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El Banco de la Republica, la entidad que mas

confianza genera entre los colombianos
¢Qué tanta confianza le generan las
siguientes instituciones nacionales?

BancodelaRepublica D ¢ S
DefensoriadelPueblo D 0
Corte Supremade Justicia | N 60
Corte Constitucional D 59
EiércitoNacional D S
Procuraduria General de laNacion | D 56
Registraduria Nacional del Estado Civil D S5
Consejo de Estado | NN 54
Contraloria General de laRepublica - D 51
PoliciaNacional G 51
PresidenciadelaRepublica D 48
Fiscalia Generalde laNacion D 47
Consejo Nacional Electoral &7
Congreso de laRepublica | EG_—— 43 Fuente: Ciftas y Conceptos (Noviembre de 2020)
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Prondstico Macroecondémico — Qué es?

El prondstico macroecondmico

= iQuées?

v’ Ejercicio de proyeccion de las principales variables macroeconémicas del pais
v"en un horizonte de dos afios...
v’ Condicionado a
v’ supuestos/proyecciones de variables econdmicas del exterior
v' ala evaluacion del estado actual de la economia colombiana...
vy a un comportamiento de la politica monetaria que garantice:
v" (i) que la inflacidn se mantenga en o converja a la meta del 3%
v" (ii) que la economia converja a operar a plena capacidad

= iDe quién es?
v' El prondstico es del EQUIPO TECNICO del Banco de la Republica (recoge sus supuestos, proyecciones e
interpretacion de los datos)




Los choques e IPoM Julio

Choques y respuesta de politica

* Choques de Covid-19
* Precio internacional del petrdleo

* Enorme incertidumbre aunque con mejoras en condiciones financieras externas

* Respuesta fuerte de politica macroeconomica

» Politica fiscal: transferencias, programas de alivio, soporte al crédito, reducciones temporales de
impuestos, mayor déficit y endeudamiento

* Politica monetaria: reduccion de tasas de interés a minimos historicos, amplia liquidez y
multiples mecanismos para estabilizar mercados de crédito, deuda publica y cambiario




Choques: Covid

Casos acumulados Muertos acumulados
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Variacion Porcentual

Tasa de crecimiento semanal (promedio 7 dias) del flujo de
positivos, hospitalizaciones y muertos.

Aug 137

Aug 20

Aug 27

Sep 03]

Sep 10
Sep 17
Sep 24
Oct 01
Oct 08
Oct 15
Oct 22
Oct 297
Nov 05
Nov 12

=== Fallecidos === Hospital UCl === Positivos

Repunte a partir
de septiembre en
los datos de la
epidemia, como
consecuencia de
la reactivacion de
la economiay

la interaccion
social

Hospitalizaciones
y positivos
variacion cercana
a cero durante la
ultima semana
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Choques: Coronavirus

El pais fue relativamente exitoso conteniendo el inicio
del brote, lo cual dio tiempo al sistema de salud para
prepararse (por ejemplo, el nimero de UCIs pasé de
5,000 a 10,000)

— Por este mismo motivo el primer pico de la epidemia fue

relativamente tardio

Durante varias semanas se registraron alrededor de 300
muertos diarios, pero la capacidad hospitalaria nunca fue

sobrepasada



Choques: Coronavirus

* No hay evidencia aun de una segunda ola de contagios

* Gran parte de los nuevos casos se presenta en regiones

gque apenas estan en su primera ola
— como Antioquia, la zona cafetera, Huila y Tolima



Choques: Coronavirus

* El pico fue heterogeéneo entre regiones.
— En el departamento de Atlantico se sobrepasad los 1,000 muertos por
millon de habitantes
— En el departamento contiguo de Bolivar no se ha sobrepasado los 400
muertos por millon
— Entodo el pais ha habido un poco mas de 500 muertos por millén.

