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Informe de Politica Monetaria - diciembre de 2018

I. Contexto externo

Hasta el tercer trimestre las condiciones externas favorecieron el desempefio de la economia
colombiana. Sin embargo, en los ultimos meses las cifras observadas y proyectadas del precio del
petroleo cayeron y las del crecimiento promedio de los socios comerciales se moderaron. 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 menor aumento en las tasas de interés internacionales 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 corriente se ampliaria un poco en 2019.

1. En los ultimos meses el precio del petroleo cay6 desde USD 85 por barril en la primera semana
de octubre hasta USD 61 por barril en las tltimas semanas. Este descenso fue resultado, en gran
medida, de factores de oferta, entre los cuales se destaca el incremento de la produccion de los
Estados Unidos, Arabia Saudita y Rusia, y la flexibilizacion de las sanciones a las exportaciones
de crudo de Iran. A lo anterior se sumaron las preocupaciones en torno al crecimiento econémico
global que han derivado 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.

2. Por otro lado, el estrés en los mercados financieros internacionales continud, y se ha reflejado,
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 desaceleracion econdmica
global, la incertidumbre en torno 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.

3. Lo anterior ha resultado en un incremento moderado de las primas de riesgo pais de varias de
las economias de la region, incluida Colombia.

4. Como resultado de la reciente caida de los precios del petrdleo, la inflacion en las economias
avanzadas ha cedido terreno en el Gltimo mes y se sitlan en niveles cercanos a su meta de largo
plazo. Asi, se espera que continle en estos paises el proceso de normalizacion de la politica
monetaria, aunque de manera mas lenta que lo previsto anteriormente. En esta direccion apuntan
los ultimos anuncios por parte del presidente de la Fed sobre la cercania de la tasa a su nivel
neutral.

Escenario central o méas probable (Cuadro 1)

5. En este informe se revisd levemente a la baja el prondstico de crecimiento promedio de los
socios comerciales para 2018 y 2019 a 2,5% y 2,4% respectivamente (ver cuadro 1). Estas tasas
siguen siendo superiores a las observadas en 2015 y 2016 (1,85% en promedio).



6. En Estados Unidos la inflacion ha disminuido en el Gltimo mes debido, en gran medida, a los
menores precios del petréleo. Por otro lado, el mercado laboral sigue fuerte, con una tasa de
desempleo que se sitia en un minimo de casi 50 afios, presionando moderadamente al alza los
salarios.

7. 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 nivel neutral, en medio de unos indicadores econémicos gque han estado por debajo de lo
esperado y unos menores precios del petroleo, muestran que dicha normalizacién se daria méas
lentamente que lo anunciado en el mes de octubre. Asi, en linea con lo esperado, en su reunién
del 19 de diciembre de 2018, la Fed increment6 su tasa de interés en 25 puntos base (pb)
ubicandose en un rango de 2,25% a 2,5%. Adicionalmente, para este informe 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 reduccion en la hoja de balance, que se continuaria
cumpliendo de acuerdo con lo anunciado.

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
2,7 29 3,1 14 25 3,6
EEUU
2,7 29 3,1 1,4 25 3,6
1,8 1,9 2,0 0,7 1,7 2,5
Zona Euro
1,8 2,0 22 0,8 1,8 2,6
6,5 6,6 6,7 54 6,2 6,8
China -
6,4 6,6 6,8 5.4 6,2 6,8
; 1,0 1,3 1,6 1,2 23 3,6
Brasil
1,0 1,3 1,6 1,2 2,3 3.4
0,4 0,9 1,3 -0,3 0,8 2,6
Ecuador
0,2 14 24 0,0 1,1 3,0
; -17,0 -14,0 -11,0 -11,0 -6,0 -1,0
Venezuela
-17,0 -14,0 -11,0 -8,0 -5,0 2,0
i 3,6 3,9 4,2 25 3,8 5,0
Peru
3,6 4,0 4,2 2,2 3.9 4.4
.. 1,8 2,2 24 1,0 2,2 3,5
México
1,9 2,2 2,5 1,0 23 3.5
7 4
Chile 3, 4,0 3 2.4 3.4 4.4
3.6 3,9 4,2 2.4 3.4 4.4
Total (sin Venezela) 23 15 2,7 1.5 24 34
Total (sin Venezela) - -
Informe de Sep-18 2,2 2,6 2,9 L7 2,5 3,5




