actualidad €e3

& Minutas de la reunién de la Junta Directiva

del Banco de la Republica
del 21 de diciembre de 2018

El 21 de diciembre de 2018
se llevd a cabo en la ciudad
de Bogota D. C. la reunion
ordinaria de la Junta Directi-
va del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Alberto Carrasquilla Ba-
rrera, el gerente general, Juan
José Echavarria, y los codi-
rectores, Gerardo Hernandez
Correa, Ana Fernanda Mai-
guashca Olano, José Antonio
Ocampo Gaviria, Carolina
Soto Losada y Juan Pablo Za-
rate Perdomo.

A continuacion, se pre-
senta una sintesis de la visién
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacién macroecondmica
(seccion 1) y posteriormen-
te se reseflan las principales
discusiones de politica mo-
netaria consideradas por la
Junta Directiva (seccién 2).

Un mayor detalle de la
situacién macroecondmica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Repu-
blica se presentara en el In-
forme de Politica Monetaria

e 15 o

- diciembre de 2018 vy en
el anexo estadistico'.

1. Contexto
macroeconomico

1. Hasta el tercer trimestre
las condiciones externas
favorecieron el desem-
pefio de la economia co-
lombiana. Sin embargo,
en los ultimos meses las
cifras observadas y pro-
yectadas del precio del
petroleo cayeron y las
del crecimiento prome-
dio de los socios comer-
ciales se moderaron.

2. Para 2018 y 2019 el pro-
noéstico de crecimiento
promedio de los socios
comerciales se reviso
a la baja a 2,5% y 2,4%
respectivamente.  Estas
tasas siguen siendo su-
periores a las observadas
en 2015 y2016 (1,85% en

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el anexo al final de estas minutas.
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promedio). La senda de
pronostico del precio del
petroleo también se re-
dujo. Para 2018 se estima
un precio promedio de
USD 72 por barril (Brent)
y de USD 66,5 por barril
para 2019.

3. Como se esperaba, la Re-
serva Federal de los Esta-
dos Unidos incrementd
su tasa de referencia en
25 puntos bésicos en su
reunion de diciembre.

4. En este entorno se ha
observado un aumento
de las primas de riesgo
y de la tasa de cambio del
pais, y se espera un me-
nor aumento en las tasas
de interés internaciona-
les frente a lo previsto en
el informe anterior.

5. Las nuevas estimaciones
indican que el ajuste del
desbalance externo se
habria detenido en 2018
y que el déficit corriente
se ampliaria un poco en
2019. Se estima un déficit
de la cuenta corriente de
3,6% del PIB en 2018 y
algo ligeramente mayor
para el 2019.

6. En el tercer trimestre la
demanda interna resulté
mejor que lo esperado,
principalmente por la in-
version en construccion.
A pesar de ello, el equipo
técnico mantuvo el pro-
noéstico de crecimiento
para todo 2018 en 2,6%.
Esta estimacién supo-
ne que parte del cho-
que positivo observado
en el consumo publico
a comienzos de afo se

revierte en el cuarto tri-
mestre. También que la
aceleracion de la cons-
truccién de edificacio-
nes habria sido, en parte,
transitoria, en la medida
en que algunos indica-
dores relacionados con
el desemperio del sector
contindan  mostrando
cierta debilidad.

La inflaciéon observada
ha sido algo menor que
la esperada, debido prin-
cipalmente a un com-
portamiento mds favora-
ble de los precios de los
alimentos y de los tran-
sables, y pese a presiones
alcistas en el grupo de
regulados. En particu-
lar, en noviembre la in-
flacién anual se situé en
3,27%, ligeramente infe-
rior al registro del mes
anterior. Desde marzo, la
inflacion se ha manteni-
do relativamente estable
en un nivel cercano a la
meta.

En noviembre, el pro-
medio de las cuatro me-
didas de inflacion bdsica
(3,26%) mostrd un nivel
similar al de los meses
anteriores. La expecta-
tiva de inflaciéon para
diciembre de 2018 pro-
veniente de la encues-
ta mensual a analistas
financieros se situd en
3,20%. Las expectativas
de los analistas y las de-
rivadas de los titulos de
deuda publica a horizon-
tes mayores o iguales a
un ano se mantienen por
encima de 3%.

En sintesis, la infla-
cién observada ha sido un
poco menor que la prevista
y se ha mantenido en valo-
res cercanos a la meta. La
actividad econdmica se si-
gue recuperando desde ni-
veles de producto inferiores
a la capacidad productiva de
la economia. Las acciones
de politica monetaria rea-
lizadas hasta el momento
deberian consolidar la con-
vergencia de la inflacién a la
meta y mantener una senda
favorable de expansion del
PIB. La incertidumbre so-
bre las condiciones de fi-
nanciamiento externo y el
desempefio de algunas eco-
nomias emergentes se man-
tiene elevada.

2. Discusion y opciones
de politica

Los miembros de la Junta ana-
lizaron los siguientes temas:

2.1 Inflacién y precios

Los directores destacaron
el buen comportamiento de
los indices de inflacién. Re-
seflaron que tanto la infla-
cion total como las distintas
medidas de inflacién bésica
han venido convergiendo a
la meta de 3%. De igual ma-
nera, tanto las proyecciones
del equipo técnico del Banco
para 2019, como las expecta-
tivas de los analistas a uno y
dos aflos, se encuentran cer-
ca de la meta.

Algunos directores
anotaron que existe una



probabilidad importante de
que se presenten choques
que afecten los precios en
el futuro. Especificamente,
se refirieron al efecto alcis-
ta en el nivel de precios que
pueden tener los siguientes
eventos: i) la devaluacion
del tipo de cambio produ-
cida por razones no mone-
tarias, ii) el incremento en
los precios relativos de los
servicios publicos, y iii) el
aumento del salario minimo
por encima del crecimiento
de la productividad laboral.
Aunque existen diversas vi-
siones sobre la intensidad de
estos choques y su efecto en
los precios, coincidieron en
que las respuestas de politica
deben considerar los efectos
de los mismos sobre el an-
claje de las expectativas de
inflacion a la meta.

2.2 Crecimientoy
demanda interna

Los directores creen que el
crecimiento del producto se
incrementara en 2019. Sin
embargo, no hay consenso
sobre la fortaleza de dicho
incremento y, por ende, de
la evolucion de la brecha del
producto. Las principales
diferencias se centran en el
comportamiento  esperado
de la demanda interna en los
proximos trimestres.

Unos directores sefnala-
ron que los datos recientes de
la confianza del consumidor,
asi como el dificil entorno
de financiamiento externo,
no permiten ser optimistas

sobre el crecimiento de la
demanda interna en el futuro
inmediato.

En sentido opuesto,
otros directores destacaron
elementos que permiten pre-
ver un comportamiento rela-
tivamente dindmico de la de-
manda interna en la primera
parte de 2019. En particular
se refirieron a los siguientes
aspectos: i) los buenos datos
recientes de industria, co-
mercio e importaciones, ii)
el comportamiento favora-
ble de indicadores que con-
templan un conjunto mas
amplio de informacion de
encuestas y precios de acti-
vos, v iii) los estimulos a la
inversién introducidos en
la Ley de Financiamiento.

Finalmente,  algunos
directores manifestaron que
con la informaciéon actual
existe una amplia incerti-
dumbre sobre este tema y
que consideran que su mejor
estimacidn es un crecimien-
to moderado, superior al que
sugeriria la encuesta de con-
fianza del consumidor, pero
inferior al que esperaban
hace algunos meses.

Sobre el comporta-
miento esperado de las ex-
portaciones, se senalé que
los escenarios mas proba-
bles del entorno internacio-
nal no permiten prever que
ni la demanda externa ni
los términos de intercambio
sean una fuente importante
de crecimiento para 2019.
Sin embargo, estos factores
pueden ser parcialmente
contrarrestados por la de-
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preciacioén reciente del tipo
de cambio.

2.3 Sector externoy
balanza de pagos

Los directores analizaron
los efectos de la coyuntura
externa e interna sobre las
proyecciones de balanza de
pagos. En especial, revisa-
ron la proyecciéon de défi-
cit en cuenta corriente, su
composicion y la estructura
de su financiamiento. Sobre
este tltimo punto se subrayd
la importancia de mantener
una elevada proporcion del
déficit financiado a través de
inversion extranjera direc-
ta. Asimismo, un director
destacd la relevancia para el
financiamiento del déficit de
las nuevas reglas tributarias
que regiran la inversion de
portafolio.

Igualmente, se hizo
énfasis en los retos que una
coyuntura mundial caracte-
rizada por una mayor ines-
tabilidad global y elevada
incertidumbre sobre el cre-
cimiento mundial pueden
tener sobre la economia
colombiana.

2.4 Lapostura de politica

Al hacer un balance de riesgos
de los elementos atras anota-
dos, los miembros de la Junta
acordaron por unanimidad
mantener la actual postura de
la politica monetaria que cali-
ficaron de ligeramente expan-
siva. En opinién de algunos
de ellos, este sesgo se refuerza
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en la medida en que las tasas
neutrales de interés pueden
haberse incrementado como
respuesta a la normalizacién
de la politica monetaria en
Estados Unidos.

3. Decision de politica

La Junta Directiva decidid
por unanimidad mantener
inalterada la tasa de in-
terés de intervencion del

Banco de la Republica en
4,25%. ®

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,
el 28 de diciembre de 2018.



I. Contexto externo

Hasta el tercer trimestre las
condiciones externas favo-
recieron el desemperio de la
economia colombiana. Sin
embargo, en los ultimos me-
ses las cifras observadas y
proyectadas del precio del
petréleo cayeron y las del
crecimiento promedio de los
socios comerciales se mode-
raron. En este entorno se ha
observado un aumento de las
primas de riesgo y de la tasa
de cambio del pais, y se espe-
ra un menor aumento en las
tasas de interés internaciona-
les frente a lo previsto en el
informe anterior. Las nuevas
estimaciones indican que el
ajuste del desbalance externo
se habria detenido en 2018 y
que el déficit en la cuenta co-
rriente se ampliaria un poco
en 2019.

1. En los ultimos meses el
precio del petroleo cayd
desde USD 85 por barril
en la primera semana de
octubre hasta USD 61
por barril en las ultimas
semanas. Este descenso
fue resultado, en gran
medida, de factores de
oferta, entre los cuales
se destaca el incremento
de la produccién de los
Estados Unidos, Arabia
Saudita y Rusia, y la flexi-
bilizacién de las sancio-
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anexos

nes a las exportaciones
de crudo de Iran. A lo
anterior se sumaron las
preocupaciones en torno
al crecimiento econémi-
co global que han deriva-
do en unas perspectivas
mas débiles de demanda
global por crudo. En los
informes anteriores se
esperaba un descenso en
esta variable, pero no tan
pronto y marcado como
se ha observado.

Por otro lado, el estrés
en los mercados finan-
cieros  internacionales
continuo, y se ha refleja-
do, entre otras cosas, en
caidas en la mayoria de
los indices accionarios.
Esto ha sido resultado de
diversos factores como
una mayor preocupacion
por una posible desacele-
racién economica global,
la incertidumbre en tor-
no al conflicto comercial
entre los Estados Unidos
y China, y la situacion en
Europa por cuenta de la
problematica fiscal en
Italia y el Brexit.

Lo anterior ha resultado
en un incremento mo-
derado de las primas de
riesgo pais de varias de
las economias de la re-
gidn, incluida Colombia.
Como resultado de la
reciente caida de los pre-
cios del petréleo, la in-

Anexo 1

flacién en las economias
avanzadas ha cedido te-
rreno en el ultimo mes y
se sitdan en niveles cer-
canos a su meta de largo
plazo. Asi, se espera que
continte en estos paises
el proceso de normaliza-
cién de la politica mone-
taria, aunque de manera
mas lenta que lo previsto
anteriormente. En esta
direccién apuntan los ul-
timos anuncios por parte
del presidente de la Fed
sobre la cercania de la
tasa a su nivel neutral.

Escenario central o mds

probable (Cuadro 1)

5. En este informe se re-
viso levemente a la baja
el prondstico de cre-
cimiento promedio de
los socios comerciales
para 2018 y 2019 a 2,5%
y 2,4% respectivamente
(Cuadro 1). Estas tasas
siguen siendo superio-
res a las observadas en
2015 y 2016 (1,85% en
promedio).

6. Enlos Estados Unidos la
inflacion ha disminuido
en el ultimo mes debi-
do, en gran medida, a
los menores precios del
petroleo. Por otro lado,
el mercado laboral sigue
fuerte, con una tasa de
desempleo que se situa

0AO
©) o
OovO
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Cuadro 1

Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales y precios de algunos commodities

cincuenta afnos, presio-
nando moderadamente
al alza los salarios.

Teniendo en cuenta lo
anterior, se espera que la
Fed siga con su estrategia
de incremento de tasas.
No obstante, los ultimos
anuncios por parte de
la Fed sobre la cercania
de la tasa de interés a su

de unos indicadores eco-
némicos que han estado
por debajo de lo esperado
y unos menores precios
del petrdleo, muestran
que dicha normalizacion
se daria mas lentamente
que lo anunciado en el
mes de octubre. Asi, en li-
nea con lo esperado, en su
reunion del 19 de diciem-

2018 2019
Pais o region
Bajo Central Alto Bajo Central Alto
Estados Unidos 2,7 2,9 3,1 1,4 2,5 3,6
2,7 2,9 3,1 1,4 2,5 3,6
Zona del euro 1,8 1,9 2,0 0,7 1,7 2,5
1,8 2,0 2,2 0,8 1,8 2,6
China 6,5 6,6 6,7 5,4 6,2 6,8
6,4 6,6 6,8 5,4 6,2 6,8
Brasil 1,0 1,3 1,6 1,2 2,3 3,6
1,0 1,3 1,6 1,2 2,3 3,4
Ecuador 0,4 0,9 1,3 (0,3) 0,8 2,6
0,2 1,4 2,4 0,0 1,1 3,0
Venezuela (17,0) (14,0) (11,0) (11,0) (6,0) (1,0)
(17,0) (14,0) (11,0) (8,0) (5,0) (2,0)
Peru 3,6 39 4,2 2,5 3,8 5,0
3,6 4,0 4,2 2,2 3,9 4,4
México 1,8 2,2 2,4 1,0 2,2 3,5
1,9 2,2 2,5 1,0 2,3 3,5
Chile 3,7 4,0 4,3 2,4 3,4 4,4
3,6 3,9 4,2 2,4 3,4 4,4
Total (sin Venezuela) 2,3 2,5 2,7 1,5 2,4 34
Total (sin Venezuela)
Informe de Sep-18 22 26 29 L7 23 33
2017 2018 2019
Bien
Observado Bajo Central Alto Bajo Central Alto
) 71 72 73 55 66,5 80
Petréleo (Brent) 54,79
72 74,5 76 65 73 81
, 84 85 86 65 79 90
Carbon 70,32
82 84 87 61 76 86
, 1,36 1,37 1,38 1,2 1,40 1,60
Café 1,52
1,33 1,36 1,39 1,20 1,40 1,60
1.285 1.270 1.255 1.500 1.270 1.100
Oro 1.258
1.320 1.280 1.240 1.500 1.280 1.100
Nota: en negro el prondstico actual y en azul el prondstico del informe de diciembre.
Fuente: calculos del Banco de la Republica.
en un minimo de casi nivel neutral, en medio bre de 2018, la Fed incre-

mento su tasa de interés
en 25 puntos base (pb)
ubicandose en un rango
de 2,25% a 2,5%. Adicio-
nalmente, para este infor-
me se prevén dos nuevos
incrementos en el 2019
de 25 pb cada uno (uno
menos que el informe
anterior). A lo anterior se
sumaria el programa de



reduccién en la hoja de
balance, que se continua-
ria cumpliendo de acuer-
do con lo anunciado.

