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Politica monetaria en Colombia

De acuerdo con el mandato constitucional, el Banco de la RepuUblica debe “velar por
mantener el poder adquisitivo de la moneda, en coordinacion con la politica eco-
nomica general”. Para cumplir con este mandato, la Junta Directiva del Banco de la
Repiblica (JDBR) adoptd como estrategia un esquema flexible de inflacion objetivo,
en el cual las acciones de politica monetaria (PM) buscan conducir la inflacion a una
meta puntual y alcanzar el nivel maximo sostenible del producto y del empleo.

La flexibilidad del esquema le permite a la JDBR mantener un balance apropiado
entre el logro de la meta de inflacion y el proposito de suavizar las fluctuaciones
del producto y el empleo alrededor de su senda sostenible. La JDBR establecio una
meta de inflacion del 3%, planteada sobre la variacion anual del indice de precios al
consumidor (IPC). En el corto plazo la inflacion puede ser afectada por factores que
estan fuera del control de la PM, como por ejemplo cambios en los precios de los ali-
mentos debido a fendomenos climaticos. Para incorporar lo anterior, la JDBR anuncia,
junto con la meta, un rango de +1 punto porcentual (3 +1 pp), el cual no es un objetivo
de la PM, pero refleja el hecho de que la inflacion puede fluctuar alrededor de la meta,
sin pretender que sea siempre igual al 3%.

El principal instrumento que tiene la JDBR para el control de la inflacion es la tasa de
interés de politica (tasa repo a un dia o tasa de interés de referencia). Dado que las
acciones de PM toman tiempo en tener un efecto completo sobre la economia y la
inflacion?, para fijar su valor la JDBR evalla el prondstico y las expectativas de la infla-
cion frente a la meta, asi como el estado actual y las perspectivas sobre la evolucion
de la economia.

La JDBR se reline una vez al mes, pero solo en ocho meses sesiona de forma ordinaria
para tomar decisiones de PM (enero, marzo, abril, junio, julio, septiembre, octubre y
diciembre). En los cuatro meses restantes (febrero, mayo, agosto y noviembre) no se
toman, en principio, decisiones de este tipo®. Al finalizar las Juntas donde se toman
decisiones de PM, se publica un comunicado y se hace una rueda de prensa a cargo
del gerente general del Banco y el ministro de Hacienda. El siguiente dia habil se pu-
blican las minutas de la Junta, donde se describen las posturas que llevaron a adoptar
la decision. Adicionalmente, en enero, abril, julio y octubre se publica, junto con las
minutas, el Informe de Politica Monetaria (IPM)* realizado por el equipo técnico del
Banco: el miércoles de la semana siguiente a la Junta el gerente general aclara inquie-
tudes sobre las minutas y el gerente técnico del Banco presenta el IPM. Este esquema
de comunicacion busca entregar informacion relevante y actualizada que contribuya
a la toma de mejores decisiones por parte de los agentes de la economia®.

1 Constitucién Politica de Colombia (1991), articulo 373 y Sentencia C-481/99 de la Corte Constitucional.

2 Para un mayor detalle véase M. Jalil y L. Mahadeva (2010). “Mecanismos de transmision de la politica mo-
netaria en Colombia”, Universidad Externado de Colombia, Facultad de Finanzas, Gobierno y Relaciones
Internacionales, ed. 1, vol. 1, nam. 69, octubre.

3 Un miembro de la Junta puede solicitar en cualquier momento una reunion extraordinaria para tomar
decisiones de PM.

4  Antes conocido como Informe sobre Inflacion.

5  Elactual esquema de comunicacion fue aprobado por la JDBR en la reunion de agosto de 2019.
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1.1 Resumen macroecondmico

En relacion con el inicio de la pandemia meses atras, el panorama macroecono-
mico se ha definido un poco mas en sus dimensiones reales y financieras, si bien
la incertidumbre sigue siendo muy alta y varias de sus fuentes continian presen-
tes. Por una parte, la duracion de los efectos de la pandemia y de las medidas de
aislamiento preventivo obligatorio requeridas, ha sido mayor que la inicialmente
esperada. En algunos paises el nimero de nuevos casos de Covid-19 ha vuelto a
aumentar después de un periodo de reduccion durante parte de mayo y junio. En
Colombia el aumento de los casos y la ocupacion del sistema de salud han gene-
rado nuevos periodos de restriccion a la movilidad, aunque estos han sido geo-
graficamente localizados. Esto implica una recuperacion mas lenta de la economia
mundial y local respecto a lo esperado inicialmente. Por otra parte, las condiciones
financieras externas se han tornado mas favorables, lo cual se ha reflejado en me-
nores primas de riesgo soberano, menor volatilidad y una mejora significativa de la
liquidez de los mercados internacionales y locales de dinero, deuda piblica y divi-
sas. Asimismo, los precios del petroleo y las remesas de trabajadores en el exterior
se han recuperado un poco. En este entorno, se ha observado una correccion de la
fuerte depreciacion que registro el peso al comienzo de la pandemia.

En este contexto, a diferencia de lo presentado en el Informe de Politica Moneta-
ria de abril, en el presente informe el prondstico del equipo técnico del Banco de
la Repiiblica refleja el ajuste macroeconomico esperado para los siguientes dos
aios. El comportamiento observado a la baja de la actividad econdmica y la infla-
cion indicaria que, aunque los choques que ha sufrido la economia tienen impac-
tos sobre la oferta y la demanda agregada, los factores asociados con esta Gltima
estarian primando. Sin embargo, continla siendo dificil asignar probabilidades a
los escenarios posibles y, por tanto, se presentan rangos simples para las principa-
les variables macroeconomicas. Estos intervalos resultan de multiples simulacio-
nes que intentan capturar la incertidumbre sobre la velocidad de la recuperacion
econdmica, la duracion de los cierres sectoriales y sus efectos sobre el producto,
el tamano de los excesos de capacidad productiva, y los impactos de las medidas
regulatorias transitorias (reducciones de impuestos y alivios) en el comportamien-
to de la inflacion, entre otros.

En el segundo trimestre del ano se habria registrado una caida historica del pro-
ducto y en todo 2020 la economia colombiana experimentaria una profunda re-
cesion. No obstante, la incertidumbre sobre el tamaio de la caida del producto y
la magnitud de los excesos de capacidad productiva continiia siendo elevada. El
indice de seguimiento economico (ISE) y sus componentes (mayo), los indicadores
financieros de alta frecuencia sobre el gasto de los hogares (junio) y los resultados
de las encuestas sobre la confianza de los hogares y de las empresas (junio), entre
otros, confirman una fuerte caida del producto para el segundo trimestre del ano,
que seria cercana al 16,5%. El deterioro del mercado laboral (mayo) también ha
sido significativo, con fuertes caidas en el empleo y un nimero elevado de traba-
jadores que paso a la inactividad. A esto se suma la extension del confinamiento
en las principales ciudades del pais y una reduccion de la demanda externa mas
acentuada que la proyectada en el informe pasado, en un entorno de posibles
rebrotes del Covid-19 en varios de nuestros socios comerciales. Al incorporar todo
lo anterior en las simulaciones realizadas por el equipo técnico del Banco, las
estimaciones sugieren que la caida del producto para 2020 estaria alrededor del
8,5%, en un rango entre el -10% y -6%. En el siguiente ano la actividad economi-
ca se recuperaria (4,1%, con un rango entre el 3% y 8%), pero probablemente no
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alcanzaria los niveles del producto previos a la pandemia. Asimismo, se proyecta
una ampliacion significativa de los excesos de capacidad productiva para 2020 y
2021 frente a 2019. No obstante, es dificil establecer el nivel de dichos excesos,
dada la elevada incertidumbre sobre el tamano y la persistencia de los choques
de oferta y demanda, y sus efectos sobre el comportamiento de la actividad real
y del producto potencial. Este Gltimo se veria afectado a distintos plazos por la
caida de la inversion, las quiebras de algunas empresas eficientes, los efectos de
la pandemia en un mercado laboral formal relativamente rigido y el impacto que
la reasignacion sectorial de factores pueda tener sobre la productividad agregada,
entre otros.

En junio la inflacion total (2,19%) y la inflacion sin alimentos ni regulados (1,66%)
descendieron mas de lo esperado y se situaron por debajo de la meta del 3%. La
caida en la demanday los alivios transitorios de precios otorgados por el Gobier-
no explican este comportamiento, y llevarian la inflacion a un rango entre el 1% y
2% a finales de 2020. Las expectativas de inflacion a cinco ailos o0 menos se sitiian
por debajo del 3%. Entre marzo y junio la desaceleracion de los grandes grupos del
IPC fue generalizada y en su mayoria mas acentuada que lo esperado por el equipo
técnico. La inflacion basica (sin alimentos ni regulados) disminuyo, tanto por el
grupo de transables (del 2,47% al 0,61%) como por el de no transables (del 3,29%
al 2,13%). Este comportamiento, al igual que las caidas en todos los indicadores de
inflacion basica, seria, en parte, el reflejo de una demanda agregada débil, de ex-
cesos de capacidad productiva y de bajas presiones de costos laborales. La dina-
mica de la inflacion basica también estaria explicada por el efecto de la reduccion
transitoria de algunos impuestos indirectos y la congelacion de algunos precios.
El descenso de la variacion anual de regulados (del 3,78% al -0,78%) se dio en un
entorno de reduccion en el precio de la gasolina y de subsidios transitorios a los
servicios plblicos. La menor caida la registro el grupo de alimentos (del 5,99% al
5,35%), posiblemente asociada con el aumento en la demanda de estos bienesy el
traspaso de la tasa de cambio a los precios de los alimentos procesados. El carac-
ter transitorio de los subsidios, las rebajas de los impuestos indirectos y la con-
gelacion de algunos precios podrian verse reflejados en aumentos de la inflacion
cuando estos sean removidos. Adicionalmente, persiste la incertidumbre sobre los
sesgos de medicion generados por el cierre de algunos sectores economicos, las
escasas cotizaciones en muchos de ellos y la recomposicion del gasto de los hoga-
res. Con todo lo anterior, el equipo técnico del Banco estima que a finales de 2020
la inflacion se situaria en un rango entre el 1% y 2%, y subiria en 2021 para situarse
entre el 2% y 3%, en un entorno de excesos de capacidad productiva. Las expecta-
tivas de inflacion a uno y dos anos de los analistas se mantienen por debajo del
3% y continGan con una tendencia a la baja, al igual que aquellas a cinco anos o
menos calculadas con base en los precios de los papeles de deuda piblica.

En el segundo trimestre la demanda externa del pais habria registrado una caida
historica, cuya recuperacion seria lenta y en 2021 no alcanzaria ain los niveles
previos a la pandemia. La liquidez global se mantendria amplia a tasas de interés
historicamente bajas. Los indicadores de actividad economica y de empleo de los
principales socios comerciales del pais registraron caidas sin precedentes en la
historia reciente, mientras que la inflacion y sus expectativas descendieron por
debajo de sus metas. Los precios del petroleo se han recuperado, pero a nive-
les inferiores a los observados antes de la pandemia, en un entorno de menores
restricciones a la movilidad en varios paises y de recortes en la oferta del crudo
por parte de los principales productores. Para el segundo semestre la ausencia
de una vacuna para el Covid-19, la probabilidad de nuevas olas de contagio y las
recomendaciones de distanciamiento social, asi como la quiebra de empresas,
hacen prever que la recuperacion economica sea lenta e incierta. A esto se suma el
incremento de las tensiones diplomaticas y comerciales entre los Estados Unidos
y China, las cuales podrian profundizar las perspectivas negativas de crecimiento
mundial. El entorno de baja inflacion observada y esperada, de excesos de capa-
cidad productiva y de deterioro importante del mercado laboral sugiere que los
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Resumen

bancos centrales mantendran amplios niveles de liquidez y
tasas de interés bajas en lo que resta del ano y en 2021.

Las condiciones financieras externas e internas han mejorado,
aunque algunos indicadores no alcanzan aiin los niveles pre-
vios al choque de la pandemia. La amplia liquidez internacio-
nal, la reapertura parcial de varias economias, la recuperacion
del precio del petréleo, y las medidas del Banco de la Repibli-
ca y del Gobierno Nacional, entre otros, han contribuido a la
mejora de las condiciones financieras externas e internas del
pais. Las medidas de riesgo global se han reducido, aunque
sin llegar a los niveles registrados al comienzo del ano. En es-
tas circunstancias, varios paises emergentes, incluida Colom-
bia, emitieron deuda en moneda extranjera a tasas similares
o inferiores a las registradas antes de la pandemia. Las tasas
de interés en pesos de la deuda publicay privada han bajado,
retornando a niveles similares a los observados a comienzos
de ano. Las reducciones en la tasa de interés de politica se
han transmitido a varias tasas de interés del sistema finan-
ciero. Las tasas de interés promedio de los depositos y de los
créditos comerciales ordinarios y de consumo bajaron, y son
algo inferiores a las observadas antes de la pandemia, mien-
tras que las tasas de los créditos hipotecarios permanecieron
relativamente estables. La cartera de consumo e hipotecaria
continud desacelerandose y la dirigida a las empresas siguio
mostrando un aumento anual importante, pero con un menor
ritmo de crecimiento en el margen.

1.2 Decision de politica monetaria

La decision de la JDBR sobre el nivel de la tasa de interés de
referencia de mayo y junio fue por mayoria, y en julio fue una-
nime. En mayo la JDBR decidio reducir la tasa de interés de
politica en 50 puntos base (pb) y en 25 pb tanto en junio como
en julio. El descenso de 100 pb en los tres meses situo la tasa
en 2,25% actualmente (Grafico 11).

L
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Grafico 2.1
Indicadores de actividad econdmica de algunas economias
avanzadas y China

A. Indicador semanal de los
Estados Unidos

B. Indicador lider para las
principales economias

(porcentaje) (indice)

6,0 103
40 101
2,0 /\—\‘ 99
0,0 L L L L L .
-2,0
95 \
4,0
6,0 93
8,0 91
-10,0 89
-12,0 87
14,0 85 . A . . . )
ene-20 mar-20 may-20 jul-20 dic-19 feb-20 abr-20 jun-20

Estados Unidos
——Reino Unido

——China
Zona del euro

Fuentes: Reserva Federal de St. Louis y de Nueva York; Bloomberg; OECD (2020),
Composite leading indicator (CLI) (indicator) (tomado el 29 de julio de 2020); calcu-
los del Banco de la Republica.

Grafico 2.2
Reporte de movilidad para algunos paises

A. Hacia restaurantes,
centros comerciales, cines,
entre otros

B. Hacia lugares de trabajo
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Nota: corresponde al promedio movil de siete dias.
Fuente: Google LLC "Google COVID-19 Community Mobility Reports."https://www.
google.com/covid19/mobility/. Tomado el 30 de julio de 2020.
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2.1 Contexto externo
211 Demanda externa

La profunda crisis economica que estan enfrentando los
paises avanzados habria tocado fondo durante el segundo
trimestre del aiio’, aunque la incertidumbre es alta sobre la
velocidad y sostenibilidad de la recuperacion. En junio en
los Estados Unidos continu6 la mejora paulatina de la acti-
vidad econdmica (Grafico 2.1, panel A). En particular, la tasa
de desempleo, aunque se mantiene en niveles altos, siguio
disminuyendo y se presento un repunte transitorio de la con-
fianza de los consumidores. Estos factores, junto con la ma-
yor movilidad de la poblacion (Grafico 2.2), las ayudas guber-
namentales y las bajas tasas de interés habrian favorecido el
consumo de los hogares?. Por su parte, en el mismo mes las
perspectivas empresariales aumentaron, pero esto alin no se
refleja en las cifras de produccion industrial, las cuales con-
tinuaron mostrando reducciones anuales significativas. Por
su parte, parajunio el indicador lider de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE) del bloque
europeo tuvo alguna mejora mensual (Grafico 2.1, panel B),
lo que estuvo acompanado de unas condiciones empresa-
riales que se situaron en terreno expansivo, esto luego de
la recuperacion parcial de la actividad economica registrada
en mayo’. En estos paises el fortalecimiento de los esque-
mas de retencion de empleos ha evitado un mayor deterio-
ro de sus mercados laborales, que junto con la mejora de
la confianza de los consumidores y el relajamiento gradual
de las medidas de aislamiento social habrian contribuido al
desempeno del consumo privado. Adicionalmente, la Union
Europea consiguié un nuevo acuerdo fiscal en julio que, su-
mado a la politica monetaria expansiva, proveeria soporte a
la actividad economica. Pese a estos signos de mejoria, en
todo 2020, tanto en los Estados Unidos como en la zona del
euro, la caida del producto seria significativa a niveles que
se encontrarian lejos de los observados antes del choque.
Ademas, la incertidumbre sobre la evolucion de la pande-
mia es alta y podria afectar la recuperacion. Para el caso de
los Estados Unidos y algunos paises europeos, el nimero de
contagios se ha venido incrementando, lo que podria poner
freno al proceso de reapertura.

