio a una tasa significativa (5,1%). Al parecer, su dinamismo estuvo re-
lacionado con la actividad generada por la consulta anticorrupciony por
el censo de poblacion, el cual concluyod en el tercer trimestre. Adicional-
mente, el sector de informacion y comunicaciones acelerd su crecimiento
en el tercer trimestre, al expandirse a una tasa de 3,7%. Sin embargo, la
rama de actividades financieras y de seguros continu6 moderando su
crecimiento, al expandirse a una tasa anual de 1,1%.

Comportamiento del mercado laboral
durante el cuarto trimestre de 2018

Durante el cuarto trimestre de 2018 la tasa de des- Grafico A

empleo (TD) presentd aumentos en todos los domi- Tasa de desempleo
nios geograficos frente a lo observado en igual pe-
riodo de 2017 (Grafico A). De forma similar, las series
desestacionalizadas evidenciaron deterioros frente
a lo observado en el tercer trimestre de 2018 para el
total nacional y para las trece areas metropolitanas
mas importantes: la TD nacional se ubico en 10,1% y g2
la de las trece areas metropolitanas en 11,3%, regis- 85
tros superiores a las cifras del tercer trimestre del 75
afo para ambos dominios (9,5% para la TD nacional
y 10,4% para la TD de trece areas) (Grafico B).

(porcentaje)
11,5

10,5

6,5

55

El buen desempeno
de la construccion
se explico
principalmente

por el crecimiento
del renglon de
edificaciones.

(trimestre movil octubre-noviembre-diciembre)

El aumento de la TD en las trece areas estuvo acom- 45
panado por tendencias a la baja en la oferta y de- 35
manda laboral. La tasa de ocupacion (TO) urbana Nacional Area rural Cabeceras Trece areas

presento un nivel promedio inferior en comparacion W 2014 2015
tanto al registro del tercer trimestre de 2018 como a Fuente: DANE (GEIH).

2016 M 2017 M2018

39



Grafico B
Tasa de desempleo
(trimestre movil desestacionalizado)

(porcentaje)
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—Trece areas Nacional

Fuente: DANE (GEIH).

la cifra del cuarto trimestre de 2017. La tasa global
de participacion (TGP) también tuvo reducciones tri-
mestrales y anuales, pero menores que las de la TO
urbana (Grafico C), lo que explica el aumento de la TD
en las trece principales areas.

Las tendencias bajistas en la oferta y demanda la-
boral urbanas se reflejaron en una caida en el nivel
de ocupados y en aumentos en la cifra de inactivos y
desocupados. En particular, el nimero de desocupa-
dos, que habia permanecido estable desde media-
dos de 2017 con algunas reducciones a principios de
2018, tuvo aumentos importantes a finales de ano.
Por su parte, los ocupados presentaron reducciones
trimestrales y anuales tanto en el ambito nacional
como en las trece areas metropolitanas mas impor-

Grafico C
Tasa global de participacion y tasa de ocupacion
(trece areas, desestacionalizadas)

Crecimiento interno: situacion actual y perspectivas de corto plazo

tantes. En el primero, con series desestacionalizadas,
el nimero promedio de ocupados del cuarto trimes-
tre cayo -1,5% frente a las cifras del tercer trimestre, y
en las trece areas esta disminucion se ubico en -1,4%.
Al revisar las variaciones anuales del trimestre movil
terminado en diciembre se observo un descenso de
-0,1% en ambos dominios geograficos (Grafico D, pa-
neles Ay B).

La dinamica positiva del empleo urbano que se
habia presentado en meses previos tuvo un retro-
ceso en el cuarto trimestre, lo que explica en gran
parte el comportamiento bajista de las cabeceras.
Este pobre desempeno puede ser el resultado de la
reversion del choque positivo que sufrieron estos
indicadores a principios de ano, y que habria estado
asociado, principalmente, con el comportamiento
del consumo piblico dado el proceso electoral y la
realizacion del censo, como fue resaltado en infor-
mes anteriores.

Por ramas de actividad, la construccion fue la que
mejor comportamiento tuvo en la generacion de em-
pleo en el total nacional, mientras que el comercio y
las actividades inmobiliarias fueron los sectores que
mas restaron al nimero de ocupados.

En las areas urbanas la disminucion del empleo se
reflejo tanto en los ocupados asalariados como en
los no asalariados. Sin embargo, las series desesta-
cionalizadas registraron disminuciones trimestrales
mayores en los ocupados no asalariados (-2,2%) que
en el nimero de asalariados (-1,1%), lo que contrasta
con el comportamiento de los tres trimestres ante-
riores, donde los no asalariados habian registrado
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Grafico D
Namero de ocupados
(desestacionalizados y variacion anual)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repblica.

ajustes trimestrales positivos, siendo el segmento de
mayor crecimiento dentro del empleo urbano (Grafi-
co E). De igual forma, la clasificacion del empleo por
formalidad’, con cifras a noviembre, presenta varia-
ciones trimestrales negativas tanto en ocupados for-
males como en informales (Grafico F).

Grafico E
Empleo por tipo de ocupacion
(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiiblica.

1 Segln la definicion del DANE, fundamentada en resoluciones
de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) de las Nacio-
nes Unidas, son informales los empleadores y trabajadores en
empresas de hasta cinco trabajadores, los trabajadores fami-
liares sin remuneracion, los trabajadores sin remuneracion en
empresas o negocios de otros hogares, los empleados domés-
ticos, los jornaleros o peones, y los trabajadores por cuenta
propia que laboran en establecimientos de hasta cinco perso-
nas, excepto los independientes profesionales (DANE, 2009).
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Asi las cosas, el mercado laboral experimento un
deterioro en el Gltimo trimestre. Se observaron dis-
minuciones en los promedios trimestrales de la TGP
y de la TO en las trece principales areas metropo-
litanas, junto con un aumento en la TD y un des-
censo en el nimero de ocupados. Sin embargo, esto
puede ser el resultado de la reversion del choque
positivo de inicios de 2018, asociado con los comi-
cios electorales y el censo. Hacia los proximos me-
ses se podrian generar reducciones moderadas en
la TD dadas las perspectivas de recuperacion de la
actividad economica; no obstante, no se espera una
recuperacion fuerte del mercado laboral.

Grafico F
Empleo por formalidad
(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Replblica.
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2.2 EL PIB del cuarto trimestre de 2018

La informacion disponible para el cuarto trimestre de 2018 permite prever
una expansion del PIB de dicho periodo (corregido por efectos estaciona-
les y calendario) que se habria ubicado levemente por encima de los regis-
tros observados a lo largo del ano. Cabe senalar que la cifra de crecimiento
anual del cuarto trimestre estaria influenciada, en alguna medida, por una
baja base de comparacion en igual periodo de 2017. Entre trimestres tam-
bién se habria registrado una expansion.

Este pronostico contempla que los choques positivos a la demanda in-
terna que se observaron a lo largo de los trimestres anteriores se habrian
disipado parcialmente en la ultima parte del ano. En este sentido, el con-
sumo publico retornaria a niveles consistentes con su tendencia mostra-
da desde inicios de 2016, teniendo en cuenta que los efectos del proceso
electoral, de la consulta popular y del censo de poblacion habrian pasa-
do. Asimismo, la inversion en construccion no reportaria un desempeno
satisfactorio en el margen, pues el pronostico del equipo técnico supone
que parte de la aceleracion de la construccion de edificaciones observa-
da en el pasado fue transitoria, dados los amplios niveles de inventarios
que aln se observan en el mercado de finca raizy el poco dinamismo que
presentan los precios de estos activos.

Asi las cosas, las proyecciones del equipo técnico para la demanda in-
terna del cuarto trimestre contemplan un crecimiento anual similar o
algo superior a lo observado en el tercer trimestre, y significativamente
mayor que los del primer semestre. Por componentes de la absorcion,
el consumo total habria registrado una leve desaceleracion en su tasa
de expansion anual, debido a un menor ritmo de crecimiento previsto
para el consumo publico. En contraste, el gasto de los hogares en bienes
y servicios se habria acelerado un poco en el margen, sobre todo por el
desempeno esperado para el renglon de consumo de bienes durables.

La formacion bruta de capital habria reportado un crecimiento importan-
te, mayor que los observados a lo largo de los trimestres anteriores. Den-
tro de este rubro del PIB resaltaria el comportamiento de la inversion en
maquinaria y equipo, el cual mas que compensaria los bajos crecimien-
tos contemplados para la inversion en construccion (tanto de vivienda
como de otros edificios y estructuras).

Con respecto a las cuentas de comercio exterior, el pronostico del equipo
técnico para el cuarto trimestre implica mejores desempenos que los
observados para el promedio del ano. No obstante, estos serian mayores
para el caso de las importaciones que para el de las exportaciones. Lo
anterior supone una ampliacion del déficit comercial en pesos constan-
tes y, en consecuencia, una contribucion negativa de las exportaciones
netas al crecimiento del PIB.

Los resultados de los indicadores coyunturales respaldan el escenario
descrito. Por un lado, con cifras a noviembre, el comercio interno de
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bienes muestra un comportamiento satisfactorio,
debido, principalmente, a los buenos registros
de ventas de vehiculos. Segln las cifras de la En-
cuesta mensual de comercio al por menor (EMCM)
del DANE, las ventas minoristas sin combustibles
crecieron 12,3% anual en noviembre (Grafico 2.2).
El agregado de este indice para el bimestre oc-
tubre-noviembre lo hizo un 9,7% frente al mismo
periodo de 2017, mostrando asi una aceleracion
frente al 5,6% del agregado del tercer trimestre. Al
descontar las ventas de vehiculos, el agregado res-
tante reportd un incremento anual del 6,7% para
noviembre (Grafico 2.3) y de 6,1% para el bimestre
(versus el 4,8% del segundo trimestre de 2018).

Las ventas minoristas de automotores, segin la
misma encuesta, aumentaron en noviembre un
43,4% frente al mismo mes de 2017 (Grafico 2.4).
Este comportamiento se justifico por el XVI Salon
del Automovil en Bogota, evento bienal que dina-
miza las ventas de vehiculos de uso personal y de
trabajo. Para el agregado del bimestre la expansion
fue del 29,4%, mayor que el registro del tercer tri-
mestre (10,3%). La serie de registros de matriculas
publicada por la Federacion Nacional de Comer-
ciantes (Fenalco) confirma el buen desempeifio de
las ventas de vehiculos. Con cifras a noviembre, es-
tas crecieron 24,4% anual, y se proyecta una expan-
sion igualmente importante en diciembre, con lo
que, sumado al registro de octubre (9,2%), todo el
cuarto trimestre tendria un desempeno significati-
vamente mejor que el del tercero (5,6%).