Por su parte, el Banco
Central Europeo (BCE)
confirmé el fin de su pro-
grama de compra neta
de activos, entre otras
medidas. Este anuncio se
dio mientras la inflacién
se encuentra contenida
y algunos indicadores
de actividad econdmica
muestran un deterioro
importante. Asi, no se es-
pera que haya cambios en
las tasas de referencia por
parte del BCE antes de la
primera mitad de 2019.
Dada la caida de los pre-
cios del petrdleo en los
ultimos dos meses y su
relativa estabilidad en
niveles cercanos a los
USD 60 por barril en las
ultimas semanas, en este
informe se redujo su pro-
nostico para 2018 y 2019.
Para lo corrido de 2018
hasta el 17 de diciembre,
el precio promedio del
petréleo (Brent) se ha
ubicado en USD 72,31
por barril. Asi, para el
promedio del presente
aflo se espera un precio
de USD 72 por barril y
uno de USD 66,5 para
2019. Lo anterior implica
un incremento en el pre-
cio del petréleo desde los
niveles actuales, lo que
supone una reduccion de
la oferta por parte de los
paises de la OPEP vy sus
aliados, principalmente.
Dicho incremento estaria

10.

11.

limitado por el aumento
de la produccién en los
Estados Unidos y por un
menor crecimiento de la
demanda mundial.

El escenario central de
contexto externo descrito
anteriormente enfrenta
riesgos de deterioro. Las
preocupaciones sobre la
duracién de la actual fase
expansiva de la economia
global han aumentado
recientemente y ahora se
asigna una mayor posi-
bilidad a una fuerte des-
aceleracién econdmica a
la vuelta de un afo o algo
mds. En estas circuns-
tancias cabria esperar un
descenso en los precios
del petréleo y otras ma-
terias primas, a la par con
un aumento de las primas
de riesgo soberano. Ese
ciclo bajista futuro podia
ser reforzado por la adop-
ciéon de medidas protec-
cionistas en los Estados
Unidos y otros paises,
por un enfriamiento de la
economia china mas ra-
pido de lo esperado, y por
la persistencia de algunos
riesgos en Europa por
cuenta del Brexit y de la
incertidumbre en torno
a la meta del presupuesto
del Gobierno italiano, en-
tre otros.

II. Comercio exterior y

balanza de pagos

Exportaciones de bienes

En octubre de 2018 el va-
lor en délares de las ex-

12.

13.
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portaciones totales regis-
tré un crecimiento anual
de 15,8%, soportado por
aumentos en el grupo de
bienes de origen minero.
En este sector, las ven-
tas externas de todos los
rubros, excepto el oro,
aumentaron en el mes.
Petroleo y refinacion si-
gui6é mostrando un buen
comportamiento, apor-
tando 10,8 puntos por-
centuales (pp) a la varia-
cion del mes (Cuadro 2).
En cuanto a la variacién
de enero a octubre, las ex-
portaciones totales mos-
traron un crecimiento
anual de 14,0%, explicado
por el aumento de las ven-
tas externas de los bienes
de origen minero (21,3%)
seguidas del resto de ex-
portaciones (8,2%). El
grupo de bienes de origen
agricola se contrajo 6,0%
en términos anuales.

En lo corrido del aio,
el valor de las exporta-
ciones en ddlares crecid
principalmente por me-
joras en los precios, re-
flejadas en un aumento
anual de 18,2% del indice
de precios, que fue par-
cialmente compensado
por la caida de 3,7% del
indice de cantidades. La
mejora en los precios en
términos anuales, se dio
en el grupo de bienes de
origen minero (30,6%)
que contrarrestaron la
caida de los de origen
agricola y del resto de
exportaciones (-7,5% vy
-0,6% respectivamente).
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Cuadro 2
Comportamiento de las exportaciones en dolares
(porcentaje)

Octubre de 2018

Rubros con mayor contribucién en la misma direccion a la variacién anual

Variacion anual Variacid | Contribucion
(contribuci6n) Rubro ari?;):lbjgua a la variacién anual
del total
Total exportaciones 15,8
25,0 Petroleo crudo 18,0 57
Bienes de origen minero [15,2] Carbon, lignitico y turba 30,1 5,1
Refinacion del petréleo y otros 73,2 43
(6,8) Café ( sin tostar) (11,1) (0,7)
Bienes de origen agricola
[(0,8)] Banano (17,5) (0,3)
5,0 Alimentos, bebidas y tabaco sin café 11,8 0,7
Resto de exportaciones
[1,4] Caucho y plastico 39,0 0,6
Acumulado enero-octubre de 2018
Total exportaciones 14,0
21,3 Petroleo crudo 28,9 8,4
Bienes de origen minero ) )
[12,5] Refinacion del petréleo y otros 46,8 2,6
. ) (6,0) Café (sin tostar) (11,8) (0,8)
Bienes de origen agricola
[(0,8)] Banano (8,1) (0,2)
8,2 Alimentos, bebidas y tabaco sin café 8,1 0,5
Resto de exportaciones L.
[2,3] Productos quimicos 6,1 0,5

Fuente: DANE.

Importaciones de bienes

14. El valor de las importa-
ciones en dolares decla-
radas en octubre crecio
31,1% frente al mismo
mes de 2017, explicado
por el repunte de todos
los grupos de bienes, en
especial de los de capital
e intermedios, que apor-
taron  respectivamente
133 pp y 11,5 pp a la
variacion total. Se des-
taca el incremento de
las compras externas
de materias primas para
la industria, las cuales
aumentaron 25% en tér-
minos anuales y aporta-

ron 8,4 pp al crecimiento
total (Cuadro 3).

15. De enero a octubre, las
importaciones  totales
crecieron 10,7% en tér-
minos anuales, apoyadas
en aumentos en los tres
grupos de bienes. El ma-
yor crecimiento se obser-
v6 en las compras exter-
nas de materias primas,
las cuales explican 5,1 pp
de la variacion total.

Balanza comercial de
bienes

16. Con los resultados ante-
riores, la balanza comer-
cial en octubre mostrd un

déficit de USD 1.158 mi-
llones (FOB). Esto signifi-
ca un aumento del déficit
de USD 669 millones con
respecto al afo anterior.
17. En cuanto al periodo
enero-octubre, el déficit
se ubicd en USD 5.582
millones FOB que se tra-
duce en una reduccién
de 5,6% frente al mismo
periodo de 2017, debido
a un crecimiento mayor
de las exportaciones que
el de las importaciones.

Balanza de pagos

18. Con la informacién dis-
ponible para lo corrido
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Cuadro 3
Comportamiento de las importaciones en ddlares
(porcentaje)
Octubre de 2018
Rubros con mayor contribucién en la misma direccion a la variacién anual
Variacion anual L, Contribucion
(contribuci6n) Rubro Ve TElaneree a la variacién anual
del rubro
del total
Total importaciones 31,1
42,4 Equipo de transporte 97,3 7,8
Bienes de capital
[13,3] Bienes de capital para la industria 26,7 5,2
26,8 Materias primas para la industria 25,0 8,4
Materias primas
[11,5] Combustibles 47,4 3,0
Bienes de consumo duradero 38,3 43
24,5 Vehiculos de transporte particular 58,2 3,1
Bienes de consumo
[6,3] Bienes de consumo no duradero 13,6 1,9
Productos alimenticios 18,3 0,8
Acumulado enero-octubre de 2018
Total importaciones 10,7
. . 10,5 Bienes de capital para la industria 11,8 2,2
Bienes de capital )
[3,2] Equipo de transporte 8,9 0,7
11,2 Materias primas para la industria 16,0 5,4
Materias primas . . .
[5,1] Materias primas para la agricultura 9,7 0,4
Bienes de consumo no duradero 8,3 1,1
. 10,1 Productos farmacéuticos y de tocador 7,5 0,3
Bienes de consumo .
[2,4] Bienes de consumo duradero 12,3 1,3
Maiquinas y aparatos de uso doméstico 16,4 0,4

Fuente: DANE.

del aflo y el escenario de
contexto externo pre-
sentado en la seccién
anterior, la revision pre-
liminar del prondstico
del déficit en cuenta co-
rriente para 2018 arro-
ja un resultado de 3,6%
del PIB en el escenario
central. El aumento del
déficit corriente frente
al estimado en el mes de
octubre se explica por los
buenos datos de impor-
taciones y el menor pre-
cio del petréleo, obser-
vados en lo corrido del
cuarto trimestre.

19. El mayor déficit en cuen-
ta corriente estimado
para 2018 frente al ob-
servado un ano atrds de
3,3% del PIB, se explica-
rfa, principalmente, por
la ampliacion de la renta
factorial y, en menor me-
dida, por el mayor déficit
comercial de bienes y ser-
vicios. Por el contrario,
los mayores ingresos por
transferencias corrientes
seguirian contribuyendo
positivamente al cierre
del desbalance externo.

20. En términos del finan-
ciamiento de la cuenta

corriente, para 2018 se
proyecta que la inversion
directa continte siendo
el principal rubro de en-
tradas de capital extran-
jero. Se espera una mayor
contratacion de présta-
mos por parte del sector
publico  (desembolsos
netos), en contraste con
las amortizaciones netas
de 2017. En relaciéon con
las inversiones de carte-
ra, el escenario central
para 2018 supone una
menor colocacion de bo-
nos por parte del Gobier-
no y entidades del sector
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publico, asi como me-
nores compras de TES
por parte de extranjeros
frente a lo observado el
afo anterior.

21. Para 2019 se prevé un re-
troceso en los precios de
los principales produc-
tos de exportacion, en
tanto que el crecimiento
de las exportaciones de
bienes se daria por el in-
cremento de las ventas
externas de productos
industriales y las mayo-
res cantidades de bienes
tradicionales. Se estima
que continte la senda
positiva de crecimien-
to de las importaciones,
en linea con el mayor
crecimiento econdmico.
Lo anterior implicaria
un mayor déficit comer-
cial de bienes frente a lo
previsto para 2018. Adi-
cionalmente, se espera
un menor déficit por
servicios no factoriales,
asi como por renta facto-
rial. De esta manera, los
ejercicios  preliminares
apuntan a que el déficit
en la cuenta corriente
proyectado para 2019
seria algo superior al es-
timado para 2018.

III. Crecimiento,
demanda internay
crédito

En el tercer trimestre la de-
manda interna resulté mejor
que lo esperado, principal-
mente por la inversion en
construccion. A pesar de ello,
se mantuvo el prondstico de

crecimiento del PIB para todo
2018 en 2,6%. Esto supone
que el choque positivo obser-
vado en el consumo publico a
comienzos de afio se revierte
en el cuarto trimestre tenien-
do en cuenta que los efectos
del ciclo electoral y del censo
de poblacion habrian pasado.
El prondstico también supone
que parte de la aceleracion
de la construccion de edifica-
ciones es transitoria dado los
amplios niveles de inventa-
rios que aiin se observan en
el mercado de finca raiz y el
poco dinamismo que presen-
tan los precios de estos activos.

22. Segin la publicacién
mas reciente de cifras de
producto interno bruto
(PIB) (cuadros 4 y 5), la
economia  colombiana
mantuvo un ritmo de ex-
pansiéon moderado en el
tercer trimestre, similar
a lo pronosticado por el
equipo técnico del Ban-
co de la Republica (2,6%
para las cifras desesta-
cionalizadas y ajustadas
por efecto calendario).
No obstante, la composi-
cion del crecimiento por
el lado del gasto fue algo
diferente que la prevista.
Por un lado, la demanda
interna registré un mejor
desempeiio que el pro-
yectado, debido, princi-
palmente, a un choque
positivo en la inversion
en construccion (el cual
también se observa por
el lado del PIB sectorial).
El consumo de los hoga-
res también aportd po-

23.

sitivamente. Ademas, el
choque positivo de con-
sumo publico siguié im-
pulsando el crecimiento
del PIB, segtn lo espe-
rado por el equipo técni-
co. Como se explica mas
adelante, parte de estos
choques serian transito-
rios y se revertirian en
el cuarto trimestre. Por
otro lado, las exportacio-
nes netas contribuyeron
negativamente, mas que
lo previsto. Las expor-
taciones registraron un
desempefio menor que el
esperado, por cuenta de
un flojo comportamien-
to de las ventas de car-
boén, café, y de bienes no
tradicionales. Las impor-
taciones se expandieron
a un ritmo importante,
segun lo contemplado en
los prondsticos de un tri-
mestre atras.

La informacion disponi-
ble para el cuarto trimes-
tre del afio sugiere que
la economia colombiana
habria mantenido un rit-
mo de expansion anual
similar al observado en el
tercer trimestre. Respec-
to a la demanda interna
estimada por el equipo
técnico, estas proyeccio-
nes preliminares con-
templan un crecimiento
anual similar o algo su-
perior a lo observado en
el tercer trimestre. No
obstante, en términos de
crecimiento  trimestral
conllevan una desacele-
racion. Vale la pena ad-
vertir que la magnitud
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Cuadro 4
PIB por el lado de la oferta (variaciones anuales)

2017 2018
Rama de actividad
Ano completo I Trim. II Trim. III Trim.