2017 2018 2019
Bien
Observado | Bajo | Central | Alto Bajo | Central | Alto
Petroleo 54,79 7’1 72_ 73 55 66',5 80
(Brent) 72 74,5 76 65 73 81
84 85 86 65 79 90
Carbén 70,32 -
82 84 87 61 76 86
Café ' 52 1,36 1,37 | 1,38 1,2 1,40 | 1,60
ae ’ 133 | 1,36 | 1,39 | 1,20 | 1,40 | 1,60
Oro 1.258 1.‘2?.5 1.?70 1.’255 1.500 1.’270 1.100
1.320 1.280 1.240 1.500 1.280 |1.100

En negro el prondstico actual
En rojo el pronéstico del informe trimestral anterior

8. Por su parte, el Banco Central Europeo (BCE) confirmo el fin de su programa de compra neta
de activos, entre otras medidas. Este anuncio se dio mientras la inflacion se encuentra contenida
y algunos indicadores de actividad econémica muestran un deterioro importante. Asi, no se
espera que haya cambios en las tasas de referencia por parte del BCE antes de la primera mitad
de 2019.

9. Dada la caida de los precios del petréleo en los Gltimos dos meses y su relativa estabilidad en
niveles cercanos a los USD 60 por barril en las Gltimas semanas, en este informe se redujo su
prondstico para 2018 y para 2019. Para lo corrido de 2018 hasta el 17 de diciembre, el precio
promedio del petroleo (Brent) se ha ubicado en USD 72,31 por barril. Asi, para el promedio del
presente afio se espera un precio de USD 72 por barril y uno de USD 66,5 para 2019. Lo anterior
implica un incremento en el precio del petréleo desde los niveles actuales, lo que supone una
reduccion de la oferta por parte de los paises de la OPEP y sus aliados, principalmente. Dicho
incremento estaria limitado por el aumento de la produccion en los Estados Unidos y por un
menor crecimiento de la demanda mundial.

10. El escenario central de contexto externo descrito anteriormente enfrenta riesgos de deterioro.
Las preocupaciones sobre la duracion de la actual fase expansiva de la economia global han
aumentado recientemente y ahora se asigna una mayor posibilidad a una fuerte desaceleracion
econdmica a la vuelta de un afio 0 algo mas. En estas circunstancias cabria esperar un descenso
en los precios del petréleo y otras materias primas, a la par con un aumento de las primas de
riesgo soberano. Ese ciclo bajista futuro podia ser reforzado por la adopcion de medidas
proteccionistas en los Estados Unidos y otros paises, por un enfriamiento de la economia china
mas rapido 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, entre otros.

I1. Comercio exterior y Balanza de pagos
Exportaciones de bienes

11. En octubre de 2018, el valor en dolares de las exportaciones totales registré un crecimiento anual
de 15,8%, soportado por aumentos en el grupo de bienes de origen minero. En este sector, las
ventas externas de todos los rubros, excepto el oro, aumentaron en el mes. Petrdleo y refinacion
siguié mostrando un buen comportamiento, aportando 10,8 puntos porcentuales (pp) a la
variacion del mes (Cuadro 2).



12. En cuanto a la variacién de enero a octubre, las exportaciones totales mostraron un crecimiento
anual de 14,0%, explicado por el aumento de las ventas externas de los bienes de origen minero
(21,3%) seguidas del resto de exportaciones (8,2%). El grupo de bienes de origen agricola se
contrajo 6,0% en términos anuales.

13. Enlo corrido del afio, el valor de las exportaciones en délares crecio principalmente por mejoras
en los precios, reflejadas en un aumento anual de 18,2% del indice de precios, que fue
parcialmente 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% Yy -0,6%
respectivamente).