1 Almomento de la escritura de este informe se conocio que para el segun-
do trimestre el PIB real de los Estados Unidos registro una caida del 9,5%
anual.

2 Las ventas al por menor tuvieron un crecimiento mensual del 18,2% en
mayo y del 6,9% en junio, llevando este indicador a un valor similar al de
un ano atras.

3 En mayo se registrd un crecimiento mensual del 17,8% de las ventas al
por menory del 14,9% de la produccion industrial, aunque se sitian por
debajo de los registros del ano anterior.



Grafico 2.3
Actividad economica y precios de algunos bienes basicos
exportados por los paises de la region
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Fuentes: Bloomberg y Datastream; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 2.4
Demanda externa relevante para Colombia

A. Supuesto trimestral del PIB real de los socios comerciales
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En China el PIB tuvo una recuperacion significativa en el se-
gundo trimestre luego de la contraccion de comienzos de aiio.
En el segundo trimestre el producto chino crecidé a una tasa
anual y trimestral del 3,2% y del 11,5%, respectivamente. La
mayor apertura del pais asociada con la contencion del vi-
rus favorecio la recuperacion de la actividad econdmica. En
particular, se observo una mejora en la produccion industrial,
la inversion y las ventas al por menor. A su vez, en junio la
confianza de los consumidores y las condiciones empresa-
riales mostraron avances frente al mes anterior. No obstante,
su recuperacion se ha visto limitada por un contexto externo
desfavorable, dado que las medidas de aislamiento social en
una buena parte del mundo tuvieron lugar en el segundo tri-
mestre del ano, lo que resulto en caidas anuales de las ventas
externas del pais. A pesar de los signos de mejora, en todo
2020 se espera un bajo crecimiento, aunque recientemente se
han visto incrementos en los casos de contagio que generan
riesgos de rebrotes.

Ameérica Latina es actualmente uno de los epicentros de la
pandemia y se estima una profunda recesion economica en
los socios comerciales de la region. En estos paises las me-
didas de aislamiento social se han relajado a un menor ritmo
debido a que estan enfrentando un crecimiento significativo
del contagio. Ademas, la debilidad de los sistemas de salud,
la informalidad laboral y las condiciones sociales de la po-
blacion son algunos factores que han dificultado el control
de la pandemia y podrian diferenciar su impacto entre estos
paises. La region sigue enfrentando un contexto internacional
caracterizado por una contraccion de la demanda externa, cai-
das de las remesas de trabajadores y de los flujos de turismo.
No obstante, frente al bimestre abril-mayo las condiciones
financieras han mejorado y se han presentado aumentos en
los precios de las materias primas que exportan (Grafico 2.3,
panel A). En mayo nuestros principales socios de la region con-
tinuaron registrando una caida anual en sus indicadores men-
suales de actividad economica (Grafico 2.3, panel B), lo que es-
tuvo acompanado de incrementos en las tasas de desempleo.
De acuerdo con la Comision Econdmica para América Latina 'y
el Caribe (Cepal), la tasa de desocupacion regional se situaria
alrededor del 13,5% al cierre de 2020. En el margen, los indi-
cadores de movilidad poblacional muestran un estancamiento
o retrocesos debido a las dificultades en el control del virus
(Grafico 2.2). Hacia adelante existe alta incertidumbre sobre la
recuperacion de la actividad econdmica de estos paises, en un
entorno de incrementos de los contagios, limitaciones de orden
fiscal, tensiones sociales y politicas, rigideces en los mercados
laborales, entre otros factores.

En el escenario central de pronostico se espera una recupera-
cion gradual de la demanda externa relevante para el pais en
un entorno de alta incertidumbre. En el horizonte de pronosti-
co el nivel del PIB real de los socios comerciales no alcanzaria
el valor observado previo al Covid-19 (Grafico 2.4, panel A). La
mayor liquidez, las tasas bajas de interés internacionales, los
estimulos fiscales para enfrentar la emergencia sanitaria, en-
tre otros, serian factores que contribuirian a la recuperacion
de la economia global. No obstante, el balance de riesgos esta
sesgado a la baja, en especial por posibles nuevas oleadas de
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Grafico 2.5
Supuesto trimestral del precio del petroleo
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Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.

Grafico 2.6
Precio internacional del petroleo
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Grafico 2.7
Oferta e inventarios en el mercado del petroleo

A. Crecimiento anual de B. Inventarios comerciales
la produccion de petroleo paises de la OCDE
crudo
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contagios o mayor persistencia de las actuales que deriven
en el endurecimiento de las medidas de aislamiento social.
Ademas, la destruccion de empleos, la quiebra de empre-
sas, la lenta reactivacion de algunos sectores, el incremento
generalizado del endeudamiento y de los indicadores de in-
certidumbre mundial, entre otros factores, generan una alta
incertidumbre sobre la dinamica de la recuperacion que se
espera desde el segundo semestre del afio y sobre los efectos
negativos que se tendrian en el mediano plazo. De esta forma,
para 2020 se estima una caida promedio del PIB de los socios
comerciales del 8,2%, en un intervalo entre el -11,0% vy -6,0%.
Para 2021 se supone un crecimiento anual del 4,8%, en un in-
tervalo entre el 2,0% y el 7,0% (Grafico 2.4, panel B).

2.1.2 Desarrollos de precios en el extranjero

Para 2020 y 2021 el escenario central de pronostico supone ni-
veles del precio del petroleo inferiores a los observados antes
de la pandemia (Grafico 2.5). En junio el precio del crudo (Brent)
continuo recuperandose desde los bajos niveles observados en
abril, y se situd por encima de los USD 40 por barril (bl) (Grafico
2.6). No obstante, este nivel sigue siendo inferior a lo registrado
antes del Covid-19. Esta dinamica, junto con la menor volatili-
dad de la cotizacion, refleja un rebalanceo parcial del merca-
do, resultado tanto de factores de oferta como de demanda.
Dentro de los primeros se destacan los recortes historicos a la
produccién asociados con los acuerdos de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y sus aliados. A esto se
le suma la caida de la extraccion de crudo de otros participan-
tes relevantes del mercado, dentro de los que se cuentan los
Estados Unidos (Grafico 2.7, panel A) y Canada, consecuencia,
en parte, de la baja rentabilidad del sector. Por el lado de la
demanda se han observado senales de recuperacion compati-
bles con el relajamiento de las medidas de aislamiento social
y la reapertura parcial de las economias. Los principales con-
sumidores de hidrocarburos han registrado incrementos en la
movilidad en automovil y la recuperacion parcial de la activi-
dad econdmica“. Ademas, en algunos mercados especificos se
han identificado repuntes en el transporte aéreo de pasajeros.
No obstante, la Administracion de Informacion Energética de
los Estados Unidos (EIA) espera que la demanda se mantenga
por debajo de los niveles previos al Covid-19 por un tiempo
adicional, lo cual, unido a los altos niveles de los inventarios
(Grafico 2.7, panel B) y aumentos esperados de la produccions,
limitarian la recuperacion del precio. La incertidumbre sobre
la dinamica futura del mercado petrolero es elevada, pues su
evolucion esta sujeta, en parte, al desarrollo de la pandemia.
Teniendo en cuenta lo anterior, para 2020 se espera que la co-
tizacion promedio del Brent se sitle en USD 41 bl, en un rango

4  En China, en junio se registro un aumento significativo de la demanday
las importaciones de crudo, y mayores niveles de utilizacion de las refi-
nerias.

5  Segin la OPEP, el recorte a la produccion acordado con sus aliados se
reduciria en los siguientes meses. A lo anterior se sumarian los posibles
incrementos de la oferta de otros productores, segln los analistas del
mercado.



Grafico 2.8
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Grafico 2.9
Politica monetaria en algunas economias avanzadas

A. Tasas de interés politica

(porcentaje)

30 ¢

25

20 ¢

0,5

N\
0,0 i
05 F
a0 L
jun-18 dic-18 jun-19 dic-19 jun-20
—Fed Banco de Japon —— BCE (dépositos)
BCE (refinanciamiento) BCE (crédito marginal) Banco de Inglaterra

B. Hojas de balance
(total activo)

(miles de millones de dolares)

7.500

7.000

6.500

6.000

5.500

5.000

£4.500

£4.000

3.500

3.000

7

jun-18 dic-18 jun-19 dic-19
— Fed Banco Central Europeo (eje derecho)

Fuente: Bloomberg.

jun-20

(miles de millones de euros)

1 7.500
4 7.000
1 6.500
1 6.000
1 5.500
1 5.000
1 4.500
1 4.000

4 3.500

3.000

Pronosticos macroeconomicos y analisis de riesgos

entre USD 32 y USD 45. Para 2021, el supuesto del precio del
petroleo es de USD 51 bl, en un rango entre USD 30 y USD 60.

No se prevén presiones inflacionarias en las economias avan-
zadas dado el entorno de excesos de capacidad productiva y
holgura en los mercados laborales. En junio la inflacion anual
al consumidor en los Estados Unidos y en la zona del euro
aumento frente al registro del mes anterior, al pasar del 0,1%
al 0,6% y del 0,1% al 0,3%, respectivamente. En particular, a
esta dinamica contribuyo6 la recuperacion de los precios de la
canasta de energia. En el caso de los Estados Unidos, desde
abril se han registrado incrementos anuales de los precios de
los alimentos por encima del 3,0%, a pesar de las reducciones
observadas en las cotizaciones internacionales de este tipo
de productos en meses anteriores. La inflacion basica en los
Estados Unidos no mostrdé cambios frente al registro del mes
anterior (1,2%), mientras que en el bloque europeo disminuyo
del 0,9% al 0,8%. En el Gltimo mes las expectativas de inflacion
para 2020 y 2021, provenientes de las encuestas a analistas,
sugieren un panorama de escasas presiones inflacionarias en
estos paises con niveles que se sitan por debajo del 2,0%.

En el presente informe se supone que la tasa de interés de
referencia de la Reserva Federal se mantendra en su minimo
técnico (0,0% al 0,25%) (Grafico 2.8). Para el horizonte de pro-
nostico no se esperan cambios en la tasa de interés de la Re-
serva Federal, supuesto que seria acorde con las proyecciones
del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en
inglés) y las encuestas a analistas. Otros bancos centrales de
economias avanzadas también seguirian registrando bajas ta-
sas de interés de referencia (Grafico 2.9, panel A). Por su parte,
las politicas no convencionales han continuado suministran-
do amplia liquidez a los mercados. Eso se ha reflejado en una
ampliacion de las hojas de balance de estos bancos centrales
(Grafico 2.9, panel B). Para el caso de la Reserva Federal se
destacan las nuevas medidas para compra de deuda corpo-
rativa en el mercado primario y secundario. Por su parte, el
Banco Central Europeo (BCE) ha continuado proporcionando
liquidez mediante sus operaciones de financiacion y mante-
niendo sus compras en el marco del programa de emergencia
frente a la pandemiay el programa de compras de activos.

Para 2020 se estima una reduccion significativa de los tér-
minos de intercambio. En lo corrido del afo hasta mayo se
registro una disminucion del 20,6% en este indicador, expli-
cado por una caida en los precios implicitos en dolares de
las exportaciones, en particular del grupo de bienes de origen
minero, seguido de los industriales. Esto fue compensado par-
cialmente por los menores precios en dolares de las importa-
ciones, en especial de los subgrupos de bienes intermedios
y de capital. Lo anterior refleja la baja demanda mundial por
diferentes tipos de bienes como consecuencia de la pandemia
del Covid-19, con lo cual se espera que la cotizacion de los
principales productos basicos de exportacion (petroleo y car-
bon) se ubiquen por debajo de los niveles observados en 2019.
Teniendo en cuenta lo anterior, se estima que en 2020 la caida
anual de los términos de intercambio podria superar el 20%,
lo cual tendria impactos negativos sobre el ingreso nacional.
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Grafico 2.10
Flujos netos de inversion extranjera hacia economias
emergentes®/
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Grafico 2.11
Supuesto trimestral de la prima de riesgo de
Colombia (CDS)
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a/ Corresponde a los Credit Default Swaps a cinco afos.
Fuente: Bloomberg; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.

Grafico 2.12
Tasa de cambio nominal y prima de riesgo (CDS a cinco afios)
para algunos paises de América Latina
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2.1.3 Desarrollos financieros externos

Las condiciones financieras internacionales han mejorado con
respecto al fuerte deterioro observado en marzo y abril. No obs-
tante, siguen siendo menos favorables que lo observado antes de
la pandemia. Esta dinamica se ha visto favorecida por las politicas
adoptadas por los principales bancos centrales para mitigar los
efectos adversos del Covid-19 y la reapertura parcial de las eco-
nomias. En lo corrido de julio el indice de volatilidad financiera
medido por el VIX se ha reducido un 43,8% frente al bimestre mar-
zo-abril. En este periodo también se ha observado una recupera-
cion de los principales indices bursatiles. Lo anterior estuvo acom-
panado por entradas de flujos netos de capital hacia economias
emergentes en junio (Grafico 2.10), concentradas principalmente
en el mercado de renta fija. Por su parte, el acceso a financiamien-
to externo se ha mantenido para algunos paises de la region, in-
cluyendo a Colombia, los cuales han realizado emisiones de deuda
plblica externa con alta demanda y en general a tasas de interés
favorables. No obstante, la incertidumbre hacia adelante es alta
debido a que se desconoce la evolucion de la pandemia, por lo
cual se podrian presentar retrocesos en la mejoria que han regis-
trado hasta el momento los mercados financieros internacionales.

Para 2020 y 2021 se supone una prima de riesgo que se ubicaria
marginalmente por encima de su promedio historico (Grafico 2:11).
En general, las primas de riesgo de las economias de la region y los
niveles de tasa de cambio se han reducido frente a lo observado
en marzo y abril (Grafico 212), consistente con unas condiciones
financieras mas favorables. A pesar de esta recuperacion, varios
paises de la region han enfrentado reducciones en sus calificacio-
nes crediticias en medio del impacto negativo del Covid-19. En el
caso colombiano, para lo corrido de julio, los credit default swaps
(CDS a cinco afos) y la tasa de cambio registraron un promedio
cercano a 138 pb y COP 3.653 por dolar, respectivamente, cifras
menores que el promedio de 251y de COP 3.987 del mes de abril.
El escenario central supone una prima de riesgo que se situaria
algo por encima de su promedio historico al final del horizonte
de pronostico. Esto como resultado de la mayor incertidumbre del
impacto negativo asociado a la pandemia, del aumento de la deu-
da publicay del efecto de la acumulacion de déficits externos del
pais. La incertidumbre de este supuesto es alta y depender3, en
parte, del comportamiento de los mercados financieros interna-
cionales, por lo que en promedio la prima podria ubicarse entre
140 pby 220 pb para 2020, y entre 140 pb y 240 pb para 2021.

2.2 Proyecciones macroeconomicas®
2.2.1 Inflacion’

La debilidad de la demanda y los amplios excesos de capa-
cidad productiva continuarian teniendo un efecto bajista en

6  Los resultados suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa
de referencia del Banco de la Repiblica se ajusta para garantizar el cum-
plimiento de la meta de inflacion.

7  Cabe mencionar que a partir del proximo Informe de Politica Monetaria,
el equipo técnico empezara a utilizar su nueva clasificacion de la canasta
del IPC, asi como las nuevas medidas de inflacion basica, las cuales se
detallan en el Recuadro 2.
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Fuente: DANE; calculos y proyecciones del Banco de la Republica.