* Al comparar la mortalidad por edades con las tasas de mortalidad

basadas en estudios serologicos en otras partes del mundo

— seinfiere que entre 10 y 25 millones de Colombianos ya estuvieron
expuestos al virus



Choques

El equipo técnico espera precios del petroleo de US$ 42, 44 y 53 dolares por barril
para finales de 2020, 2021 y 2022

Precio de Bienes exportados (nov 2010=100) Precios de otros bienes
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Choques

(el equipo técnico espera primas de riesgo ligeramente crecientes hacia el futuro)

Credit default swaps Remesas mensuales (US$ millones)
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Los choques e IPoM Julio

;Qué NO ha cambiado?

* Enorme incertidumbre:
Las fuentes de incertidumbre asociadas con el choque del COVID-19 que inducen
riesgos en el prondstico siguen presentes

* Factores de demanda estarian primando sobre los de oferta

 El pronostico macroeconomico refleja
e una recuperacion gradual de la actividad economica
 la presencia de grandes excesos de capacidad
 Bajo traspaso de la depreciacion a los precios internos
* Algunos impactos de las medidas regulatorias transitorias sobre los precios y la
inflacion




Fuentes de incertidumbre

Muchos de los factores de siguen presentes

« Efectos de los choques observados sobre la actividad econémica:
Incertidumbre sobre tamano de los excesos de capacidad productiva (brecha de producto) y
sobre el nivel y crecimiento del PIB potencial

* Duracion del choque
« Condiciones financieras externas e internas:
Incertidumbre sobre acceso a financiamiento externo y sus condiciones

Y sobre potencia de la politica monetaria

* Maedicion e interpretacion de variables clave (reversion de alivios temporales de precios):
Incertidumbre sobre la medicion y pronéstico de la demanda y la inflacion




Incertidumbre y prondstico

;Qué NO ha cambiado?

* Rangos amplios para las principales variables

« Estos rangos son el resultado de multiples simulaciones con diferentes modelos y
técnicas y buscan capturar la incertidumbre sobre:

v" Incertidumbre sobre condiciones macroeconomicas y financieras
internacionales

v" Velocidad de recuperacion

v" Rebrotes y duracion de cierres y medidas sanitarias

v Tamano de los excesos de capacidad productiva

v" Efectos de medidas transitorias de alivio de precios sobre inflacion

 El pronostico no es fino pero refleja el ajuste anteriormente descrito en 2020 y
2021.




Cambios versus IPoM de Julio

;Qué ha cambiado?

Si bien el diagnodstico general no ha cambiado las magnitudes estimadas de los choques si
» especialmente por nuevos datos de inflacion y crecimiento mayores a los esperados

La dinamica del credito es alta frente a un afio antes, y es menos negativa en el margen (13 semanas)

Materializacion de riesgos
* nuevas cuarentenas y restricciones en el exterior (mayor volatilidad y recuperacion mas lenta en
socios comerciales)

Nuevas fuentes de incertidumbre;
 elecciones en EEUU
 tensiones comerciales con China

Medidas de inflacion basica y canastas BR cambiaron (ver recuadro 2 del IPoM de Julio y Borrador de
Economia 1122 de 2020)
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Supuestos externos

Se mantiene el pronostico de crecimiento negativo de los socios comerciales en 2020 debido a la

pandemia (-6% y -9,5%). En 2021 la demanda externa se recuperaria, aunque no a niveles pre-crisis

Supuesto trimestral del PIB real de socios comerciales = Para 2021: Rango 2%-7%: -7.6% (antes -8.5%) en
2020y 4.5% en 2021

(marzo de 2000 = 100) . L,
= Ligera revision al alza del rango

185

180 _ " No se recuperan niveles de PIB de 2019 hasta 2022

- /\ _ﬁ__._-_-_;.-.--""‘ = Proceso de recuperacion gradual, pero lentoy en
riesgo por aumento de las infecciones y medidas

170 restrictivas.

o2 = China: continud expansion en 2020.T3. Riesgos por

160 contexto internacional y tensiones comerciales.
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----- Proyeccion informe de julio de 2020
-====Proyeccion informe de octubre de 2020

Fuentes: Bloomberg, oficinas de estadisticas y bancos centrales; calculos y proyec-
ciones del Banco de la Republica.