Cuadro 2. Comportamiento de las exportaciones en dolares

Octubre de 2018
Rubros con mayor contribucién en la misma direccién a la var. anual
Variacion anual| Contribucion a

Variacién anual

[contribucion] Rubro del rubro |var. anual del total

Total exportaciones 15,8%
Bienes de origen 25,0% Petré!eo f:ru_d_o 18’0?) o7
minero [15.2] Carpon,_!lgnnlco y tEera 30,1% 51
Refinacion del petrdleo y otros 73.2% 43
Bienes de origen -6.8 Café (sin tostar) -11,1% -0,7
agricola [-0,8] Banano -17,5% -0,3
Resto de 5,0% Alimentos, bebidas y tabaco sin café 11,8% 0,7
exportaciones™ [1,4] Caucho y pléstico 39,0% 0,6

Acumulado Enero-Octubre de 2018

Total exportaciones 14,0%
Bienes de origen 21,3% Petrdleo crudo 28,9% 84
minero [12,5] Refinacion del petrdleo y otros 46,8% 2,6
Bienes de origen -6.0 Café (sin tostar) -11,8% -0,8
agricola [-0.8] Banano -8,1% -0,2
Resto de 8,2% Alimentos, bebidas y tabaco sin café 8,1% 05
exportaciones [2,3] Productos guimicos 6,1% 0,5

Fuente: DANE

Importaciones de bienes

14. El valor de las importaciones en délares declaradas en octubre crecié 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 aportaron respectivamente 13,3 pp y 11,5 pp a la variacion total. Se destaca
el incremento de las compras externas de materias primas para la industria, las cuales
aumentaron 25% en términos anuales y aportaron 8,4 pp al crecimiento total (Cuadro 3).

15. De enero a octubre, las importaciones totales crecieron 10,7% en términos anuales, apoyadas en
aumentos en los tres grupos de bienes. EI mayor crecimiento se observé en las compras externas
de materias primas, las cuales explican 5,1 pp de la variacién total.



Balanza Comercial de bienes

16.

17.

Con los resultados anteriores, la balanza comercial en octubre mostré un déficit de USD 1.158
millones (FOB). Esto significa un aumento del déficit de USD 669 millones con respecto al afio
anterior.

En cuanto al periodo enero-octubre, el déficit se ubicé en USD 5.582 millones FOB que se
traduce en una reduccion de 5,6% frente al mismo periodo de 2017, debido a un crecimiento
mayor de las exportaciones que el de las importaciones.

Cuadro 3. Comportamiento de las importaciones en délares
IMPORTACIONES
Octubre de 2018
Rubros con mayor contribucion en la misma direccion a la var. anual
Variacion anual| Contribucién a

Variacion anual

contribucion
[ I Rubro del rubro  |var. anual del total
Total importaciones 31,1%
. . 42,4% Equipo de transporte 97,3% 78
Bienes de capital . . . .
P [13,3] Bienes de capital para la industria 26,7% 5,2
. . 26,8% Materias primas para la industria 25,0% 84
Materias primas .
[11,5] Combustibles 47 4% 3,0
Bienes de consumo duradero 38,3% 4,3
. 24.5% Vehiculos de transporte particular 58,2% 31
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% 54
Materias primas . . .
[5,1] Materias primas para la agricultura 9,7% 04
Bienes de consumo no duradero 8,3% 1,1
Productos farmacéuticos y de tocador 7,5% 03
. 10,1%
Bienes de consumo 24]
' Bienes de consumo duradero 12,3% 1,3
Magquinas y aparatos de uso doméstico 16,4% 04

Fuente: DANE

Balanza de Pagos

18.

19.

Con la informacion disponible para lo corrido del afio y el escenario de contexto externo
presentado en la seccion anterior, la revision preliminar del pronéstico del déficit en cuenta
corriente para 2018 arroja un resultado de 3,6% del PIB en el escenario central. EI aumento del
déficit corriente frente al estimado en el mes de octubre se explica por los buenos datos de
importaciones y el menor precio del petroleo, observados en lo corrido del cuarto trimestre.