Las cifras de la serie desestacionalizada del balan-
ce de ventas de la Encuesta mensual de expectati-
vas economicas (EMEE) del Banco de la Republica
sugieren un comportamiento similar del consumo
privado. A octubre este indicador permite inferir
una leve aceleracion del ritmo de crecimiento del
gasto de los hogares hacia finales de 2018.

En contraste, entre octubre y diciembre de 2018 el
indice de confianza del consumidor (ICC) publicado
por Fedesarrollo se ubico en niveles significativa-
mente por debajo de los registros de los primeros
nueve meses del ano, y lejos de su promedio cal-
culado desde 2001 (Grafico 2.5). Cabe sefnalar que el
fuerte retroceso del ICC ocurrio, principalmente, por
un deterioro del componente de expectativas del
indice, mas que por el de condiciones economicas
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Grafico 2.2

Encuesta mensual del comercio al por menor

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

Grafico 2.3

Encuesta mensual del comercio al por menor

(total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos
automotores, desestacionalizado y corregido por efectos
calendario)
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Grafico 2.4
Encuesta mensual del comercio al por menor
(comercio minorista de vehiculos automotores, desestacionalizado)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la RepUblica.
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Grafico 2.5
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A

para el caso de las compras de bienes y servicios al
exterior, lo que implica una ampliacion del déficit comercial (tanto en pe-
sos constantes como en dolares) en el cuarto trimestre del ano.

Segln cifras publicadas por el DANE y por la Direccion de Impuestos y
Aduanas Nacionales (DIAN), el buen desempeno de las importaciones es-
taria siendo impulsado por las compras de bienes de consumo durable,
de bienes intermedios y de equipo rodante de transporte, principalmente.
Esto es el reflejo del comportamiento previsto para el cuarto trimestre de
2018 del consumo de bienes durable y de la inversion en bienes de capital.

Para el caso de las exportaciones, la informacion disponible muestra que,
si bien las ventas de servicios contribuiran positivamente a la expansion
del PIB, el crecimiento de las ventas de bienes no tradicionales y de los
tradicionales habria sido poco dinamico hacia finales del ano.

Por ramas de actividad, los indicadores disponibles también apuntan a
una expansion del PIB similar o ligeramente superior a la registrada en
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Grafico 2.7 ) el tercer trimestre. Las cifras del sector agropecua-
Produccion de café. rio para el cuarto trimestre sugieren un crecimien-
(trimestral y crecimiento anual) . B

to mayor que el de un trimestre atras, sustentado,

{mitones de sacos) periconporeentatan®) principalmente, en el desempefio del subsector de
4000 wo  cultivos permanentes y transitorios. Aunque la Fe-
3500 30  deracion Nacional de Cafeteros reporto una caida
3,000 200 en la produccion del grano durante el cuarto tri-
2500 % mestre (-6,6%), esta fue de menor magnitud que la
2000 sz registrada un trimestre atras (-13,8%) (Grafico 2.7).
1500 00  Porotro lado, se estima que, en términos genera-
1.000 300 les, el desempeno de otros cultivos (como algunos
500 400 cereales y legumbres) durante el trimestre contri-

| | | | 500 .. - . p
O on dioe Gt g dem  aeme dime o buira positivamente al crecimiento del renglon. En
contraste, las cifras de sacrificio de ganado apun-

tan a un crecimiento algo menor de este subsector.

Nivel desestacionalizado —Crecimiento (eje derecho)

Fuente: Federacion Nacional de Cafeteros; calculos del Banco de la Repiblica.
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primas. Adicionalmente, segln la Encuesta mensual
manufacturera del DANE, con cifras desestacionali-
zadas y ajustadas por efectos calendario, el total del sector crecio 4,5%
anual en el bimestre octubre-noviembre, y el componente tendencial de
esta serie también sugiere una recuperacion (Grafico 2.9). De forma simi-
lar, se espera que el sector de comercio, transporte y alojamiento reporte
una aceleracion significativa durante el cuarto trimestre, en especial de
la mano del buen desempeno del comercio de vehiculos, como se men-
ciono lineas atras.

Produccion ——Crecimiento (eje derecho)

Fuente: ANH; calculos del Banco de la Repdiblica.

En lo referente a la construccion, para el cuarto trimestre se espera una
reversion del significativo crecimiento que tuvo el sector durante el ter-
cer trimestre. Ello, en razon a que se desvaneceria el choque positivo
sobre la construccion de edificaciones, puesto que, segln lo sugieren
las licencias de construccion y los precios de la vivienda, este renglon
continuaria atravesando un mal momento. Por otra parte, las obras ci-
viles habrian continuado su recuperacion gradual, aunque a tasas muy
modestas, de la mano de las ejecuciones presupuestales de las adminis-
traciones locales y, en menor medida, de algunos de los proyectos de 4G;
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sin embargo, hay que aclarar que se espera que el ~ Grafico29

Produccion industrial real total

grueso de la produccion de este renglon se aplace

para 2019. anual)
(indice)

Finalmente, se estima que para el cuarto trimes- 115

tre algunos sectores relacionados con servicios 110

habrian registrado crecimientos menores que los
observados un trimestre atras. Es el caso del sector
de actividades financieras y de seguros, que repor-

105

100

(serie desestacionalizada, componente tendencial y crecimiento

(variacion porcentual anual)

20,0

15,0

10,0

50

0,0

5,0

-10,0

-15,0

to desaceleraciones en los tres primeros trimestres »

del ano. Del mismo modo, el sector de administra- 90 |

cion publica y defensa habria crecido menos, un o
desempeno consistente con la dinamica esperada "

para el consumo publico ya descrita. nov-08 nov-10

Nivel desestacionalizado

nov-12 nov-14 nov-16

Tendencia —Crecimiento (e

Con base en los resultados de los modelos de pro- Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

nostico, y teniendo en cuenta todo lo anterior, el

equipo técnico estima que el crecimiento del PIB corregido por estacio-
nalidad y por efectos calendario para el cuarto trimestre de 2018 seria de
2,7% como cifra mas probable, contenido en un rango de escenarios de
bajo y alto crecimiento de 2,2% y 3,2%, respectivamente. Como es usual,
la amplitud del rango de prondstico es consistente con la incertidumbre
relacionada con el desempeno de la inversion en obras civiles y del con-
sumo publico.

2.3 EL PIB de todo 2018

Las cifras anteriores implican una proyeccion de crecimiento del PIB de
2,6% para todo 2018, contenida en un rango de entre 2,5% y 2,7% (frente al
rango de entre 2,3% y 2,8% del Informe sobre Inflacién anterior). El punto
central, el piso y el techo del rango de pronostico son consistentes con
los escenarios de la balanza de pagos para todo 2018 presentados en el
capitulo | de este Informe.

En general, en 2018 el crecimiento de la demanda interna se habria ace-
lerado con respecto a 2017, con contribuciones positivas tanto del con-
sumo total como de la inversion. En el primer caso, resalto la dinamica
del consumo publico, rubro que se vio beneficiado por diferentes cho-
ques positivos entre el primer y tercer trimestres relacionados con un
mayor gasto debido a la celebracion de diferentes comicios electorales,
la contratacion de personal por cuenta del censo de poblacion, y una
mayor ejecucion de recursos por parte de los gobiernos regionales y lo-
cales, principalmente. El consumo privado también se aceleré en 2018,
con mejores dinamicas del consumo de bienes durables, semidurables y
no durables.

La formacion bruta de capital, por su parte, registro comportamientos

mixtos. Por un lado, la inversion en bienes de capital se incremento a
un ritmo superior al del resto de rubros que componen el PIB, luego de
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haber registrado caidas en 2017. En contraste, la inversion en construc-
cion, tanto de vivienda como de edificaciones no residenciales y de obras
civiles, mostré un comportamiento mediocre para el agregado de 2018.
Si bien se registraron choques positivos en algunos trimestres, estos
habrian sido de caracter transitorio y no habrian sido suficientes para
compensar las limitaciones estructurales del sector, relacionadas, sobre
todo, con excesos de inventarios para el caso de edificaciones residen-
ciales y no residenciales, y con la falta de ejecucion en los diferentes
proyectos de vias en el marco de cuarta generacion (4G) para el caso de
las obras civiles.

Las cuentas de comercio exterior (en términos reales) registraron tasas
de crecimiento positivas para el agregado de 2018, a diferencia de lo ob-
servado en 2017. Si bien las exportaciones reales presentaron alguna re-
cuperacion, diferentes choques de oferta limitaron la expansion de las
ventas al exterior de bienes tradicionales, al tiempo que las de no tradi-
cionales se vieron afectadas por el dinamismo mediocre de la demanda
externa observado a lo largo del ano. Las importaciones, por su parte,
aumentaron de la mano del comportamiento de la demanda interna in-
tensiva en bienesy servicios provenientes del exterior. Con ello, el déficit
comercial en pesos constantes de 2018 se amplio frente a los registros
de 2017.
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Desarrollos fecientes
de la inflacion

En 2018 la inflacion anual al consumidor cerro cerca de la meta, y por
debajo de lo previsto y del registro de finales del ano anterior.

De igual manera, los indicadores de inflacion basica descendieron en el
ano, incluido el cuarto trimestre, y terminaron alrededor de la meta de
inflacion.

Una demanda aun débil, una baja transmision de los movimientos del
tipo de cambio, y el desvanecimiento de choques de oferta, explican el
comportamiento de la inflacion en 2018.

31 Comportamiento general

La inflacion anual al consumidor termind 2018 en 3,18%, levemente por encima de
la inflacion objetivo (3,0%) (Grafico 3.1y Cuadro 3.1). Este resultado es inferior a lo
esperado en anteriores informes y al de la mayoria de analistas del mercado.

Luego de presentar un descenso importante a comienzos de 2018, la inflacion
anual mostro una gran estabilidad en torno al 3,2% hasta finales del mismo ano.
Como se explico en su momento, la caida del primer trimestre fue en buena parte
el resultado de la desaparicion de choques alcistas ocasionados por el aumento
de los impuestos indirectos a comienzos de 2017.