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 5,6 3,5 4,3 0,4
Explotacion de minas y canteras (4,3) (3,8) (3,2) 1,3
Industria manufacturera (2,0) 0,5 1,7 2,4
Electricidad, gasy agua 0,8 1,2 2,4 2,9
Construccién (2,0 (5,6) (5,3) 3,7

Edificaciones (5,3) (3,1) (5,9) 4,1

Obras civiles 7,5 (6,8) (4,6) (0,9)

Actividades especializadas para la construccion (4,2) (2,0) (6,4) 1,3
Comercio, reparacion, transporte y alojamiento 1,2 2,6 3,3 3,3
Informacion y comunicaciones 0,1) 1,7 2,5 3,7
Actividades financieras y de seguros 6,9 6,2 3,3 1,1
Actividades inmobiliarias 2,8 2,3 2,1 2,1
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 3,5 5,5 5,7 2,9
Administracion publica y defensa, educacion y salud 3,8 5,6 4,7 5,1
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 3,9 2,2 2,4 1,6
Subtotal valor agregado 1,5 2,7 2,7 2,1
Impuestos menos subsidios 4,3 5,7 3,2 2,7
Producto interno bruto 1,8 2,6 2,5 2,6

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Cuadro 5
PIB por el lado de la demanda (variaciones anuales)

2017 2018
Rama de actividad
Ano completo I Trim. II Trim. III Trim.

Consumo total 2,2 2,9 3,2 3,6
Consumo de hogares 1,8 1,9 2,9 33
Bienes no durables 2,0 42 4,5 3,7
Bienes semidurables (2,4) 0,1 3,0 34
Bienes durables 0,7 5,9 4,0 2,0
Servicios 2,3 1,8 2,4 2,4
Consumo final del Gobierno 4,0 6,6 5,0 4,6
Formacion bruta de capital 0,6 (3,0) 1,0 4,5
Formacion bruta de capital fijo 3,3 (2,0) (1,0) 4,0
Vivienda 1,2 (5,8) 1,8 1,5
Otros edificios y estructuras 0,3 (6,3) (4,4) 2,1
Maquinaria y equipo (2,0) 4,9 3,7 49
Recursos bioldgicos cultivados (0,6) (4,7) 1,2 5,5
Productos de propiedad intelectual 14,6 6,1 4,4 2,2
Demanda interna (C + FBK) 1,9 1,6 2,8 3,8
Demanda interna (PIB - X + M) 1,8 2,1 2,9 3,3
Exportaciones totales (0,7) (0,3) 2,5 1,6
Importaciones totales 0,3 (1,5) 4.8 5,4
Producto interno bruto 1,8 2,6 2,5 2,6

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.



26 ¢ Revista del Banco de la Reptblica nimero

24.

25.

26.

de la discrepancia esta-
distica en las mediciones
del PIB implica una gran
incertidumbre en estas
estimaciones y dificulta
la identificacién de las
tendencias.

El consumo privado re-
gistrarfa  crecimientos
anuales y trimestrales sa-
tisfactorios, impulsados
primordialmente  por
una mayor dinamica del
consumo de bienes du-
rables (en el marco del
Salén del Automévil).
No obstante, estos serian
contrarrestados por los
menores niveles previs-
tos para el caso del con-
sumo publico, teniendo
en cuenta que los efectos
del ciclo electoral y del
censo de poblaciéon en
el gasto publico habrian
terminado.

La formacion bruta de ca-
pital también reportaria
tasas de crecimiento anual
importantes, pero que
se corresponderian con
desaceleraciones trimes-
trales. El buen desem-
peio de la inversién
en bienes de capital no
compensaria la reversién
de los choques positivos
observados durante el
segundo y tercer trimes-
tre de 2018 para la inver-
sién en construccion de
edificaciones.

Por el lado de la deman-
da externa, el equipo
técnico prevé una recu-
peraciéon de las exporta-
ciones, pero también una
aceleracion de las impor-

27.

28.

taciones (tanto entre tri-
mestres como en varia-
ci6én anual), por lo que el
déficit comercial en tér-
minos reales se ampliaria
y las exportaciones netas
seguirian contribuyendo
negativamente a la ex-
pansion del PIB.

El comportamiento re-
ciente de los indicadores
coyunturales respalda el
escenario anteriormen-
te descrito (Cuadro 6).
Por un lado, con cifras a
octubre, el comercio in-
terno de bienes muestra
un comportamiento sa-
tisfactorio, debido, prin-
cipalmente, a los bue-
nos registros de ventas
de vehiculos. El reporte
de matriculas confirma
esto. Lo anterior contras-
ta con el dato negativo
del indice de confianza
de los consumidores de
noviembre y un compor-
tamiento menos favora-
ble del mercado laboral
con cifras del trimes-
tre movil terminado en
octubre.

Frente al fuerte retroce-
so de la confianza de los
consumidores de no-
viembre, es importante
sefialar que dicha caida
se origind por un dete-
rioro del componente
de expectativas del in-
dice, mas que por el de
condiciones economicas
actuales de los hogares.
Adicionalmente, consi-
deramos que esta caida
puede tener un compo-
nente transitorio impor-
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29.

30.

tante y serd necesario
observar su comporta-
miento en los meses si-
guientes para confirmar
las tendencias.

Con respecto al mercado
laboral, en octubre las se-
ries desestacionalizadas
presentaron  aumentos
en la tasa de desempleo
(TD) a nivel nacional. En
las trece areas se obser-
varon disminuciones en
la tasa global de partici-
pacion (TGP) y en la tasa
de ocupacién (TO) urba-
nas. Asimismo, se dieron
caidas en el margen del
numero de ocupados en
ambos dominios geo-
graficos mencionados.
No obstante, este pobre
desemperio puede ser el
resultado de la reversién
del choque positivo que
sufrieron estos indicado-
res a principios de afio,
y que estaria asociado,
principalmente, con el
comportamiento del
consumo publico dado el
ciclo electoral y la reali-
zacion del censo.

Con respecto a la forma-
cion bruta de capital, las
series de importaciones
de bienes de capital (en
pesos constantes) sugie-
ren que la inversion en
este tipo de bienes repor-
taria una mayor dindmica
enel cuarto trimestre. A lo
anterior se suma el com-
portamiento del registro
de matriculas de vehicu-
los de carga y de trans-
porte de pasajeros, los
cuales son considerados
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Principales indicadores coyunturales de demanda y oferta

Cuadro 6

Indicador

I1II trim.

IT trim. 2018 2018

Octubre

Noviembre Ao corrido

Original DAECY Original DAECY Original DAECY Original DAECY Original DAECY

Ventas minoristas sin combustibles

.y . 6,8 59 5,6 5,7 6,8 7,6 n.d. n.d 6,2 6,2
(variacion anual, porcentaje)
Ven,tas mlnorl.sta.s,sm combustibles r.n 6,2 59 4,8 5,0 5,5 70 n.d n.d 53 54
vehiculos (variacion anual, porcentaje)
| e mn O R T 103 49 103 104 143 110 nd nd 114 115
(variacion anual, porcentaje)
Regl.str.ols de matriculas tot'ales 38 36 56 59 92 102 244 225 49 45
(variacion anual, porcentaje)
Reg{strf)ls de matriculas, usp particular 21 21 07 0.9 6.6 74 209 197 14 L1
. (variacion anual, porcentaje)
Indicadores Registros de matriculas, uso comercial
de demanda g. . _ 5,8 57 11,2 114 12,1 13,2 28,0 26,5 9,0 8,5
(variacion anual, porcentaje)
Encuesta de expectativas - ventas
(niveles, balance)"’ (3,45) (0,10) 1,76 2,72 n.d. n.d. n.d nd (1,73) 0,45
Indice de confianza del consumidor
(ICC, balance, niveles)" 863 mn.a. 460 n.a. (1,30) n.a. (19,64) n.a. 021 n.a
Encuesta de expectativas - inversiéon
tles, Lk (1,09) 2,05 (1,27) 030 =n.d nd nd nd (232) (088)
Importaciones en pesos constantes:
Bienes de capital (variacién anual, 42 1,4 5,0 52 50,6 44,7 223 228 9,8 9,0
porcentaje)
Indice de produccion industrial 51 48 35 34 58 59 nd nd 32 35
(variacion anual, porcentaje)
Produccién de café
132 129 (13,8) (13, L2 L \ 0, 2, 2,
(variacion anual, porcentaje) 3 9 (13.8) (138) 5 (0,3) (0,9 (2,8 (2,6)
PI‘O(fluC.C’IOIl i petroleo . 1,2 n.a. 1,1 n. a. 1,7 n.a. 3,8 n.a. 1,3 n.a.
(variacion anual, porcentaje)
Demanda de energla - 29 29 41 41 33 33 nd nd 32 32
Indicadores (variacion anual, porcentaje)
de oferta Llce.nc1.als de construccwn,‘ total 57 ma (53) na (36 na nd na (52 na
(variacion anual, porcentaje)
Llce.nc1'als de construcaon,‘vwlenda 6,1 n.a. (75 n.a (13,00 n.a. nd na (62) n.a
(variacion anual, porcentaje)
Proclluc'cllon de cemento gris 0,7 n.a. 2,0 n.a 24 n.a. nd na 0,1 n.a
(variacion anual, porcentaje)
DeSPaC.bOS de cemento gr1§ 2,6 n.a. (0,5 n.a. 52 n.a. nd na (04 n.a
(variacion anual, porcentaje)
¥ DAE C = desestacionalizado y corregido por efectos calendario.
* Promedio para el trimestre y afio corrido.
n. a.: no aplica
n. d.: no disponible
Fuente: Banco de la Republica.
como inversiéon en equi- el efecto positivo de los rios que aun se aprecian
po de transporte. Para el choques observados en- en el mercado de finca
caso de la inversion en tre el segundo y tercer raiz y el poco dinamismo
construccién (tanto de trimestres se disiparia que presentan los precios
vivienda como de obras parcialmente en el cuar- de estos activos.
civiles y edificaciones no to, en la medida en que 31. Por el lado de la oferta,

residenciales), el equi-
po técnico supone que

todavia se observan am-
plios niveles de inventa-

los indicadores mues-
tran sefiales mixtas. Por
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un lado, la industria, el
comercio y la produc-
cion petrolera presentan
crecimientos favorables.
Sin embargo, algunos
indicadores relacionados
con la construccién con-
tinuan mostrando cierta
debilidad en el desempe-
o del sector, contrario
a los resultados positi-
vos del tercer trimestre
(Cuadro 6).

32. Teniendo en cuenta lo
anterior, se proyecta un
crecimiento anual del
PIB para el cuarto tri-
mestre de 2018 de 2,7%.
Con ello, la expansion
del PIB para el afio com-
pleto seria de 2,6%.

IV. Comportamiento de
la inflacion y precios

La inflacién observada ha
sido algo menor que la espe-
rada, debido principalmente
a un comportamiento mds
favorable de los precios de los
alimentos y de los transables
y pese a presiones alcistas de
regulados. La brecha del pro-
ducto en terreno negativo ha-
bria contribuido a este desem-
perio. A horizontes mayores
o iguales a un afio las expec-
tativas de los analistas se en-
cuentran entre 3,3% y 3,5% y
las derivadas de los titulos de
deuda publica entre 3,7% y
3,9%.

33. Lainflacion anual al con-
sumidor se situé en no-
viembre en 3,27%, algo
menor que la cifra de oc-
tubre (3,33%) y muy si-

34.

35.

36.

milar a la de septiembre
(3,23%). Desde marzo, la
inflacion se ha manteni-
do relativamente estable
en un nivel levemente
superior al de la meta de
largo plazo (Cuadro 6).
La inflacién ano corrido
(2,87%) fue menor que
la observada el afio pasa-
do (3,69%), y la mensual
(0,12%) fue inferior a la
estimada por el mercado
(0,16%) y por el equipo
técnico (0,14%).

El promedio de los indi-
cadores de inflacion ba-
sica se situd en 3,26% en
noviembre, un nivel si-
milar al de los meses an-
teriores. La inflacion sin
alimentos ni regulados
registrd el valor mas bajo
(2,88%) mientras que el
IPC sin alimentos pre-
sentd el mas alto (3,70%)
(Cuadro 7).

Dentro del IPC sin ali-
mentos, los componen-
tes que presentaron des-
censos en el ultimo mes
fueron los transables
(de 1,52% en octubre a
1,29% noviembre) y los
no transables (de 4,13%
a 4,05%). Por el contra-
rio, la variacion anual de
regulados aumentd (de
6,41% a 6,53%).

En regulados, la presio-
nes alcistas provinieron
del IPC de combustibles
(de 7,79% a 8,75%) y del
IPC de transporte regu-
lado (de 5,22% a 5,43%).
En el primer caso, la
depreciacion del peso
habria mas que com-

37.

38.

39.

pensado la reduccién del
precio internacional de
los combustibles. Res-
pecto al transporte pu-
blico, el aumento de su
variacion anual obedecio
mds a una baja base de
comparacion en igual
mes del afio pasado que
a aumentos en el daltimo
mes.

Dentro de los regulados,
los servicios publicos
continuaron mostrando
volatilidad, con ajustes
anuales altos. En noviem-
bre, su variacién anual
fue de 6,76% frente a un
6,98% del mes anterior,
habiendo contribuido a
este descenso los meno-
res ajustes en las tarifas
de acueducto y gas.

El componente no tran-
sable del IPC sin ali-
mentos mantuvo una
tendencia decreciente en
noviembre, de la mano
de descensos leves en las
variaciones anuales de
arriendos e indexados
(servicios de educacion y
salud, entre otros). Por el
contrario, algunos items
sensibles al tipo de cam-
bio ejercieron presiones
alcistas, al igual que lo
hicieron las boletas de
fatbol.