El mayor déficit en cuenta corriente estimado para 2018 frente al observado un afio atras de
3,3% del PIB, se explicaria, principalmente, por la ampliacion de la renta factorial y, en menor
medida, por el mayor déficit comercial de bienes y servicios. Por el contrario, los mayores
ingresos por transferencias corrientes seguirian contribuyendo positivamente al cierre del
desbalance externo.



20.

21.

En términos del financiamiento de la cuenta corriente, para 2018 se proyecta que la inversién
directa continue siendo el principal rubro de entradas de capital extranjero. Se espera una mayor
contratacion de préstamos por parte del sector publico (desembolsos netos), en contraste con las
amortizaciones netas de 2017. En relacion con las inversiones de cartera, el escenario central
para 2018 supone una menor colocacion de bonos por parte del Gobierno y entidades del sector
publico, asi como menores compras de TES por parte de extranjeros frente a lo observado el afio
anterior.

Para 2019 se preve un retroceso en los precios de los principales productos de exportacién, en
tanto que el crecimiento de las exportaciones de bienes se daria por el incremento de las ventas
externas de productos industriales y las mayores cantidades de bienes tradicionales. Se estima
que continde la senda positiva de crecimiento de las importaciones, en linea con el mayor
crecimiento econdmico. Lo anterior implicaria un mayor déficit comercial de bienes frente a lo
previsto para 2018. Adicionalmente, se espera un menor déficit por servicios no factoriales, asi
como por renta factorial. De esta manera, los ejercicios preliminares apuntan a que el déficit en
la cuenta corriente proyectado para 2019 seria algo superior al estimado para 2018.

I11. Crecimiento, demanda interna y credito.

En el tercer trimestre la demanda interna resultd mejor que lo esperado, principalmente por la
inversion en construccion. A pesar de ello, se mantuvo el pronostico de crecimiento del PIB para
todo 2018 en 2,6%. Esto supone que el choque positivo observado en el consumo publico a
comienzos de afio se revierte en el cuarto trimestre teniendo en cuenta que los efectos del ciclo
electoral y del censo de poblacion habrian pasado. El prondstico también supone que parte de la
aceleracién de la construccion de edificaciones es transitoria dado los amplios niveles de
inventarios que aun se observan en el mercado de finca raiz y el poco dinamismo que presentan los
precios de estos activos.

22.

23.

Segun la publicacion mas reciente de cifras de Producto Interno Bruto (PIB) (cuadros 4 y 5), la
economia colombiana mantuvo un ritmo de expansién moderado en el tercer trimestre, similar
a lo pronosticado por el equipo técnico del Banco de la Republica (2,6% para las cifras
desestacionalizadas y ajustadas por efecto calendario). No obstante, la composicion del
crecimiento por el lado del gasto fue algo diferente que la prevista. Por un lado, la demanda
interna registro un mejor desempefio que el proyectado, debido, principalmente, a un choque
positivo en la inversion en construccion (el cual también se observa por el lado del PIB
sectorial). EI consumo de los hogares también aporto positivamente. Ademas, el choque positivo
de consumo publico siguié impulsando el crecimiento del PIB, segun lo esperado por el equipo
técnico. Como se explica mas adelante, parte de estos choques serian transitorios y se revertirian
en el cuarto trimestre. Por otro lado, las exportaciones netas contribuyeron negativamente, mas
que lo previsto. Las exportaciones registraron un desempefio menor que el esperado, por cuenta
de un flojo comportamiento de las ventas de carbon, café, y de bienes no tradicionales. Las
importaciones se expandieron a un ritmo importante, segun lo contemplado en los prondsticos
de un trimestre atrés.

La informacion disponible para el cuarto trimestre del afio sugiere que la economia colombiana
habria mantenido un ritmo de expansion anual similar al observado en el tercer trimestre.



24.