Una dinamica similar se observd con el promedio de las medidas de inflacion
basica, aunque dicho indicador presento una caida adicional en los dos Ultimos
meses de 2018 (de 3,32% en octubre a 3,03% en diciembre), la cual no habia sido
plenamente anticipada. Por indicadores, a diciembre, la mayor tasa de aumento
la registrd el indice de precios al consumidor (IPC) sin alimentos (3,48%), y la de
menor, el IPC sin alimentos ni regulados (2,64%) (Grafico 3.2).
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Cuadro 3.1
Indicadores de inflacion al consumidor

(a

diciembre de 2018)

Meta de inflacion

dic-16 dic-17 dic-18

---='Rango +/- 1 pp
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Ademas del desvanecimiento del choque transito-
rio asociado con los mayores impuestos, los bue-
nos resultados inflacionarios durante el ano pasa-
do también contaron con la presencia de excesos
de capacidad productiva en la economia, debido a
una demanda que, aunque en recuperacion, siguio
siendo relativamente deébil a lo largo del ano. Es-
tas circunstancias contribuyeron a limitar las alzas
de los precios al consumidor, especialmente en el
segmento no transable de la canasta familiar, pero
también en el caso de transables.

Adicionalmente, en 2018 se hizo evidente una baja
trasmision de los movimientos del tipo de cambio
a los precios al consumidor. En particular, durante
buena parte del ano la depreciacion del peso no

afecto los ajustes de los precios de los bienes y servicios transables del
IPC, por lo comin los mas sensibles a los movimientos del tipo de cam-
bio. Es posible que dicha trasmision haya sido contenida por la debilidad
relativa de la demanda y por el descenso en los precios internacionales
de los combustibles y otras materias primas, contribuyendo esto dltimo
a reducir costos de produccion y de transporte.

Total 100,00

Sin alimentos 71,79
Transables 26,00
No transables 30,52
Regulados 15,26

Alimentos 28,21
Perecederos 3,88
Procesados 16,26
Comidas fuera del 8,07

hogar

Indicadores de inflacion
basica

Sin alimentos
Nicleo 20

IPC sin alimentos
perecederos,
combustibles ni
servicios pUblicos

Inflacion sin alimentos
ni regulados

Promedio de todos los
indicadores

3,99 3,97
512 471
4,41 3,41
5,21 5,21
6,01 5,68
1,37 2,22
14,72 -0,32
3,29 0,84
7,62 6,01
512 471
5,31 4,87
5,07 431
4,87 T
5,09 4,58

4,09 3,23 3,33 3,27 318
5,01 37 378 3,70 3,48
3,79 1,57 1,52 1,29 1,09
5,49 413 413 4,05 3,79
5,86 6,03 6,41 6,53 6,37
1,92 2,05 2,25 2,22 2,43
5,84 9,51 9,66 7,96 8,88
-0,91 -0,72 -0,54 -0,15 -0,08
5,21 3,32 3,52 3,55 3,68
5,01 3,71 3,78 3,70 3,48
4,87 3,56 3,58 3,57 3,23
4,02 2,81 2,89 2,90 2,76
4,76 3,04 3,02 2,88 2,64
4,66 3,28 3,32 3,26 3,03

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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Grafico 3.2
Indicadores de inflacion basica
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Grafico 3.3
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una reduccion en el abastecimiento de alimentos.

A juzgar por el comportamiento del indice de
precios del productor (IPP), en 2018 los costos no
laborales tendieron a ajustarse a un ritmo crecien-
te, aunque sin exceder la meta del 3,0% ni dificultar su cumplimiento. Asi,
la inflacion anual del IPP total de oferta interna termino el ano en 3,09%,
nivel que resulto superior al observado doce meses atras (1,85%), pero
inferior al de septiembre pasado (3,77%) (Grafico 3.3).

En contraste con lo que se ohserva en el segmento transable de los pre-
cios al consumidor, en el IPP importado si se hizo evidente la transmision
de la depreciacion del tipo de cambio en 2018: la variacion anual de este
componente paso de 0,37% en diciembre de 2017 a 2,47% en septiembre
y a 3,67% a finales de 2018. Cabe senalar que en el caso del IPP, una parte
importante de los precios se fija directamente en dolares, por lo que la
transmision usualmente es contemporanea. En el caso del IPC, el traspa-
so de los movimientos del tipo de cambio a los precios suele demorarse
algunos trimestres, y de esta manera resulta mas facilmente atenuado
por el comportamiento de la demanda.

Por su parte, el componente local del IPP (2,85%)
termind por debajo de la meta de inflacion, pero
también repunto con respecto a diciembre de 2017
(2,50%), aunque cayd al compararse con septiem-
bre de 2018 (4,34%).

En cuanto a los costos laborales, con datos a no-
viembre y diciembre de 2018 el comportamiento
fue dispar. Con cifras a noviembre, mientras que
los aumentos de los salarios en la construccion de

AP vivienda (3,6%) y pesada (3,7%) cayeron a lo largo

00 7€—fé%” ¥, VAN AN de 2018, los del comercio (6,3%) aumentaron y los
50 |/ de la industria (5,2%) retrocedieron. En todos los
o0 casos, los ajustes estuvieron por encima de la in-
dict2  dics  dicw  dicts  dicte dic dics flacion objetivo, aunque no necesariamente fueron
—Total oferta interna Producidos y consumidos Importados  incompatibles con esta, si se tienen en cuenta las

Fuente: DANE.

50

ganancias usuales en productividad (Grafico 3.4).
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desprenden dos comportamientos contrarios que 10
determinaron el desempeno de los precios al con- 00 — - - - - - -
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sumidor durante 2018. El primero de ellos es el que y . v _

——Construccion pesada Vivienda Comercio Industria

explica la caida de la inflacion anual en 2018, la cual
se concentro en el segmento transable y no transa-
ble de la canasta del IPC. El segundo comportamien-

to, el cual ejercio presiones al alza, estuvo liderado )
Grafico 3.5

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

por el grupo regulado del IPC (en especial por los IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados

servicios publicos) y por los alimentos sin comidas ~ (variacion anual)
fuera del hogar. (porcentaje)
8,0
Las presiones bajistas del ajuste anual enelIPCde  7°
transables a lo largo de 2018, se presentaron al pa- o0
sar de 3,79% en diciembre de 2017 a 1,57% en sep- v
tiembre y a 1,09% en diciembre (Cuadro 3.1y Grafico .,
3.5). La variacion anual de transables fue relativa- 20

mente estable a partir de abril pasado, pero reto- 10

50

mo una tendencia decreciente en los dos ultimos 00
- . .o -1,0
meses del ano, pese a la depreciacion del peso. El

-2,0

descenso en el ritmo de ajustes de transables a lo " dien dic-13 dic-t4  dic1s  dict6 dic17 dic-18

largo del ano fue generalizado, aunque sobresalen ~ —Transables

No transables

los segmentos de comunicaciones, vestuario, me- Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

dicinas y algunos rubros de transporte, como los

pasajes aéreos. La debilidad de la demanda local y

una leve tendencia a la baja de los precios internacionales de materias
primas durante el ano pasado explicarian este comportamiento, aunque
a él también contribuyeron la desaparicion del choque del aumento de
impuestos indirectos, sobre todo a comienzos del ano, y otros fenome-
nos puntuales.

Durante 2018 el comportamiento del componente no transable del IPC
también explica la caida de la inflacion anual. Su variacion anual fue
descendiendo gradualmente de 5,49% en diciembre de 2017 a 4,13% en
septiembre y a 3,79% en diciembre (Cuadro 3., Grafico 3.5). Al igual que
en el caso de transables, este desempeno bajista esta asociado con una
demanda débil, pero de manera también importante a un menor nivel de
indexacion frente a 2017, dado que la inflacion de ese ano termind en un
nivel significativamente menor (4,09%) que en el afio precedente (5,75%).
Aunque la desaparicion del choque de impuestos indirectos también
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desempeno un papel, en la actualidad este fue me-
nor que en los transables.

Al analizar el comportamiento de los diferentes
subgrupos que componen los no transables, la cai-
da en la variacion anual fue generalizada, desta-
candose mas (por su peso en la canasta, de 18,6%),
la de arriendos, cuyo cambio anual retrocedio de
4,28% en diciembre de 2017 a 3,45% en septiem-
bre y a 3,42% en diciembre. Igual sucedid con el
subgrupo de indexados (compuesto en especial
por servicios de educacion y salud), de 6,96% en
diciembre de 2017 a 5,54% en septiembre y a 5,43%
a finales de 2018. El ritmo de ajuste de esta subca-
nasta sigue siendo alto, demostrando su alta iner-
cia inflacionaria (Grafico 3.6).

Grafico 3.6
IPC de no transables, sin alimentos ni regulados
(variacion anual)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.

Para los rubros de no transables mas afectados por el tipo de cambio
via costos, la variacion anual fue descendente durante los tres primeros
trimestres de 2018 (de 5,72% en diciembre de 2017 a 3,27% en septiembre
de 2018), y luego se estabilizo y termino el afio en 3,29%. Esta dinamica
sugiere una baja transmision de los movimientos del tipo de cambio a los
precios al consumidor, en especial durante el episodio de depreciacion
de finales de ano.

El subgrupo de no transables que mas descensos presento en su varia-
cion anual fue el denominado “resto” (el cual incluye boletas de fitbol),
al pasar de 10,88% en diciembre de 2017 a 4,97% en septiembre y a -0,42%
en diciembre de 2018. Un factor decisivo en este caso fue una muy alta
base de comparacion a finales de 2017, sobre todo por el comportamien-
to del renglon boletas de fltbol, situacion que no se repitio este ano. Es
importante anotar que este item no hara parte de la canasta que rige a
partir de la implementacion del nuevo calculo del

IPC en 2019, por lo que esta fuente de volatilidad

desapareceria.

A diferencia de los transables y no transables, el
grupo de regulados presiono al alza la inflacion al
consumidor durante 2018, manteniendo un ritmo
de ajustes muy por encima de la meta del 3,0%.
En este caso la variacion anual paso de 5,86%
en diciembre de 2017 a 6,03% en septiembre y a
6,37% en diciembre (Cuadro 3.1y Grafico 3.7). Este
desempeno alcista de los regulados lo explican
Unicamente los servicios publicos, cuya variacion
anual aumento de 5,39% en diciembre de 2017 a
6,57% en septiembre y a 7,47% a finales de 2018.
En contraste, los subgrupos transporte (4,76%) y
combustibles (7,28%), en el grupo no transable del
IPC, presionaron la inflacion a la baja.
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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
(variacion anual)
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Elimpulso inflacionario de los servicios publicos se
concentro especialmente en la energia, cuyas tari-
fas vienen incorporando aumentos por cuenta de
la ampliacion de la infraestructura de distribucion.
También, es posible que el retraso en la entrada
en operacion de Hidroituango haya comenzado a
incidir en las tarifas, al limitar el crecimiento de la
oferta eléctrica en momentos en que la demanda
se expande a buen ritmo, junto con los problemas
financieros que han enfrentado algunas empresas
del sector.