En noviembre, el grupo
de transables (sin ali-
mentos ni regulados)
sigui6 mostrando los
ajustes mas bajos dentro
de los principales com-
ponentes del IPC, con
resultados que volvieron
a ser inferiores a los
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Cuadro 7

Indicadores de precios al consumidor y de inflacion bésica a noviembre de 2018

Participacién  Participacion
en porcentaje  en porcentaje
Descripcion Ponderacion  dic-17 sep-18 oct-18 nov-18 enla enla
desaceleracién desaceleracion
del mes del afio corrido
Total 100,00 4,09 3,23 3,33 3,27 100,00 100,00
Sin alimentos 71,79 5,01 3,71 3,73 3,70 35,72 109,36
Transables 26,00 3,79 1,57 1,52 1,29 82,75 71,46
No transables 30,52 5,49 4,13 4,13 4,05 34,23 52,61
Regulados 15,26 5,86 6,03 6,41 6,53 (31,26) (14,71)
Alimentos 28,21 1,92 2,05 2,25 2,22 14,23 (9,36)
Perecederos 3,38 5,84 9,51 9,66 7,96 110,23 (11,95)
Procesados 16,26 (0,91) (0,72) (0,54) (0,15) (91,69) (15,27)
Comidas fuera del hogar 8,07 5,21 3,32 3,52 3,55 (4,26) 17,85
Indicadores de la inflacion basica
Sin alimentos 5,01 3,71 3,78 3,70
Nucleo 20 4,87 3,56 3,58 3,57
IPC sin perecederos, ni
combustibles ni servicios 4,02 2,81 2,89 2,90
publicos
Inflacion sin alimentos ni 476 3.04 3,02 2,88
regulados
Prom'edlo de loslll?dlcadores 4,66 3,23 3,32 3,26
de la inflacién basica
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
previstos por el equipo 40. La inflacién anual de ali- 41. En noviembre los costos

técnicodel BancodelaRe-
publica. Las altimas cifras
tampoco sugieren alguna
transmision de la depre-
ciacion del peso de los
dltimos meses (de COP
2.800 por dolar en abril
paso a cerca de COP3.200
en noviembre). La reduc-
cion de la variaciéon anual
en noviembre fue posi-
ble por menores ajustes
mensuales en items como
pasajes aéreos (-2,35%)
y vehiculos (-0,24%). Es
posible que la Feria del
Automévil del dltimo
mes haya incidido en este
ultimo resultado.

mentos dejo de aumentar
en noviembre, luego de
tres meses consecutivos
de hacerlo. Este desem-
peno lo lideraron los ali-
mentos perecederos, cuya
variacion anual se redujo,
reflejando el alto abaste-
cimiento de estos en las
ultimas semanas. Los ali-
mentos procesados (que
incluyen varios de origen
importado)  tendieron
a aumentar levemente,
quizas afectados por las
recientes presiones cam-
biarias. Las comidas fuera
del hogar no presentaron
cambios de importancia.

no laborales ejercieron
presiones bajistas sobre la
inflacién al consumidor, a
juzgar por la caida obser-
vada en la inflacion anual
del IPP total de oferta
interna (producidos vy
consumidos internamen-
te mas importados) de
4,23% en octubre a 3,32%
en noviembre. Esta caida
la lider6 el componen-
te local (por mineria) al
disminuir de 5,0% en oc-
tubre a 3,47% en noviem-
bre, algo que puede ser
atribuido al descenso del
precio del petréleo. Por el
contrario, el componente
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42.

importado (afectado por
la depreciacién) repuntd
de 2,42% en octubre a
2,99% en noviembre.

Por su parte, los costos

laborales (salarios de
industria, comercio y
construccion)  presen-

taron comportamientos
mixtos. El ajuste anual
en los salarios de la cons-
truccion de vivienda
(3,6%) y pesada (3,7%) se
mantuvo estable con in-
formaciéon a noviembre.
El del comercio aumen-
to (de 6,0% a 6,5%) vy el
de la industria disminu-
yo6 (de 6,3% a 5,2%) con
informacion a octubre.
Dada la holgura con la
que viene operando el

43.

mercado laboral no se
espera que surjan pre-
siones inflacionarias de
costos salariales en los
proximos meses.

Las expectativas de in-
flacion de analistas, de
recoleccion mensual, dis-
minuyeron a diferentes
horizontes: a diciembre
de este ano de 3,29% en
noviembre a 3,20% en di-
ciembre, a doce meses de
3,67% a 3,50% y a vein-
ticuatro meses de 3,38%
a 3,26%. Por su parte,
aquellas implicitas en los
titulos de deuda publica
(Breakeven Inflation, BEI)
se situaron en promedio,
en lo corrido al 18 de di-
ciembre, en 3,89%, 3,78%
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y 3,71% a horizontes de
dos, tres y cinco anos,
respectivamente. Las me-
diciones con respecto a
la dltima reunién de la
JDBR el 30 de noviembre,
variaron en 23 pb, -1 pby
-18 pb, respectivamente.
Utilizando la  curva
Forward Break-Even In-
flation (FBEI), la estima-
cion de la inflacion anual
para 2018 es de 3,20%
(esta se obtiene adicio-
nando a la expectativa
de inflacién para lo que
resta del afo, la inflacion
acumulada observada).
Para los afos 2019, 2020
y 2021 corresponde a
3,71%, 3,68% y 3,71%,
respectivamente.



El 31 de enero de 2019 se lle-
v6 a cabo en la ciudad de Bo-
gota D. C. la reunién ordina-
ria de la Junta Directiva del
Banco de la Republica con
la presencia del ministro de
Hacienda y Crédito Publico,
Alberto Carrasquilla Barrera,
el gerente general, Juan José
Echavarria, y los codirec-
tores, Gerardo Hernandez
Correa, Ana Fernanda Mai-
guashca Olano, José Antonio
Ocampo Gaviria, Carolina
Soto Losada y Juan Pablo Za-
rate Perdomo.

A continuacion, se pre-
senta una sintesis de la vision
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacién macroecondmica
(seccién 1) y posteriormen-
te se resefian las principales
discusiones de politica mo-
netaria consideradas por la
Junta Directiva (seccion 2).

Un mayor detalle de la
situacién macroecondmica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Repu-
blica se presentara en el In-
forme de Politica Monetaria
- enero de 2019 y en el ane-
xo estadistico’.

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el anexo al final de estas minutas.
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¢ Minutas de la reunién de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 31 de enero de 2019

1. Contexto
macroeconomico

1. El contexto externo pre-
visto para el 2019 presen-
ta un leve deterioro con
respecto a lo observado
en 2018 y a lo estimado
en el informe del mes
anterior. En particular,
el crecimiento promedio
de los socios comerciales
proyectado para 2019 se
revis6 un poco a la baja a
2,3%, teniendo en cuen-
ta un menor desempefio
previsto para la zona del
euro y para algunos pai-
ses de América Latina. La
menor demanda global y
la fortaleza de la produc-
ciéon mundial de petrdleo
redujeron el precio pro-
yectado para 2019. Asi,
para 2019 se estima un
precio promedio de USD
63 por barril (Brent).

2. En este entorno, los ries-

gos hacia una desacele-
racion mds pronunciada
del crecimiento global au-
mentaron, lo que, unido
a la ausencia de presiones
inflacionarias en las eco-
nomias avanzadas, sugie-
ren menores incrementos
de las tasas de interés ex-
ternas, particularmente la


http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/dmjd_enero_2019.pdf
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/dmjd_enero_2019.pdf
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/dmjd_enero_2019.pdf
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjd_enero_2019.pdf
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjd_enero_2019.pdf

de la Fed. En Colombia, el
menor precio del petrdleo
y un crecimiento de los
socios comerciales algo
mas débil contribuirian a
un aumento gradual de la
prima de riesgo soberano.
Las nuevas estimaciones
indican que el desbalance
externo se habria amplia-
do en 2018 y que, en un
escenario externo como
el descrito anteriormente,
esta tendencia se manten-
dria en el 2019. Asi, el dé-
ficit en la cuenta corrien-
te se habria situado para
todo el 2018 en alrededor
de 3,7% del PIB. Para el
2019, el déficit corriente se
estima entre 3,5% y 4,3%
del PIB, con 3,9% como
escenario mas probable,
ante un escenario de me-
nores ingresos externos
por exportaciones de bie-
nes y un dinamismo esta-
ble de las importaciones.

La informaciéon dispo-
nible al cuarto trimestre
sugiere que en este pe-
riodo la economia habria
crecido a un ritmo simi-
lar al del tercer trimestre.
No obstante, se estima
una demanda interna un
poco mas dinamica que
la pronosticada en el in-
forme anterior. Esto por
cuanto el consumo de
los hogares estaria pre-
sentando un desempeiio
algo mejor de la mano
del gasto en bienes dura-
bles y porque el choque
positivo observado en el
consumo publico a co-
mienzos de afo se estaria

revirtiendo mas lenta-
mente que lo esperado.
El mejor comportamien-
to de la demanda interna
esta siendo compensado
por una demanda exter-
na neta que resta mds
al PIB, ante un menor
crecimiento de las ex-
portaciones y un mayor
dinamismo de las impor-
taciones.

El equipo técnico del
Banco de la Republica
proyecta asi que el creci-
miento anual del PIB del
cuarto trimestre de 2018
seria 2,7% como cifra
mas probable. Teniendo
en cuenta esto, se man-
tuvo la proyecciéon de
crecimiento del PIB
de 2018 en 2,6%. El ran-
go de prondstico que
contiene esta proyeccion
es de entre 2,5% y 2,7%.
Asi las cosas, en 2018 la
demanda interna se ha-
bria expandido con res-
pecto a 2017, con contri-
buciones positivas tanto
del consumo total como
de la inversion.

Para 2019 se prevé un
crecimiento del PIB de
alrededor del 3,4%, con-
tenido en un rango de
entre 2,4% y 4,0%. Este
prondstico considera
unas menores perspecti-
vas para los precios inter-
nacionales de los bienes
basicos (en particular del
petroleo) y de una eco-
nomia mundial que seria
un poco mas débil. A pe-
sar de ello, la economia
colombiana seguiria go-
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zando de acceso al finan-
ciamiento internacional,
aunque este se daria en
un contexto de alta incer-
tidumbre y con marcados
riesgos bajistas. Adicio-
nalmente, se considera
que los cambios de la Ley
de Financiamiento supo-
nen un impacto positivo
en materia de inversion
que impulsarian el creci-
miento y compensarian
en parte las menores
perspectivas en el contex-
to externo.

En Colombia, al cierre de
2018 la inflacion se situd
en 3,18%, sorprendiendo
nuevamente a la baja en
ultimo mes, debido prin-
cipalmente a un compor-
tamiento mas favorable
de los precios de los tran-
sables y de los no transa-
bles (sin alimentos ni re-
gulados). Gracias a ello,
la inflacién sin alimentos
ni regulados descendié a
2,64% y el promedio de
las medidas de inflacion
basica cayo a 3,03%.

Las diferentes medidas de
expectativas de inflacion
contintian por encima de
la meta (3,0%). No obs-
tante, las expectativas de
los analistas se mantienen
relativamente estables en
la encuesta de enero y la
expectativa de inflacion
para diciembre de 2019
se ubica en 3,50%. Aque-
llas que se derivan de los
titulos de deuda publica
se redujeron en enero y se
encuentran alrededor de
3,6%.



En sintesis, la inflacion
observada ha sido menor
que la prevista y mantuvo
su convergencia a la meta.
No obstante, no se descartan
algunas presiones alcistas so-
bre la inflacion en la prime-
ra parte del 2019, asociadas
a los efectos transitorios de
un fenémeno de El Nifo
de naturaleza débil y el im-
pacto estimado del aumento
del salario minimo. La ac-
tividad economica se sigue
recuperando desde niveles
de producto inferiores a la
capacidad productiva de
la economia. Las acciones de
politica monetaria realizadas
hasta el momento deberian
consolidar la convergencia
de la inflacién a la meta y
mantener una senda favora-
ble de expansion del PIB. La
incertidumbre sobre las con-
diciones de financiamiento
externo y el desemperio de
algunas economias emergen-
tes se mantiene elevada.

2. Discusion y opciones
de politica

Los miembros de la Junta
destacaron el buen compor-
tamiento de la inflacion a
fines de 2018, especialmente
de los indicadores de infla-
cién basica. Aunque existen
algunos riesgos asociados al
aumento del salario mini-
mo y al comportamiento de
algunos rubros de precios,
estos ultimos son limitados
e incluso se han tornado mas
débiles, especialmente por la

expectativa de un fendmeno
El Nifo de baja intensidad y
los impactos reducidos que
ha tenido hasta ahora la de-
valuacion sobre los precios
al consumidor de productos
transables. Por eso, expresa-
ron su confianza en que la
inflacién se ubicara nueva-
mente en niveles cercanos a
la meta y por debajo de las
expectativas de inflaciéon de
los agentes de mercado.

En materia de actividad
productiva, consideraron que
la reactivacion sigue en cur-
0, aunque a un ritmo toda-
via algo débil. Destacaron en
particular el aumento de la
inversion, los varios meses
de crecimiento de la produc-
cidn industrial, los aumentos
de ventas al por menor y las
mejores expectativas de los
consumidores. La Ley de Fi-
nanciamiento ayudara a la
reactivacion a través de los
mayores niveles de inver-
sién. Consideraron, asi, que
el crecimiento econdmico en
2019 estard cercano al 3,5%.

En relacion con la pa-
sada reunion de la Junta, la
liquidez internacional ha
tendido de nuevo a mejo-
rar, ha habido un cambio en
la postura monetaria de la
Reserva Federal de los Esta-
dos Unidos hacia un ritmo
mas moderado de aumen-
to de sus tasas de interés, el
precio de petrdleo se ha re-
cuperado parcialmente y la
reactivacion de la economia
latinoamericana impulsara
la demanda por exportacio-
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nes manufactureras y la ac-
tividad turistica del pais. En
contraste con estas tenden-
cias positivas, las proyeccio-
nes de crecimiento econémi-
co de los paises europeos y
China se han debilitado y no
hay todavia sefiales de freno
a la guerra comercial entre
Estados Unidos y China. En
todo caso, varios miembros
expresaron  preocupacion
por el aumento esperado del
déficit en cuenta corrien-
te durante el presente afo,
aunque todos manifestaron
la confianza en que no en-
frentard problemas de finan-
ciamiento e incluso que serd
cubierto en su mayoria por
inversion extranjera directa.

En el contexto de in-
flacion muy cercana a la
meta, una reactivacion en
curso pero lenta y un am-
biente internacional que ha
mejorado pero mantiene
muchas incertidumbres, de-
cidieron por unanimidad
mantener la tasa de interés
de referencia en 4,25%, un
nivel que consideran mode-
radamente  expansionista.