Respecto a la demanda interna estimada por el equipo técnico, estas proyecciones preliminares
contemplan un crecimiento anual similar o algo superior a lo observado en el tercer trimestre.
No obstante, en términos de crecimiento trimestral conllevan a una desaceleracion. Vale la pena
advertir que la magnitud de la discrepancia estadistica en las mediciones del PIB implica una
gran incertidumbre en estas estimaciones y dificulta la identificacion de las tendencias.

El consumo privado registraria crecimientos anuales y trimestrales satisfactorios, impulsados
primordialmente por una mayor dindmica del consumo de bienes durables (en el marco del Salon
del Automovil). No obstante, éstos serian contrarrestados por los menores niveles previstos para
el caso del consumo publico, teniendo en cuenta que los efectos del ciclo electoral y del censo
de poblacion en el gasto publico habrian terminado.

Cuadro 4. PIB Oferta — Variaciones anuales

2017 2018
Rama de actividad
Afo completo [ I Trim. I Trim. | 1 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, gas y 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% 41%
Obras Civiles 7.5% -6.8% -4.6% -0.9%
Actividades especializadas para la construccién -4.2% -2.0% -6.4% 1.3%
Comercio, reparacion, transporte y alojamiento 1.2% 2.6% 3.3% 3.3%
Informacién 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%
Administracién piblica y defensa, educacién 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% | 27% | 27% | 21% |
|lmpuestos menos subsidios | 4.3% I 5.7% | 3.2% | 2.7% |
[PRODUCTO INTERNO BRUTO [ 18% [ 26% | 25% | 26% |

Fuente: DANE, cdlculos Banco de la Republica



25.

26.

27.

28.

29.

Cuadro 5. PIB Demanda — Variaciones anuales

2017 2018
Afo completo |[ 1. Trim. I Trim. I Trim.
Consumo Total 2.2% 2.9% 3.2% 3.6%
Consumo de Hogares 1.8% 1.9% 2.9% 3.3%
Bienes no durables 2.0% 4.2% 4.5% 3.7%
Bienes semidurables -2.4% 0.1% 3.0% 3.4%
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%
Formacién Bruta de Capital 0.6% -3.0% 1.0% 4.5%
Formacién 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% 4.9%
Recursos biolégicos 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 Banco de la Republica

La formacion bruta de capital también reportaria tasas de crecimiento anual importantes, pero
gue se corresponderian con desaceleraciones trimestrales. EIl buen desempefio de la inversién en
bienes de capital no compensaria la reversion de los choques positivos observados durante el
segundo y tercer trimestres de 2018 para la inversion en construccion de edificaciones.

Por el lado de la demanda externa, el equipo técnico prevé una recuperacion de las
exportaciones, pero también una aceleracion de las importaciones (tanto entre trimestres como
en variacion anual), por lo que el déficit comercial en términos reales se ampliaria y las
exportaciones netas seguirian contribuyendo negativamente a la expansién del PIB.

El comportamiento reciente de los indicadores coyunturales respalda el escenario anteriormente
descrito (ver Cuadro 6). Por un lado, con cifras a octubre, el comercio interno de bienes muestra
un comportamiento satisfactorio, debido, principalmente, a los buenos registros de ventas de
vehiculos. El reporte de matriculas confirma esto. Lo anterior contrasta con el dato negativo del
indice de confianza de los consumidores de noviembre y un comportamiento menos favorable
del mercado laboral con cifras del trimestre mévil terminado en octubre.

Frente al fuerte retroceso de la confianza de los consumidores de noviembre, es importante
sefialar que dicha caida se origind por un deterioro del componente de expectativas del indice,
méas que por el de condiciones econOmicas actuales de los hogares. Adicionalmente,
consideramos que esta caida puede tener un componente transitorio importante y sera necesario
observar su comportamiento en los meses siguientes para confirmar las tendencias.

Con respecto al mercado laboral, en octubre las series desestacionalizadas presentaron aumentos
en la Tasa de Desempleo (TD) a nivel nacional. En las trece areas se observaron disminuciones
en la Tasa Global de Participacion (TGP) y en la Tasa de Ocupacién (TO) urbanas. Asimismo,
se dieron caidas en el margen del nimero de ocupados en ambos dominios geograficos
mencionados. No obstante, este pobre desempefio puede ser el resultado de la reversion del
choque positivo que sufrieron estos indicadores a principios de afio, y que estaria asociado,



30.