Grafico 214
IPC total anual
(fin de periodo; variacion anual)
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 2.15
Brecha inflacionaria de la TCR trimestral®/
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a/ La brecha inflacionaria de la tasa de cambio real (TCR) captura las presiones
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componente tendencial no inflacionario estimado bajo la estructura econémica
del modelo 4GM.

Fuente: Banco de la Republica.
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la inflacion durante lo que resta del aio y hacia 2021 (Grafico
2413). Estos factores, unidos a los alivios en precios (véase Re-
cuadro 1)y a los cierres de mercados ocasionados por las me-
didas de distanciamiento social, llevaron a un importante des-
censo de la inflacion a junio (2,19%) y continuarian generando
una tendencia decreciente en esta variable hasta principios
de 2021. De esta manera, se estima que la inflacion total cerra-
ria 2020 entre el 1% y 2%, con un valor en el escenario central
del 1,5% (Grafico 2.14). La inflacion seguiria descendiendo has-
ta el primer trimestre de 2021, y posteriormente deberian em-
pezar a observarse mayores ajustes anuales en los precios, en
parte, por las menores bases de comparacion del ano anterior
y por la reversion de algunos de los alivios decretados por el
Gobierno. Esto sucederia en un entorno en el que los excesos
de capacidad productiva se mantendrian amplios, la holgura
del mercado de trabajo implicaria presiones minimas de cos-
tos laborales, y las presiones provenientes del tipo de cambio
serian moderadas (Grafico 2.15). Asi, se espera que la senda
central de la inflacion se mantenga en niveles en torno al 2,5%
durante la segunda mitad de 2021, con un rango de pronosti-
co para finales de ese afno entre el 2,0% y 3,0%. La amplitud
de los intervalos presentados en este informe refleja el alto
grado de incertidumbre sobre la evolucion de la pandemiay
sus efectos sobre el comportamiento de los precios. El piso de
este rango contempla caidas mas profundas y persistentes de
la demanda y condiciones financieras mas restrictivas, mien-
tras el techo refleja una recuperacion economica algo mas ra-
pida que la esperada en la senda central.

La crisis sanitaria continuaria afectando de forma importan-
te la inflacion basica en el horizonte de pronostico debido
al cierre de establecimientos comerciales y de servicios, las
restricciones de movilidad, la debilidad de la demanday po-
sibles cambios en los patrones de consumo de los hogares.
La variacion anual esperada de los precios de la canasta de
transables sin alimentos ni regulados tendria una tendencia
bajista en lo que resta de 2020, como consecuencia de la
reduccion transitoria de algunos impuestos indirectos para
diversos productos y la afectacion de la demanda debido al
choque del Covid-19. Estos efectos superarian las presiones
inflacionarias provenientes de la tasa de cambio. Respecto
a la dinamica anual de la canasta de no transables, la sen-
da bajista proyectada es producto de la fuerte caida de la
demanda, los controles de precios sobre los arriendos, y la
eliminacion o reduccion temporal del impuesto al valor agre-
gado (IVA) a planes moviles de comunicaciones y servicios
relacionados con el turismo. En este contexto, se contem-
pla un rango de prondstico para la inflacion sin alimentos ni
regulados entre el 1,0% y 2,0% para finales de 2020, con un
valor central del 1,2% (Grafico 2.16). Para 2021 se anticipa un
repunte de la inflacion sin alimentos ni regulados como con-
secuencia de las bajas bases de comparacion, la reversion de
los alivios en los impuestos indirectos y una brecha del pro-
ducto algo mas cerrada que en 2020, aunque aln en niveles
negativos de magnitud importante. Estos factores situarian a
la inflacion sin alimentos ni regulados en un rango entre el
2,0% vy 3,0% al final de 2021.
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Grafico 2.16
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La variacion anual de los regulados deberia mantenerse en
niveles ligeramente negativos hasta comienzos de 2021. Du-
rante los proximos trimestres este indicador seguiria afectado
por la reduccion en el precio de los combustibles decretada
por el Gobierno en marzo, que en este informe se supone que
no se revierte en 2021. No obstante, este choque a la baja tiene
efectos transitorios sobre la variacion anual del IPC de regu-
lados, el cual se desvanece en el segundo trimestre de 2021
e implica un salto en este indicador (Grafico 2.17). Adicional-
mente, el pronostico central contempla una normalizacion de
varias tarifas de servicios publicos en el segundo semestre,
después de las rebajas que fueron decretadas por las auto-
ridades locales en el marco de la emergencia sanitaria. Esta
normalizacion evitaria que la variacion anual de regulados
siga cayendo en lo que resta del ano. En 2021 las bajas ba-
ses de comparacion en servicios publicos también generarian
alzas en la variacion anual del IPC de regulados a partir del
segundo trimestre.

La variacion anual de los precios de los alimentos continuaria
reduciéndose en lo que resta del aio y durante buena parte
de 2021 (Grafico 2.18). Esta dinamica recoge las menores pre-
siones de demanda, la suspension del impuesto al consumo
y excesos de capacidad productiva en el sector de comidas
fuera del hogar. En particular, se espera que la variacion anual
de los precios de las comidas fuera del hogar se ajuste a ta-
sas muy bajas o incluso negativas en lo que resta de 2020. Lo
anterior, dado que se prevé la transferencia a precios de una
parte importante de la rebaja temporal del impuesto al con-
sumo del 8%, en la medida que se dé la apertura gradual del
segmento de restaurantes. El resto de los precios de los ali-
mentos continuarian presentando una dinamica de alzas mo-
deradas en el contexto de una brecha del producto negativa
y de niveles adecuados de abastecimiento. Esto supone unas
condiciones climaticas normales en los proximos trimestres,
tal como lo sugieren los reportes meteorologicos, y presiones
moderadas provenientes del tipo de cambio.

En el segundo trimestre las medidas de expectativas de in-
flacion a cinco afios 0 menos se redujeron y se situaron por
debajo de la meta. De acuerdo con la medicion obtenida a
partir de la encuesta mensual del Banco, la inflacion esperada
por los analistas economicos a finales de 2020 es del 1,89% vy a
doce y veinticuatro meses del 2,85% y 3,07%, respectivamente
(Grafico 2.19). En el informe de abril dichos valores se ubicaban
en el 3,43% a diciembre de 2020 y en el 3,38% y 3,27% a doce y
veinticuatro meses. La expectativa de inflacion sin alimentos
para finales de 2020 presentd una importante reduccion, al
pasar del 3,08% en abril al 1,24% en julio. Esto seria acorde con
expectativas de fuertes caidas de la demanda en lo que resta
del ano y con los efectos de los alivios mencionados. Por su
parte, con informacion hasta el 24 de julio, la expectativa de
inflacion implicita (break even inflation, BEI), que se extrae de
los TES denominados en pesos y UVR a plazos de dos tres y
cinco anos, se situod en el 1,33%, 1,59% y 2,12%, respectivamen-
te. Estas cifras son inferiores en cerca de un punto porcentual
a las registradas en el informe de abril.



Grafico 2.19
Pronosticos de inflacion de bancos y comisionistas de bolsa
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Grafico 2.21
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2.2.2 Actividad econdmica

En Colombia, al igual que en el resto del mundo, las medidas
necesarias para enfrentar el Covid-19 estan impactando pro-
fundamente la actividad economica y se espera que durante
el segundo trimestre se haya presentado su efecto mas pro-
nunciado. Con los indicadores disponibles a junio se estima
que el PIB del segundo trimestre se habria contraido a una
tasa anual del 16,5% (Grafico 2.20). Esta estimacion considera
los efectos de las medidas de distanciamiento social y su fle-
xibilizacion gradual en el segundo trimestre, de acuerdo con
las disposiciones anunciadas por el gobierno nacional por
medio de diferentes decretos®. Para efectuar este ejercicio se
realizd una estimacion del impacto sectorial que tuvieron las
medidas de aislamiento social en los Gltimos dias de marzo,
teniendo como referencia el PIB del primer trimestre y los in-
dicadores sectoriales del bimestre enero-febrero. A partir de
estos impactos, y utilizando una metodologia insumo-produc-
to para cuantificar la magnitud de estos choques a lo largo de
las distintas fases de aislamiento, se establecieron los cam-
bios en el valor agregado para cada uno de los sectores y du-
rante las distintas fases de aislamiento preventivo obligatorio
en el trimestre®.

Durante el segundo trimestre el desempeiio de los diferentes
sectores productivos de la economia habria dependido del
grado en que fueron afectados por las medidas de aislamiento
preventivo obligatorio. Los sectores de actividades artisticas,
de entretenimiento y recreacion, comercio, reparacion, trans-
porte y alojamiento, y construccion habrian sido los mas afec-
tados. En el primer caso se estima una contraccion superior al
60%, y para los Gltimos dos, impactos sustanciales en las subra-
mas de transporte y almacenamiento, alojamiento y servicios
de comida, y construccion de edificaciones (Grafico 2.21). Por
el contrario, el sector de administracion puablica, educacion y
salud habria sido una de las pocas ramas que registraria una
variacion anual positiva, como reflejo del esfuerzo guberna-
mental en la mitigacion de los efectos de la pandemia.

Por el lado de la demanda tampoco se estima un impacto
homogéneo de los choques en el segundo trimestre (Grafico
2.22). En este periodo el consumo privado habria presentado
una contraccion importante en términos trimestrales y anua-
les, aunque menor que la de los otros rubros principales del
gasto. Para los componentes de este agregado se estima que
el consumo de bienes durables, semidurables y servicios se
contrajo fuertemente, y que la recomposicion del gasto de los
hogares en favor del consumo no durable que se dio al final
del primer trimestre se habria mantenido en el segundo, aun-

8  En particular, se incorporaron las siguientes fases: una primera de aisla-
miento estricto en abril, seguida de dos periodos en mayo (uno hasta el 11
de mayo y otro en los dias restantes del mes) conforme se flexibilizaron las
restricciones sobre la construccion, la industria manufacturera y algunos
segmentos del comercio, para continuar con un @ltimo periodo en junio,
que incluye un mayor dinamismo, especialmente en el comercio.

9 Para ver detalles de este ejercicio, véase el recuadro “Aproximacion al

impacto del aislamiento preventivo sobre el crecimiento del PIB en 2020",
en el Informe de Politica Monetaria de abril de 2020.
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Grafico 2.22
Componentes de la demanda del PIB y pronosticos para el
segundo trimestre de 2020
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Grafico 2.23
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Grafico 2.24
Importaciones totales de bienes (CIF)
(mensual)

(millones de délares) (porcentaje)

6.000 40,0

5500 30,0

5.000 20,0

10,0
4500
0,0
4000
-10,0

3.500
-20,0

3.000 30,0

2500 40,0

2.000 -50,0
jun-15 jun-16 jun-17 jun-18 jun-19 jun-20
—Variacion anual (eje derecho)

Importaciones totales

Fuentes: DANE y DIAN (avances de comercio exterior); calculos del Banco de la
Repdblica.

20

que con alguna moderacion. Se preve, ademas, que el consumo
publico se habria expandido a tasas anuales elevadas. Por el
lado de la inversion, la caida habria estado en el orden de los
dos digitos. Los segmentos de vivienda, y maquinaria y equipo
habrian sido los mas golpeados, y aunque la inversion en obras
civiles se habria visto afectada en algin grado durante el se-
gundo trimestre, su reduccion seria menor que las de los otros
subcomponentes. Con lo anterior, la demanda interna habria
registrado su mayor contraccion anual desde 1999. El efecto
mas fuerte de la pandemiay la caida de los precios del petroleo
se habria dado sobre las exportaciones, como lo sugieren las
cifras a mayo (Grafico 2.23), tanto las de bienes basicos (carbon
y petroleo), como las no tradicionales y las de servicios, esto
ultimo, dado el cierre de las actividades de turismo. Con cifras
a junio disponibles mediante los avances de comercio de la
Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), para las
importaciones también se espera una reduccion significativa,
explicada por la importante caida de la demanda interna y por
las dificultades que enfrenta el comercio exterior (Grafico 2.24).

La velocidad a la cual la economia se recupere y el momen-
to en el que alcance sus niveles de actividad previos al cho-
que de la pandemia son altamente inciertos. Esto dependera
principalmente de la evolucion de la situacion sanitaria, tanto
en el pais como en el resto del mundo, asi como de las me-
didas que se tomen para enfrentarla y de las consecuencias
de largo plazo que se puedan generar. La senda central que
se presenta en este informe supone una recuperacion pau-
latina de los niveles de la actividad economica a partir del
segundo trimestre de 2020, lo que supone que no habria nue-
vas medidas de aislamiento obligatorio generalizadas como
consecuencia de una segunda oleada de contagios, aunque si
contempla los impactos negativos derivados de las recientes
medidas de restriccion a la movilidad sectorizadas en Bogota
y en otras ciudades durante el tercer trimestre. Asi, en este
escenario se prevé una reactivacion econémica gradual, que
seria consecuencia de la apertura paulatina de las actividades
econdmicas, la cual se completaria a finales de septiembre. De
la misma forma, supone la recuperacion de la confianza de los
consumidores e inversionistas y tiene en cuenta el impacto
positivo de las medidas fiscales y monetarias adoptadas hasta
la fecha. Asi las cosas, el crecimiento de la segunda mitad del
ano estaria jalonado tanto por el consumo privado como por
el consumo publico, este Gltimo gracias a que se mantendria
un importante esfuerzo fiscal. Pese a ello, se anticipa que la
recuperacion del consumo privado en el horizonte de pronos-
tico sea lenta, sobre todo en segmentos como el de servicios,
donde las medidas de aislamiento social han sido mas estric-
tas, y en las cuales resulta mas sensible al miedo al contagio
y a la lenta recuperacion de la confianza de los consumidores.
Por el lado de la formacion bruta de capital fijo, el componen-
te que mas rapido recuperaria sus niveles precrisis deberia
ser la inversion en otros edificios y estructuras, que incluye
obras civiles. La recuperacion de la inversion en vivienda se
daria mas hacia 2021, impulsada por los programas del go-
bierno destinados a la vivienda de interés social. El impulso
de la demanda externa seria limitado en lo que resta de 2020
y deberia ganar protagonismo hacia 2021, con la consolidacion
de la recuperacion de la economia mundial.
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Con todo lo anterior, el equipo técnico estima que en 2020 se
registraria una profunda recesion economica y que en 2021
se daria alguna recuperacion, ambas de magnitudes bastante
inciertas. En 2020 el decrecimiento economico estaria alrede-
dor del -8,5%, en un rango entre el -10% y -6%, y para 2021 cer-
cano al 4,1%, con un intervalo entre el 3% y 8% (Grafico 2.25).
Los rangos reflejan la elevada incertidumbre que enfrentan
actualmente tanto la economia global como la colombiana.
Estos rangos de pronostico, al igual que el escenario central,
contemplan un canal del crédito que continuaria operando en
condiciones de relativa normalidad. El piso de estos intervalos
podria estar asociado, en parte, con una situacion en la que
se dé una segunda oleada de contagios en algunos paises,
incluido Colombia, o se presenten dificultades mayores en la
contencion de la pandemia. Por otro lado, el techo y el piso
de estos intervalos se asocian con unas condiciones de de-
manda externa mas y menos favorables, respectivamente v,
en ambos casos, en un contexto de amplia liquidez global y
de acceso al financiamiento externo, aunque con cambios en
su costo debido a variaciones en la prima de riesgo pais. Adi-
cionalmente, los rangos contemplan la incertidumbre sobre
el tamano de los choques de oferta y demanda, y sus efectos
sobre el producto y la inflacion. El escenario central implica
que los niveles de actividad economica observados en 2019 no
se recuperarian en 2021.

Los pronosticos de crecimiento para el segundo trimestre y el
aio completo se revisaron a la baja con respecto al informe
de abril (Grafico 2.26). Varios de los riesgos a la baja que se
identificaron en ese informe se han ido materializando. En el
ambito local, la forma como ha evolucionado la pandemia ha
exigido que las medidas de distanciamiento social se prolon-
guen, retardando la apertura de muchos sectores y afectando
de manera mas duradera la confianza de los consumidores. En
el frente externo, las economias de los socios comerciales han
recibido un impacto mas fuerte del inicialmente considerado
y se vislumbra una recuperacion mas lenta de sus economias.