41,0
dic-12 dic-13 dic-14 dic-15

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 3.9
IPC de alimentos por grupos
(variacion anual)
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V/ “10,0 ajustes han seguido siendo relativamente bajos y

;Zg menores que la meta de inflacion. El indicador de

dic:t6  dic-17 dic-18 abastecimiento de alimentos en las centrales de

Perecederos (eje derecho)  ahasto del pais se ha mantenido alto en los alti-
mos semestres, lo cual sugiriere que la oferta agro-
pecuaria ha seguido expandiéndose a buen ritmo.

Dentro de alimentos, los precios que mas aumentaron en 2018 fueron los
del segmento perecedero, cuyo ajuste anual crecia al 5,84% en diciembre
de 2017 y termind en 8,88% un ano después (Grafico 3.9). Ademas del
ciclo agropecuario, otro factor que no se puede descartar como causa
de estos aumentos son los anuncios, desde hace varios meses, de una
posible presencia del fenomeno climatico de El Nino. Esto pude afectar
las decisiones de inversion y siembras, incluso sin que se haya registrado
un cambio significativo del clima. No obstante, como se menciona en el
capitulo siguiente, debe tenerse en cuenta que en el caso de un Nifo dé-
bil, como el que se pronostica, estos efectos terminarian siendo escasos
y de muy corta duracion.

El registro de la variacion anual de alimentos por debajo del objetivo
inflacionario desde abril de 2017 (2,49%) se explica, especialmente, por
el comportamiento de los alimentos procesados. Durante el Gltimo ano
este subgrupo de alimentos se ha mantenido en terreno negativo: paso
de -0,91% en diciembre de 2017 a -0,08% un ano después. A pesar de la
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depreciacion del peso con respecto al dolar observada en 2018, la ten-
dencia bajista del conjunto de precios internacionales de los alimentos
le permitio a los procesados cerrar 2018 aiin en terreno negativo.

Finalmente, las comidas fuera del hogar ejercieron una presion bajista so-
bre la inflacion durante 2018, al caer de 5,21% en diciembre de 2017 a 3,68%
en diciembre de 2018. La debilidad de la demanda y la menor inercia infla-
cionaria contuvieron, en parte, las presiones alcistas a este componente
de los alimentos. La tendencia descendente se quebro en el cuarto trimes-
tre del ano, quiza por aumentos puntuales en algunos costos.



Recuadro 2

La nueva canasta
familiar y sus
implicaciones

Edgar Caicedo G.
Edward G. Gomez
Ramon Hernandez*

A partir de enero de 2019 el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE) adoptd una nueva metodo-
logia para calcular el indice de precios al consumidor (IPC),
el cual reemplazara al IPC base diciembre 2008 = 100, cesta
que estuvo vigente desde enero de 2009. El objetivo de este
recuadro es describir los principales cambios introducidos
en la nueva canasta familiar (IPC base diciembre 2018 = 100) y
hacer algunas anotaciones sobre las implicaciones del nuevo
IPC que deberia contemplar la autoridad monetaria.

1.1 La importancia del IPC

ELIPC es una investigacion estadistica de caracter periodico,
cuyo contenido permite calcular las variaciones en los pre-
cios que sufre un conjunto representativo de bienes y ser-
vicios finales consumidos por los hogares en una zona geo-
grafica especifica. Por su importancia, es considerado como
uno de los indicadores macroeconomicos mas relevantes y
mas analizados a nivel mundial. El espectro de uso del IPC es
amplio; por ejemplo, la autoridad monetaria sigue y estudia
el IPC con el fin de implementar politicas para controlar la
inflacion al consumidor®. El IPC, ademas, es un insumo para
fijar tarifas de varios servicios y para determinar el ajuste de
salarios y de tasas impositivas en la economia. En Colombia
se utiliza para fijar la unidad de valor real (UVR) y para ajustar
por inflacion los estados financieros de las empresas, entre
muchos otros usos. Por su trascendencia estadistica e impor-
tancia economica y financiera, las diversas agencias encar-

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

1 Cuando la autoridad monetaria estima que la inflacion se esta desvian-
do de la meta de largo plazo, sin que se deba a choques transitorios,
decide cambiar su postura monetaria, ajustando su principal instru-
mento, que es la tasa de interés de intervencion en el mercado moneta-
rio. Con ello, asegura la estabilidad de precios y contribuye a mantener
un crecimiento economico sostenido que genere empleo y mejore la
calidad de vida de la poblacion.
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gadas de su produccion y divulgacion en el mundo realizan
revisiones periodicas de su metodologia.

1.2 Historia breve de los cambios en el IPC en
Colombia

Los primeros avances para medir la evolucion de los pre-
cios al consumidor comenzaron en 1923 con la creacion del
Banco de la Replblica y de la Contraloria General de la Re-
puablica. Con la creacion del Emisor se hizo evidente la im-
portancia de elaborar un IPC como herramienta para hacer
seguimiento y asi ejercer el control de precios. De esta ma-
nera, se le asigno a la Contraloria General la tarea de estruc-
turar varias investigaciones estadisticas, de las cuales una
de ellas fue la construccion de un IPC. En 1937 se realizaron
los primeros avances para definir una canasta familiar de
la clase obrera en Bogota, iniciativa que se extendio para
otras ciudades individualmente, por lo que no se contaba
con un consolidado nacional.

Solo a partir de 1954 el Departamento Administrativo Na-
cional de Estadistica (DANE) construyod el primer IPC a nivel
nacional (incluy6 siete ciudades: Bogota, Medellin, Cali, Ba-
rranquilla, Bucaramanga, Manizales y Pasto), definiendo su
base de calculo como el promedio de julio de 1954 a junio de
1955 = 100. Esta primera canasta, denominada IPC20, estuvo
vigente desde julio de 1954 hasta diciembre de 1978. Desde
entonces, el DANE ha venido actualizando la metodologia del
IPC cada diez anos. Para la metodologia con base diciembre
de 1978 = 100 el DANE mantuvo las mismas siete ciudades.
Un decenio después, con la nueva actualizacion (IPC diciem-
bre de 1988 = 100) se amplio la cobertura geografica a trece
ciudades, al incluir a Pereira, Cartagena, Monteria, Villavicen-
cio, Ciicuta y Neiva. Posteriormente, el IPC base diciembre de
1998 = 100 mantuvo la misma cobertura geografica. La penil-
tima canasta (IPC base diciembre de 2008 = 100) amplio el
nimero de ciudades a veinticuatro, al incluir a Riohacha, San
Andreés, Valledupar, Santa Marta, Quibdo, Popayan, Armenia,
Tunja, Ibagué, Sincelejo y Florencia

1.3 La nueva canasta

Para el calculo del IPC base diciembre 2018 = 100 el DANE
definié una nueva cesta a partir de la mas reciente Encues-
ta nacional de presupuesto de hogares, 2016-2017 (ENPH).
La nueva canasta excluyo 71 articulos, sin que actualmente
sean representativos de los habitos de consumo de los co-
lombianos. A la par, incluyo 84 nuevos items que hoy son
parte de los patrones de consumo de los hogares. A partir
de la ENPH se definieron las ponderaciones de los bienesy
servicios seleccionados. Dicha encuesta, ademas, permitio
incluir los principales cambios demograficos observados en

2 Al respecto, véase: DANE (2009). Metodologia indice de precios al con-
sumidor, actualizacion 2009, Coleccion Documentos, nim. 62, Bogota,
Colombia.
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el pais en los Gltimos anos. Como novedad se comenzaran a
incluir los hogares unipersonales en la medicion, cuando an-
tes de la metodologia actual solo se tenian en cuenta los ho-
gares con mas de una persona (denominados tradicionales).

La nueva metodologia ampliara la cobertura geografica de
24 ciudades a 32 capitales de departamento, al ingresar Le-
ticia, Arauca, Yopal, Puerto Inirida, San José del Guaviare,
Mocoa, Mitl y Puerto Carreno, ademas de seis municipios
priorizados: Barrancabermeja, Buenaventura, Rionegro, So-
ledad, Tumaco y Yumbo. Es importante anotar que el DANE
solamente divulgara el IPC para veintitrés areas geograficas,
a saber: veintidos capitales y otras areas urbanas (la cual
incluira a los seis municipios priorizados, junto con San
Andrés y Quibdo). Adicionalmente, el DANE actualizo los
criterios de conformacion de los grupos poblacionales, si-
guiendo lineamientos internacionales, con lo cual se paso
de tres grupos (ingreso bajo, medio y alto) a cuatro (pobres,
vulnerables, clase media y clase alta)’. Con estos cambios,
el ingreso bajo, si asumimos como tal los pobres y vulnera-
bles de la nueva canasta, ahora representa el 17,42% (antes
el 31,6%), el ingreso medio 57,50% (antes 54,0%), y el alto
25,08% (previamente el 14,4%).

Pese a la importancia de estos cambios en el nuevo IPC,
la principal innovacion fue en materia de nomenclaturas.
La nueva canasta familiar abandoné la clasificacion tra-
dicional de nueve grupos de gasto (alimentos, vivienda,
vestuario, educacion, etc.) y adapto la nomenclatura de la
clasificacion de consumo individual por finalidad, del ano
1998 (Coicop-1998, por su sigla en inglés)“. Esta clasificacion,
de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), permitira
la comparacion internacional de nuestro IPC, que ahora se
conforma de 12 divisiones de gasto, 42 grupos, 84 clases y
188 subclases (Cuadro R.2.1).

Cuadro R21
Niveles de desagregacion

Viejo IPC Nuevo IPC
Cantidad Cantidad
Grupos 9 Divisiones 12
Subgrupos 34 Grupos 42
Clases 88 Clases 84
Gastos basicos 181 Subclases 188
Articulos 483 Articulos 443

Fuente: DANE.

3 El DANE sigue la metodologia de Lopez-Calva, Luis F; Ortiz-Juarez,
Eduardo (2011). “A Vulnerability Approach to the Definition of the Midd-
le Class”, Policy Research, working paper, nim. WPS 5902, World Bank;
la cual permite hacer comparaciones internacionales y caracterizar el
gasto de cada grupo de hogar.