Supuestos externos

Se espera que las economias avanzadas mantengan una

politica monetaria expansiva en 2021 y 2022

Supuesto trimestral de la tasa de interés de la Reserva » Tasa de interés cercana al limite técnico (0%-
Federal de los Estados Unidos 0.25% para la FED)
(puntos porcentuales)
30 . = Amplia liquidez y medidas no convencionales
25 | = Contexto de inflacion por debajo de la meta,
especialmente la basica
20 t
e | = Ausencia de presiones de costos del mercado
laboral sobre los precios
1.0
= Estados Unidos: expectativas de inflacion por
05 debajo de 2% en 2020y 2021 a pesar de cambio
SRREaREREMERERIRERRRRERRAns en marco de pOll'tica monetaria
0,0
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= Europa: inflacion total negativa. Inflacion basica
1 Proyeccion informe de julio de 2020 rEdUCiéndOSE y cerca de cero

-==== Proyeccion informe de octubre de 2020
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Condiciones iniciales

Estado inicial de la economia

La inflacion basica y total se encuentran por debajo de la meta de 3%, con expectativas
bajas para este aio, pero que inician su convergencia hacia la meta en 2021

Alta incertidumbre a corto plazo por efectos de alivios y medidas regulatorias en el
comportamiento de la inflacion (v.g. impoconsumo y comidas fuera del hogar). Esto explica
las recientes sorpresas al alza.

Tasa de interés de politica monetaria en minimos historicos y una postura que se estima
expansiva

Respecto a julio: inflacion y crecimiento para 2020 ligeramente mas altos que los esperados




Actividad econdmica e inflacion

e Actividad econdmica



Prondstico macroeconémico

El crecimiento economico en 2020 estaria entre -6,5% y -9% (-7.6%). El crecimiento de

2021 dependera en parte de la magnitud del choque en 2020 y estaria entre 3% y 7%
(4.6%)

Producto interno bruto anual
(variacion anual) = Todos los componentes del gasto y los sectores

econdmicos habrian crecido en el tercer trimestre

(porcentaje)
80 1
st | 7% = Sesupone que continla apertura gradual
4,0 3
5% \_’/‘; # 30 ® Laeconomia solo alcanzaria los niveles de produccion
- - - . % =7 anual de 2019 al final de 2022
-20 '-.". ; :':
. -{,” ;’:w. = Resultado de choques que afectan la demanda
<5 | £ agregada vy la capacidad productiva
15 | i = Alta incertidumbre por evolucion de la epidemia y la
120 L | respuesta de politica necesaria para su contencion.
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

««+« Rango proyectado informe de julio de 2020
==== Rango proyectado informe de octubre de 2020




Prondstico macroeconémico

Crecimiento anual del PIB trimestral

PIB trimestral?/
(variacion anual)

(porcentaje)
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Prondstico macroeconémico

Niveles del PIB: La recuperacion tardaria mas de 2 afios

PIB acumulado, & trimestres (niveles) @/
(2019, IV trim. = 100%)

(porcentaje)
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Tasa de Desempleo (DESESTACIONALIZADA)

Con cifras desestacionalizadas, para el trimestre movil julio-septiembre, la TD nacional y urbana se
ubicaron en 17,7% vy 21,3%.

Para la frecuencia mensual, la TD continua cayendo en ambos dominios, frente a los niveles

observados en agosto, aunque en menor medida. En septiembre, se ubicaron en 16,3% y 19,4%
respectivamente.

Tasa de Desempleo Tasa de Desempleo
(trimestre movil desestacionalizado) - (mensual desestacionalizada)
25 —Nacional ' —Nacional
23 13 Areas 230 13 Areas
21 21.0
19 19.0
17.7 170
Y 163
15 15.0
13 13.0
1" J 110 V™V W)
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Fuente: GEIH — DANE.



Ocupados — trimestre movil
Desestacionalizada

En el trimestre movil julio-septiembre, el nUmero de ocupados en el total nacional disminuyo
12,9% frente a igual periodo de 2019. Mientras que, en las 13 ciudades esta caida fue de 15,7%.

Ocupados en el Total Nacional Ocupados en las 13 Areas Metropolitanas
(Trimestre movil desestacionalizado) (Trimestre movil desestacionalizado)
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Inactivos
Desestacionalizadas

En septiembre, se observd un aumento de los inactivos en el total nacional de 8,6% (1,3
millones de inactivos) con respecto a igual mes de 2019. En las 13 ciudades este crecimiento fue
de 8,9% e implico cerca de 566 mil inactivos adicionales.