La velocidad de recuperacion de la economia estara limitada
por unos niveles del precio del petrdleo inferiores a los pro-
yectados a comienzos del aio. Un menor precio del petroleo
en el mediano plazo podria implicar una inversion mas baja
en el sector y el cierre continuo de pozos con altos costos de
produccion, lo que ralentiza el proceso de recuperacion de la
actividad econdomica. Asimismo, debera conllevar unas meno-
res exportaciones, un descenso en la inversion en nuevos pro-
yectos mineros y una menor disponibilidad de recursos para
las regiones y el Gobierno Nacional, entre otros efectos.

Aunque el fenomeno del Covid-19 y el menor precio del petro-
leo implican choques tanto de oferta como de demanda, se
estima que los segundos predominan y, por tanto, conduci-
rian a una ampliacion importante de los excesos de capacidad
productiva en el horizonte de prondstico. Para este informe
se espera que la brecha del producto anual se sitlie en un
rango entre el -7,0% y -5,0% para 2020, y el -5,0% y -2,0% para
2021, con unos pronosticos centrales del -6,8% vy -4,4% para es-
tos afnos, respectivamente (graficos 2.27 y 2.28). Estos valores
son significativamente menores que los observados en 2019
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Grafico 2.27
Brecha del producto anual®
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Grafico 2.28
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Grafico 2.29
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(-0,6%) e historicamente bajos. La ampliacion de la brecha del
producto en terreno negativo implica una revision importan-
te a la baja del crecimiento potencial para estos anos (-2,6%
para 2020 y 1,6% para 2021). Este Gltimo se veria afectado a
distintos plazos por la caida de la inversion, las quiebras de
algunas empresas eficientes, los efectos de la pandemia en
un mercado laboral formal relativamente rigido y el impacto
que la reasignacion sectorial de factores pueda tener sobre la
productividad agregada, entre otros.

2.2.3 Balanza de pagos

En 2020 el déficit de la cuenta corriente se reduciria frente a
lo observado un afio atras, acorde con la fuerte contraccion
estimada del gasto. Se prevé que la disminucion significativa
del consumo'y la inversion privados, junto con la depreciacion
del peso colombiano, propicien la correccion del déficit. Estos
factores llevarian a una caida de las importaciones de bienes
y servicios y de las utilidades de las empresas con partici-
pacion extranjera que atienden el mercado interno. Adicio-
nalmente, las firmas pertenecientes a los sectores minero y
petrolero presentarian menores rentabilidades debido a los
bajos precios internacionales del petroleo y el carbon. En con-
traste, el choque negativo de los términos de intercambio y
de la demanda externa, la reduccion de las remesas de traba-
jadores, la contraccion del turismo internacional y la amplia-
cion del déficit fiscal limitarian un mayor ajuste del desba-
lance externo®. Con lo anterior, se estima que el déficit de la
cuenta corriente en 2020 se ubicaria en un intervalo entre el
-5% Yy -2% del PIB, con un -3,7% como estimacion central, infe-
rior a lo registrado un afo atras (-4,3% del PIB) (Grafico 2.29).
La amplitud del intervalo de pronostico refleja la alta incerti-
dumbre asociada con la evolucion e impacto de la pandemia.
Para 2021 el déficit de la cuenta corriente presentaria un ligero
repunte, acorde con la mejora de la actividad econémica que
impulsaria el gasto en importaciones y la rentabilidad de las
firmas extranjeras. Esta dinamica seria compensada parcial-
mente por las mejores condiciones externas que favorecerian
la recuperacion de los ingresos externos del pais.

Durante 2020 y 2021 el pais continuaria teniendo acceso al
financiamiento externo requerido para cubrir el déficit de la
cuenta corriente. En la estructura de financiamiento la inver-
sion extranjera directa seguiria teniendo una participacion
preponderante, aunque se veria afectada por el dificil entor-
no econdémico actual. Estos flujos tenderian a recuperarse en
2021, de acuerdo con las mejores perspectivas para la inver-
sion debido al repunte de la actividad economicay a un mejor
panorama externo. Ademas, el acceso a otras fuentes de fi-

10 Para el segundo trimestre del ano 2020 el déficit se ubicaria alrededor
del 3,3% del PIB. Este resultado seria inferior a lo observado en el mis-
mo periodo del ano anterior y estaria asociado a las menores ganan-
cias esperadas de empresas con capital extranjero, que se compensarian
parcialmente con la caida de las remesas de trabajadores. Vale resaltar
que el balance comercial de bienes y servicios no presentaria mayores
cambios en relacion con el segundo trimestre de 2019, debido a que se
prevén fuertes contracciones tanto de las exportaciones como las impor-
taciones durante el periodo.



Grafico 2.30
Tasa de interés de politica promedio trimestral observada y
tasa de interés de politica esperada por los analistas
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nanciamiento externo se veria favorecido por las condiciones
financieras globales, caracterizadas por bajas tasas de interés
y amplia liquidez. Dentro de estas fuentes, en 2020 se destaca
la mayor importancia que tendria el endeudamiento externo,
en particular los flujos de capitales dirigidos al sector publico.

2.2.4 Politica monetaria y tasas de interés esperadas por los
analistas

La tasa de interés de politica esperada por los analistas a fi-
nales de 2020 contempla reducciones hasta el 2,0% (Grafico
2.30). De acuerdo con la encuesta mensual de expectativas
realizada por el Banco de la Repiblica a los analistas en julio,
la mediana de las respuestas sugiere que la tasa de interés
de politica bajaria hasta el 2,0% en lo que resta del segundo
trimestre y se mantendria en dicho nivel hasta el segundo tri-
mestre del proximo ano. Los analistas esperan una normali-
zacion muy gradual de la politica monetaria en 2021, con una
mediana del 2,58% durante el cuarto trimestre de dicho ano.
La senda de la tasa de interés implicita en el escenario cen-
tral de pronostico del equipo técnico del Banco presenta una
tendencia similar a la expectativa de los analistas, aunque es
algo menor en 2021. En escenarios de riesgo la trayectoria de
la tasa de interés de politica puede diferir, dependiendo espe-
cialmente de la magnitud y persistencia de los choques adver-
sos sobre la demanda agregada.

El comportamiento esperado de la inflacion y la actividad eco-
nomica seguira estando afectado por la evolucion de la crisis
sanitaria y la velocidad a la cual se reactiven los diversos sec-
tores de la economia. En el ejercicio de prondstico la principal
fuente de incertidumbre sobre las proyecciones de inflacion
proviene de la evolucion de la crisis sanitaria, la velocidad con
la cual los diversos sectores de la economia vayan reabrién-
dose y de la dinamica de las condiciones externas contem-
pladas por el equipo técnico. En los ejercicios de pronostico
se estima que el choque de demanda sea el que prime en la
dinamica de la inflacion. Por tanto, la evolucion del mercado
laboral, los salarios y sus expectativas seran particularmente
importantes en la evaluacion de las presiones inflacionarias
en el horizonte de politica monetaria.
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Grafico 31
IPC total e indicadores de las canastas basicas
(variacion anual)
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3.1 Comportamiento de la inflacion y precios

Las medidas necesarias para enfrentar la pandemia genera-
ron un importante descenso de la inflacion en el segundo
trimestre. En este periodo el retroceso de la inflacion anual
fue marcado (desde un 3,86% en marzo al 2,19% en junio), si-
tuandose por debajo de la meta por primera vez desde 2014
(Grafico 31). Las presiones bajistas fueron generalizadas en
los grandes segmentos del indice de precios al consumidor
(IPC), incluido el de los alimentos, el cual presentd alzas en
los primeros meses de la pandemia, probablemente relacio-
nadas con el sobreabastecimiento que registraron los hoga-
res. Un descenso mayor se observo en la inflacion basica, la
cual, de acuerdo con el IPC sin alimentos ni regulados, paso
del 3,04% en marzo el 1,66% en junio (Grafico 3.). El resto
de los indicadores de inflacion basica también descendieron
de manera significativa y todos se situaron por debajo de
la meta del Banco (véase el anexo estadistico). El promedio
de los cuatro indicadores paso del 3,31% en marzo al 2,03%
en junio. En general, los resultados para las inflaciones total
y basica estuvieron muy por debajo de los previstos hasta
hace unos meses por el mercado y el equipo técnico del Ban-
co de la Repiblica.

Al descenso de la inflacion contribuyeron un amplio conjunto
de factores, destacandose los alivios de precios decretados
por las autoridades y la caida de la demanda. La emergen-
cia sanitaria genero un choque complejo de ofertay demanda
que hace muy dificil interpretar los factores que explican las
tendencias recientes de la inflacion. De acuerdo con las esti-
maciones del equipo técnico del Banco, importantes presio-
nes bajistas sobre la inflacion se originaron en los diferentes
alivios de precios, en su mayoria transitorios, decretados por
las autoridades nacionales y territoriales para sostener el po-
der adquisitivo de los hogares. Entre estos cabe destacar el
congelamiento de los canones de los arriendos y de las tarifas
de servicios piblicos (que en algunas regiones incluso fue-
ron subsidiadas), la disminucion del precio de los combusti-
bles, la eliminacion o rebaja transitoria del IVA a un grupo de
bienes y servicios y del impuesto al consumo (del 8%) de los
restaurantes, aunque el efecto de este Gltimo caso se senti-
ria principalmente en el segundo semestre del ano. Estimar
la contribucion de la eliminacion de los impuestos indirectos
y otros alivios a la caida de la inflacion no es facil porque se
combina simultaneamente con la contraccion de la demanda.
A pesar de esta dificultad, se estimo que dichas intervencio-
nes en precios habrian contribuido al descenso de la inflacion
anual en cerca de 1 punto porcentual durante el segundo tri-
mestre (véase el Recuadro 1). Finalmente, es importante men-
cionar que la debilidad de la demanday los alivios en precios,
junto con los cierres de los mercados, impidieron que la de-
preciacion acumulada del tipo de cambio en la primera mitad
del ano se reflejara en la inflacion.



Grafico 3.2
IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados
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Grafico 3.3
Componentes del IPC de no transables, sin alimentos ni
regulados
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Grafico 3.4
IPC de alimentos y sus componentes
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El menor ajuste de los precios tanto de los bienes transables
como de los no transables contribuyo a la disminucion de la in-
flacion basica. En el segundo trimestre el IPC del grupo de tran-
sables (sin alimentos ni regulados) fue el mas favorecido por la
politica de alivio de precios de las autoridades (Grafico 3.2). En
particular, la suspension transitoria del cobro del IVA a articulos
de salud, higiene personal y productos de aseo, y la disminu-
cion del IVA del 19% al 5% a los pasajes aéreos, junto con el pri-
mer dia sin IVA (véase el Recuadro 1), explicaron una parte im-
portante del descenso de la variacion anual de este grupo (de
2,47% en marzo a el 0,61% en junio). Estas caidas transitorias de
precios anularon las posibles presiones alcistas derivadas de la
depreciacion del peso con respecto al dolar observada a lo lar-
go del primer trimestre. Los alivios de precios también impacta-
ron el IPC de no transables (sin alimentos ni regulados), aunque
de una manera menos amplia. Entre los items favorecidos por
las reducciones temporales del IVA se destacan los casos de los
servicios de comunicacion movil y de turismo (véase el Recua-
dro 1). También los arriendos fueron cobijados por medidas de
congelamiento y renegociaciones temporales de los contratos,
lo que explica en parte el fuerte descenso en la variacion anual
de este item desde el 2,60% en marzo hasta el 2,07% en junio
(Grafico 3.3). Los arriendos, por su alta ponderacion en el IPC
(cercana al 25%), lideraron la caida anual de los no transables
(sin alimentos ni regulados). El comportamiento de la inflacion
basica y de los precios relativos también ha estado afectado
por importantes excesos de capacidad productiva, asi como por
la recomposicion del gasto de los hogares a raiz del confina-
miento y el cierre parcial del comercio, el cual ha favorecido el
consumo de alimentos y de algunos rubros de higiene y salud,
en detrimento de los demas bienes y servicios de consumo.

La variacion anual del IPC de alimentos se redujo en el segun-
do trimestre aunque el gasto en alimentos no se habria visto
afectado significativamente por la emergencia sanitaria. Los
cambios anuales en el IPC de alimentos venian en ascenso
desde comienzos de afo (enero: 4,66%), producto de condicio-
nes climaticas adversas en buena parte de 2019y de presiones
derivadas del tipo de cambio. Con la llegada de la pandemia
se dieron algunas presiones alcistas adicionales por el auge
en el gasto de alimentos y posibles problemas en la cadena de
suministro, todo lo cual hizo que la variacion anual del IPC de
alimentos siguiera subiendo hasta el 6,53% en abril. Sin em-
bargo, a partir de mayo empez6 a descender, para situarse en
junio en el 5,35% (Grafico 3.4). Factores como la normalizacion
reciente del clima y la buena oferta agropecuaria, favorecie-
ron el menor ajuste anual de los precios de los perecederos
(del 10,0% en abril al 2,52% en junio). El grupo de los proce-
sados también registro ajustes mas moderados en sus precios
entre mayo (7,86%) y junio (7,75%), explicado, en parte, por el
debilitamiento de la demanda, una vez superado el sobreabas-
tecimiento de los hogares al comienzo de la pandemia, y por
un menor traspaso de la depreciacion del peso a los precios.
Los cambios anuales de los alimentos tendieron a ser menores,
también por la eliminacion transitoria del impuesto al consumo
de los servicios de comida decretada por el Gobierno Nacional
a medidos de mayo (véase el Recuadro 1). Este hecho, junto con
la caida de la demanda y el cierre obligado de los restaurantes,
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Grafico 3.5
IPC de regulados y sus componentes
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Grafico 3.6
IPP por procedencia
(variacion anual)

(porcentaje)

25,0
20,0
15,0
10,0

. \/m\xw” )

0,0

-5,0

-10,0

jun-13 jun-14 jun-15 jun-16 jun-17 jun-18 jun-19 jun-20

——Total oferta interna Producidos y consumidos Importados

Fuente: DANE.

26

explicaria la caida de la variacion anual del IPC de comidas fue-
ra del hogar entre marzo (3,92%) y junio (3,26%).

ELIPC de regulados ha estado fuertemente impactado por las
decisiones de alivios en precios decretados por el Gobierno
Nacional y las autoridades locales, en un entorno internacio-
nal en el que el precio del petroleo cayo significativamente.
En efecto, desde que se tiene informacion desagregada para
el IPC (marzo de 1983), el cambio anual del precio de los regu-
lados termind por primera vez en terreno negativo (-0,78% en
junio), siendo muy inferior al registro de marzo pasado (3,78%)
(Grafico 3.5). Esta notable caida se explica por dos presiones
bajistas. La primera tiene que ver con la disminucion en marzo
de los precios de los combustibles en cerca de COP 1.300, la
cual llevo a este grupo a reducir su ajuste anual de precios del
1,81% en febrero, previo a la pandemia, al -10,82% en junio. El
segundo factor bajista fueron las ayudas para pagar los ser-
vicios publicos otorgadas por los entes territoriales (rebajas
por pronto pago, congelacion de tarifas, aumento de subsidios
a los hogares de menores ingresos y pagos puntuales de los
servicios publicos por parte de algunas alcaldias), conducien-
do a que el ajuste anual de este segmento del IPC pasara del
5,68% en marzo al 0,12% en junio. También, cabe resaltar que
los precios de la energia en bolsa, que venia siendo un factor
alcista en las tarifas de este servicio, descendieron mas del
50% en junio, una vez se intensificaron las lluvias en las al-
timas semanas. Es pertinente senalar que la mayoria de los
alivios que explican las fuertes reducciones de precios en los
regulados corresponden, en principio, a disposiciones transi-
torias, que tienen efectos bajistas de corta duracion sobre la
inflacion anual.