3. Decision de politica

La Junta Directiva decidio
por unanimidad mantener
inalterada la tasa de interés
de intervencion del Banco de
la Republica en 4,25%. @

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,,
el 7 de febrero de 2019.



0AO
(®) o
ovo

34 ¢ Revista del Banco de la Republica nimero 1089

anexos

Anexo 1

I. Contexto externo

El contexto externo previsto
para el 2019 presenté un leve
deterioro con respecto a lo ob-
servado en 2018 y a lo estima-
do en el informe del mes ante-
rior. El crecimiento promedio
de los socios comerciales pro-
yectado para 2019 se reviso
un poco a la baja, teniendo
en cuenta un menor desem-
pefio previsto para la zona
del euro y para algunos paises
de América Latina. La menor
demanda global y la fortaleza
de la produccion mundial de
petréleo redujeron el precio
proyectado de este bien bdsi-
co para 2019. En este entorno,
los riesgos hacia una desacele-
racion mds pronunciada del
crecimiento global aumenta-
ron, lo que, unido a la ausen-
cia de presiones inflacionarias
en las economias avanzadas,
sugieren menores incrementos
de las tasas de interés externas,
particularmente la de la Fed.
En Colombia, el menor precio
esperado del petrdleo y un cre-
cimiento de los socios comer-
ciales algo mds débil contribui-
rian a un aumento gradual de
la prima de riesgo soberano.
Las nuevas estimaciones indi-
can que el desbalance externo
se habria ampliado en 2018 y
que, en un escenario externo
como el descrito anteriormen-
te, esta tendencia se manten-
dria en el 2019.

En el dltimo mes y medio,
la economia global conti-
nué enfrentando riesgos
importantes a la baja que
se siguen originando tan-
to en paises avanzados
como en emergentes, in-
cluida China.

Sin embargo, en lo corri-
do de enero se ha obser-
vado una mejoria en las
condiciones financieras
internacionales  luego
del deterioro que se ob-
servo en diciembre del
aflo pasado, cuando se
registré6 un aumento en
la percepcién de riesgo
global y en los indica-
dores de volatilidad fi-
nanciera internacional.
Las senales enviadas por
la Fed sobre aumentos
menores en su tasa de
interés de politica han
tendido a tranquilizar 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 crecimien-
to mundial. Esto ha per-
mitido cierta reduccién
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 contribuido a algu-
na apreciacion del peso,
luego de la importante
depreciacién que se ob-
servé en el ultimo tri-
mestre del afio pasado.
Pese lo anterior, entre
analistas y organismos
internacionales persis-
ten los temores sobre el
crecimiento de media-
no plazo en los Estados
Unidos, dados los resul-
tados corporativos mas
débiles a los esperados
por el mercado a finales
del afio pasado. También
preocupan los altos ni-
veles de endeudamiento
alcanzados en este pais
y en otras economias
avanzadas y emergentes.
A ello se suma la mayor
incertidumbre por la
situacion politica en el
Reino Unido por cuenta
del Brexit y el efecto del
cierre parcial del gobier-
no federal de los Estados
Unidos.

Con respecto a China, el
crecimiento se desacelerd
en el cuarto trimestre de
2018 (6,4% anual), siendo
el mas bajo desde el pri-
mer trimestre de 2009.
Los ultimos datos sugie-
ren que las medidas pro-
teccionistas  adoptadas
en el 2018 podrian estar
afectando el desempefio
de sus exportaciones. A



lo anterior se sumaria
una mayor debilidad del
consumo privado, segin
indicadores recientes.

El precio del petroleo,
por su parte, presentd un
repunte en las ultimas
semanas, aunque en lo
corrido de 2019 (USD
59,7) se mantiene por
debajo de lo registrado
en ultimo trimestre de
2018 (USD 68,3). Este

desarrollo reciente de los
precios ha sido en gran
medida resultado de los
recortes por parte de la
OPEP y sus aliados.

Escenario central o mas
probable (Cuadro 1)

6.

En este informe se revisd
ala baja el pronostico del
crecimiento  promedio
de los socios comerciales
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para 2019 a 2,3% (Cua-
dro 1). No obstante, las
tasas de crecimiento es-
timadas de 2018 y 2019
siguen siendo superiores
a las observadas en 2015
y 2016 (1,85% en prome-
dio). Estos prondsticos
suponen un aterrizaje
suave hacia 2020 en el
caso de la economia de
los Estados Unidos, y
que el cierre del gobierno

Cuadro 1

Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales y precios de algunos commodities

2018 2019
Pais o region ; ;
Bajo Central Alto Bajo Central Alto
Estados Unidos 2,8 2,9 3,0 1,4 2,5 32
2,7 2,9 3,1 1,4 2,5 3,6
Zona del euro 1,8 1,9 2,0 0,7 1,6 2,2
1,8 1,9 2,0 0,7 1,7 2,5
China 6,5 6,6 6,7 5,4 6,2 6,7
6,5 6,6 6,7 5,4 6,2 6,8
Brasil 1,2 1,3 1,4 1,3 2,3 3,4
1.0 1,3 1,6 1,2 2,3 3,6
Ecuador 0,9 1,1 1,3 (0,7) 0,6 2,3
0,4 0,9 1,3 (0,3) 0,8 2,6
Venezuela (17,0) (14,0) (11,0) (11,0) (6,0) (1,0)
(17,0) (14,0) (11,0) (11,0) (6,0) (1,0)
Peru 3,7 3,8 3,9 2,5 3,8 5,0
3,6 3,9 4,2 2,5 3,8 5,0
México 2,0 2,1 2,2 0,8 2,0 3,3
1,8 2,2 2,4 1,0 2,2 3,5
Chile 3,9 4,0 4,1 2,4 3,4 4,4
3,7 4,0 4,3 2,4 3,4 4.4
Total socios (sin Venezuela) 2,4 1,5 2,6 1,4 2,3 32
Total socios (sin Venezuela) (Dic-18) 2,3 2,5 2,7 1,5 2,4 3,4
: 2018 2019
Bien
Observado Bajo Central Alto
52 63 77
Petroleo (Brent) 71,6
55 66,5 80
67 81 91
Carbén 85,8
65 79 920
, 1,20 1,40 1,60
Café 1,37
1,20 1,40 1,60
1.500 1.270 1.100
Oro 1.269
1.500 1.270 1.100

Nota: en negro el prondstico actual y en azul el pronéstico del informe de diciembre.

Fuente: calculos del Banco de la Reptblica.



federal en ese pais, supe-
rado temporalmente el
25 de enero, no se repe-
tiria y tendria un impac-
to leve en el crecimiento
del primer trimestre de
2019.

Se espera que la Fed siga
con su senda de incre-
mento de tasas, dadas
las buenas condiciones
que enfrenta el mercado
laboral de los Estados
Unidos y la presencia de
una brecha del produc-
to positiva. No obstante,
los recientes anuncios
sugieren que dicho au-
mento serfa menor que
lo sugerido en meses
anteriores ante los rela-
tivamente bajos niveles
de inflacion y las escasas
presiones que se prevén
hacia futuro en este fren-
te. Asi, en este informe
se prevé para 2019 un
incremento de 25 puntos
base (pb) (un incremen-
to menor que el del in-
forme de diciembre). Se
supone que el programa
de reduccién en la hoja
de balance se continda
cumpliendo de acuerdo
con lo anunciado.

En el caso del Banco Cen-
tral Europeo, no se espe-
ran cambios en las tasas
de referencia antes de la
primera mitad de 2019,
tal como ya se preveia en
el informe anterior.

El pronéstico del precio
del petroleo se redujo (a
USD 63 por barril para
el promedio de 2019)
frente a lo presentado en

10.

11.

diciembre (USD 66,5).
Esta revision se efectud
teniendo en cuenta los
bajos precios observa-
dos hasta finales del afno
pasado y el importante
aumento de la produc-
cién y de los inventarios
conocidos recientemente
en los Estados Unidos.
Los prondsticos siguen
suponiendo que se cum-
ple el acuerdo de recorte
de produccion por parte
de los paises de la OPEP
y sus aliados.

A pesar de la disminu-
cién dela prima de riesgo
soberano de Colombia
de las ultimas semanas,
en este informe se sigue
esperando un aumento
gradual en lo que resta
del afo. Sin embargo, en
consonancia con la re-
duccién del prondstico
del precio del petréleo
y del crecimiento de los
socios comerciales, en la
actualidad se supone que
el aumento seria algo
mas rapido que el previs-
to anteriormente.

El balance de riesgos
que enfrenta el escenario
central de contexto ex-
terno descrito anterior-
mente sigue sesgado 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 probabilidad
a una desaceleracion
econdmica a la vuelta de
un ano o algo mas. A lo
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anterior se suma la cre-
ciente inquietud en tor-
no a los altos niveles de
deuda registrados a ni-
vel global, en particular
en los Estados Unidos y
China. A estas preocupa-
ciones podrian sumarse
la adopcién de medidas
proteccionistas de varios
paises, una mayor du-
racion del cierre parcial
del gobierno federal de
los Estados Unidos, y un
eventual desenlace trau-
matico del Brexit, entre
otros. En estas circuns-
tancias cabria esperar
un descenso mayor de
los precios del petrdleo y
otras materias primas, a
la par con un mayor au-
mento de las primas de
riesgo soberano. Lo an-
terior, sin embargo, no
implica descartar unas
condiciones financieras
que podrian ser mds fa-
vorables durante parte
del 2019, dada la posibi-
lidad de que la liquidez
internacional siga sien-
do amplia si se dan los
menores aumentos de la
tasa de interés en los Es-
tados Unidos.

II. Comercio exterior y

balanza de pagos

Exportaciones de bienes

12. En noviembre de 2018, el

valor en dolares de las ex-
portaciones totales regis-
tr6é un crecimiento anual
de 7,9%, soportado por
aumentos en el grupo de



bienes de origen minero.
Refinacién y petrdleo si-
guié mostrando un buen
comportamiento, apor-
tando 12,4 puntos por-
centuales (pp) a la varia-
cién del mes (Cuadro 2).
13. En cuanto a la variacién
de enero a noviembre,
las exportaciones totales
crecieron 13,4% anual,
explicado por el aumen-
to de las ventas externas
de los bienes de origen
minero (20,7%) seguidas
del resto de exportacio-
nes (7,2%). El grupo de
bienes de origen agricola
se contrajo 5,8% en tér-

14.

En lo corrido del afo,
el valor de las exporta-
ciones creci6 principal-
mente por mejoras en los
precios, reflejadas en un
aumento anual de 17,1%
del indice de precios que
fue parcialmente com-
pensado por la caida de
3,3% del indice de can-
tidades. La mejora en
los precios en términos
anuales, se dio en el gru-
po de bienes de origen
minero (28,5%) que con-
trarrestaron la caida de
los de origen agricola y
del resto de exportacio-
nes (-7,3% y -0,4% res-
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Importaciones de bienes

15.

16.

El valor de las impor-
taciones declaradas en
noviembre crecié 12,3%
frente al mismo mes de
2017, gracias a los bue-
nos comportamientos en
los tres grandes grupos.
Se destaca el aumento
de las compras externas
de materias primas para
la industria, que aumen-
taron 12,7% en términos
anuales y aportaron 4,2
pp al crecimiento total
(Cuadro 3).

De enero a noviembre,
las importaciones tota-

minos anuales. pectivamente). les crecieron 10,9% en
Cuadro 2
Comportamiento de las exportaciones en dolares
(porcentaje)
Noviembre de 2018
Rubros con mayor contribuciéon en la misma direccion a la variacion anual
Variacion anual L Contribucién
(contribucién) Rubro Ve et cunecll a la variacion anual
del rubro Ep—
Total exportaciones 7,9
Petréleo crudo 28,7 8,7
Bienes de origen minero }S’; Refinacion del petréleo y otros 68,3 3,6
Oro (9,9 (0,4)
(3,2) Flores (12,6) (0,5)
Bienes de origen agricola
[(0,4)] Café (sin tostar) (3,2) (0,2)
@7) Vehiculos automotores y otros tipos de (25.2) (0,5)
Resto de exportaciones transporte
[(0,8)] Alimentos, bebidas y tabaco sin café (5,3) (0,3)
Acumulado enero-noviembre de 2018
Total exportaciones 13,4
. ) ) 20,7 Petrdleo crudo 28,9 8,4
Bienes de origen minero ) )
[12,0] Refinacion del petréleo y otros 48,7 2,7
. ) ; (5,8) Café (sin tostar) (11,1) (0,8)
Bienes de origen agricola
[(0,8)] Banano (6,6) (0,2)
7,2 Productos quimicos 57 0,4
Resto de exportaciones
[2,0] Alimentos, bebidas y tabaco sin café 6,9 0,4

Fuente: DANE.
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Cuadro 3
Comportamiento de las importaciones en ddlares
(porcentaje)
Noviembre de 2018
Rubros con mayor contribucién en la misma direccion a la variacién anual
Variacion anual L, Contribucion
(contribuci6n) Rubro Mt ot a la variacién anual
del rubro
del total
Total importaciones 12,3
11,2 Equipo de transporte 36,1 2,2
Bienes de capital
[3,5] Bienes de capital para la industria 4,6 1,0
10,8 Materias primas para la industria 12,7 4,2
Materias primas
[4,7] Materias primas para la agricultura 13,0 0,5
Bienes de consumo duradero 29,8 3,2
16,2 Vehiculos de transporte particular 56,0 2,8
Bienes de consumo
[4,0] Bienes de consumo no duradero 6,1 0,9
Productos farmacéuticos y de tocador 8,1 0,3
Acumulado enero-noviembre de 2018
Total importaciones 10,9
. . 10,6 Bienes de capital para la industria 11,1 2,1
Bienes de capital )
[3,3] Equipo de transporte 10,8 0,9
11,1 Materias primas para la industria 15,7 52
Materias primas . . .
[5,1] Materias primas para la agricultura 10,0 0,4
Bienes de consumo no duradero 8,3 1,0
. 10,7 Productos farmacéuticos y de tocador 7,5 0,3
Bienes de consumo .
[2,5] Bienes de consumo duradero 12,3 1,5
Maiquinas y aparatos de uso doméstico 15,4 0,4

Fuente: DANE.

términos anuales, apoya-
das en aumentos en los
tres grupos de bienes. El
mayor crecimiento se ob-
servo en las compras ex-
ternas de materias primas,
las cuales explican 5,1 pp
de la variacion total.