Los inactivos continlan cayendo en el margen pero en menor medida que lo observado en
agosto.

Inactivos - Total Nacional
Serie mensual desestacionalizada
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Fuente: GEIH — DANE.
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Ocupacion por sector
Total nacional — trimestre movil

= El deterioro anual del empleo a nivel nacional continda estando en los sectores de comercio y
reparacion de vehiculos, alojamiento y servicios de comida y las actividades artisticas y de
entretenimiento.

Distribucion, variacion y contribucidn a la variacion de la poblacion ocupada,
segun rama de actividad

Julio - septiembre (2020/2019)

Rama de actividad Distribucion (%) Variacion (%) Contribucion (p.p)
Total nacional 100,0 [INIEGE -129 -12,9
Comercio y reparacion de vehiculos 190 M -12,7 -24
Alojamiento y servicios de comida 631 -27,0 -2,0
Actividades artisticas, entretenimiento, recreacion y otras actividades de servicios 83l -21,8 -2,0
Administracion publica y defensa, educacion y atencion de la salud humana 11,20 -15,5 -18
Industrias manufactureras 11,0 [ -10,7 -1,2
Transporte y almacenamiento 671 -15,7 -11
Actividades profesionales, cientificas, técnicas y servicios administrativos 6,01 -16,9 -11
Construccion 721 -91 -0,6
Actividades inmobiliarias 12| -20,6 -0,3
Actividades financieras y de seguros 14 | -18,0 -0,3
Informacién y comunicaciones ZL4| -121 -0,2
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 17,9 . -0,4 -0,1

Suministro de electricidad, gas, agua y gestion de desechos 12 | 14 0.0
Explotacion de minas y Canteras ZLD| 51 0,0




OCUPACION POR SECTOR
13 CIUDADES — TRIMESTRE MOVIL

u ESTE MISMO COMPORTAMIENTO SE EVIDENCIA EN LAS ZONAS URBANAS, EN DONDE
OTRAS ACTIVIDADES (AGRICULTURA, GANADERIA, MINAS, SUMINISTRO DE
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA) SON LOS UNICO SUB-SECTORES QUE CONTRIBUYEN
POSITIVAMENTE A LA CREACION ANUAL DE EMPLEOS

Distribucidn, variacion y contribucion a la variacion de la poblacion ocupada,
segun rama de actividad

Julio - septiembre (2020/2019)

Rama de actividad Distribucion (%) Variacion (%) Contribucién (p.p)

erereeeememssesasesnemsmessaiessseseneeenene V000 13 ClUdades y dreas metropolitanas 100,0 NN -15.7 _EEEN o AR
Comercio y reparacion de vehiculos 21,9 |l -129 -2,7
Actividades artisticas, entretenimiento, recreacion y otras actividades de servicios 911 -251 -2,6
Alojamiento y servicios de comida 6381 -26,7 -21
Administracion publica y defensa, educacion y atencion de la salud humana 13,5l -14,6 -20
Industrias manufactureras 14,9 i -12,2 -17
Construccion 7,41 -17,8 -14
Actividades profesionales, cientificas, técnicas y servicios administrativos 92 -14.8 -1,3
Transporte y almacenamiento 821 -135 -11
Actividades inmobiliarias 21| -21,4 -0,5
Actividades financieras y de sequros 23 | -17,4 -04
Informacion y comunicaciones 23 | -4,0 -01
Otras ramas* 24| 83 - 0,2

* Otras ramas: agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca; explotacion de minas y canteras; y suministro de electricidad gas, aguay
gestidn de desechos.
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EN EL TRIMESTRE MOVIL TERMINADO EN SEPTIEMBRE, SE CONTINUA OBSERVANDO
UNA BRECHA DE TD POR SEXO Y GRUPOS DE EDAD,
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Desempleo

(porcentaje)

29'227,4

.© 3

-g ©
| -

2 (an)]

(@)

@)