4  Veéase:https://unstats.un.org/unsd/iiss/Classification-of-Indivi-
dual-Consumption-According-to-Purpose-COICOP.ashx; actualmente, la
ONU adelanta una nueva revision, la COICOP-2018, la cual, segin dicha
entidad esta parcialmente terminada, por lo que infortunadamente el
DANE no pudo adaptar esta clasificacion al nuevo IPC.
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La nomenclatura Coicop permite estructurar canastas del IPC
a partir de la clasificacion de las clases de gasto en servicios,
los cuales pesan el 57,46%, y en bienes, que pesan el restante
42,54%. A estos Ultimos, la nomenclatura Coicop los subdivi-
de en bienes durables (con una ponderacion de 4,92%), semi-
durables (5,19%) y no durables (32,44%). En comparacion con
el anterior IPC, los servicios ganan participacion (de 51,25% a
57,46%) en la nueva cesta, mientras que los bienes pierden
importancia (de 48,75% a 42,54%).

Al comparar las grandes divisiones de la canasta nueva
con los grupos de gasto de la anterior cesta, se pueden
identificar otros cambios de gran importancia (Cuadro
R2.2). En primer lugar, en la nueva metodologia se excluye
a las comidas fuera del hogar del grupo alimentos. Estas
altimas se incorporan al grupo restaurantes y hoteles. En
consecuencia, el peso de los alimentos en el IPC se reduce
de 28,21% a 15,05%. El segundo cambio notorio es el de
vivienda, que ahora se fracciona en dos divisiones: una
denominada alojamiento, agua, electricidad, gas y otros
combustibles (con una ponderacion de 33,12%), y la otra
descrita como muebles y articulos para el hogar (con un
peso de 4,19%). Con ello se tiene que en la nueva canasta
del IPC los rubros que antes se agrupaban en vivienda ga-
naron participacion, al pasar de 30,1% a 37,31%. También,
es importante anotar que los arrendamientos ganaron
participacion en la nueva canasta familiar. Ahora el arrien-
do efectivo mas el imputado son el 25,16% del IPC total,
frente al 18,58% que antes representaban.

14 Implicaciones del nuevo IPC

Al analizar los cambios en la estructura de ponderaciones
entre la canasta familiar vieja y la nueva, se encuentra que
el calculo del IPC sera mas sensible a los movimientos de
precios en los servicios. La vivienda, los restaurantes y las
tecnologias de la informacion le aportaron una mayor im-
portancia relativa a los servicios en el nuevo IPC. Estos ru-
bros tienden a incorporar con mayor fuerza la inercia infla-
cionaria del pasado en sus precios, lo cual puede repercutir
en la formulacion de la postura de la politica monetaria.
También, la volatilidad que usualmente le aporta los pre-
cios de los alimentos a la inflacion total tendera a reducirse,
por cuenta de la menor ponderacion de esta subcanasta en
la nueva cesta de consumo. Asimismo, las boletas de ftbol
se excluiran en la nueva canasta, con lo cual se reducira el
impacto inflacionario que este rubro le imprimia al IPC cada
semestre con las finales del rentado nacional. Por ejemplo,
debido a esta sobrevaloracion, para el torneo finalizacion
de 2017, se estimo que este choque inflacionario fue cerca-
no a los 13 puntos base (pb)®.

5 Véase al respecto a Caicedo, Edgar y Salazar, Andrea (2018), “El futbol
en la inflacion”, en Informe sobre Inflacion, junio de 2018, Banco de la
Repiblica, Bogota, Colombia.



Por Gltimo, es importante destacar que las actualizaciones
periddicas del IPC reducen los diferentes sesgos en la me-
dicion de inflacion que se van acumulando a lo largo de
los afios (nuevos bienes, nuevos expendios, de calidad y de
sustitucion en el consumo). Por ejemplo, cada vez que se
actualiza la canasta familiar el sesgo de sustitucion dismi-
nuye, lo cual limita el aumento de precios al consumidor®.
En este sentido, y sin pretender calcular el verdadero costo
de vida (por ejemplo, mediante un indice superlativo), se
puede aproximar el calculo de la inflacion anual con la vieja

Cuadro R2.2

La nueva canasta familiar y sus implicaciones

canasta. Para ello, se compararon canastas completamen-
te iguales en cuanto a nimero de gastos basicos (o sub-
clases). Luego, se calculd el IPC de enero de 2019 con la
metodologia vieja y el IPC con la metodologia de la nue-
va canasta. El ejercicio muestra que en enero de 2019 la
variacion anual del IPC no habria sido de 3,14%, en esas
canastas construidas, sino de 3,23%. En otras palabras, sin
el cambio de canasta la inflacion anual al consumidor en
enero habria sido 9 pb mas alta’.

Comparacion entre ponderaciones del IPC de 2008 con el IPC de 2018

Divisiones de Gasto Ponderaciones IPC 2018 Grupos de gasto Ponderaciones IPC 2008

Alimentos y bebidas no

alcoholicas 152 :
Alimentos 28,21
Restaurantes y hoteles 9,43
Prendas de vestir y calzado 3,98 Vestuario 516
Alojamiento, agua, electricidad,
L 33,12
gas y otros combustibles o
i Vivienda 30,1
Muebles y articulos para el
419
hogar
Salud 1,71 Salud 2,43
Transporte 12,93 Transporte 15,19
Informacion y comunicacion 4,33 Comunicaciones 3,72
Recreacion y cultura 3,79 Cultura y diversion 3]
Educacion 4,41 Educacion 5,73
Bebidas alcohdlicas, tabaco y 17
estupefacientes ' Otros gastos 6,35
Bienes y servicios diversos 5,36
Total 100,0 Total 100,0

Fuente: DANE.

6  Veéase al respecto el Recuadro 1 del Informe sobre Inflacion de sep-
tiembre de 2018, titulado: “El sesgo de medicion en el IPC: una actua-
lizacion”, disponible en http://repositorio.banrep.gov.co/bitstream/
handle/20.500.12134/9535/ Informe%20sobre%20Inflaci%C3%B3n%20
septiembre%20de%202018.pdf?sequence=8&isAllowed=y

7 Para este ejercicio se identificaron subclases gemelas de la nueva ca-
nasta correspondientes a los gastos basicos del IPC viejo. Con ello se
calculd el IPC de enero de 2019 usando la metodologia antigua (sin
cambiar ni la base estadistica ni las ponderaciones). Luego, se calculd
para la misma canasta el IPC con la nueva metodologia, es decir, ac-
tualizando las ponderaciones y la base estadistica. La inflacion anual
oficial en enero de 2019 fue de 3,15%, mientras aquella calculada con
rubros idénticos del IPC viejo, pero con las nuevas ponderaciones y la
nueva base de calculo, fue de 3,14%. Esto se hizo para comparar canas-
tas idénticas.
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Pronosticos de
mediano plazo

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

Para 2019 se espera una inversion mas dinamica de lo que se preveia
hace un trimestre.

En 2019 y 2020 la inflacion se mantendria un poco por encima de la meta
de inflacion debido, en parte, a las presiones originadas por la mayor
depreciacion observada y esperada, y por la desaparicion gradual de los
excesos de capacidad productiva.

41 Crecimiento economico para 2019

El pronostico de crecimiento del PIB para el ano completo presentado en este
Informe cambio poco frente al publicado un trimestre atras. Aunque actualmen-
te se estan materializando algunos riesgos bajistas identificados con antelacion,
factores internos, como la entrada en vigencia de la Ley de Financiamiento, cuyos
efectos se incluyen por primera vez en los pronosticos, estarian ejerciendo efectos
positivos compensatorios.

Asi, la proyeccion de crecimiento para 2019 contempla los siguientes cambios en
las variables externas: 1) una revision a la baja de los pronosticos de los precios
internacionales del petroleo y de otros bienes basicos de exportacion de Colom-
bia, que implican una caida mas rapida que la esperada, y 2) una actividad eco-
nomica global algo mas débil que la considerada, como se discutio en el capitulo
1 de este Informe.

En el primer caso, la revision a la baja de los precios de las principales exporta-
ciones tradicionales supone una caida de los términos de intercambio en 2019
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frente a 2018 de alrededor del 8,0%. Como se ha discutido en el pasado,
este tipo de fendmenos tendera a reducir la dinamica del ingreso nacio-
nal en el mediano y largo plazos y, por tanto, limitaria las posibilidades
de expansion de la demanda interna. No obstante, en esta oportunidad
dichos efectos negativos pueden ser menores, toda vez que los términos
de intercambio (y en particular el precio del petroleo) seguiran en niveles
relativamente favorables. De hecho, su aumento en 2018 siempre fue vis-
to como transitorio por parte de los mercados e inversionistas del sector.

Con respecto al crecimiento de la demanda externa, en los Gltimos meses
se han observado signos de desaceleracion y se espera que esta ten-
dencia continle a lo largo del ano. Esto supondria un menor dinamismo
para nuestras exportaciones de bienes y servicios no tradicionales. Por
otro lado, la menor dinamica de la economia mundial implicara, a su
vez, un ritmo mas lento de la normalizacion de las posturas de politica
monetaria de las economias avanzadas, por lo que la liquidez internacio-
nal seguira siendo muy amplia y deberia continuar el acceso del pais al
financiamiento internacional. Ello, sin embargo, dentro de un entorno de
incertidumbre importante, con sesgos a la baja.

En el frente interno se espera una recuperacion algo mayor de la dinami-
ca de la inversion, tanto de obras civiles como de maquinaria y equipo,
que la contemplada un trimestre atras. En el primer caso, y a diferencia
de versiones anteriores de este Informe, el impulso vendria, en su ma-
yoria, de un mejor desempeno de la ejecucion de recursos por parte de
los gobiernos regionales y locales. Si bien la inversion por concepto de la
construccion de vias en el marco de las obras de cuarta generacion (4G)
mostrara incrementos anuales, esta continuara enfrentando cuellos de
botella en los cierres financieros y en asuntos ambientales, prediales,
sociales y de orden publico que dificultaran la ejecucion de recursosy su
aporte a la expansion de la actividad econdmica en 2019.

Para el caso de la inversion en bienes de maquinaria y equipo de transpor-
te, también se prevé un mayor dinamismo en este ano. Esto seria resulta-
do, principalmente, de los efectos positivos de los beneficios tributarios
a la inversion en este tipo de bienes contemplados en la Ley 1819 de 2016
y en la reciente Ley 1943 de 2018 (Ley de Financiamiento). No obstante,
es importante senalar que se mantienen las perspectivas de un estanca-
miento para el renglon de la inversion en construccion de edificaciones.
Al respecto se prevé que continie el escaso dinamismo de la demanda de
vivienda de ingresos medios y altos, y que se mantengan, en buena parte,
los excesos de oferta en el renglon de edificaciones no residenciales.