Las presiones inflacionarias provenientes de los costos no
laborales fueron escazas en el segundo trimestre. La varia-
cion anual del indice de precios al productor (IPP) de oferta
interna paso del 4,62% en marzo al 2,36% en junio, dinamica
que incorporo la presion bajista de la demanda agregada del
segundo trimestre (Grafico 3.6). El ajuste anual del compo-
nente local del IPP paso del 2,62% en marzo al 0,56% en junio,
aunque entre mayo (-0,57%) y junio se presentd un repun-
te, producto de una base de comparacion estadistica baja
y una significativa recuperacion de los precios al productor
de la extraccion de petroleo (ajuste mensual del 60,76%).
Por su parte, el cambio anual del IPP importado aumento
al comienzo de la pandemia, al incorporar en sus precios la
escalada alcista del dolar durante las primeras semanas de
la emergencia sanitaria, para luego descender y situarse en
junio en el 6,60%. Cabe anotar que los precios al productor,
mas alla del descenso del precio de los combustibles, no se
vieron ampliamente favorecidos por los alivios en precios
decretados por el Gobierno, como si sucedio con una amplia
gama de bienes y servicios en el IPC.

3.2 EL PIB del primer trimestre

Al igual que en la mayoria de las economias del mundo, en
Colombia las medidas sanitarias necesarias para enfrentar la
emergencia derivada del Covid-19 han tenido un gran impacto
negativo en la actividad econdémica, como lo confirmaron las
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cifras del primer trimestre. La economia colombiana comenzo
el ano con un dinamismo importante, que apuntaba a un cre-
cimiento superior al 3% en el primer trimestre de 2020, segln
lo reflejan los resultados de diversos indicadores sectoriales
de actividad economica del bimestre enero-febrero. Tal es el
caso del indicador de seguimiento a la economia (ISE), el cual
reportd en dicho periodo una tasa de crecimiento anual del
3,3% con series desestacionalizadas y ajustadas por efectos
calendario (daec) (Grafico 3.7). Sin embargo, el impacto econ6-
mico que conllevaron las medidas necesarias para contener la
pandemia, especialmente en la segunda quincena de marzo,
implico un quiebre abrupto de esta tendencia. Debido a ello,
el PIB del primer trimestre (daec) solo creci6 a una tasa anual
del 0,4% (equivalente al 1,1% anual para la serie original), infe-
rior a la estimada en el informe de abril. En términos de varia-
ciones trimestrales anualizadas, el crecimiento fue del -9,2%.
Cabe senalar que el impacto negativo registrado en marzo,
derivado en gran parte de las medidas de aislamiento preven-
tivo, fue mayor que el previsto por el equipo técnico.

Las medidas de aislamiento social, tanto las voluntarias como
las implementadas por las autoridades nacionales y locales,
afectaron de manera desigual los diferentes sectores de la
economia. Por ramas de actividad (Grafico 3.8), en el primer
trimestre se presentaron contracciones marcadas en la cons-
truccion (con -7,5% de tasa de crecimiento anual en la serie
daec), la explotacion de minas y canteras (-4,6%), las activi-
dades artisticas y de recreacion (-3,2%), y la industria manu-
facturera (-2,1%). Dentro del sector de construccion, el ren-
glon de edificaciones presentd un fuerte retroceso (-18,0%),
en parte debido a las medidas de distanciamiento social de
marzo, pero, al parecer, también como resultado de un pobre
desempeno en los dos meses anteriores. Por el contrario, la
construccion de obras civiles continu6 con una buena dinami-
ca en el trimestre (7,4%), aunque este ritmo también se freno
a finales de marzo. En la industria el comportamiento fue he-
terogéneo: las ramas dirigidas a la produccion de bienes de
consumo no durable crecieron de manera importante, sobre
todo en marzo, respondiendo al auge de este tipo de deman-
da, mientras que las relacionadas con textiles, calzado, cuero
y vehiculos fueron las mas afectadas por las medidas de ais-
lamiento obligatorio. Por su parte, el sector agropecuario tuvo
un crecimiento importante (7,9%), que acompaino el aumento
del consumo no durable.

La emergencia sanitaria también tuvo un efecto diferenciado
en la demanda (Grafico 3.9). En los primeros tres meses del afo
la demanda interna se desacelero significativamente, registran-
do un crecimiento anual del 1,5%, y su nivel cayo frente al del
cuarto trimestre de 2019 (Grafico 3210). No obstante, dentro de
este agregado el comportamiento fue dispar, pues el consumo
sostuvo un crecimiento anual positivo (3,4%), mientras que la
inversion cayo (-2,1%). Por su parte, la demanda externa neta
contribuyo negativamente al crecimiento del primer trimestre,
principalmente por la fuerte contraccion de las exportaciones.

En el primer trimestre se observo una importante recomposicion

del consumo privado hacia bienes no durables y de primera ne-
cesidad. Aunque el consumo privado total se desacelero en ese
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Grafico 3.10
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periodo, continuo registrando tasas de crecimiento anual positi-
vas. Dentro de este agregado, el consumo no durable crecio nota-
blemente y mas que lo esperado (13,2%); el consumo durable se
desacelero, pero registro una tasa de crecimiento que sorprendio
al alza (6,7%), teniendo en cuenta la naturaleza del choque que
implico el cierre del comercio; el consumo semidurable y el de
servicios registraron caidas anuales y trimestrales significativas
(-4,5% vy -1,0%, respectivamente). La informacion disponible de
oferta y de demanda sugiere que la recomposicion del gasto de
los hogares en favor de los bienes no durables, especialmente
los de primera necesidad, se dio en marzo con el aumento del
riesgo de contagio, un comportamiento similar al que se presen-
t0 en otros paises. Ello habria sido, en buena parte, consecuencia
de las menores posibilidades de compra en los otros segmentos
de consumo, producto a su vez del cierre de mercados y puntos
de venta para este tipo de bienesy servicios. Por su parte, el con-
sumo publico registro una dinamica anual similar a la que tuvo al
cierre de 2019, aunque esta fue inferior a la prevista (Grafico 3.11).
Con lo anterior, el consumo total presentd un desempeno menos
favorable que el de un trimestre atras, aunque tuvo una tasa de
crecimiento anual positiva.

En marzo se presento un profundo quiebre de la inversion
que llevo a una contraccion de este agregado en todo el tri-
mestre, tanto en términos anuales como trimestrales. Los
componentes que presentaron variaciones anuales negati-
vas fueron la inversion en vivienda, que completo cinco tri-
mestres consecutivos de caidas, y la inversion en maquinaria
y equipo (Grafico 3.12). En este Gltimo caso, las importacio-
nes de bienes de capital sugieren que la caida obedecio al
desempeno de marzo, que rompid las tendencias de los dos
primeros meses del ano. Finalmente, una parte de la contrac-
cion de la formacion bruta de capital se explico por el com-
portamiento del residuo, que incluye la variacion de existen-
cias y la discrepancia estadistica de la inversion, y que fue
significativamente negativo en el primer trimestre.

La contraccion de las economias de nuestros principales
socios comerciales llevé a una caida de las exportaciones
mayor que la prevista. El fuerte retroceso de este agregado,
tanto en variaciones anuales como trimestrales, llevo a las
exportaciones a niveles no observados desde 2016 (Grafico
3.13). Las cifras mensuales sugieren que la caida de las expor-
taciones se concentro en marzo, mes en el que se rompieron
las tendencias de crecimiento global a raiz de la extension
de la pandemia. Las caidas mas importantes se dieron en
las ventas externas de café, no tradicionales y servicios. Ha-
cia finales de marzo las exportaciones mineras habrian sido
afectadas por el cierre de algunas de las mas grandes minas
de carbon como consecuencia de la emergencia sanitaria.

Después de mostrar un crecimiento importante en los prime-
ros meses del aiio, las importaciones se contrajeron de for-
ma significativa en marzo, acorde con lo que se registro en la
demanda interna. A pesar de que registraron un crecimiento
anual bajo pero positivo, el nivel de las importaciones fue me-
nor que el observado un trimestre atras. Esta reduccion no
solo fue consistente con la desaceleracion de la demanda in-
terna que se dio en el primer trimestre, sino también con las
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Grafico 3.15
Demanda de energia total por semana en 2020
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dificultades que desde ese periodo empezaron a registrar los
flujos de comercio internacional en el mundo. La desacelera-
cion de las importaciones compenso parcialmente el impacto
de la fuerte contraccion de las exportaciones en la deman-
da externa neta, que, no obstante, mostro un ligero deterio-
ro frente al nivel del Gltimo trimestre del ano anterior. Asj, la
demanda externa continu6 contribuyendo negativamente al
crecimiento del primer trimestre.

3.2.1 Indicadores de actividad economica del segundo trimestre

A partir de mayo comenzo a observarse una recuperacion de
la actividad economica, lo que permite pensar que el impacto
mas fuerte de las medidas implementadas para contener el
avance de la pandemia se habria dado en abril. Conforme se
empezaron a flexibilizar las medidas de aislamiento social y
se autorizo la reapertura de algunos sectores productivos (en
especial los relacionados con la industria manufacturera, el
comercio y la construccion), la actividad econdmica comen-
z6 a mostrar un mayor dinamismo, aunque manteniendo ni-
veles significativamente inferiores a los prevalecientes antes
del choque epidemioldgico y tasas negativas de crecimiento
anual. Asi lo reflejan distintos indicadores sectoriales, cuyos
decrecimientos anuales se moderaron entre abril y mayo: en
series desestacionalizadas, las ventas del comercio minorista
sin combustibles ni vehiculos pasaron del -25,0% al -16,4%, la
produccion de la industria manufacturera del -34,3% al -24,0%
y la medicion mas completa de la actividad economica, refle-
jada en el ISE, del -20,5% en abril al -16,7% en mayo. En estos
dos meses las ramas de actividad con retrocesos mas fuertes
en su produccion eran las secundarias™ (Grafico 3.14), mientras
que las terciarias o de servicios eran las que aportaban mas a
la caida, dada su gran participacion en el PIB (67%).

Para junio se espera que la actividad economica haya segui-
do ganando dinamismo, segiin lo muestran varios indicado-
res disponibles. Distintos indicadores, como la demanda de
energia (Grafico 3.15), de movilidad y las cifras de transaccio-
nes de varios bancos comerciales revelan una mejora de la
actividad economica en junio, impulsada por la continuacion
en la reapertura de varias ramas de la produccion, la flexibi-
lizacion en las restricciones de movilidad y la paulatina re-
cuperacion del consumo, especialmente en el segmento de
bienes. Todo esto lleva a esperar mayores niveles de activi-
dad econdmica en este mes frente a abril y mayo, aunque
menores que los proyectados en el informe anterior. Pese a
ello, la contraccion econdmica prevista para el segundo tri-
mestre no tiene precedentes en los registros historicos de
actividad economica del pais.

11 De acuerdo con el DANE, las ramas de actividades primarias agrupan la
agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, y la extraccion de minas
y canteras; las ramas de actividades secundarias a las industrias manu-
factureras y la construccion, y las ramas de actividades terciarias al su-
ministro de electricidad, gas y agua, el comercio, reparacion, transporte,
alojamiento y servicios de comida, informacion y comunicaciones, acti-
vidades financieras y de seguros, actividades inmobiliarias, actividades
profesionales, cientificas y técnicas, administracion piblica, educacion y
salud, y las actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion.
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Grafico 316
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3.3 Mercado laboral®

La fuerte caida de la actividad econdmica, asociada a la emer-
gencia sanitaria, genero un deterioro generalizado y sin pre-
cedentes del mercado laboral colombiano. El choque derivado
por la pandemia del Covid-19 tuvo un impacto significativo so-
bre las condiciones del mercado laboral en el mundo, y Colom-
bia no fue la excepcion. Las cifras mensuales desestacionaliza-
das® a abril de la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH)
del DANE mostraron una contraccion abrupta de la ocupacion
en el total nacional del 24,5% anual (5,3 millones de empleos)
y del 27,9% anual en las trece principales ciudades (3 millones
de empleos). Estas caidas, las mas grandes en la historia de
las series (Grafico 3.16), implicaron que entre marzo y abril se
destruyera alrededor de la cuarta parte del empleo previo a
la emergencia sanitaria. Aunque en mayo se observo un leve
repunte mensual de la ocupacion (mas de 930.000 y cerca de
640.000 empleos en el total nacional y las trece ciudades, res-
pectivamente), dada la reapertura de algunos sectores econo-
micos, en ambos dominios geograficos se continuaron obser-
vando caidas anuales superiores al 20%. Cabe senalar que la
pérdida de empleos se ha caracterizado por ser generalizada,
tanto en zonas urbanas como rurales, y ha afectado de manera
similar al segmento no asalariado y al asalariado.

El aumento de la inactividad evito una mayor alza de las tasas
de desempleo, que aun asi se ubicaron en sus maximos histo-
ricos. No obstante, con la flexibilizacion de la movilidad una
parte de esta inactividad transito al desempleo en mayo. La
destruccion de empleos que se observo al inicio de la emer-
gencia sanitaria estuvo acompanada de la imposibilidad de
buscar activamente empleo, dadas las restricciones a la movi-
lidad. Esto condujo a que una alta proporcion del empleo des-
truido en abril fuese absorbida por la inactividad, la cual tuvo
un incremento anual del 29,0% (4,3 millones de inactivos).
Este aumento implico una importante disminucion de la ofer-
ta laboral (TGP) que atenud el alza en las tasas de desempleo
(TD), las cuales, a pesar de lo anterior, duplicaron sus niveles
observados un ano atras por el fuerte deterioro de la ocupa-
cion. La flexibilizacion del aislamiento, con la apertura gradual
de algunos sectores en mayo, permitio que una importante
proporcion de inactivos retornara al mercado laboral en bis-
queda de empleo, y derivo en una expansion mensual de la
oferta laboral, la cual fue mayor que la creacion de empleo.
Esto hizo que las TD nacional y urbana siguieran aumentando
hasta alcanzar sus maximos historicos desde que se dispone

12 Para un analisis mas detallado de la reciente evolucion del mercado la-
boral, lo invitamos a consultar el Reporte del Mercado Laboral del Ban-
co de la Repulblica disponible en https://www.banrep.gov.co/es/repor-
te-mercado-laboral. Este reporte contiene, ademas, un analisis de los
efectos que tuvieron las restricciones sectoriales derivadas de la politica
de aislamiento preventivo obligatorio sobre el comportamiento del em-
pleo entre febrero y abril de 2020.

13 Lasseries del mercado laboral presentan estacionalidad, es decir, sus va-
lores son sistematicamente mas altos o bajos dependiendo del mes del
ano. Este fenomeno debe aislarse mediante técnicas estadisticas para
poder hacer comparaciones entre meses del mismo ano. Por tal razon,
la informacion presentada en esta seccion corresponde a las series sin
dichos efectos calendario, conocidas como series desestacionalizadas.
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Grafico 3.18
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de informacion. En mayo, la TD desestacionalizada se ubico
en ambos dominios en el 21,2% y 24,6% (Grafico 3.17, panel A),
respectivamente, mientras que para el trimestre movil (mar-
zo-mayo) estas fueron del 17,6% y 20,3% (Grafico 3.7, panel B).

Acorde con las previsiones en materia de actividad economi-
ca, se espera una lenta recuperacion del mercado laboral co-
lombiano, que implicaria que la tasa de desempleo para todo
2020 estaria entre 16,5% y 19,0%. La informacion disponible
mas reciente en materia de empleo sugiere que los indicadores
de ocupados y participacion laboral habrian registrado su ma-
yor deterioro en abril, al observarse una leve recuperacion de
estos en mayo. Por tanto, en la medida en que varios sectores
productivos sigan reactivando sus actividades, se prevé que el
empleo continle recuperandose gradualmente en lo que resta
del ano. Esta recuperacion estaria jalonada principalmente por
el empleo no asalariado, puesto que la creacion del segmento
asalariado suele ser mas lenta. En este contexto, simulaciones
realizadas por el equipo técnico sugieren que la TD nacional se
ubicaria en promedio entre el 16,5% y 19,0% para todo 2020, re-
plegando, en la segunda mitad del ano, el pico observado en el
segundo trimestre. Lo anterior, teniendo en cuenta las cifras mas
recientes de la GEIH, que mostraron caidas del empleo asalaria-
do mas fuertes que las previstas, y el escenario de pronostico
macroeconomico explicado en el capitulo 2 de este informe™.