Venezuela
Grupo Andino

Fuente: Latin American Consensus Forecast — Octubre de 2020.
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Prondstico macroeconémico

El déficit de la cuenta corriente se reduciria como porcentaje del PIB desde -4,3% de

2019 a -3,4% en 2020, principalmente por la contraccion de la demanda interna

Cuenta corriente anual Factores de reduccidn del déficit:
= (Caida de inversién y consumo privadosy la
depreciacion del peso llevarian a una reduccion de

(porcentaje del PIB)

o0 ' T T ' ' ' ' ' importaciones
a0 |} = Menores utilidades de empresas con capital
20 extranjero
2,0
Factores de aumento del déficit:
30 = Efecto negativo sobre exportaciones por reduccién
o | de términos de intercambio y menor demanda
' mundial
50 = Reduccion de remesas
60 | Correccion fuerte del balance privado de ahorro-
S 63 inversion, ampliacion del desbalance publico

2013 2014 2015 2016 20177 2018 2019 2020 2021 o o
(pr)  (proy)  (proy) En 2021 el déficit se ampliaria ligeramente por la

ss111 Proyeccion informe de julio de 2020 recuperacion de la demanda interna
----- Proyeccion informe de octubre de 2020




Crecimiento anual de las exportaciones en dolares
(Acumulado 12 Meses - Porcentaje)
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-60 —Sin Venezuela ni productos basicos
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*Incluye : Petrdleo crudo y sus derivados, carbdn, ferroniquiel oro, café, banano vy flores.



Importaciones de Bienes de Consumo
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Flujo de inversion extranjera hacia Colombia
(millones de ddlares)
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Flujo de Inversion Extranjera en Colombia
(miles de millones COP)
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Actividad economica y desempleo

e Inflacion
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Prondstico macroeconémico

Las sub-canastas del IPC se han desacelerado menos de lo esperado

Se reviso al alza el rango de la inflacion para 2020 (1,3% - 2,3%: 1.9%)
y se mantuvo el rango para 2021 (2% - 3%: 2.6%)

indice de precios al consumidor (IPC) = ElIPC de alimentos presentd una fuerte

(s Periado; vanadom anusl) desaceleracidn por caidas en precios de
(et perecederos. Se espera que esta dindmica
"y continte en 2021 por buenas condiciones
60 | climaticas (fendmeno de La Nifha)

50

= E| IPC de regulados registraria variaciones

50 | ) 2.6% anuales bajas hasta final de afo: menores
“. 199 - : :
30 | & B 5 precios de combustibles y reducciones de
"‘tll't“.ﬁ 2'3.-»'1‘:"1“ . . . 7’ .
. % e 20 tarifas de servicios publicos, aunque hubo

,.'I-'
: u®
%
-.
-

"'7.'_-1.577_.«" revisiones al alza en algunos servicios

10 ’ . . e .
publicos por fin de alivios.

0 D 1 1 1 1 1 ]

2 20 ny 2018 201} g " Los precios de algunos servicios regulados
-=== Rango proyectado informe de julio de 2020 . ,
===+ Rango proyectado informe de octubre de 2020 en 2021 se |ndexa Flan a4 una tasa de

inflacion baja.



Prondstico macroeconémico

Inflacion anual IPC

Indice de precios al consumidor (IPC)
(variacion anual, fin de periodo)

(porcentaje)
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Prondstico macroeconémico

La brecha de producto negativa es compatible con niveles bajos de la inflacion basica, que se

situaria entre 1% y 2% en 2020 y entre 2% y 3% en 2021

IPC sin alimentos ni regulados

e : = Debilidad de la demanda interna explica en parte el
(variacion anual, fin de periodo) P P

bajo traspaso de la depreciacion a los precios

(porcentaje)

= No se reconoce traspaso de impoconsumo a comidas

50 ¢
e fuera del hogar
w0 | = Se esperan aumentos en algunos componentes por
> - costos de bioseguridad y disolucion de alivios
30 ¢t . . .
. I ----------- transitorios
20 """" _ . ., . ., e,