Balanza comercial de
bienes

17. Con los resultados an-
teriores, la balanza co-
mercial en noviembre
mostro un déficit de USD
920 millones (FOB). Esto
significa un aumento del
déficit de USD 220 millo-

nes con respecto al afio
anterior.

18. En cuanto al periodo
enero-noviembre, el défi-
cit se ubicé en USD 6.517
millones FOB que se tra-
duce en una reduccién de
USD 92 millones frente al
mismo periodo de 2017,
debido a un crecimiento
mayor de las exportacio-
nes (13,4%) que de las
importaciones (11,0%).

Balanza de pagos
19. Con la informacién dis-

ponible para lo corrido
del aflo y el escenario de

20.

contexto externo presen-
tado en la seccién ante-
rior, la nueva estimacion
del déficit en cuenta co-
rriente para 2018 es de
3,7% del PIB (USD12.390
m) en el escenario cen-
tral. Esto implicaria para
el cuarto trimestre del
ano un déficit en cuenta
corriente cercano al 3,9%
del PIB.

El mayor déficit en cuen-
ta corriente estimado
para 2018 frente al ob-
servado un afo atrds
(3,3% del PIB), se expli-
carfa,  principalmente,
por la ampliacién de la



renta factorial y, en me-
nor medida, por el ma-
yor déficit comercial de
bienes (Cuadro 4). Por
el contrario, los mayo-
res ingresos por transfe-
rencias corrientes y las
menores importaciones
netas de servicios segui-
rian contribuyendo po-
sitivamente al cierre del
desbalance externo.

21. En términos del finan-
ciamiento de la cuenta
corriente, para 2018 se
estima que la inversién
directa haya continuado

siendo el principal ru-
bro de entradas de capi-
tal extranjero (Cuadro
4). Se espera una mayor
contratacion de présta-
mos por parte del sector
publico  (desembolsos
netos), en contraste con
las amortizaciones netas
de 2017. En relacién con
las inversiones de carte-
ra, el escenario central
para 2018 incluye una
menor colocaciéon de bo-
nos por parte del Gobier-
no y entidades del sector
publico, asi como me-

Cuadro 4
Proyeccion de la cuenta corriente de la balanza de pagos

(ﬁﬁiﬁif . dolares) 2700 ol Conted
Cuenta corriente (A + B+ C + D) (10. 508) (12.390) (13.165)
Porcentaje del PIB (3,3) (3,7) (3,9
A. Bienes (4.571) (5.183) (8. 659)
a. Exportaciones 393.676 44.287 44.053
Principales 27.433 30.792 29.644
Resto de exportaciones 12.243 13.495 14.409
b. Importaciones 44.247 49.470 52.712
B. Servicios no factoriales (4.144) (3.902) (3.013)
a. Exportaciones 8.380 9.225 9.990
b. Importaciones 12.523 13.127 13.002
C. Renta de los factores (8.389) (10.370) (9.846)
D. Transferencias corrientes 6.596 7.565 8.353
(C::g?g:g;al y financiera (9.856)  (12.170)  (13.165)
A. Inversion directa neta (10.267) (7.847) (7.723)
B. Inversion de cartera (1.618) (1.484) (892)
CQmimminritamas s sy s )
D. Activos de reserva 545 1.070 1.579
Errores y omisiones 552 219 0
Memo item:
Neto sector minero y petrolero (a-b)¥ 17.777 20.322 19.528
a. Exportaciones 20.917 24.750 23.285
b. Utilidades renta de factores 3.141 4.428 3.757

* Incluye petréleo y sus derivados, carbon y ferroniquel.

(pr): preliminar.
Fuente: Banco de la Republica.

22.

23.

24.

actualidad « 39

nores compras de TES
por parte de extranjeros
frente a lo observado el
aflo anterior.

Para el 2019 se proyecta
que el impulso que tuvie-
ron en 2018 las exporta-
ciones de los principales
productos se disiparia,
en linea con el retroceso
de los términos de in-
tercambio (-7,7%). Esto
debido en mayor medida
a un precio del petroleo
que se ubicaria en prome-
dio en USD 63 por barril
(referencia Brent), por
debajo de USD 71,6
por barril de 2018. Tam-
bién se espera un menor
precio de exportacion
del carbon colombiano.
Asi, se prevé que las ex-
portaciones tradiciona-
les disminuyan 3,4% en
2019. Adicionalmente, se
espera un crecimiento
moderado (5,0%) de las
ventas externas de bienes
industriales, en un con-
texto de leve desacelera-
cién del crecimiento de
los principales socios co-
merciales. Se estima que
continte la senda positi-
va de crecimiento de las
importaciones, en linea
con el mayor crecimien-
to economico. Todo lo
anterior implicaria un
aumento  significativo
del déficit comercial de
bienes frente a lo previs-
to para 2018 (Cuadro 4).
Por el contrario, se espera
un menor déficit por ser-
vicios no factoriales, asi
como por renta factorial,



40 ¢ Revista del Banco de la Republica nimero 1089

25.

26.

esto tltimo como resul-
tado en mayor medida de
los menores ingresos por
exportaciones para las fir-
mas petroleras y mineras
con IED. También con-
tinuaria la contribucion
positiva de los ingresos
por remesas en linea con
el crecimiento econémi-
co de los paises donde
estas se originan.

En relacion con el finan-
ciamiento, para 2019 se
estima un aumento de los
flujos por otra inversion,
originados en liquidacio-
nes de activos externos
(en especial por parte
del sector publico) y, en
menor medida, por con-
tratacion de nueva deuda.
Se prevé un nivel similar
de los flujos de IED, im-
pulsada por los recursos
destinados a sectores di-
ferentes de petroéleo y mi-
nas. Igualmente se espera
que continte la compra
de TES por parte de ex-
tranjeros, aunque a un
menor ritmo.

Con todo lo anterior,
para 2019 se estima un
déficit en cuenta corrien-
te alrededor de 3,9%
como proporcion del
PIB, lo que implicaria
una ampliacién adicio-
nal del desbalance exter-
no. El rango de pronés-
tico para dicho periodo
estaria entre 3,5% y 4,3%
del PIB, determinado
por los riesgos que exis-
ten sobre el costo y la
disponibilidad de finan-
ciamiento externo, asi

como del crecimiento
mundial y de los térmi-
nos de intercambio.

27. Actualmente el Banco de
la Republica mantiene
activo un programa de
acumulacion de reservas
internacionales a través
del mecanismo de su-
bastas de opciones put, el
cual no persigue ningiin
objetivo de tipo de cam-
bio. No obstante, dado
que dichas subastas son
de caracter contingente,
se realizan mensualmen-
te y su monto se anuncia
solo en el momento de
su convocatoria, la actual
proyeccion de balanza de
pagos solo contempla las
compras ya realizadas,
las cuales ascienden a
USD 400 millones en lo
corrido de 2019.

ITI. Crecimiento,
demanda interna y
crédito

La informacién disponible al
cuarto trimestre sugiere que
en este periodo la economia
habria crecido 2,7%, un ritmo
similar al del tercer trimestre
(2,6%). No obstante, se estima
una demanda interna un poco
mds dindmica que la pronos-
ticada en el informe anterior.
Esto por cuanto el consumo de
los hogares estaria presentan-
do un desemperio algo mejor
de la mano del gasto en bienes
durables y porque el choque
positivo observado en el con-
sumo publico a comienzos de
afio se estaria revirtiendo mds
lentamente que lo esperado.

Aunque el pronéstico de la in-
version total no cambié para
el cuarto trimestre, se espera
que su crecimiento esté mds
sustentado en la compra de
maquinaria y equipo que en
construccion. El mejor com-
portamiento de la demanda
interna estd siendo compen-
sado por una demanda exter-
na neta que resta mds al PIB,
ante un menor crecimiento de
las exportaciones y un mayor
dinamismo de las importa-
ciones. Dado todo lo anterior,
el pronéstico para todo 2018
se mantuvo en 2,6%. Para el
2019 se prevé un crecimiento
del PIB de alrededor del 3,4%,
contenido en un rango de en-
tre 2,4% y 4,0%.

28. La informacién dispo-
nible para el cuarto tri-
mestre de 2018 permite
prever una expansion
del PIB (corregido por
estacionalidad y efectos
calendario) que se habria
ubicado levemente por
encima de los registros
observados a lo largo del
ano.

29. Esta proyeccién prevé
un crecimiento anual
para la demanda interna
algo superior en el ulti-
mo cuarto del aflo con
respecto a lo observado
en el tercer trimestre.
No obstante, el ejercicio
de pronodstico del equi-
po técnico del Banco de
la Republica contempla
que los choques positi-
vos a la demanda inter-
na que se observaron en
trimestres anteriores se



30.

31.

habrian disipado parcial-
mente en dicho periodo.
Asi, el consumo publi-
co retornaria a niveles
consistentes con su ten-
dencia mostrada desde
inicios de 2016, teniendo
en cuenta que los efectos
positivos del ciclo electo-
ral y del censo de pobla-
cion sobre este rubro del
PIB se terminarian de re-
vertir en la dltima parte
del afo, aunque a un rit-
mo menor que el espera-
do en el informe del mes
anterior. Por su parte, la
inversiébn en construc-
cion caeria en el margen,
pues se espera que parte
de la aceleracion de la
construccion de edifica-
ciones observada en el
pasado sea transitoria,
dados los amplios niveles
de inventarios presentes
en el mercado de vivien-
da y de edificaciones no
residenciales, asi como el
dinamismo limitado que
han presentado los pre-
cios de estos activos en el
pasado reciente.

El consumo privado se
habria acelerado un poco
en el margen, sobre todo
por el desempefio espe-
rado para el renglon de
consumo de bienes du-
rables. Adicionalmente,
la formacion bruta de ca-
pital habria reportado un
crecimiento importante,
mayor que los observados
alolargo delos trimestres
anteriores. Dentro de este
rubro del PIB resaltaria
el comportamiento de la

32.

33.

34.

inversion en maquinaria
y equipo, el cual mas que
compensaria los bajos
crecimientos contempla-
dos para la inversion en
construccion.
Asimismo, se habrian re-
gistrado mejores desem-
peflos en las cuentas rea-
les de comercio exterior,
tanto en variaciones anua-
les como trimestrales. No
obstante, estos serfan ma-
yores para el caso de las
importaciones que para
el de las exportaciones.
Lo anterior supone una
ampliacion del déficit co-
mercial en pesos cons-
tantes y, en consecuencia,
una contribucién negati-
va de las exportaciones
netas al crecimiento del
PIB.

El comportamiento re-
ciente de los indicadores
coyunturales respalda las
previsiones antes des-
critas (véase Cuadro 5).
Las cifras de comercio
interno de bienes apun-
tan a un desempefio sa-
tisfactorio del consumo
de los hogares durante el
cuarto trimestre, impul-
sado, sobre todo, por las
ventas de vehiculos. Esto
se habria dado incluso a
pesar de la caida reciente
de la confianza de los ho-
gares, la cual habria sido
de naturaleza temporal y
mostro signos de recupe-
racion en diciembre.

Las series de importacio-
nes de bienes de capital
(en pesos constantes) y
la serie desestacionali-

35.

36.

actualidad « 41

zada del balance de ex-
pectativas de inversién
de la EMEE sugieren que
la inversién en bienes de
capital habria crecido a
un ritmo importante du-
rante el cuarto trimestre.
Por el lado de la oferta,
los indicadores mues-
tran sefales dispares. La
industria, el comercio y
la produccién petrolera
presentan crecimientos
favorables. Sin embargo,
la produccién de café y
algunos indicadores re-
lacionados con la cons-
truccion muestran un
débil desemperio (véase
Cuadro 5).

Con respecto al mercado
laboral, en noviembre
las series desestaciona-
lizadas presentaron au-
mentos en las tasas de
desempleo (TD) a nivel
nacional, en las zonas ru-
rales y en las cabeceras.
En las trece dreas se ob-
servaron disminuciones
en la tasa global de par-
ticipacion (TGP) y en la
tasa de ocupacion (TO)
junto con un aumento en
la TD. Asimismo, se die-
ron caidas en el margen
del namero de ocupados
a nivel nacional y en las
trece areas, y deterioros
en la calidad del empleo
urbano. No obstante, este
pobre desempefio puede
ser el resultado de la re-
version del choque posi-
tivo que sufrieron estos
indicadores a principios
de afo, y que estaria aso-
ciado, principalmente,
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Cuadro 5
Principales indicadores coyunturales de demanda y oferta

II trim. IV trim.
Octubre Noviembre  Diciembre Ao corrido
Indicador 2018 2018

Original DAEC¥ Original DAEC* Original DAEC¥ Original DAEC* Original DAEC¥ Original DAECY

Ventas minoristas sin
combustibles (variacion 5,6 6,0 6,8 79 12,3 11,5 n.d. nd nd nd 6,8 6,9
anual, porcentaje)
Ventas minoristas sin
combustibles ni vehiculos 4,8 51 55 7,1 67 63 nd nd nd nd 5,5 5,5
(variacion anual, porcentaje)
Ventas minoristas de
vehiculos (variacion 10,3 10,5 14,3 11,0 43,4 43,1 n.d. nd nd nd 148 142
anual, porcentaje)
Registros de matriculas
totales (variacion 5,6 59 92 102 244 225 n.d. nd nd nd 4,9 45
anual, porcentaje)
Registros de matriculas, uso
Indicadores particular (variacion anual, 07 09 66 74 209 197 nd nd nd nd 14 1,1
de porcentaje)
demanda  Registros de matriculas, uso
comercial (variacién anual, 11,2 11,4 12,1 13,2 28,0 26,5 n.d. n.d n.d n.d 9,0 85
porcentaje)
Encuesta de expectativas -

ventas (niveles, balance)® 1,76 2,72 6,35 542 n.d. nd nd nd nd nd (092) 089

Indice de confianza del

consumidor (ICC, balance, 4,60 n.a. (1,30) n.a. (19,64) n.a. (8,31) n.a. (9,75) n.a. (0,50) n.a.
niveles)”

Encuesta de expectativas -
inversién (nivefes, balance)®’ (1,27) 0,30 2,54 (0,48) n.d. n.d nd nd nd nd (1,83 (0,89)
Importaciones en pesos
constantes: bienes de capital
(variacién

anual, porcentaje)

5,0 52 50,6 44,7 155 228 30,1 31,6 319 332 108 10,6

Indice de produccién
industrial (variacién anual, 3,5 34 5,4 5,6 4,7 34 n.d nd nd nd 33 35
porcentaje)

Produccién de cafe (13.8) (137) 12 14 (03) (07) (172) (17.6) (66) (65) (44) (3.8)
(variacion anual, porcentaje) ’ > ’ > > ’ > > ’ > > >
Pl‘O('iuC'C,lOn de petréleo . n. a. 1,7 n.a. 3,8 n.a. 2,2 n.a. 2,6 n.a. 1,4 n.a.
(variacion anual, porcentaje)
Demanda de energia

. . 4,1 4,1 3,3 3,3 44 43 3,5 3,5 3,7 37 3,3 3,3
(variacion anual, porcentaje)

Indicadores

Licencias de construccion,
de oferta

total (variacién anual, (5,3) n.a. (3,6) n.a. (3,00 nna. nd na nd na (50 n.a
porcentaje)

Licencias de construccion,

vivienda (variacion anual, (7,5) n.a. (13,0) n.a. (53) n.a. n.d na nd na (61) na
porcentaje)

Produccién de cemento gris

o . 20 na 24 na 65 na nd na nd na 07 na
(variacion anual, porcentaje)

Despachos de cemento gris

s . (0,5) n.a. 52 n.a. 42 n.a. nd na nd na 0,0 n.a.
(variacion anual, porcentaje)

“ DAEC = desestacionalizado y corregido por efectos calendario.
* Promedio para el trimestre y afio corrido.

n. a.: no aplica.

n. d.: no disponible.