31.

32.

principalmente, con el comportamiento del consumo publico dado el ciclo electoral y la
realizacion del censo.

Con respecto a la Formacion Bruta de Capital, las series de importaciones de bienes de capital
(en pesos constantes) sugieren que la inversion en este tipo de bienes reportaria una mayor
dindmica en el cuarto trimestre. A lo anterior se suma el comportamiento del registro de
matriculas de vehiculos de carga y de transporte pasajeros, los cuales son considerados como
inversion en equipo de transporte. Para el caso de la inversion en construccién (tanto de vivienda
como de obras civiles y edificaciones no residenciales), el equipo técnico supone que el efecto
positivo de los choques observados entre el segundo y tercer trimestres se disiparia parcialmente
en el cuarto, en la medida en que todavia se observan amplios niveles de inventarios que aun se
observan en el mercado de finca raiz y el poco dinamismo que presentan los precios de estos
activos.

Por el lado de la oferta, los indicadores muestran sefiales mixtas. Por un lado, la industria, el
comercio y la produccién petrolera presentan crecimientos favorables. Sin embargo, algunos
indicadores relacionados con la construccion continian mostrando cierta debilidad en el
desempefio del sector, contrario a los resultados positivos del tercer trimestre (ver Cuadro 6).
Teniendo en cuenta lo anterior, se proyecta un crecimiento anual del PIB para el cuarto trimestre
de 2018 de 2,7%. Con ello, la expansion del PIB para el afio completo seria de 2,6%.



Cuadro 6. Principales indicadores coyunturales de demanda y oferta

Indicadores de Demanda

Indicadores de Oferta

2018T2 2018T3 Octubre Noviembre Ano corrido

Indicador Original ~ DAEC*  Original  DAEC*  Original  DAEC*  Original  DAEC*  Original  DAEC*

Ventee x;”:;zga; ::’J;lor;b)usnbles 6.8% 5.9% 5.6% 5.7% 6.8% 7.6% ND ND 6.2% 6.2%
%
Ve”siii"ct'l‘s:?sfri;'Cri‘éi";bufl“;'fs N 69 5.9% 4.8% 5.0% 5.5% 7.0% ND ND 5.3% 5.4%
%
Ve”ta(svg/:'izgi'(‘;fa:nﬂilvf/h)'C“[Os 10.3% 4.9% 10.3% 10.4% 14.3% 11.0% ND ND 11.4% 11.5%
%
Reg'S(tszsri:fié'v‘na;:ﬁ;'lai/t)ota'es 3.8% 3.6% 5.6% 5.9% 9.2% 10.2% 24.4% 22.5% 4.9% 4.5%
, Y0
Reg'StrOS(S:rrz‘ig::'s;l“i/o)part'cmar 2.1% 2.1% 0.7% 0.9% 6.6% 7.4% 20.9% 19.7% 1.4% 1.1%
%
Reg'stros(j;?:ig:i'sz;l“i/o)comerc'al 5.8% 5.7% 11.2% 11.4% 12.1% 13.2% 28.0% 26.5% 9.0% 8.5%
%
Encuesta de Expectativas - Ventas
oivel pb ance)" -3.45 -0.10 1.76 2.72 ND ND ND ND -1.73 0.45
niveles, balance
indice de Confianza del Consumidor
(CC. batance. nivelos)" 8.63 NA 4.60 NA -1.30 NA 19.64 NA 0.21 NA
Encuesta de Expectativas - Inversion
oivel P balance)" -1.09 2.05 -1.27 0.30 ND ND ND ND 2.32 -0.88
niveles, balance
B'gﬁzgtzce'i’;e’;;l”(s’aefi:zigsgsrfzzltej/:) 4.2% 1.4% 5.0% 5.2% 50.6% 44.7% 22.3% 22.8% 9.8% 9.0%
%
indice d duccion industrial
ndice de pro Uzt;lsgl'”y;ls rial (variacion| ¢ o0 4.8% 3.5% 3.4% 5.8% 5.9% ND ND 3.2% 3.5%
, %0
Produccién de café (variacion anual, %) 13.2% 12.9% -13.8% -13.8% 1.2% 1.5% -0.3% -0.9% -2.8% -2.6%
Produccién de petr;lv)eo (variacién anual, 1.2% NA 1.1% NA 1.7% NA 3.8% NA 1.3% NA
A
Demanda de enerc%l;a (variacion anual, 2.9% 2.9% 41% 419% 3.39% 3.3% ND ND 3.2% 3.2%
b
Licencias de construccién, total o o o o
PR 5.7% NA -5.3% NA 3.6% NA ND NA -5.2% NA
L'Cenc'a(svfjacc‘i’g‘; Z‘;ffa'lon/ )V ivienda 6.1% NA -7.5% NA -13.0% NA ND NA -6.2% NA
%
Produccion deacneﬁ”f)g”s (variacion | 7, NA 2.0% NA 2.4% NA ND NA 0.1% NA
%
X o
Despachos de::ﬂl“’”;o)g”s {variacion 2.6% NA -0.5% NA 5.2% NA ND NA -0.4% NA
%