=9 of o = Débil demanda e indexacion a inflacion baja limitarian
is+ 7 “*=gleeCs . 3 . . . . .
' las presiones inflacionarias en 2021 (v.g. arriendos y
1.0 .,
oe | 10 educacion)
- . o

w ] ool Talwlw] o Talwlwe o alwlw] o] ] m Se espera un aumento de la inflacidn basica en 2021

2017 2018 2019 2020 2021 2022 como consecuencia de la terminacion de las medidas

+=++ Proyeccion informe de octubre de 2020 regulatorias temporales y recuperacion de la economia
T et e de b ge 20 = Prondsticos: a cinco y menos afios contintan por
debajo o cerca de la meta
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Tasa de intervencion vs TIB e IBR

Intervencion

—TIB

(porcentaje)
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Variacion en las tasas de

politica (puntos) desde enero

de 2020

Mexico
Sudafrica
Colombia

Brasil

Rusia

Peru

Estados Unidos
Noruega
Canada
Polonia

Chile

India

Turquia
Indonesia
Tailandia
Corea

Reino Unido
Australia
China

Suecia
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-250
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-200
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Politica monetaria

Postura expansiva de la politica monetaria

Tasa de interés de politica promedio trimestral observada
esperada por los analistas?

(porcentaje)
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--=-Senda esperada por los analistas de mercado

' La senda de tasa de Interés esperada por los analistas se

mantiene en 1.75% hasta 2021-1V, cuando presenta un
incremento de 25 pbs.

» La senda de tasa de interés del equipo técnico es en

promedio ligeramente mayor que la de analistas en el
horizonte de prondstico

» La senda hacia adelante dependera de:

v' Magnitud y persistencia de los choques sobre la demanda
agregada

v" El comportamiento de la inflacién y de sus expectativas

AN

Evolucion de las condiciones financieras externas y su efecto
sobre la tasa de cambio

Las condiciones financieras internas

Evolucion de la pandemia y las medidas que autoridades y
agentes tomen para reducir su efecto sobre la salud.




Transmision de tasas

Tasas pasivas (variacion, puntos bdsicos)
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Liquidez

* Lasituacion financiera internacional fue muy volatil en
marzo y abril, con repercusiones importantes en Colombia

e Con mucho nerviosismo local

* ElBanco di¢ liquidez en multiples formas y la situacion se
ha estabilizado



Situacidon internacional: diferencial entre Libora3 mesesy T

bills en EEUU

(puntos basicos)
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Diferencial entre Libor a 3 meses y T bills en EEUU
(puntos bdsicos)

Marzo 28, 2020
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Tasa de cambio nominal
(Base 100 = 14 de Septiembre de 2010)

—Colombia —Promedio LATAM
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Fuente: Bloomberg.



Liquidez

* Ampliacién de operaciones de expansidn transitoria (repo)

— Montos, plazos, contrapartes y titulos admisibles

— Enmarzo y abril de 2020, [a BR anuncid la compra de hasta COP $ 2 billones de bonos
publicos en el mercado secundario en cada mes

— Enmarzo el BR compré COP $ 2 billones y en abril $ 0,8 billones

* Compras de titulos publicos y privados

— Estas operaciones brindan liquidez por periodos prolongados y reducen la incertidumbre
de los intermediarios financieros sobre su fondeo

— Las compras de deuda privada equivalen a un 7.2% de la base monetaria, las de deuda
publica a un 2.6%, y la reduccion del encaje al 9.4%

* Reduccidn del encaje de 2% en promedio (de 7% a 5%)

— Seliberan recursos de manera permanente



Medidas de coberturas cambiarias y de liquidez en ddlares (sin que
se afecten nuestras reservas internacionales)

— Ventas de ddlares forward con cumplimiento financiero a un mes para ampliar las
coberturas contra el riesgo de una depreciacion fuerte del peso

— Swaps de ddlares para estabilizar el mercado cambiario y proveer liquidez en ddlares



Precio de los TES y de |a deuda privada
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Credito
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Reservas internacionales
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5/ Incluye el buffer para commodities



Reservas internacionales

* Se compraron US$ 2,000 millones al gobierno
* Convenio FIMA con la FED
* Se amplid la linea de crédito flexible con el FMI



Linea de crédito flexible
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