Con respecto al comportamiento del consumo pablico, para 2019 se prevé
un crecimiento cercano al 3,5%, menor que el que se habria observa-
do en 2018. Esta cifra, afin con las proyecciones del Gobierno, implica
el cumplimiento de los niveles de déficit permitidos por la regla fiscal
mediante un ajuste del gasto en funcionamiento del Gobierno Nacional
Central (GNC), principalmente. Asi las cosas, para este ano se reduciria la
contribucion del consumo publico al crecimiento del PIB.
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Con todo lo anterior, para 2019 el equipo técnico del Banco de la Republi-
ca prevé una aceleracion de la demanda interna, impulsada, sobre todo,
por un mayor dinamismo de la formacion bruta de capital. El consumo
total registraria un crecimiento similar al que se habria observado en
2018. En sentido contrario a la proyeccion del comportamiento del con-
sumo publico, el componente privado continuaria mostrando una ten-
dencia moderada de recuperacion, tal y como se observo a lo largo de
2018. Esto se daria en un contexto de inflacion controlada y cercana a la
meta de largo plazo del 3,0%, de una postura de politica monetaria que
seguira siendo levemente expansiva en la mayor parte del ano, y de una
recuperacion gradual de la confianza de los hogares.

Las exportaciones netas continuaran restando al crecimiento durante
2019. Si bien se esperan aceleraciones en las tasas de expansion de las
exportaciones e importaciones, estas serian mayores en el segundo caso.
Las ventas al exterior se verian favorecidas, sobre todo, por una probable
reversion parcial de los choques negativos en los sectores productivos
de bienes tradicionales, en particular de café, carbon, oro y ferroniquel.
Las de servicios, por su parte, contribuiran positivamente al incremento
de este rubro del PIB, por cuenta de los efectos de la depreciacion de la
tasa de cambio. En contraste, las exportaciones de bienes no tradiciona-
les reportarian crecimientos moderados, dadas las perspectivas de una
demanda externa mas débil. Las importaciones registraran un crecimien-
to importante, por cuenta del mayor dinamismo de la demanda interna
intensiva en bienes y servicios provenientes del exterior. Asi las cosas,
el déficit comercial (medido en pesos constantes) se ampliaria en 2019.

Por el lado de la oferta, las estimaciones del equipo técnico del Banco de la
Republica sugieren que en 2019 el crecimiento de la economia colombiana
continuaria su recuperacion, principalmente de la mano del desempeno
de la industria manufacturera y del repunte gradual de la construccion.

En el caso de la produccion industrial, se prevé que en 2019 esta con-
tinde su proceso de recuperacion, dados los efectos acumulados de la
depreciacion del tipo de cambio observada en meses recientes sobre la
competitividad del sector. Por otro lado, para la produccion agropecuaria
se prevé una dinamica similar a la de 2018. El fenomeno de El Nino, que
segln los prondsticos de las agencias internacionales seria de categoria
débil, tendria un escaso efecto sobre la oferta agropecuaria. Las proyec-
ciones de la Federacion Nacional de Cafeteros contemplan que la pro-
duccion de café mejoraria en 2019 (gracias a unas condiciones climaticas
mas favorables y a los altos niveles de floracion de los arboles), sobre
todo en el segundo semestre.

Para el PIB minero, por su parte, se espera una produccion similar a la de
2018. Por un lado, se prevé una moderada recuperacion en la produccion
de carbon durante 2019, debida en parte a una baja base de comparacion
en 2018 y afin con la dinamica prevista para las exportaciones de este
producto, presentada en el capitulo 1 de este informe. Sin embargo, tam-
bién se prevé un menor precio del petroleo, lo que podria contrarrestar
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lo anterior debido a una menor inversion en proyectos mineroenergéti-
cos. Finalmente, las proyecciones gremiales permiten anticipar un buen
dinamismo de la produccion de otros metales, como el oro y el niquel.

Por Gltimo, se espera un crecimiento positivo de la construccion durante
2019 después de caer por dos anos consecutivos. Lo anterior se debe,
principalmente, a la recuperacion que tendrian las obras civiles, asocia-
das con las ejecuciones de los gobiernos locales y, en alguna medida, a la
concrecion de los cierres financieros y la puesta en marcha de varios pro-
yectos de 4G. Cabe senalar que la construccion tiene encadenamientos
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.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, el equipo técnico del Banco de la
Republica pronostica para 2019 un crecimiento del PIB de 3,4% como cifra
mas probable, levemente por debajo lo publicado en el anterior Informe
sobre Inflacion (3,5%). El punto central y el rango de prondstico de creci-
miento (que en esta ocasion es de entre 2,4% y 4,0%) se encuentran den-
tro del fan chart de crecimiento economico que se deriva de los modelos
de mediano y largo plazos de la Gerencia Técnica, y son consistentes con
los escenarios de la balanza de pagos presentados en el capitulo 1. En
esta oportunidad la amplitud de los intervalos se mantiene elevada vy,
como se puede apreciar en los graficos 41y 4.2, no se perciben sesgos
significativos sobre el escenario central. El analisis de riesgos contempla
que los desempenos de la demanda interna y del contexto externo son
las fuentes de incertidumbre mas relevantes sobre el pronostico central.
El cuadro 41 presenta los rangos de probabilidad del fan chart de creci-
miento del PIB.

Como principal riesgo al alza, se considera un escenario de mejores con-
diciones de liquidez externa que las contempladas en el escenario cen-
tral, como consecuencia de un mayor flujo de capitales hacia el pais.
Los principales riesgos a la baja estarian relacionados con unos menores

Grafico 4.2
Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral
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términos de intercambio como resultado de un precio del petroleo mas
bajo; una demanda externa mas débil, producto de un menor crecimien-
to de los socios comerciales, y un desempeno de la demanda interna
menor que lo previsto en el escenario central.

Cuadro 4.1
Rangos de probabilidad del fan chart del crecimiento anual del PIB (porcentaje)

<1,0 0,00 0,01
-1,0-0,0 0,00 0,21
0,0 -1,0 0,09 1,88
1,0-2,0 3,46 9,09
2,0-3,0 27,39 23,75
3,0-4,0 47,77 33,41

> 4,0 21,28 31,65
Entre3y5 67,18 56,70
Entre2y 4 75,16 57,16
Entre 1,5y 3 30,25 29,74

Fuente: calculos del Banco de la Repiblica.
4.2 Inflacion

La senda central del pronostico de inflacion para 2019 aumento un poco
en este Informe frente a lo presentado en el trimestre anterior. Hacia
2020, sin embargo, dicha situacion se invertiria y la inflacion terminaria
un poco mas cerca del 3,0% de lo que se preveia. En general, el pronostico
central sugiere que, durante los proximos dos anos, la inflacion total per-
maneceria algo por encima de la meta del 3,0%, con desviaciones tempo-
rales algo mayores durante parte de 2019 con respecto a este valor, pero
en cualquier caso moderadas. Por su parte, la inflacion basica, medida
con el IPC sin alimentos ni regulados, aumentaria en los proximos tri-
mestres hasta situarse algo por encima del 3,0%, nivel que mantendria el
resto del horizonte de pronostico.

Cabe senalar que en el actual Informe se estan incorporando por primera
vez impactos parciales por cuenta de un posible fenomeno de El Nino,
del aumento del salario minimo del 6,0%, segin lo autorizo el Gobierno
para 2019, y de la Ley de Financiamiento que entro en vigencia a comien-
zos de este ano (que se espera que genere estimulos sobre la inversion y
el crecimiento). Estos choques tienden a generar presiones alcistas sobre
la inflacion, como se explica mas adelante.

En la actualidad la senda proyectada tiene en cuenta que la inflacion de
finales de 2018 (la total y en especial la basica) se situ6 por debajo de los
pronosticos presentados en los informes anteriores. Como se explico en
el capitulo 3, ello en parte obedeci6 a una trasmision de la depreciacion
a los precios al consumidor menor que la prevista, pero también a una
oferta amplia de alimentos que ha mantenido estos precios en niveles



relativamente bajos, por segundo ano consecutivo, algo que ha sido poco
usual en el pasado.

Como ha venido sucediendo desde hace varios trimestres, la inflacion en
Colombia durante los proximos dos anos seguira enfrentando escasas
presiones de demanda por cuenta de la presencia de excesos de capa-
cidad productiva en la economia y de una brecha del producto negativa.
Si bien la senda central contempla una aceleracion en el ritmo de cre-
cimiento del producto en este horizonte de pronostico, a niveles algo
superiores al potencial de la economia, esto no bastaria para eliminar
completamente dichos excesos. Esta circunstancia haria posible que la
inflacion del IPC de no transables siga convergiendo gradualmente desde
los niveles cercanos al 4,0% de finales de 2018, al 3,0% en los proximos
ocho trimestres.

Sin embargo, hay que llamar la atencion sobre el hecho de que la brecha
del producto debera cerrarse paulatinamente si se verifican los pronos-
ticos de crecimiento de mediano plazo contemplados en este Informe, y
que en ese sentido hacia finales de 2020 seria cercana a cero. Por tanto,
la demanda ira ganando importancia como fuente de presiones inflacio-
narias en el futuro, en especial hacia ese ano.

En esta oportunidad, los pronosticos tienen implicito un tipo de cambio
mas devaluado que el previsto antes. La caida reciente del precio del pe-
troleoy la revision a la baja de su pronostico explican en parte este resul-
tado y compensarian los efectos de menores expectativas de aumentos
de las tasas de interés externas (véase el capitulo 1). Asi, para los proxi-
mos trimestres se espera que la inflacion en Colombia esté sometida
a presiones alcistas, mayores que las contempladas en el pasado, cuyo
origen es una tendencia mas marcada hacia la depreciacion del peso.

Adicionalmente, se espera que a comienzos de 2019 se complete la tras-
mision de la depreciacion observada en la segunda mitad del afo pa-
sado. Como se ha senalado en diversos apartes de este Informe, hasta
diciembre dicha trasmision habia sido inusualmente baja, al mostrar re-
sultados inferiores a los proyectados en la inflacion de transables y al
contribuir al descenso sorpresivo de la inflacion sin alimentos ni regula-
dos por debajo del 3,0%.

La depreciacion acumulada y proyectada presionara al alza la inflacion
de transables en los proximos meses desde los bajos niveles alcanzados
recientemente. Esta situacion deberia imprimir también una tendencia
alcista sobre la inflacion sin alimentos ni regulados, que compensara con
creces el descenso que debe observarse en la inflacion de no transables.

Para 2019 la inflacion también estara afectada por el reajuste del salario
minimo, el cual este ano se establecio en una magnitud superior a la
meta de inflacion mas las ganancias de productividad laboral conside-
radas como normales en Colombia (alrededor del 1% por ano). El salario
minimo en Colombia es un precio de referencia muy importante en el
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mercado laboral colombiano, dado el gran porcentaje de ocupados que
lo devengan. Diversos salarios en varios mercados pueden estar atados
implicita o explicitamente a sus reajustes. Por tal razon, también cons-
tituye una parte importante de los costos de produccion laboral de las
empresas.