Se prevé que el mercado laboral permanezca holgado duran-
te 2020 por lo que se esperan presiones a la baja en la in-
flacion via costos salariales, las cuales ya se manifiestan en
ajustes de los ingresos laborales. El choque por el Covid-19
también se vio reflejado en otros indicadores del mercado la-
boral, como los indices de vacantes y los ingresos laborales.
De acuerdo con la informacion proveniente tanto de avisos
clasificados como del Servicio Pablico de Empleo (SPE), los
indices de vacantes registraron un fuerte deterioro en abril
(Grafico 318). En mayo, no obstante, estos indicadores tuvie-
ron un leve repunte que va de la mano con el comportamiento
observado en el empleo. El bajo nivel alcanzado por los indi-
ces de vacantes, aunado al comportamiento de la TD, impli-
caria, segln la representacion de una curva de Beveridge, un
mercado laboral supremamente holgado, que presionaria a la
baja la inflacion via menores costos salariales®. Dichas presio-
nes ya se manifiestan en el comportamiento de los ingresos
laborales. La informacion disponible de la GEIH mostro una
fuerte caida en el ingreso laboral real mediano por hora tra-
bajada de los no asalariados en abril y mayo, mientras que en
el segmento asalariado, con presencia de mayores rigidices,
alin no se observan ajustes importantes (Grafico 3.19). Cabe
senalar que otras fuentes de informacion, como las encuestas

14 Un mayor detalle sobre este ejercicio de pronostico y un analisis mas ex-
haustivo del mercado laboral colombiano se encuentra en el Reporte de
Mercado Laboral nim. 15, disponible en el siguiente enlace: https://www.
banrep.gov.co/es/reporte-mercado-laboral

15 La curva de Beveridge es la representacion grafica de la relacion entre la
tasa de vacantes y la tasa de desempleo. En esta edicion dicha curva no
fue actualizada porque el indicador de vacantes, con el que usualmente
se produce, no pudo ser calculado dada la reduccion en el nimero de
preguntas de la GEIH.
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Grafico 319

indice de ingreso laboral real mediano por hora: veintitrés
ciudades

(trimestre movil desestacionalizado)

(indice)
1m0
105 el
100
95 |
90 r
85 |

80

65 L L L L L
may-15 may-16 may-17 may-18 may-19 may-20

——Asalariados No asalariados ==Total

Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 3.20
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Grafico 3.21
Cartera bruta en moneda nacional
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(porcentaje)
20,0
18,0
16,0
14,0
12,0
10,0

8,0
6,0
4,0

2,0

0,0

jun-18  sep-18 dic-18 mar-19 jun-19  sep-19  dic-19  mar-20 jun-20
—Total cartera Comercial =———Consumo =——yVivienda® Microcrédito
a/ Cartera bancaria mas titularizaciones.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la
Repiblica.

32

sectoriales de industria y comercio del DANE", que recopilan
informacion de empresas formales y, por ende, sobre todo,
de empleo asalariado, si muestran un fuerte retroceso de sus
indices de salarios.

3.4 Mercado financiero y monetario

La amplia liquidez suministrada por el Banco de la Repibli-
ca y las reducciones en la tasa de interés de politica se han
transmitido a las tasas de interés del mercado interbancario.
La informacion disponible para julio muestra que las tasas de
interés del mercado monetario han dosminuido acorde con las
reducciones de la tasa de politica monetaria, y que la liquidez
del sistema se ha mantenido significativamente holgada desde
el inicio de la crisis sanitaria. Asi, la tasa de interés a un dia
ha estado en niveles similares a la tasa de interés de politica,
mientras que los demas plazos se sitllan por debajo: alrededor
de 13 pb en el caso del indicador bancario de referencia (IBR) a
un mes, y 28 pb en el IBR a seis meses (Grafico 3.20).

Desde el informe de abril la preferencia de los agentes econo-
micos por activos liquidos muestra signos de estabilizacion,
aunque a tasas anuales altas de crecimiento. La preferencia
de los agentes por recursos liquidos se ha caracterizado por
una relativa estabilizacion de las tasas de crecimiento de las
cuentas corrientes y de ahorro, aunque aldn en niveles ele-
vados. En junio la variacion anual del total de los depositos
(PSE) se situd en un 16%, producto de un crecimiento de los
depositos a la vista del 26% y de los certificados de deposi-
to a término (CDT) del 4%. Por su parte, el efectivo continda
acelerandose y su incremento anual llega al 31%. Consecuente
con los recortes de la tasa de politica, las tasas de los CDT
disminuyeron a todos los plazos y se sitlan por debajo de las
observadas en el anterior Informe. Las tasas de interés pro-
medio total y la de noventa dias, fueron en junio, del 4,0% y
3,8%, respectivamente.

La informacion disponible para junio y julio sefala una mode-
racion en la dinamica del crédito comercial, mientras que la
cartera a los hogares continué desacelerandose (Grafico 3.21).
Durante el segundo trimestre del ano el crédito comercial pre-
sentd una aceleracion importante; no obstante, dicha tenden-
cia parece haberse reducido hacia finales de junio y comienzos
de julio, producto de los menores desembolsos. Desde abril,
las tasas de interés para los créditos ordinarios y preferenciales
han mostrado reducciones, en tanto que la de los créditos de
tesoreria y construccion aiin no muestran una tendencia defini-
da. Lo anterior se ha dado en un contexto de debilitamiento re-
ciente de la demanda de crédito comercial, de una menor tasa
de interés de los depositos, de otorgamiento de garantias del
gobierno y de expectativas de mayor riesgo (Grafico 3.22). Por
su parte, y ante la debilidad de las cifras de actividad y empleo,
la cartera destinada a los hogares (consumo e hipotecaria) con-
tinuo desacelerandose, jalonando de manera importante la di-

16  Encuesta mensual manufacturera con enfoque territorial (EMMET) y En-
cuesta mensual de comercio (EME).



Grafico 3.22
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Grafico 3.23
Tasas de interés de créditos a los hogares mensuales
(variacion frente a febrero de 2020)
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namica de la cartera total. A finales del segundo trimestre, y
de acuerdo con la Superintendencia Financiera de Colombia,
aproximadamente el 46% de los créditos de consumo y el 66%
de los créditos de vivienda estuvieron acogidos por los progra-
mas de alivios a deudores. Con respecto a las tasas de interés a
los hogares, las aplicadas a consumo y tarjeta de crédito se han
reducido, y las de los créditos para compra de vivienda se han
mantenido estables (Grafico 3.23).
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Recuadro 1

Estimacion del impacto de
los alivios de precios
sobre la inflacion

Edgar Caicedo Garcia
Nicolas Martinez Cortés*

La pandemia mundial originada por el Covid-19 llevo al
Gobierno Nacional, a mediados de marzo, a declarar una
emergencia sanitaria y otra economica'. Ademas, se esta-
blecio el confinamiento obligatorio de la poblacion colom-
biana por varias semanas, con cierres parciales o totales
del aparato productivo y comercial del pais, los cuales se
empezaron a flexibilizar a partir de mayo. Estas medidas
estuvieron acompanadas de un programa de alivios en los
precios al consumidor implementado por las autoridades
locales y nacionales, con el objetivo de sostener el poder
adquisitivo de los hogares. Dichos programas han tenido un
impacto sobre la inflacion anual al consumidor, que es, en
buena parte, transitorio. A continuacion, listamos los alivios
de precios mas importantes y estimamos su posible impac-
to sobre los precios. Posteriormente, se elabora el mismo
ejercicio para intentar aproximar el impacto de los dias sin
IVA sobre el IPC.

1. Alivios de precios

El Cuadro R1.1 contiene una breve descripcion de los alivios
de precios decretados por el Gobierno y que se incluyen
en el ejercicio de estimacion presentado mas adelante.
Adicionalmente, con el Decreto 579 del 15 de abril de 2020
el Ministerio de Vivienda congelo los canones de arren-
damiento y permitio negociaciones por fuera del contrato
hasta el 30 de junio del presente afio. Asimismo, varias au-
toridades del orden territorial disenaron programas para
ayudar a la poblacion de mas bajos ingresos con las tari-
fas en los servicios pablicos, mediante aumento de subsi-
dios a los estratos mas bajos de la poblacion, congelando
y difiriendo a varios meses, aplicando rebajas por pronto
pago e incluso pagando el valor de uno o varios servicios
publicos, como ocurrid, al menos, en Manizales, Ibagué y
Villavicencio.

* Los autores pertenecen al Departamento de Programacion e Inflacion.
Sus opiniones no comprometen al Banco de la Repiblica ni a su Junta
Directiva.

1 El dia 12 de marzo se decreto la emergencia sanitaria hasta el 31 de
mayo de 2020 (Resolucion 385 del Ministerio de Salud y Proteccion So-
cial), la cual se extendid hasta el 31 de agosto de 2020 el dia 26 de mayo
(Resolucion 844 del Ministerio de Salud y Proteccion Social). El Estado
de emergencia economica, social y ecologica se decretd el dia 17 de
marzo de 2020 (Decreto 417 de la Presidencia de la RepuUblica) y se ex-
tendio el dia 6 de mayo por un mes mas (Decreto 637 de la Presidencia
de la RepUblica).

2. Estimacion del impacto de los alivios de precios sobre
el IPC

Como se menciona en el capitulo tres de este informe, va-
rios factores vienen explicando el comportamiento descen-
dente de la inflacion en los Gltimos meses, destacandose la
debilidad de la demanda, excesos de capacidad productiva
y los alivios de precios decretados por los gobiernos. Dichos
factores (junto con otros, como la depreciacion acumulada,
los precios internacionales, las dificultades de medicion,
etc.) han actuado simultaneamente, lo que hace que la ta-
rea de identificar sus efectos sobre la inflacion sea compleja
y sujeta a una gran incertidumbre. No obstante, este ejerci-
cio ofrece una estimacion del impacto de los alivios de pre-
cios contenidos en el Cuadro R1.1. Se excluyen los alivios en
arriendos y en tarifas de servicios publicos, ya que resulta
particularmente dificil incorporarlos debido a su heteroge-
neidad, alcance y complejidad, lo que complica crear una
métrica que cuantifique su impacto.

Para aproximar el impacto de los alivios de precios se apli-
caron los siguientes pasos:

i. Seestablecio unindice de precio prepandemiay sin im-
puestos igual a 100 para todos los rubros de la canasta
familiar.

ii. Seidentifico el impuesto promedio de cada uno de los
rubros de la canasta familiar en condiciones normales
(sin alivios de la pandemia), y se le impuso dicho im-
puesto al indice del punto i. Por ejemplo, en el caso de
un rubro con el IVA del 19%, su indice pasa de 100 a 119
(= 100%1,19). Este valor lo relacionamos con febrero de
2020 debido a que fue el mes anterior a la entrada en
vigencia de los primeros alivios.

iii. A los rubros cobijados por los decretos se les elimino
su impuesto a partir del mes en que entra en vigencia
su alivio. Los demas rubros mantienen el mismo indi-
ce que les corresponde (dependiendo de si tienen im-
puestos y de su magnitud). Continuando con el ejemplo
del rubro con IVA del 19%, si este pertenece a un grupo
de alivios, su indice pasa a 100 = 119/1,19. En contraste,
si este no tiene alivios, su indice continta en 119. Cabe
anotar que el impacto porcentual bajista del alivio en el
rubro del ejemplo es (100/119) - 1 =-15,97%.

iv. En la fecha en que expira el decreto, se restablece el
impuesto en el indice correspondiente. En el ejemplo,
el indice retorna a 119 (= 100*1,19). Esto significa un
impacto alcista de (119100)-1=19,0%, lo que exhibe el
efecto asimeétrico que tienen estas situaciones sobre
las variaciones porcentuales de los indices (o niveles)
de precios.

v. Dado que se aplicaron los anteriores pasos a todos los
rubros de la canasta del IPC, finalmente se calculan los
indices resultantes para las diferentes subcanastas y
para la canasta total a lo largo de los meses. A partir
de ello, se calcularon las variaciones porcentuales de
interés.

De esta manera, el ejercicio estima un escenario base, don-
de el impacto de los alivios se transmite de forma completa
al IPC, tanto en las rebajas de precios (alivios de impues-
tos) como en el posterior aumento (caducidad de los ali-
vios). Los resultados se presentan en el Cuadro R1.2, donde
se observa que, en este escenario, el impacto de los alivios
generaria una caida en el nivel total de precios del 1,78%
para junio de 2020 (frente a febrero), pero seria menor para
diciembre de 2020 (1,19% frente a febrero).



Cuadro R11

Estimacion del impacto de los alivios de precios sobre la inflacion

Alivios de precios decretados por el Gobierno incorporados en los ejercicios de estimacion

Eliminacion temporal del IVA para planes de
celular inferiores a COP 71.000.

Eliminacion temporal del IVA a productos de
la salud, higiene corporal y productos de aseo.

Reduccion temporal del IVA a pasajes aéreos,
del 19% al 5%.

Eliminacion temporal del impuesto al

Decreto 540 del 13 de abril de 2020,
Ministerio de Tecnologias de la Informacion y
Comunicaciones

Decreto 551 del 15 de abril de 2020, Ministerio
de Hacienda y Crédito Pablico.

Decreto 575 del 15 de abril de 2020, Ministerio
de Transporte.

Decreto 682 del 21 de mayo de 2020, Ministerio

Cuatro meses a partir de la fecha del decreto.

Finales de la emergencia sanitaria (por el
momento, 31 de agosto de 2020).

31 de diciembre de 2021.

consumo en los servicios de comida.

Eliminacion temporal del IVA para los
servicios de turismo y hoteleros.

Rebaja cercana a COP 1.300, en el precio de
los combustibles.
de 2020.

de Hacienda y Crédito Pablico.

Decreto 789 del 4 de junio de 2020, Ministerio
de Hacienda y Crédito Pablico.

Dos decisiones del Ministerio de Minas y
Energia en las primeras semanas de marzo

31 de diciembre de 2020.

31 de diciembre de 2020.

Suponemos que se mantiene en todo el
horizonte del ejercicio.

Fuente: ministerios mencionados; elaboracion de los autores.

Cuadro R1.2

Ejercicio de impacto sobre el IPC de los alivios en precios bajo un escenario de transmision completa

Impuesto

o,
promedio e

7,5%

16,5%

3,5% 1,6% 4,8%

indices

Sin impuesto 100 100 100 100 100 100
Feb-20 106,0 107,5 116,5 103,5 101,6 104,8
Jun-20 1041 106,2 113,6 102,9 99,0 101,9
Ago-20 104,2 106,4 113,6 103,1 99,0 101,9
Dic-20 104,7 107,2 116,4 103,1 99,0 101,9
Ene-21 105,6 107,5 116,4 103,5 99,0 104,8
Dic-21 105,6 107,5 116,4 103,5 99,0 104,8
Ene-22 105,6 107,5 116,5 103,5 99,0 104,8

Variaciones frente a febrero de 2020 (impacto de alivios frente a nivel de precios inicial)

(porcentaje)
Jun-20 -1,78 -1,22 -2,51 -0,57 -2,53 -2,81
Ago-20 -1,69 -1,08 -2,51 -0,35 -2,53 -2,81
Dic-20 119 -0,28 -0,15 -0,35 2,53 2,81
Ene-21 -0,39 -0,05 -0,15 0,00 -2,53 0,00
Dic-21 -0,39 -0,05 -0,15 0,00 -2,53 0,00
Ene-22 -0,36 0,00 0,00 0,00 -2,53 0,00

Nota: el nivel de precios de febrero incorpora el impuesto promedio de los rubros que componen cada subcanasta, es decir, es igual al nivel sin impuesto adicionando el impuesto

promedio.
a/ Unicamente tiene en cuenta el alivio sobre el precio de los combustibles.
Fuente: DANE; elaboracion de los autores.