*DAEC =Desestacionalizado y corregido por efectos calendario

P romedio para el trimestre y afo corrido.
NA =No aplica
ND =No dis ponible

IVV. Comportamiento de la inflacion y precios

La inflacion observada ha sido algo menor que la esperada, debido principalmente a un
comportamiento mas favorable de los precios de los alimentos y de los transables y pese a presiones
alcistas de regulados. La brecha del producto en terreno negativo habria contribuido a este
desempefio. A horizontes mayores o iguales a un afio las expectativas de los analistas se encuentran
entre 3,3% y 3,5% y las derivadas de los titulos de deuda publica entre 3,7%y 3,9%.

33. La inflacion anual al consumidor se situ6 en noviembre en 3,27%, algo menor que la cifra de
octubre (3,33%) y muy similar a la de septiembre (3,23%). Desde marzo, la inflacion se ha
mantenido relativamente estable en un nivel levemente superior al de la meta de largo plazo
(Cuadro 6). La inflacion afio corrido (2,87%) fue menor que la observada el afio pasado (3,69%),
y la mensual (0,12%) fue inferior a la estimada por el mercado (0,16%) y por el equipo técnico.



34. El promedio de los indicadores de inflacidn basica se situ6 en 3,26% en noviembre, un nivel

35.

36.

37.

38.

39.

similar al de los meses anteriores. La inflacion sin alimentos ni regulados registré el valor mas
bajo (2,88%) mientras que el IPC sin alimentos present6 el mas alto (3,70%) (Cuadro 7).

Cuadro 7. Indicadores de precios al consumidor y de inflacion basica
Indicadores de precios al consumidor y de inflacion basica
A noviembre 2018

Participacion en | Participacién en
Descripcion Ponderacion| dic-17  sep-18 oct-18 nov-18 porcey e}1‘ % | (porcencia ?n IE
desaceleracion | desaceleracion afio
del mes corrido
Total 100 4.09 3.23 3.33 3.27 100.00 100.00
Sin alimentos 71.79 5.01 3.71 3.78 3.70 85.72 109.36
Transables 26.00 3.79 1.57 1.52 1.29 82.75 71.46
No transables 30.52 5.49 413 413 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 14,28 -9.36
Perecederos 3.88 5.84 9.51 9.66 7.96 110.23 -11.95
Procesados 16.26 -091 -0.72 -0.54 -0.15 -91.69 -15.27
CFH 8.07 5.21 3.32 3.52 3.55 -4.26 17.85
Indicadores de inflacién basica
Sin Alimentos 5.01 371 3.78 3.70
Nucleo 20 4.87 3.56 3.58 3.57
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. Pubs. 4.02 2.81 2.89 2.90
Inflacién sin alimentos ni regulados 4.76 3.04 3.02 2.88
Promedio indicadores inflacién bisica 4.66 3.28 3.32 3.26

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Repiblica

Dentro del IPC sin alimentos, los componentes que presentaron descensos 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 contrario, la variacion anual de regulados aumento (de 6,41% a 6,53%).