Cabe esperar que el reajuste efectuado en el salario minimo incida, prin-
cipalmente, en la formacion de precios de algunos servicios, como los de
administracion y seguridad de vivienda, y los de restaurantes, hoteles y
bares, por ser intensivos en trabajo no calificado. Los precios de estos
sectores, usualmente indexados a la inflacion pasada, también pueden
moverse en funcion de los ajustes al salario minimo, pues estos marcan
una pauta para la fijacion de salarios en sus mercados.

No obstante, la existencia de una tasa de desempleo todavia relativa-
mente alta frente a lo que podria ser su nivel no inflacionario, y que
ademas tendio a subir hacia finales de ano, limita el efecto que dicho
reajuste pueda tener en una gama mas amplia de salarios. Por ello, el im-
pacto sobre la inflacion total y basica, que se recoge en la senda central
de pronostico de este Informe por cuenta de este reajuste, es pequeno.

A los factores senalados, en este Informe, se adiciona por primera vez
al pronostico central el impacto de un posible fendmeno de El Nino de
intensidad débil sobre el precio de los alimentos. En momentos en que
se escribia este documento la probabilidad de ocurrencia de dicho fe-
nomeno era bastante alta y muy superior a la que se estimaba hace tres
meses, aunque aln no existia certidumbre total. Un fenomeno de sus
caracteristicas suele tener efectos pequenos sobre la inflacion de ali-
mentos, ademas, se suelen limitar a un ano.

En este Informe se supone que El Nifo generaria aumentos moderados
en los precios de los alimentos en la primera mitad del ano, pero hacia
el segundo semestre estos retornarian a niveles mas bajos, una vez las
condiciones climaticas tiendan a normalizarse. En esta oportunidad no
se contempld ningln impacto alcista del fendmeno climatico sobre los
precios de la energia.

El golpe de El Nino en los precios de los alimentos repercutira en la in-
flacion total de manera transitoria, produciendo aumentos en ella en los
dos primeros trimestres de 2019, pero descensos en la segunda mitad
del ano. Asi, el impacto de este fenomeno debera restringirse a este ano.

Al efecto levemente alcista generado por el clima se sumaran reajustes
en los precios de los bienes y servicios regulados significativamente por
encima de la meta del 3,0%, como ha venido sucediendo desde hace un
tiempo, aunque con una tendencia decreciente. Como ocurrio en 2018,
para el siguiente ano las mayores alzas deberan correr por cuenta de las
tarifas de energia eléctrica al consumidor. Ademas, en 2019 se esperan
que se sigan dando incrementos relacionados con las mayores necesi-
dades de inversion que tiene el sector. También, se contemplan algunos

64

Un fenomeno

de El Nino débil,
como el que se
preve, suele tener
efectos pequenosy
transitorios sobre
la inflacion de
alimentos.

La inflacion en
2019 también
estara afectada
por reajustes en
los precios de los
regulados por
encima de la meta
del 3,0%.



Grafico 4.3
Pronosticos de inflacion total anual de bancos y comisionistas de
bolsa
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Grafico 4.4

Inflacion total anual observada y expectativas de inflacion
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Grafico 4.5

Expectativas de inflacion total anual derivadas de los TES
(a dos, tres, y cinco)
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reajustes por desmontes en subsidios y por el re-
traso en la entrada en operacion de Hidroituango.

Asimismo, se esperan aumentos por encima del
3,0% en el caso del gas, teniendo en cuenta el
menor crecimiento previsto para la oferta frente
a la demanda. En gasolina y diésel la caida en el
precio internacional del petroleo debe terminar
en ajustes menores a los del ano pasado, aunque
algo mayores que la meta de inflacion, si se consi-
dera el efecto de la mayor senda proyectada para
el tipo de cambio.

El comportamiento reciente de las expectativas
de inflacion sugiere que esta se situara un poco
por encima de la meta en los proximos anos. De
acuerdo con las encuestas recogidas a comien-
zos de enero de 2019, cuando se preparaba este
Informe, las expectativas a diferentes horizontes
se situaron alrededor del 3,5%. En particular, las
obtenidas a partir de la encuesta mensual efec-
tuada por el Banco de la Republica a analistas
y operadores del mercado, a uno y dos anos se
situaron entre 3,3% y 3,5%. Estos valores son
un poco superiores a los obtenidos en octubre
(Grafico 4.3). Las expectativas reportadas princi-
palmente por las empresas, en la encuesta tri-
mestral, a doce y veinticuatro meses estuvieron
en 3,54% vy 3,57%, frente a niveles de 3,6% para
ambos horizontes segln lo presentado en el in-
forme del trimestre anterior (Grafico 4.4). Por Gl-
timo, con datos de enero, las expectativas deri-
vadas de los titulos de deuda publica para dos,
tres y cinco anos se encontraban entre 3,47% y
3,61%. Estos son niveles muy similares a los de
hace tres meses (Grafico 4.5).

En sintesis, la inflacion total al consumidor debera
aumentar un poco a comienzos de 2019, respon-
diendo a los efectos de la depreciacion observada
y prevista, y a choques transitorios y pequenos por
cuenta de fendmenos climaticos, de reajustes en
los precios relativos de algunos bienes regulados
y del ajuste relativamente alto del salario minimo.
Sin embargo, la presencia de excesos importan-
tes de capacidad productiva limita estos aumen-
tos, gracias a lo cual la inflacion a finales de este
ano debe terminar un poco por encima del 3,0%,
aunque convergiendo a este nivel. Hacia 2020 no
se esperan cambios importantes en estos nimeros
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teniendo en cuenta que la recuperacion prevista para el crecimiento eco-
nomico y la demanda deben ayudar a cerrar, en gran medida, la brecha
del producto.

4.3 Balance de riesgos

El balance de riesgos (fan chart) para la inflacion total al consumidor y la
inflacion sin alimentos ni regulados se presenta en los fan chart de los
graficos 4.6 y 4.7. Dicho balance de riesgos se construyo a partir de la senda
central de estas variables, ambas derivadas del pronéstico unificado del
equipo técnico. Para este Informe se estima un fan chart para la inflacion
total sin sesgos para 2019, pero con leves sesgos alcistas para 2020, aunque
menores que los consignados en el informe anterior. Esto, en especial por-
que la actual senda central de pronostico es un poco mayor, principalmen-
te debido a que, como se explico en la seccion anterior, se incorporaron
algunos impactos provenientes del aumento del salario minimo del 6% y
del posible fenomeno de El Nifo, eventos que en el informe de septiembre
de 2018 no se tuvieron en cuenta en el escenario central.

Grafico 4.6 Grafico 4.7

Fan chart de la inflacion total anual Fan chart de la inflacion anual sin alimentos ni regulados
(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiiblica. Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

Los riesgos sobre la inflacion total considerados en este Informe se rela-
cionan principalmente con la incertidumbre que hay alrededor del com-
portamiento futuro del tipo de cambio. Existen importantes riesgos en el
contexto externo que podrian ocasionar tanto depreciacion como apre-
ciacion, llevando a una senda del peso colombiano frente al dolar distin-
ta a la contemplada en el escenario central de pronostico. Esto tendria el
consiguiente impacto sobre la inflacion al consumidor via el traspaso de
las variaciones del tipo de cambio a los precios, por medio de diversos
canales (pass through). La magnitud de esta transmision variara en cada
situacion, dependiendo del origen, circunstancias e intensidad del cho-
que. Estos, y los demas riesgos considerados en la construccion del fan
chart se presentan a continuacion.
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Los principales riesgos al alza son:

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

Se destacan dos posibles eventos que generarian un tipo de cambio mas
depreciado: 1) una menor demanda externa, y 2) un precio internacional
del petréleo mas bajo.

1) La senda central de prondstico de este Informe contempla una ligera
desaceleracion en el crecimiento de la demanda externa para 2019 y 2020,
respondiendo al menor dinamismo esperado de algunas economias de
la region, los Estados Unidos, Europa y China. Sin embargo, se podrian
observar menores crecimientos que los considerados, ya que en el mo-
mento de escritura de este Informe hay particular incertidumbre sobre
algunos de los motores del crecimiento mundial. En especial, existe la
posibilidad de que los efectos positivos de los estimulos economicos en
temas de impuestos e inversion en los Estados Unidos se disipen mas
rapido de lo esperado. También, pesan riesgos sobre los niveles de en-
deudamiento de los hogares y de algunas empresas en este pais, ya que
estan aumentando de forma importante y pueden tener repercusiones
relevantes sobre el crecimiento. Por otro lado, se podria registrar un me-
nor desempeno de las economias de China (debido a los riesgos de esta-
bilidad financiera) y de Europa frente a lo proyectado en la senda central,
como ya ha ido sucediendo en los Gltimos trimestres. Finalmente, a esto
se suma la incertidumbre que existe sobre las tensiones comerciales, en
especial entre los Estados Unidos y China, y a raiz del brexit.

La materializacion de este escenario tendria consecuencias en ambas di-
recciones sobre la inflacion, pero se esperaria que domine el efecto alcista,
debido a que las presiones via pass through (generadas por la deprecia-
cion que se obtendria ante la reduccion de la entrada de divisas) no al-
canzarian a ser compensadas totalmente por la debilidad de la demanda.

2) En este Informe se incorpora una trayectoria estable del precio inter-
nacional del petroleo para todo el horizonte de proyeccion, en promedio
alrededor de los USD63 por barril de la referencia Brent, nivel inferior al
que se registro en 2018 (USD 71,6 precio promedio). Este descenso, que lle-
g0 a finales de 2018 a USD50 y se recuperd parcialmente durante 2019, para
establecerse cerca de los USD60 en el momento de escritura de este Infor-
me, no tiene fuertes impactos sobre la proyeccion central de inflacion, ya
que los altos niveles del ano pasado eran considerados como transitorios.

El precio esperado del crudo en la senda central se basa en una oferta
global fuerte, tanto en produccion como en inventarios, que en parte
esta siendo moderada por la disciplina en el cumplimiento de los acuer-
dos de las cuotas exportadoras de los paises de la OPEP. Junto con ello,
se espera que la demanda por crudo siga mostrando alguna debilidad
debido a las menores proyecciones de crecimiento mundial, como ya se
menciono.
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Sin embargo, este escenario conlleva riesgos intrinsecos. Es posible que
el crecimiento de grandes consumidores de petroleo como China, Europa
y los Estados Unidos sea menor que lo proyectado debido a las situacio-
nes exhibidas en parrafos previos. Junto a este suceso, no se puede des-
cartar un alza en la oferta mundial, de la mano de mayor produccion de
paises no socios de la OPEP, como los Estados Unidos y Rusia, e incluso
de paises socios, fisurando el acuerdo vigente.