Esto Gltimo tiene implicito parte de los efectos alcistas de
estas medidas, producto de la expiracion de algunos de los
alivios (los relacionados con los planes de celular y con los
productos de la salud, higiene corporaly productos de aseo),
ya que entre junio y diciembre de 2020 se experimentaria un
incremento del 0,60% en el nivel total del IPC. Precisamente,
cada vez que expire algin alivio, el ejercicio mostrara un in-
cremento en el nivel de precios. Adicional al ya mencionado,
en diciembre de 2020 finalizan los alivios sobre los servicios

de comida, turismo y hoteleros, por lo que en enero de 2021
el indice total de precios aumentaria 0,81% frente a diciem-
bre de 2020. Finalmente, entre diciembre de 2021, y enero de
2022 el indice repuntaria 0,03% debido al retorno del 19% de
IVA sobre los pasajes aéreos.

Por otra parte, es relevante destacar que dichos movi-
mientos de los indices conducen a un comportamiento
particular de su variacion anual. Precisamente, como ya
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Estimacion del impacto de los alivios de precios sobre la inflacion

se ha mencionado, los alivios generan un descenso en la base de comparacion para el calculo de la variacion anual.
variacion anual cuando estan vigentes, pero también un Esto lo ilustra el Grafico R1.1, donde se observan los indices
incremento (mayor al descenso)?, primero cuando expiran, de precios y sus respectivas variaciones anuales para el
y luego cuando el indice con los alivios es utilizado como ejercicio descrito.

Grafico R11
Ejercicio de impacto de los alivios sobre el IPC y su variacion anual bajo un escenario de transmision completa

A. IPC total B. IPC sin alimentos ni regulados
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Fuente: DANE; calculos de los autores.

2 Siempre y cuando no operen otros efectos, como por ejemplo una de-
manda muy débil que no permita hacer el ajuste.



No obstante, es muy posible que los efectos de la elimina-
cion transitoria de los impuestos indirectos no se transfie-
ran por completo a los precios al consumidor. Si se supone
un escenario alternativo, de traspaso del 50%, el IPC total
tan solo caeria algo menos de un punto porcentual (89 pb)
a junio de 2020. Este resultado es similar al de un ejercicio
adicional realizado para intentar cuantificar el impacto de
los alivios de precios (y del dia sin IVA) en la inflacion total
anual observada en junio de 2020. Dicho ejercicio consistio
en mantener hasta junio, para los rubros del IPC con ali-
vios de precios o cobijados por el dia sin IVA, el Gltimo valor
observado de su indice antes de que este registrara caidas
dentro de los periodos donde estan vigentes los alivios. Con
los indices resultantes, se calculé una inflacion anual y se
comparo con la realmente observada, obteniendo un im-
pacto a la baja de alrededor de 80 pb en junio de 2020. El
resultado de este ejercicio adicional también es una aproxi-
macion y se debe tener presente que podria estar recogien-
do no solo el efecto de los alivios, sino también de otros
factores, como la debilidad de la demanda o la dificultad de
medicion de precios, dadas las prevenciones sanitarias y el
cierre de establecimientos.

3. Estimacion del impacto de los dias sin IVA sobre el IPC

Por otra parte, el Decreto 682 del 21 de mayo de 2020 del Mi-
nisterio de Hacienda establecio la exencion del IVA a algu-
nos rubros de consumo e insumos del sector agropecuario
para los dias 19 de junio, y 3y 19 de julio. Sin embargo, tres
dias antes de la realizacion del Gltimo dia sin IVA, este fue
aplazado, sin que se anunciara una nueva fecha?. Los rubros
cobijados dentro de esta exencion fueron: vestuario y calza-
do, complementos de vestuario (maletines, paraguas, gafas,
etc.), electrodomésticos, elementos deportivos, juguetes y
juegos, Utiles escolares y bienes e insumos para el sector
agropecuario.

Siguiendo la misma metodologia de calculo del apartado
anterior, se estimo el impacto de un dia sin IVA sobre el
nivel del IPC. El calculo tiene un rango de incertidumbre am-
plio porque se desconoce el niimero de veces que el DANE
toma los precios por producto, de tal manera que, si el le-
vantamiento de informacion es una vez por mes, el impacto
estimado se divide por 1 (si esa toma ocurre el dia sin IVA),
mientras si la toma de informacion es diaria, el impacto cal-
culado se divide por 30. En consecuencia, se estimo que el
impacto de un dia sin IVA sobre la variacion del IPC total
seria una caida de 87 pb con una sola toma de precios al
mes, mientas que, con 30 tomas de precios en el mes, el
ajuste del IPC total se contraeria Gnicamente 3 pb. En todo
caso, se presume que este impacto seria bajo, ya que los
bienes beneficiados por el dia sin IVA son de alta demanda,
por lo cual asumimos que el DANE realiza un levantamiento
frecuente de sus precios.

En sintesis, a junio de 2020 se presento una caida importan-
te de la inflacion, entre otras razones, por los diversos ali-
vios de precios implementados por las diferentes autorida-
des locales o nacionales. No obstante, a partir de agosto se
podria esperar algiin repunte de la inflacion, debido a que
empiezan a expirar algunos alivios de precios. Sin embargo,
el impacto y la posible trayectoria del IPC y de la inflacion

3 El dia 16 de julio, mediante el Decreto 1044 del Ministerio del Interior, se
suspendio la realizacion del tercer dia sin IVA.

Estimacion del impacto de los alivios de precios sobre la inflacion

aca ilustrados, estan llenos de incertidumbre por miltiples
factores que se sobreponen, tanto de oferta como de de-
manda, incluidas las dificultades de medicion de precios en
las actuales circunstancias, por lo cual se desconoce el gra-
doy la extension exacta de la trasmision al IPC de los alivios
a los precios.
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Anderson Grajales-Olarte*

El presente recuadro resume el documento de Gonzalez y
otros (2020)', el cual condensa los resultados y las caracte-
risticas de la nueva clasificacion del IPCy de los nuevos in-
dicadores de inflacion basica que seran empleados a partir
del cuarto trimestre por el equipo técnico del Banco de la
Republica en sus diversos analisis. Es relevante resaltar que
esta desagregacion no pretende reemplazar la clasificacion
oficial del DANE y, a pesar de que sera el centro de analisis
y seguimiento por parte del equipo técnico del Banco de la
Repiblica, no limitara la utilizacion de otras desagregacio-
nes del IPC que permitan profundizar sobre analisis rele-
vantes de coyuntura o de investigacion economica.

1. Nueva clasificacion del Banco de la Repiblica de la
canasta del IPC

La implementacion de la nueva metodologia del IPC por
parte del DANE a partir de 2019 planteo la necesidad de ac-
tualizar la clasificacion vigente del Banco de la Republica.
La clasificacion propuesta contribuira a la identificacion
oportuna de las diferentes presiones inflacionarias, esta en
armonia con las practicas internacionales, es compatible
con la nomenclatura Coicop (adoptada por el DANE para la
produccion del IPC a partir de enero de 2019), y es de clara
y facil comunicacion. La elaboracion de esta nueva desagre-
gacion del IPC se baso en un analisis riguroso, guiado por el
juicio experto del equipo técnico del Banco de la Republica,
enfocado en la experiencia internacional, la clasificacion

* Los autores pertenecen al Departamento de Programacion e Inflacion,
al Departamento Técnico y de Informacion Econdmica, y al Departa-
mento de Modelos Macroeconomicos, del Banco de la Republica; las
opiniones son de su exclusiva responsabilidad y no reflejan necesaria-
mente las del Banco de la RepUblica ni la de su Junta Directiva.

1 Gonzalez, E.; Hernandez, R.; Caicedo, E.; Martinez-Cortés, N.; Grajales, A,;
Romero, J. (2020). “Nueva clasificacion del Banrep de la canasta del IPC
y revision de las medidas de inflacion basica en Colombia”, Borradores
de Economia, nim. 122, Banco de la Repiblica, disponible en: https://
investiga.banrep.gov.co/es/be-1122.

Coicop y el analisis del comportamiento de los precios del
IPC. También, se apoyo en el estudio de las regulaciones
de precios vigentes en la economia colombiana, la informa-
cion disponible en la matriz oferta-utilizacion y la relacion
de las subclases del IPC con posibles variables explicativas
utilizando estadisticas y técnicas econométricas (véase el
Diagrama R2.1).

Diagrama R2.1
Nueva clasificacion del Banco de la Repiiblica para el IPC

Alimentos
(sin CFH) Bienes SAR
59 subclases —— 70 subclases
15,1% 18,8%
Canasta IPC total
188 subclases
100%
Sin alimentos >
(incluye CFH) Servicios SAR
129 subclases — | |  45subclases
84,9% 48,9%
Regulados
L 1l4subclases

17,3%

Nota: dentro de cada columna, las canastas son excluyentes, es decir, no comparten
subclases. El tercer renglon de cada cuadro de subcanasta indica su peso en el IPC total.
CFH: comidas fuera del hogar.

SAR: sin alimentos ni regulados.

Fuente: DANE; elaboracion de los autores.

En resumen, se plantea una clasificacion relativamente si-
milar a la que ha utilizado y publicado en el pasado el Ban-
co de la RepUblica (véase Cuadro R2.1), pero con los siguien-
tes cambios principales

i. Se reemplaza la clasificacion de transables SAR y no
transables SAR por la de bienes SAR y servicios SAR,
respectivamente.

ii. Se mantienen las subcanastas de regulados y alimen-
tos, pero adoptando los cambios metodologicos de la
nomenclatura Coicop, es decir, el grupo de alimentos
solamente incluye alimentos perecederos y procesa-
dos, y excluye comidas fuera del hogar (CFH), las cuales
pasan a ser parte del grupo de servicios SAR.

iii. En el segmento de regulados se incluyen los servicios
de educacion preescolar, primaria y media, entre otros.

En esta clasificacion, servicios SAR tiene un papel predomi-
nante, con 48,9% de representacion en el IPC total (dentro
del cual sobresalen los rubros relacionados con los arrien-
dos, con 25,2% del IPC total), mientras que alimentos pesa
el 15,1%, siendo la subcanasta con menor participacion en
el IPC total (véase Cuadro R2.1). Por Gltimo, otra caracteris-
tica de esta clasificacion es que facilita desagregaciones
adicionales mas intuitivas, claras y faciles de comunicar
que la clasificacion que actualmente se utiliza, toda vez que
resulta mas sencillo hablar de bienes o servicios transables
o no transables, que de rubros no transables afectados por
tipo de cambio.

2 Para mayor detalle, la clasificacion de cada subclase del IPC se presenta
en el Anexo 4: Detalle de la nueva clasificacion del Banco de la Repi-
blica y su correlativa con la anterior, del documento base (Gonzalez y
otros, 2020).
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Cuadro R2.1

Comparativa entre la anterior y la nueva clasificacion del Banco de la Repiblica para el IPC

Clasificacion anterior

Namero de
subclases

Peso en el total
(porcentaje)

Alimentos (con CFH) 23,8 64
Sin alimentos 76,2 124
Transables SAR 19,2 71
No transables SAR 42,3 444
Regulados 14,7 9

Clasificacion nueva

Peso en el total Niamero de

(porcentaje) subclases
Alimentos (sin CFH) 151 59
Sin alimentos 84,9 129
Bienes SAR 18,8 70
Servicios SAR 48,9 45
Regulados 17,3 14

CFH: comidas fuera del hogar.
SAR: sin alimentos ni regulados.
Fuente: DANE; elaboracion de los autores.

Para ilustrar los cambios se elaboro una comparacion gra-
fica entre la evolucion de la variacion anual de las subca-
nastas de la anterior y la nueva clasificacion (Grafico R2.1).

2. Revision de medidas de inflacion basica en Colombiay ac-
tualizacion de las empleadas por el Banco de la Repiblica

El reciente cambio de canasta por parte del DANE incluyo
una actualizacion de los patrones de consumo de los hoga-

Grafico R2.1

res, lo cual puede llevar a que los indicadores de inflacion
basica también requieran una actualizacion. Como respues-
ta a lo anterior, se construyeron cerca de cincuenta medidas
de inflacion basica, incluidas las que el Banco sigue en la
actualidad, y se evaluaron de acuerdo con los criterios de
seleccion mas utilizados por la literatura internacional. Los
resultados indican que no existe un mejor indicador, en tér-
minos absolutos, en todas las dimensiones consideradas.
En ese sentido, las cuatro medidas de inflacion basica que
actualmente utiliza el Banco muestran un desempeno rela-

Comparacion grafica de la anterior (AC) y la nueva clasificacion (NC) del Banco de la Repiblica
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tivamente bueno al comparar sus propiedades con las de un
amplio conjunto de indicadores de inflacion basica.

El ejercicio consistio en la seleccion y analisis de diversos
tipos de indicadores de inflacion basica, que no solamente
cumplieran con los criterios técnicos, sino que también: 1)
fueran faciles de interpretar y replicar, y 2) no presenten re-
visiones frecuentes. Aunque estos dos criterios no indican
necesariamente que la medida sea la apropiada, si garanti-
zan una mejor comunicacion. En este contexto, las medidas
construidas se agruparon en tres conjuntos: medidas de ex-
clusion (no contemplan algunos rubros de gasto para cons-
truir un indice agregado de precios), medidas nicleo (exclu-
yen las subclases de la canasta del IPC cuyos precios han
sido mas volatiles durante un periodo determinado) y medi-
das de precios rigidos con exclusion (buscan una canasta de
precios rigidos, entendidos como aquellos que permanecen
inalterados durante un mayor periodo). Adicionalmente, se
considero la mediana de la variacion anual (es un registro
mensual de la inflacion anual de la subclase que, en ese
mes, y ordenando por las variaciones de menor a mayor,
se encuentra en el 50% de la ponderacion acumulada), la

Cuadro R2.2
Resultados de evaluacion de medidas de inflacion basica

Sin
alimentos
DANE ni
regulados
20192/

Sin
alimentos
DANE ni
regulados

Dimension/

Indicador Banrep ni

Correlaciones
cruzadas 1 1 2 3 1
(Brecha)

Correlaciones
cruzadas 1 1 3 3 1
(desempleo)

Curva de

Phillips 1 1 ! ! L
Insesgamiento 3 3 1 1 3
Varianza 2 2 2 2 2
Seguimiento

de LP1 3 3 2 2 3
Seguimiento

de LP 2 2 = 2 2 :
Capacidad de

pronostico 2 2 2 2 2
H=6

Capacidad de

pronostico 2 3 2 2 2
H=12

Choque de

SR 2 1 4 3 3
Puntaje 19 20 21 21 21
Ranking 1 2 3 4 5

alimentos

regulados

cual no se encuentra afectada por los cambios extremos
de precios’.

Posteriormente, se analizaron dichos indicadores bajo cri-
terios deseables: 1) insesgamiento, 2) varianza menor que la
inflacion total, 3) seguimiento del componente de largo pla-
zo, estimado de dos maneras: mediante el filtro de Kalman
y como un promedio movil centrado, 4) buena capacidad
de prondstico de la inflacion total (evaluada a horizontes
de seis y doce meses), 5) relacion con sus determinantes
macroeconomicos (curvas de Phillips y correlaciones cruza-
das con la brecha y el desempleo), y 6) poca reaccion ante
choques de oferta transitorios.

Los resultados de la evaluacion se presentan en el Cuadro
R2.2, en el que se seleccionaron los once mejores indicadores,

3 Para mayor detalle, la lista de indicadores evaluados se presenta en el
Anexo 6: Medidas de inflacion basica evaluadas, del documento base
(Gonzalez y otros, 2020).

IPC sin
alimentos
perecederos
ni
combustibles
ni servicios
publicos

Sin
alimentos
Banrep

Sin
alimentos
DANE

Nicleo
20 (p98)

Nicleo
30 (p08)

Criterio
experto

1 2 5 3 2 3
2 2 2 4 3 3
1 1 1 1 1 1

3 2 1 2 3 3

2 2 2 2 3 2

2 2 2 3 2 3

3 2 2 3 2 2

2 4 4 2 3 1

8 8 3 2 3 2

2 2 2 1 1 3
21 22 22 23 23 23
6 7 8 9 10 1

Notas:

- Alimentos Banrep se refiere a alimentos perecederos, procesados y comidas fuera del hogar.