En regulados, las presiones alcistas provinieron del IPC de combustibles (de 7,79% a 8,75%) y
del IPC de transporte regulado (de 5,22% a 5,43%). En el primer caso, la depreciacion del peso
habria mas que compensado la reduccidn del precio internacional de los combustibles. Respecto
al transporte publico, el aumento de su variacion anual obedeci6 mas a una baja base de
comparacion en igual mes del afio pasado que a aumentos en el ultimo mes.

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

El componente no transable del IPC sin alimentos 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
cambio ejercieron presiones alcistas, al igual que lo hicieron las boletas de futbol.

En noviembre, el grupo de transables (sin alimentos ni regulados) siguié mostrando los ajustes
mas bajos dentro de los principales componentes del IPC, con resultados que volvieron a ser
inferiores a los previstos por el equipo técnico del Banco de la Republica. Las ultimas cifras
tampoco sugieren alguna trasmision de la depreciacion del peso de los tltimos meses (de $2.800
por dolar en abril pasé a cerca de $3.200 en noviembre). La reduccion de la variacion anual en
noviembre fue posible por menores ajustes mensuales en items como pasajes aéreos (-2,35%) y
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44,

vehiculos (-0,24%). Es posible que la feria del automovil del Gltimo mes haya incidido en este
ultimo resultado.

La inflacion anual de alimentos dejé de aumentar en noviembre, luego de tres meses
consecutivos de hacerlo. Este desempefio lo lider6 los alimentos perecederos, cuya variacion
anual se redujo, reflejando el alto abastecimiento de estos en las Ultimas semanas. Los alimentos
procesados (que incluyen varios de origen importado) tendieron a aumentar levemente, quizas
afectados por las recientes presiones cambiarias. Las comidas fuera del hogar no presentaron
cambios de importancia.

En noviembre los costos no laborales ejercieron presiones bajistas sobre la inflacion al
consumidor, a juzgar por la caida observada en la inflacion anual del IPP total de oferta interna
(producidos y consumidos internamente mas importados) de 4,23% en octubre a 3,32% en
noviembre. Esta caida la lideré el componente local (por mineria) al disminuir de 5,0% en
octubre a 3,47% en noviembre, algo que puede ser atribuido al descenso del precio del petréleo.
Por el contrario, el componente importado (afectado por la depreciacion) repunto6 de 2,42% en
octubre a 2,99% en noviembre.

Por su parte, los costos laborales (salarios de industria, comercio y construccidn) presentaron
comportamientos mixtos. El ajuste anual en los salarios de la construccion de vivienda (3,6%)
y pesada (3,7%) se mantuvo estable con informacion a noviembre. El del comercio aumenté (de
6,0% a 6,5%) y el de la industria disminuy6 (de 6,3% a 5,2%) con informacidn a octubre. Dada
la holgura con la que viene operando el mercado laboral no se espera que surjan presiones
inflacionarias de costos salariales en los proximos meses.

Las expectativas de inflacion de analistas, de recoleccion mensual, disminuyeron a diferentes
horizontes: a diciembre de este afio de 3,29% en noviembre a 3,20% en diciembre, a doce meses
de 3,67% a 3,50% y a veinticuatro 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 diciembre, en 3,89%, 3,78% y 3,71% a horizontes de 2, 3 y 5 aflos, respectivamente. Las
mediciones con respecto a la Gltima reunion de la JDBR el 30 de noviembre, variaron en 23 pb,
-1 pby -18 pb, respectivamente.

Utilizando la curva Forward Break-Even Inflation (FBEI), la estimacion de la inflacion anual
para 2018 es de 3,20% (este se obtiene adicionando a la expectativa de inflacion para lo que
resta del afio, la inflacion acumulada observada). Para los afios 2019, 2020 y 2021 corresponde
a 3,71%, 3,68% y 3,71%, respectivamente.