Fuente: Banco de la Reptiblica.



37.

38.

39.

con el comportamien-
to del consumo publico
dado el gasto asociado a
la realizacion de jornadas
electorales y la ejecucion
del censo.

Por ultimo, la serie deses-
tacionalizada y corregida
por efectos calendario
del indice de seguimien-
to alaeconomia (ISE) del
DANE registré un creci-
miento anual de 2,2% en
noviembre, menor que
el 2,6% de octubre. El
agregado del bimestre
reportd una expansion
anual de 2,4% (vs. 2,6%
observada para el tercer
trimestre). Las cifras del
ISE original (sin correc-
ciones) revelaron una
expansion anual de 2,2%
en noviembre (2,3% para
el bimestre octubre-no-
viembre y 2,7% para el
tercer trimestre de 2018).
Teniendo en cuenta lo
anterior y los resultados
de los modelos de pro-
nostico, el equipo técnico
confirmd la proyeccion
de crecimiento del PIB
para el cuarto trimestre
de 2018 en 2,7%, con
escenarios de crecimien-
to alto y bajo de 3,2% y
2,2%, respectivamente.
Esta cifra implica una
expansion del PIB para
todo el 2018 de 2,6%, si-
milar a la cifra presenta-
da un trimestre atras. El
rango de pronostico que
contiene esta proyeccion
es de entre 2,5% y 2,7%.
Asi las cosas, en el ano
completo la demanda in-

40.

terna se habria expandido
con respecto a 2017, con
contribuciones positivas
tanto del consumo total
como de la inversion. En
el primer caso, se destaca
la dindmica del consumo
publico, rubro que se vio
beneficiado por diferen-
tes choques positivos
entre el primer y tercer
trimestres. La dindmica
del componente privado
también se aceleraria en
2018. En la inversion se
registrarfan  comporta-
mientos mixtos. Por un
lado, la de bienes de ca-
pital se incrementaria a
un ritmo superior al del
resto de rubros que com-
ponen el PIB, luego de
haber registrado caidas
en 2017. En contraste, la
inversion en construc-
cién, tanto de vivienda
como de edificaciones no
residenciales y de obras
civiles, habria mostrado
un comportamiento me-
diocre para el agregado
del afio. Ademads, en 2018
el déficit comercial en pe-
sos constantes de 2018 se
habria ampliado frente a
los registros de 2017, por
un dinamismo mas alto
de las importaciones que
el de las exportaciones.

Para 2019 se prevé un
crecimiento del PIB de
alrededor del 3,4%, con-
tenido en un rango de
entre 2,4% y 4,0%. Este
prondstico  considera
unas menores perspec-
tivas para los precios
internacionales de los

41.

actualidad o 43

bienes basicos (en parti-
cular del petrdleo) y de
una economia mundial
que seria un poco mas
débil. A pesar de ello, la
economia  colombiana
seguiria teniendo acceso
al financiamiento inter-
nacional, aunque este se
daria en un contexto de
alta incertidumbre. Adi-
cionalmente, se consi-
dera que los cambios de
la Ley de Financiamien-
to suponen un impacto
positivo en materia de
inversion que favore-
cerfan el crecimiento y
compensarian el menor
impulso proveniente del
precio del petrdleo y de
la demanda externa.

En este sentido, en 2019
la demanda interna re-
gistrarfa una leve acele-
racion, impulsada, sobre
todo, por un mayor di-
namismo de la inversion.
Asimismo, la construc-
cién de obras civiles re-
portaria  crecimientos
positivos, producto de
la ejecucién por parte
de las administracio-
nes locales y, en alguna
medida, de la ejecucion
aplazada de los recursos
de las 4G. Para el caso
del consumo, el compo-
nente privado mostraria
un crecimiento mode-
rado, mayor que el de
2018, pero por debajo de
su promedio historico;
mientras que el publico
registraria una desacele-
racion, lo que reflejaria el
ajuste de las cuentas del
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Gobierno Nacional Cen-
tral para cumplir con
lo dictado por la regla
fiscal.

IV. Comportamiento de
la inflacion y precios

La inflacion observada en di-
ciembre volvié a sorprender
a la baja, debido principal-
mente a un comportamiento
mads favorable de los precios
de los transables y de los no
transables (sin alimentos ni
regulados). Gracias a ello, la
inflacion sin alimentos ni re-
gulados descendié a 2,64% y
el promedio de las medidas
de inflacién bdsica cayé a

3,03%. Los precios de los ali-
mentos siguieron ajustdndose
a tasas moderadas y los re-
gulados mantuvieron incre-
mentos anuales muy por en-
cima del 3,0%. La brecha del
producto continud en terreno
negativo contribuyendo a la
reduccion de la inflacién, a lo
cual se sumé una baja trans-
mision de la depreciacion de
los ultimos meses a la infla-
cion al consumidor, y en par-
ticular a la de transables. A
horizontes mayores o iguales
a un afio las expectativas de
los analistas se encuentran
entre 3,3% y 3,5% y las deri-
vadas de los titulos de deuda
ptblica entre 3,4% y 3,7%.

42. En diciembre de 2018, la
inflacién anual al consu-
midor (3,18%) disminu-
y6 9 pb frente al resulta-
do del mes anterior. En
los ultimos diez meses la
inflaciéon anual se man-
tuvo relativamente es-
table en un rango entre
3,1% y 3,3%, después de
disminuir de manera im-
portante a comienzos de
ano (Cuadro 6).

43. El resultado mensual
para el mes de diciembre
(0,30%) se situd por de-
bajo de lo esperado por
el mercado (0,33%) y por
encima de lo estimado
por el equipo técnico.

Cuadro 6

Indicadores de precios al consumidor y de inflacion bésica a diciembre de 2018

Descripcion

Ponderacion dic-17 mar-18 jun-18 sep-18 oct-18 nov-18 dic-18

Participacién
en porcentaje en porcentaje
enla en la
desaceleracion desaceleracion

Participacion

del mes del afio corrido

Total 100,00 4,09 3,14 3,20 3,23 3,33 3,27 3,18 100,00 100,00
Sin alimentos 71,79 501 4,05 3,81 3,71 3,78 3,70 3,48 168,76 115,24

Transables 26 00 3,79 1,80 1,83 1,57 1,52 1,29 1,09 51,93 69,53

No transables 30,52 549 4,76 427 4,13 4,13 4,05 3,79 91,47 56,46

Regulados 15,26 5,86 6,01 5,82 6,03 6,41 6,53 6,37 25,36 (10,74)
Alimentos 28,21 1,92 0,98 1,74 2,05 2,25 2,22 2,43 (68,76) (15,24)

Perecederos 3,88 584 7,13 847 9551 9,66 7,96 8,88 (42,01) (14,92)

Procesados 16,26 (0,91) (2,01) (0,91) (0,72) (0,54) (0,15) (0,08) (13,35) (15,08)

Egg’;’idas fuera del 807 521 332 313 332 352 355 3,68 (13,43) 14,76
Indicadores de la inflacion basica

Sin alimentos 5,01 4,05 3,81 3,71 3,78 3,70 3,48

Nucleo 20 4,87 4,04 3,58 3,56 3,58 3,57 3,23

IPC sin perecederos,

ni combustibles ni 4,02 29 2,71 281 28 290 2,76

servicios putblicos

Eﬁggﬁg ;:; alimentos 476 349 323 304 302 288 264
Promedio de los indicadores de la 466 364 333 328 332 326 3,03

inflacion basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.



44.

45.

46.

El promedio de los indica-
dores de inflaciéon bésica
termind el 2018 en 3,03%,
163 pb por debajo del re-
gistro de diciembre de
2017. En diciembre, todos
los indicadores de infla-
cién basica cayeron, sien-
do el mads alto el del IPC
sin alimentos (3,48%) y el
mas bajo el de la inflacion
sin alimentos ni regulados
(2,64%) (Cuadro 6).

En diciembre, a excep-
cion de alimentos, todas
las wvariaciones anuales
de los grandes grupos del
IPC retrocedieron fren-
te a noviembre. En este
mes, la caida en la varia-
cion anual del IPC sin
alimentos fue liderada
por el segmento no tran-
sable (3,79%), desempe-
no explicado especial-
mente por el subgrupo
de diversién, cultura y
esparcimiento v, dentro
de este, por el gasto ba-
sico de servicios que in-
cluye boletas de futbol.
En este sentido, dicha
reduccion es en buena
parte transitoria. Por su
parte, la variacion anual
del IPC de arriendos pre-
sentd un aumento entre
noviembre y diciembre
(de 3,37% a 3,42%).
Cabe senalar que el ru-
bro de boletas de fitbol
no hace parte de la nueva
canasta del consumidor
que empieza a utilizarse
este afo. Asi, esta fuente
de ruido estadistico des-
aparecerd de la medicion
de la inflacion.

47. E1 TPC de transables (sin

48.

49.

alimentos ni regulados)
(1,09%), por su parte,
cerrd el ano en un nivel
muy por debajo de 3% y
de aquel esperado por el
equipo técnico. En los
dos ultimos meses se
han presentado caidas
en este indicador que
contrastan con la esta-
bilidad observada en los
seis meses anteriores,
en un rango entre 1,5%
y 1,8%. Los descensos
recientes se han concen-
trado en rubros puntua-
les como servicios de te-
lefonia y pasajes aéreos.
A diciembre no se per-
cibia una transmision
de la depreciacion del
peso de los ultimos me-
ses a los precios de esta
canasta.

Respecto a la variacion
anual del IPC de regu-
lados, en diciembre se
presentd un descenso
(a 6,37%), aunque algo
menor que el anticipado.
La caida del dltimo mes
la explica el subgrupo de
combustibles (la gasoli-
na mantuvo sus precios
estables en diciembre)
y el de transporte publi-
co. En servicios publicos
(7,47%) se observé un
alza por energia, cuyas
tarifas pueden estar re-
cogiendo el aumento re-
ciente del precio spot en
Bolsa.

Luego de una pausa en
noviembre, la inflacién
anual de alimentos volvié
a aumentar en diciem-

50.

51.

52.
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bre (de 2,22% a 2,43%),
sobre todo debido a al-
zas en los precios de los
alimentos perecederos
(8,88% en diciembre).
Los alimentos procesa-
dos continuaron en te-
rreno negativo (-0,08%)
y las comidas fuera del
hogar aumentaron lige-
ramente (a 3,68%).

En diciembre los cos-
tos no laborales se re-
dujeron, a juzgar por el
comportamiento de la
inflacién anual del IPP
total de oferta interna
(3,09%), nivel que re-
sultd superior al obser-
vado doce meses atras
(1,85%), pero inferior al
de noviembre (3,32%).
En el ultimo mes el
componente local liderd
la caida de la inflacion
al productor, al pasar
de 3,47% en noviembre
a 2,85% en diciembre,
mientras lo importado
aumentaba de 2,99% a
3,67%.

En materia de costos la-
borales, con cifras a no-
viembre y diciembre, no
se registr6 ningin cam-
bio en el ritmo de ajuste.
Asi, a diciembre los sa-
larios de la construccion
de vivienda se ajustaron
a un ritmo de 3,6% (la
pesada en 3,7%), mien-
tras que a noviembre los
del comercio y la indus-
tria lo hicieron al 6,3% y
5.2%, respectivamente.
Las expectativas de in-
flacion presentaron un
comportamiento mixto.



Las expectativas de ana-
listas (de recoleccién
mensual) a doce meses
retrocedieron de 3,50%
en diciembre a 3,41% en
enero. Las de veinticua-
tro meses aumentaron
de 3,26% a 3,28%, mien-
tras que las de diciembre
de 2019 se mantuvieron
en 3,50%. Por su parte,
aquellas implicitas en los
titulos de deuda publica

(Break Even Inflation,
BEI) se situaron en pro-
medio, en lo corrido al
29 de enero, en 3,47%,
3,52%, 3,61% y 3,81% a
horizontes de dos, tres,
cinco y diez afios, respec-
tivamente. Las medicio-
nes con respecto a la alti-
ma reunion de la JDBR el
21 de diciembre, variaron
en-34pb,-17 pb,0pby6
pb, respectivamente.
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53. Utilizando la  curva

Forward Break Even Infla-
tion (FBEI), la estimacion
de la inflacién anual para
2019 es de 3,62% (esta se
obtiene adicionando a la
expectativa de inflacion
para lo que resta del ano,
la inflacion acumulada
observada). Para los anos
2020, 2021 y 2022 corres-
ponde a 3,62%, 3,63% y
3,66%, respectivamente.
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Diciembre

El sistema electrénico de negociacion (SEN)
del Banco de la Republica cumplié 20 afios de
servicio

3 de diciembre de 2018

El 3 de noviembre de 1998 el Banco de la Republica puso en servicio el Sistema
Electrénico de Negociacion (SEN). El SEN es una infraestructura tecnoldgica ad-
ministrada por el Banco de la Republica para la negociacion y registro de operacio-
nes sobre valores de deuda publica custodiados en el Depdsito Central de Valores
(DCV).