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

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

La proyeccion central de este Informe contempla una senda decreciente
para la variacion anual de los regulados, en parte, porque no se espe-
ran impactos relevantes asociados con el probable fenomeno de El Nino.
Esto ya que la intensidad del fendmeno seria débil, y no deberia afectar
los precios de la energia, tal como sucedio en el pasado ante eventos
climaticos de caracteristicas similares.

Sin embargo, la senda central de prondstico enfrenta riesgos al alza, por
una parte, asociados con posibles mayores impactos de El Nino, y por la
otra, relacionados con el anunciado desmonte (al parecer parcial) de los
subsidios en los servicios publicos de energia y gas para los estratos 1,2y
3. A esto hay que agregarle los inconvenientes de la entrada en operacion
de Hidroituango, que representarian una importante oferta de energia de
bajo costo, y la fragil situacion financiera de algunas empresas del sector,
que impide que puedan acceder a contratos de energia de largo plazo
con precios mas economicos.

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 efecto 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:

Un tipo de cambio mas apreciado que el incorporado en el escenario cen-
tral de pronéstico



En el momento de escritura de este Informe, los costos de financiamiento
externo para Colombia estaban atravesando un escenario complejo en,
donde, por un lado, la tasa de interés libre de riesgo creceria a un menor
ritmo que el esperado en los ultimos meses, debido a los Gltimos anun-
cios de la Fed (institucion que, se espera, modere el ajuste contractivo de
su tasa de politica y de su hoja de balance). También, por la posicion del
Banco Central Europeo de frenar, por lo menos hasta mitad de 2019, los
incrementos de su tasa de interés. Por otro lado, la prima de riesgo pais
subio a finales de 2018 y se proyecta que continie con un leve ascenso,
llegando cerca de su promedio historico para finales de 2019. A pesar de
que estos eventos tienen efectos opuestos sobre los costos de financia-
miento del pais, la senda central de proyeccion de este Informe espera
que domine el exceso de liquidez global proveniente de unas tasas de
interés externas menores que las esperadas antes.

No obstante, existe la posibilidad de un aumento de la prima de riesgo
mas rapido y/o superior al esperado, toda vez que pesan riesgos a la
baja sobre los términos de intercambio, la demanda externay el balance
fiscal y externo del pais, lo que, en caso de materializarse, generaria una
reduccion de la entrada de divisas. Sin embargo, el principal escenario
asociado a este riesgo incorpora que dicha reduccion sea compensada
con creces por una amplia entrada de capitales a las economias emer-
gentes, en particular a la colombiana, debido al exceso de liquidez glo-
bal, ocasionando en el agregado una apreciacion del peso distinta de lo
consignado en el escenario central de pronostico. Esto tendria un impac-
to a la baja sobre la inflacion al consumidor debido al descenso esperado
de los precios de algunos bienes y costos importados.

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

Debido a la Ley de Financiamiento aprobada a finales de 2018, se pro-
yectan efectos positivos sobre la inversion en el pais, de tal manera que
la senda central de prondstico maneja una aceleracion de esta variable
para 2019y 2020. No obstante, cabe la posibilidad de que se estén sobre-
estimando las consecuencias de esta ley, en especial para 2019, ya que la
respuesta de la inversion puede demorarse mas de lo esperado.

Teniendo en cuenta los encadenamientos que genera la inversion, un
comportamiento menos dinamico de esta variable llevaria a un escena-
rio con una demanda interna mas débil que la contemplada en la senda
central de prondstico de este Informe. Esto tenderia a generar presiones
a la baja sobre la inflacion.

Finalmente, es importante mencionar que tanto la senda central de pro-
nostico como el presente ejercicio de riesgos se construyeron siguiendo
el IPC con base diciembre de 2008, por lo que no incorporan los cambios
asociados con la nueva metodologia de calculo de este indice (base di-
ciembre de 2018). Por tanto, estos ejercicios estan sujetos a una incerti-
dumbre adicional a la proveniente del entorno econémico.

Pronosticos de mediano plazo

No se pueden

descartar aumentos

superiores a los
previstos en la
prima de riesgo
soberano del pais.
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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 crecid a 59,9%, y esta se ubico en 48,9% para 2020 (cuadros
4.2y 4.3). Se resalta que la amplitud de la funcion de densidad de los pro-
nosticos que se muestra en el Grafico 4.8, segin el area sombreada, solo
incluye el 90% de esta. Los resultados, al igual que el pronostico central,
suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa de interés de po-
litica 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% Y 4,0%
(porcentaje)

Informe de marzo de 2018
Informe de junio de 2018
Informe de septiembre de 2018

Informe de diciembre de 2018

51,7
52,8
54,2
59,9

Fuente: calculos del Banco de la Republica.

Cuadro 4.3
Rangos de probabilidad del fan chart de la inflacion
anual total

(porcentaje)

<2,0 14 18,2
2,0-25 1,9 10,4
2,5-3,0 15,6 12,5
3,0-3,5 17,0 13,3
3,5-4,0 15,4 12,7

>4,0 26,0 33,0
Entre2y 4 59,9 489

Fuente: calculos del Banco de la Repiblica.
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Grafico 4.8
Corte transversal del fan chart de inflacion anual total para
diciembre de 2019
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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 1 de
febrero de 2019.

Cuadro A1
Proyecciones para 2019

Crecimiento Inflacion
del PIB real IPC

(porcentaje)

Tasa de cambio DTF
nominal
fin de

Anexo

1. Proyecciones para 2019

En promedio los analistas locales esperan un cre-
cimiento economico de 3,2%, cifra ligeramente in-
ferior a la estimada en el Informe sobre Inflacion
del trimestre anterior (3,3%). De manera similar, las
entidades extranjeras consultadas proyectan una
expansion promedio del PIB de 3,1%, siendo menor
a lo estimado en el Informe sobre Inflacion del tri-
mestre anterior (3,4%).

En cuanto a los precios, los analistas locales estiman
una inflacion del 3,5% al finalizar el afio, un valor
superior al registrado en el informe anterior. Ade-

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

Déficit
nominal
(porcentaje)

Analistas locales

Alianza Valores 3.2 3,8
ANIF/ 33 3,5
Banco de Bogota?/ 3,0 34
Bancolombia® 32 34
BBVA Colombia? 3,0 3,2
BTG Pactual®’ 3,4 33
Corficolombiana 3,2 3,8
Credicorp Capital® 3,3 3,6
Davivienda?®/ 3,2 3,6
Fedesarrollo?’ 3,3 3,6
Itage/d/ 3,3 34
Ultraserfinco?/e/ 3,3 3,6
Promedio 3,2 3,5

Analistas externos

Citigroup Global Markets 31 3,7
Deutsche Bank n.d. n.d.
Goldman Sachs 3,2 3,3
JP Morgan 31 3,7
Promedio 31 3,6

3.300 5,1 2,7 9,0

n.d. 5,2 2,4 10,6
3.100 5,0 29 10,0
3130 4,9 24 94
3.150 4,7 2,4 9,7
3.074 5,0 2,8 9,8
2.980 5,0 1,8 n.d.
3100 4,5 2,6 9,8
3.000 51 2,1 10,0
3100 4,5 2,6 9,8

n.d. n.d. 2,4 n.d.
3180 4,9 2,7 10,3
2.970 53 2,9 9,5
3.099 4,9 2,5 9,8
3.025 n.d. 21 n.d.

n.d. n.d. n.d. n.d.
3.000 n.d. 24 n.d.
3.200 n.d. 2,6 n.d.
3.075 n.d. 2,4 n.d.

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

¢/ Antiguo Correval.

d/ Antiguo Corpbanca, hasta junio de 2017.

e/ Antiguo Ultrabursatiles.

n.d.: no disponible.

Fuente: Banco de la Replblica (encuesta electrdnica).
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Cuadro A2
Proyecciones para 2020

Crecimiento Inflacion Tasa de
del PIB real IPC cambio

. nominal
(porcentaje) fin de

Analistas locales

Alianza Valores 2,0 3,5 3.300
ANIF 3,5 3,6 n.d.

Eﬁggf[’éde 3,5 3,0 3125
Bancolombia 3,4 3,2 3.260
BBVA Colombia 3,3 3,2 3.020
BTG Pactual 3,5 3,0 3.000
Corficolombiana 3,5 3,5 3.010
Copsiice nd. nd. nd.

E;‘;‘?{;‘l’lf,p 3,2 3,3 2.900
Davivienda n.d. n.d. n.d.

Fedesarrollo 3,5 3,0 n.d.

Itade/ 3,6 3,0 3.180
Ultraserfinco?/ 3,5 31 2.950
Promedio 3,3 3,2 3.083
Analistas

externos

3:5{:{;’3 Clistez]. 35 33 2,950
Deutsche Bank n.d. n.d. n.d.

Goldman Sachs n.d. n.d. 2.800
JP Morgan 31 3,4 n.d.

Promedio 3,3 34 2.875

a/ Antiguo Corredores Asociados.

b/ Antiguo Correval.

¢/ Antiguo Corpbanca, hasta junio de 2017.

d/ Antiguo Ultrabursatiles.

n.d.: no disponible.

Fuente: Banco de la Repblica (encuesta electrdnica).
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mas, los extranjeros prevén una cifra al terminar el
ano del 3,6%. Ambas proyecciones se encuentran
dentro del rango entre 2,0% y 4,0% alrededor de
la meta de inflacion fijada por la Junta Directiva
del Banco de la Replblica (JDBR) para 2019, pero por
encima 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
COP 3.099 frente a los COP 3.007 estimados en la
encuesta contemplada en el informe anterior. Los
analistas extranjeros proyectan una TRM cercana a
los COP 3.075 para el cierre de ano.

Para la tasa de los depdsitos a término fijo (DTF),
los analistas locales proyectan valores promedio
de 4,9%, adicionalmente, esperan que la tasa de
desempleo se ubique en 9,8%.

2. Proyecciones para 2020

Para 2020, tanto los analistas nacionales como ex-
tranjeros esperan un crecimiento economico de
3,3%. Con respecto a la inflacion, los analistas loca-
les la proyectan en 3,2%, y los extranjeros en 3,4%.
En cuanto al tipo de cambio nominal, las entidades
nacionales esperan valores promedio de COP 3.083
y las externas de COP 2.875.