Los usuarios del SEN pueden visualizar en tiempo real las condiciones del mer-
cado de deuda publica y celebrar operaciones de compraventa, simultdnea, repo,
con estos titulos. La mayor parte de las operaciones se realizan en las sesiones del
denominado primer escalén, donde tienen acceso las entidades participantes en el
Programa de Creadores de Mercado para Titulos de Deuda Publica (PCMTDP),
regulado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Para facilitar el cuamplimiento de las operaciones realizadas, el SEN estd inter-
conectado con el DCV y este a su vez con el sistema de Cuentas de Depdsito (CUD)
del Banco de la Republica. De esta manera, las operaciones se cumplen una por una
con el movimiento de saldos de titulos y efectivo en tiempo real, bajo el principio de
entrega contra pago, en un proceso totalmente sistematizado.

En sus veinte afios de funcionamiento, el SEN ha contribuido a desarrollar el
mercado de deuda publica en Colombia, agilizando las negociaciones, generando
profundidad y mayor liquidez a las emisiones de titulos de tesoreria (TES) y reali-
zando un aporte importante a la formacién transparente de precios de la curva de
rendimientos de deuda publica, elemento fundamental para la valoracién a precios
de mercado de los portafolios de inversion.

o 47 o
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El ano 2018 se ha caracterizado por
su alto volumen de negociaciéon, marcando
nuevos récords de negociacion diaria. El 24
de agosto la cifra llegd a 31,0 billones de pesos
con 6.291 operaciones; esta cifra fue superada
nuevamente el 16 de octubre al llegar a 37,4
billones de pesos, a través de 4.887 operacio-
nes. Finalmente, el 18 de octubre se llegé al
nivel mds alto de negociacion diaria, con un
monto de 48,5 billones de pesos, a través de
5.998 operaciones.

Ana Roda, nueva
directora de la Red de
Bibliotecas del Banco de
la Republica

6 de diciembre de 2018

La filésofa y escritora, experta en el mundo
del libro, es la nueva directora de la Red de
Bibliotecas del Banco de la Republica y de
su institucion lider, la Biblioteca Luis An-
gel Arango. Roda asumira su cargo desde el
proximo 15 de enero de 2019.

A partir del proximo 15 de enero la
bogotana Ana Roda Fornaguera asumird la
direccion de la Red de Bibliotecas del Banco
de la Republica. Roda, graduada en Filosofia
y Letras, liderara un grupo interdisciplinario
de profesionales que trabaja en las veintiuna
bibliotecas regionales, los cinco centros de
documentacion regional y las tres dreas cul-
turales con servicios bibliotecarios que, junto
al Museo del Oro, la Unidad de Artes y otras
Colecciones y la Seccion de Artes Musicales,
conforman la red cultural del Banco en vein-
tinueve ciudades.

Esta editora, traductora e investigadora,
experta en lectura y bibliotecas, se ha desta-
cado en el ambito cultural colombiano por su
gestion. Entre otros cargos, fue directora de
la Biblioteca Nacional (2008-2013) y geren-
te de Literatura y Bibliotecas de la Secretaria
Distrital de Cultura, Recreacion y Deporte de

Bogota (2016-2018). También fue coordina-
dora del proyecto Bogota, Capital Mundial
del Libro (2007).

Sus trabajos son ampliamente recono-
cidos. Para citar algunos, su investigacion so-
bre Habitos de lectura y consumo del libro en
Colombia (2006), la redaccién de la Politica
de Lectura para Bogota y, ademas, la promul-
gacion de la Ley 1379 de Bibliotecas Publicas,
que impulsé y lidero.

Dentro de otras iniciativas de Roda, se
destaca el proyecto Libro al Viento, creado
en el 2004 cuando ejercia como gerente de
literatura del entonces Instituto Distrital
de Cultura y Turismo de Bogota. Bajo esta
iniciativa, se promovio el acceso a la lectura
de los habitantes de la ciudad, gracias a la edi-
cién y publicacién de cerca de 120 titulos de
la literatura universal, entregados en lugares
estratégicos de la capital como los parques y
las estaciones de TransMilenio.

Asimismo, como directora de la Biblio-
teca Nacional, coordiné el proyecto Uso y
apropiacién de tecnologias para la informa-
cién y las comunicaciones en bibliotecas pu-
blicas, que conté con el apoyo de la Funda-
cion Bill & Melinda Gates.

En el afio 2017, al frente de BibloRed,
lideré un convenio entre esa entidad y la Bi-
blioteca Luis Angel Arango, que permitié que
la coleccion bibliografica de la BLAA llegara a
todas las bibliotecas publicas de Bogota.

“Es un reto enorme y sin duda muy in-
teresante. Espero continuar con el trabajo que
han llevado a cabo mis antecesores y poder
desplegar todas las posibilidades de la BLAA
y su Red de Bibliotecas. Mantener el lideraz-
go que hasta ahora ha tenido como biblioteca
de investigacion, como referente de la cultura
nacional en todas las regiones del pais y como
red de apoyo a la formacién de una ciudada-
nia informada y critica”, expres6 Roda.

Con este nombramiento, el Banco de la
Republica proyecta darle un nuevo impulso
a la gestion cultural de la Red de Bibliotecas,
que anualmente cuenta con mas de 5 millones
de usuarios fisicos y cerca de 20 millones de
usuarios digitales.



Compras / ventas de
divisas y TES y portafolio

de TES del Banco de la
Republica

7 de diciembre de 2018

El Banco de la Republica informa que en no-
viembre del 2018 no realiz6 compras ni ventas
de divisas.

Durante el mismo mes, el Banco no
efectué compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar noviembre, el saldo de dichos
titulos en su poder era COP 6.988,5 mm (va-
lor a precios de mercado).

El portafolio del Banco (expresado en
valores nominales) se compone de TES deno-
minados en pesos (COP 5.897,6 mm) y TES
denominados en UVR (UVR 1,9 mm).

En diciembre del 2018 hay vencimientos
de TES de corto plazo en poder del Banco por
COP 250 mm.

Banco de la Republica
mantiene la tasa de
interés de intervencion
en 4,25%

21 de diciembre de
2018

En su sesion de hoy la Junta Directiva decidi6
mantener la tasa de interés de intervencion
en 4,25%. En esta decision, la Junta tomo en
consideracién principalmente los siguientes
aspectos:

= En noviembre la inflacién anual y el pro-
medio de las medidas de inflacién basica
disminuyeron y se situaron en 3,27% y
3,26%, respectivamente.

comunicados de prensa ¢ 49

» Las expectativas de inflacion registraron le-
ves cambios y se mantienen por encima
del 3%. A horizontes mayores o iguales a
un afo las de los analistas se encuentran
alrededor de 3,4% vy las derivadas de los
papeles de deuda publica cerca del 3,8%.

m La Reserva Federal increment6 su tasa de
interés de referencia y, para 2019, se espe-
ran menos aumentos que en el trimestre
pasado. La caida en los precios del petro-
leo y la menor perspectiva de crecimiento
mundial se han reflejado en presiones al-
cistas sobre las primas de riesgo y la tasa
de cambio del pais.

= En el tercer trimestre la dindmica de la de-
manda interna resulté mejor que lo espe-
rado, principalmente por la inversion en
construccion. Los indicadores de activi-
dad econdmica para el cuarto trimestre
sugieren que la expansion del producto
seria levemente superior que la registrada
en el tercero. Con esto, el equipo técnico
mantuvo la proyeccion de crecimiento
econdmico para todo 2018 en 2,6%, y es-
tima que persiste la subutilizacion de la
capacidad productiva del pais.

= Para todo 2018 se proyecta un déficit de la
cuenta corriente como proporcién del
PIB algo superior al registrado en 2017.

Con base en esta informacion, la Junta
ponderd los siguientes factores en su decision:

= La debilidad de la actividad econdémica y la
incertidumbre sobre la velocidad de su re-
cuperacidn.

= La inflacion observada, su convergencia es-
perada a la meta del 3% y los riesgos aso-
ciados a la misma.

= Los efectos sobre la economia colombiana
derivados de las cambiantes condiciones
externas.

En este entorno, al evaluar el estado de
la economia y el balance de riesgos, la Junta
consideré conveniente mantener la tasa de in-
terés de referencia en 4,25%.
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La Junta seguira haciendo un cuidadoso
monitoreo del comportamiento de la infla-
cion y las proyecciones de la actividad econé-
mica y la inflacién en el pais, asi como de la si-
tuacion internacional. Finalmente, reitera que
la politica monetaria dependera de la nueva
informacion disponible.

La decisién de mantener la tasa de inte-
rés en 4,25% contd con la aprobacion unani-
me de los miembros de la Junta.

Comunicado de prensa
subasta de acumulaciéon
de reservas

21 de diciembre de
2018

El Banco de la Republica informa que:

La proxima subasta del programa de acu-
mulacion de reservas internacionales a través
del mecanismo de opciones put se hara el 28 de
diciembre de 2018 por un monto de USD 400
millones. Las opciones estaran vigentes entre
el 2 de enero y el 1 de febrero de 2019.

Comunicado de prensa

28 de diciembre de
2018

Ya se encuentran disponibles los estados fi-
nancieros del Banco de la Republica de no-
viembre de 2018. Consulte: https://www.ban-
rep.gov.co/es/reportes-financieros

Enero

Compras / ventas de
divisas y TES y portafolio

de TES del Banco de la
Republica

9 de enero de 2019

El Banco de la Republica informa que en di-
ciembre de 2018 realiz6 compras de divisas en
el mercado cambiario a través de opciones put
para acumulacion de reservas por USD 400
millones.

Durante el mismo mes, el Banco no
efectué compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar diciembre, el saldo de dichos ti-
tulos en su poder era COP 6.827,3 mm (valor
a precios de mercado).

El portafolio del Banco (expresado en
valores nominales) se compone de TES deno-
minados en pesos (COP 5.647,6 mm) y TES
denominados en UVR (UVR1,9 mm).

En enero del 2019 no hay vencimientos
de TES en poder del Banco.

A continuacion, se presenta el saldo del
portafolio del Banco a finales de junio de 2018:

Plazo Pesos UVR
hasta 2 afios 4.944 162
mayor a 2 hasta 5 aflos 2.465 204
mayor a 5 anos 3.163 274
Total 10.572 640

Valores nominales en pesos (mm).



Banco de la Republica
mantiene la tasa de
interés de intervencion
en 4,25%

31 de enero de 2019

En su sesion de hoy la Junta Directiva decidi6
mantener la tasa de interés de intervencion
en 4,25%. En esta decision, la Junta tomo en
consideracién principalmente los siguientes
aspectos:

= En diciembre la inflacién anual y el pro-
medio de las medidas de inflacién basica
disminuyeron y se situaron en 3,18% y
3,03%, respectivamente.

Las expectativas de inflacion registraron
leves cambios y se mantienen por encima
del 3%. A horizontes mayores o iguales a
un afio las de los analistas y las derivadas
de los papeles de deuda publica se en-
cuentran entre 3,3% y 3,5%.

Las perspectivas de crecimiento global se
siguen moderando. La Reserva Federal
mantuvo inalterada su tasa de interés
de referencia y, para 2019, se espera una
senda futura de tasas de interés en Esta-
dos Unidos mds baja que en el trimestre
pasado.

= En lo corrido del presente mes, el precio
internacional del petréleo aumentd, pero
se mantuvo por debajo del promedio ob-
servado en 2018. En el mismo periodo la
prima de riesgo pais se redujo y el peso se
aprecio frente al ddlar.

» Las dltimas cifras disponibles sugieren que
en 2018 se mantuvo el crecimiento eco-
noémico de 2,6% estimado por el equipo
técnico. El consumo de los hogares se ace-
lerd, principalmente por el mayor gasto
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en bienes durables. Las mayores impor-
taciones de maquinaria y equipo indican
una recuperacion de la inversion.

= La Junta espera un crecimiento cercano a
3,5% para 2019. Esta estimacidon supone
un efecto positivo de la Ley de Finan-
ciamiento sobre el producto, y tiene en
cuenta las menores sendas esperadas del
precio del petroleo y del crecimiento pro-
medio de los socios comerciales.

= Para 2019 se proyecta un déficit de la cuenta
corriente como proporcion del PIB supe-
rior al registrado en 2018.

Con base en esta informacion, la Junta
ponderd los siguientes factores en su decision:

= La dindmica de la actividad econémica y la
incertidumbre sobre la velocidad de su
recuperacion.

» Lainflacion observada, su convergencia es-
perada a la meta del 3% y los riesgos aso-
ciados a la misma.

= La actual postura moderadamente expansi-
va de la politica monetaria.

= Los efectos sobre la economia colombiana
derivados de las cambiantes condiciones
externas.

En este entorno, al evaluar el estado de
la economia y el balance de riesgos, la Junta
consider6 conveniente mantener la tasa de in-
terés de referencia en 4,25%.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso
monitoreo del comportamiento de la infla-
cion y las proyecciones de la actividad eco-
némica y la inflacion en el pais, asi como de
la situacién internacional. Finalmente, reite-
ra que la politica monetaria dependera de la
nueva informacién disponible.

La decisién de mantener la tasa de inte-
rés en 4,25% contd con la aprobacién unani-
me de los miembros de la Junta.
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Comunicado de prensa
subasta de acumulacion
de reservas

31 de enero de 2019

Junta Directiva del Banco de la Republica
refuerza su programa de acumulacion de re-
servas internacionales mediante la compra
directa de USD 1.000 millones al Gobierno
nacional.

Continuando con el programa de acu-
mulacion de reservas a través del mecanismo

de opciones put, el Banco de la Republica
haréd la préxima subasta de dichas opcio-
nes el 1 de febrero de 2019 por un monto
de USD 400 millones. Las opciones esta-
ran vigentes entre el 4 y el 28 de febrero de
2019.

Buscando reforzar el programa de acu-
mulacién de reservas internacionales anun-
ciado en septiembre 28 de 2018 y toman-
do en cuenta las monetizaciones de ddlares
previstas por el Gobierno Nacional, la Junta
Directiva del Banco de la Republica acordd
una compra de USD 1.000 millones al Teso-
ro Nacional. Esta operacion tendra lugar el 1
de febrero de 2019 a la tasa representativa del
mercado (TRM) vigente ese dia.