- Alimentos DANE se refiere a alimentos perecederos y procesados.
- Regulados se refiere a la clasificacion anterior de regulados.

- Como un ejercicio adicional de robustez, se construyd un indicador de inflacion basica utilizando un criterio de experto (columna Criterio experto). En este indicador se seleccionaron
las subclases que fueran mas sensibles a la demanda y se excluyeron las afectadas, en opinion de los autores, por choques transitorios.

a/ Se refiere a la nueva clasificacion para los regulados propuesta en este recuadro.
Fuente: fuentes externas al Banco de la Repiiblica; elaboracion de los autores.
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ranqueados de acuerdo con la puntuacion final“ En el cuadro
los indicadores de inflacion basica que actualmente son pu-
blicados por el Banco de la Repiiblica estan resaltados en gris,
mientras que los que se proponen en este documento estan
resaltados en azul.

En conclusion, a pesar de que no se encontro un solo indi-
cador de inflacion basica que sea mejor en términos abso-
lutos en todas las dimensiones utilizadas para evaluarlos,
se propone cambiar las medidas que ha venido siguiendo
el Banco por indicadores que representan los cambios mas
recientes en el IPC (2019), ya que consideran la actualizacion
a la nomenclatura Coicop, y asi facilitan la comunicacion
de su comportamiento y la comparabilidad con la inflacion
total y otras subcanastas. De esta manera, los indicadores
seleccionados para reemplazar los vigentes fueron: el IPC
sin alimentos (IPC excluyendo perecederos y procesados),
IPC sin alimentos ni regulados (IPC excluyendo perecederos,
procesados y la nueva definicion de regulados) y el nicleo
15 (excluye los rubros que estan en el 15% de la ponderacion
mas volatil de la canasta del IPC). Finalmente, en el Grafico
R2.2 se hace una comparacion grafica entre la evolucion de
las inflaciones basicas que ha seguido el Banco de la Repu-
blicay las que se proponen en este documento.

4 Se emplea el siguiente procedimiento de puntuacion para la evalua-
cion de los indicadores de inflacion basica: a) cada indicador se cali-
fica segiin su desempefio en cada una de las dimensiones evaluadas,
asignando puntuaciones entre 1(mejor desempefio o cumplimiento del
criterio) y 4 (incumplimiento del criterio); b) la puntuacion final para
cada indicador es la suma de las calificaciones obtenidas en las todas
dimensiones. Asi, las medidas de inflacion basica que muestren un me-
jor desempeno seran las que tengan las puntuaciones mas bajas.

Grafico R2.2

Comparacion grafica entre anteriores y nuevos indicadores de
inflacion basica del Banco de la Republica

(variacion anual)

A. IPC sin alimentos ni regulados

(porcentaje)
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Nota: alimentos Banco de la Republica se refiere a alimentos perecederos, procesados y
comidas fuera del hogar.

Alimentos DANE se refiere a alimentos perecederos y procesados.

Regulados se refiere a la clasificacion anterior de regulados.

a/ Se refiere a la nueva clasificacion para los regulados propuesta en este recuadro.
Fuente: DANE; calculos de los autores.
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Anexo

Anexo 1
Proyecciones macroeconomicas de analistas locales y extranjeros®/®/

n.d. n. d. n. d. n. d.

IPC total Variacion mensual (media) -0,13
IPC sin alimentos Variacion mensual (media) -0,14 n. d. n. d. n.d. n.d.
IPC total Variacion anual, fin de periodo (media) 1,84¢/ 1,89 2,85 2,91 3,07
IPC sin alimentos Variacion anual, fin de periodo (media) 0,87¢/ 1,24 2,51 2,59 2,76
U 02 el Pesos por délar, fin de periodo 3.650 3.695 3.600 3.545 3.460
nominal
Tasa de politica Porcentaje, fin del periodo 2,25 2,00 2,25 2,75 3,25
| 1l 1 v
Unidades trim. trim. trim. trim. 2021
2021 2021 2021 2021
PIB Variacion anual ¢/ -13,0 -6,5 -0,5 6,5 3,6 3,0 31
Desem pleo Trece C,IUdades' fin 22,0 20,5 18,8 18,8 18,4 17,5 16,0 15,0 15,0 15,2 14,3
de periodo
IBR (90 dias)  Fin de periodo n. a. 2,0 2,0 2,0 2,0 21 2,3 2,5 2,5 2,9 3,0
DTF Fin de periodo n.a. 3,0 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 3,0 3,0 33 34
Deficitfiscal 5, antaje del PIB na. nd nd 82 nd nd nd nd 55 nd nd
(GNC)
Deficit de
la cuenta Porcentaje del PIB n. d. n. d. n. d. -4,0 n. d. n.d. n. d. n.d. -4,0 n. d. n. d.
corriente

a/ A partir de este informe se suspende la realizacion del sondeo a analistas macroeconomicos locales y extranjeros y se presentan los datos correspondientes a los resultados de la Encuesta
Mensual de Analistas Econémicos (EME) del Banco de la Repblica.

b/ Corresponde a la mediana de las respuestas de la Encuesta mensual de expectativas de analistas economicos del Banco de la Repiblica, excepto para los valores del IPC e IPC sin alimentos,
que corresponden al promedio.

¢/ Datos calculados con base en los resultados de la Encuesta mensual de analistas economicos del Banco de la Repblica.

d/ La variacion del ano completo se obtiene a partir de la respuesta mediana para cada uno de los trimestres.

n. d.: no disponible

n. a.: no aplica dado que el dato ya es observado.

Fuente: Banco de la RepUblica (Encuesta mensual de expectativas de analistas econémicos).
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Anexo

Anexo 2
Principales variables del pronostico macroeconomico

Variables exogenas

Externas ¥/
Porcentaje,variacion anual, corregido por
estacionalidad

Precio del petroleo (referencia Brent) Délares por barril, promedio del periodo 80 m 112 109 99 54 45 55 72 64 ] 51
Tasa de interés efectiva de fondos federales

PIB socios comerciales

4,8 50 4,0 3,6 2,8 2] 1,6 2,6 2,5 14 -8,2 4,8

(Fed Porcentaje, promedio del periodo 0,18 01 0,14 0,11 0,09 0,13 0,4 1,0 1,83 2,16 0,39 0,12
Credit Default Swaps a 5 afos para Colombia  Puntos basicos, promedio del periodo 135 131 119 113 101 184 212 129 14 99 159 166
Internas

Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo 1,6 14 13 0,9 09 11 13 11 13 12 13 1,5

PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje,variacion anual 4,5 4,6 4,5 44 41 34 2,8 RIS 75 2,6 -2,6 1,6

Variables endogenas

Precios

IPC total Porcentaje,variacion anual, fin del periodo 317 3,73 2,44 1,94 3,66 6,77 5,75 4,09 318 3,80 1,50 2,30

IPC sin alimentos </ Porcentaje,variacion anual, fin del periodo 2,82 313 2,40 2,36 3,26 517 514 5,01 3,48 3,37
IPC de transables Porcentaje,variacion anual, fin del periodo -0,29 0,80 0,77 1,40 2,03 7,09 531 3,79 1,09 2,24
IPC no transables Porcentaje,variacion anual, fin del periodo 3,52 3,63 3,92 3,76 3,38 4,21 4,85 5,49 3,79 3,49
IPC regulados Porcentajevariacion anual, fin del periodo 6,64 5,81 191 1,05 4,84 4,28 5,44 5,86 6,37 4,48

IPC alimentos ¢/ Porcentaje,variacion anual, fin del periodo 4,09 527 2,52 0,86 4,69 10,85 7,22 1,92 2,43 5,20
IPC perecederos Porcentaje,variacion anual, fin del periodo 10,96 7,73 -3,90 -0,16 16,74 26,03 -6,63 5,84 8,88 8,66
IPC procesados Porcentaje,variacion anual, fin del periodo 2,31 4,50 2,83 -0,24 2,54 9,62 10,74 -0,91 -0,08 5,04
IPC comidas fuera del hogar Porcentaje,variacion anual, fin del periodo 4,52 5,60 4,90 3,26 3,51 5,95 8,54 5,21 3,68 418

Indicadores de inflacion basica
IPC sin alimentos Porcentajevariacion anual, fin del periodo 2,82 313 2,40 2,36 3,26 517 514 5,01 3,48 3,37
IPC niicleo 20 Porcentaje,variacion anual, fin del periodo 317 3,92 3,23 2,72 3,42 522 6,18 4,87 3,23 3,42
IPC sin alimentos perecederos, combustibles Porcentaje,variacién anual, fin del periodo 2,65 318 3,02 219 2,76 593 6,03 4,02 2,76 3,46
ni servicios piblicos
IPC sin alimentos ni regulados ¢ Porcentaje,variacion anual, fin del periodo 1,80 2,38 2,55 2,74 2,81 5,42 5,05 4,76 2,64 3,10 1,21 2,50
Promedio de todos los indicadores de Porcentaje,variacion anual, fin del periodo 2,61 315 2,80 2,50 3,06 543 5,60 4,66 3,03 3,34
inflacion basica

TRM Pesos por dolar, promedio del periodo 1.899 1.848 1.798 1.869 2.001 2.742 3.055 2951 2.956 3.281

Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo 3,2 -1,6 33 -1,0 -0,5 91 2,2 -1,8 -0,8 35

Actividad economica

Producto interno bruto Porcentaje,variacion anual, daec 4,5 6,9 39 51 4,5 3,0 21 14 2,5 33 -8,5 41
Gasto de consumo final Porcentajevariacion anual, daec 51 57 35 54 4,3 34 1,6 23 3,7 44 . .

Gasto de consumo final de los hogares Porcentajevariacion anual, daec 51 55 5,6 4,6 4,2 31 1,6 21 3,0 4,5
Gasto de consumo final del Gobierno Porcentajevariacion anual, daec 52 6,5 4,8 89 4,7 4,9 1,8 3,6 7,0 4,3
general
Formacion bruta de capital Porcentajevariacion anual, daec 9,6 18,5 2,9 7,8 12,0 -1,2 -0,2 3,2 2,1 4,0
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje,variacion anual, daec VAl 12,2 33 8,5 9,2 2,8 29 19 15 4,3
Vivienda Porcentaje,variacion anual, daec -3,8 2,4 -0,7 6,4 10,4 9,5 -0,2 -19 -0,4 74
Otros edificios y estructuras Porcentaje,variacion anual, daec 51 -0,9 44 12,3 9,6 10,2 0,0 4,6 3,3 4,2
Maquinaria y equipo Porcentajevariacion anual, daec 15,6 29,3 4,0 4,8 9,2 -9,3 79 14 94 13,9
Recursos biologicos cultivados Porcentaje,variacion anual, daec 2,8 1,2 -5,7 6,6 -13 23 131 0,3 56 0,5
Productos de propiedad intelectual Porcentajevariacion anual, daec -0,5 131 8,0 19,6 51 13 -12,0 12 1,5 2,6
Demanda interna Porcentaje,variacion anual, daec 6,0 8,4 49 59 6,0 2,4 12 11 3,4 4,3
Exportaciones Porcentaje,variacion anual, daec 21 12,3 4,5 4,7 -0,3 17 -0,2 2,6 0,9 2,6
Importaciones Porcentajevariacion anual, daec 10,8 20,2 9,4 8,5 7,8 11 -3,5 1,0 58 8,1 . .

Brecha del producto Porcentaje -1,7 0,6 0,0 0,6 1,0 0,5 -0,2 -13 -1,3 -0,6 -6,8 -4t

Indicadores coyunturales . . o .

Produccion real de la industria Porce.ntaje.,vanauon anual, corregido por 4 47 02 a3 17 2 35 0,0 29 13
. . estacionalidad .

Ventas d_el comercio al por menor, sin Porce»ntaje_,varlaclon anual, corregido por 80 78 41 47 84 64 2,0 01 54 81

combustibles 3 estacionalidad B

Produccion de café Zg{cpe:rtizjgglanaclon anual produccion acumulada 142 5 08 406 s 16,8 04 03 45 88

Produccion de petroleo Porcentaje,variacion anual, promedio del periodo 17 16,5 3.2 6,6 -19 1,6 1,7 3,7 14 24

Mercado laboral ¢/

Total nacional . . . .

Tasa de desempleo Porcentgje, corregldo por estacionalidad, 8 10,8 104 96 91 89 92 94 97 10,5
B promedio del periodo . .
Tasa de ocupacion Porcent_aje, corregldo por estacionalidad, 554 56,8 578 58,0 S84 59,0 58,5 58,4 578 56,6
L promedio del periodo . i
Tasa global de participacion Porcentaje, corregldo por estacionalidad, 627 637 64,5 64,2 64,2 647 64,5 P 64,0 633
promedio del periodo
Trece ciudades y areas metropolitanas . . . .
Tasa de desempleo Purcentgje, correg}do por estacionalidad, 124 4 12 10,6 9,9 9,8 10,0 10,6 10,8 12
B promedio del periodo . .
Tasa de ocupacion Porcentgje, correg\do por estacionalidad, 576 591 601 603 612 614 607 50,9 50,2 586
L promedio del periodo . .
Tasa global de participacion Porcentgje, correg\do por estacionalidad, 65,7 66,7 676 675 679 68,0 675 67,0 66,4 66,0
promedio del periodo

Balanza de pagos "'/

Cuenta corriente (A + B + C) Millones de dolares -8.732 -9.803 -11.362 -12.501 -19.764 -18.564 -12.036 -10.241 -13117 -13.740 -10.014 -10.806
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -3,0 29 =31 -33 -5,2 -6,3 -4,2 33 -39 -43 -3,7 -3,8
A. Bienes y servicios Millones de dolares -2164 636 -1187 -3.164 -11.863 -18.267  -12.705 -8.447 -8.996 -12256  -10.920  -10.498
B. Ingreso primario (renta de los factores)  Millones de ddlares -11.228 15490  -15.008  -14.224  -12.523 -5.727 -5.229 -8.405 -11.764 10189 -6.161 -8.160
E")'r':ige':tseo:) SRS {Fensiereds o 4650 5051 4833 4887 462 5430 5898 6611 7643 8704  7.067  7.852

Cuenta financiera (A + B+ C + D) Millones de dolares -9.332 -8.707 -11.553 -11.740 -19.292 -18.244 -12.273 -9.558 -12.415 -13.051
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales 33 2,6 =31 =31 -5,1 -6,2 -4,3 31 3,7 -4,0
A. Inversion extranjera (i + ii) Millones de dolares -947 -6.227 -15.646 -8.558 -12.270 -7.506 -9.330 -10.147 -6.409 -11.342

i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de ddlares 6.430 14.647 15.040 16.210 16.169 1724 13.848 13.837 11.535 14.572

ii. Colombiana en el exterior Millones de dolares 5.483 8.420 -606 7.652 3.899 4.218 4.517 3.690 5126 3.230
B. Inversion de cartera . Millones de délares 88 -6.171 -4.769 -7.438 -11.565 -9.166 -4.839 -1.617 1.297 298
g.doetrri?/;z\ées;swn (préstamos, otros créditos  Millones de dolares 1615 5 3457 2690 106 1987 1731 1661 8490 5339
D. Activos de reserva Millones de délares 3142 3.742 5.406 6.946 4.437 415 165 545 1187 3.333

Errores y omisiones (E Y 0) Millones de dolares -599 1.096 -190 761 472 320 -237 683 702 689

Tasas de interés

Tasa de politica Porcentaje, promedio del periodo 32 4,0 5,0 34 39 4,7 7. 6,1 44 4,3 . .

Tasa de politica esperada por analistas// Porcentaje, promedio del periodo . . . . . . 3 . . . 2,9 2,2

IBR overnight Porcentaje, promedio del periodo 32 4 50 34 38 4,7 71 6,1 4,3 43 . .

Tasa de interés comercial Porcentaje, promedio del periodo 7,6 9,0 10,3 8,7 8,7 94 12,8 1,1 93 8,8

Tasa de interés de consumo Porcentaje, promedio del periodo 18,0 18,2 19,2 17,9 17,3 17,2 19,2 19,4 17,9 16,5

Tasa hipotecaria Porcentaje, promedio del periodo 131 13,0 13,2 11 11 11,0 12,4 1,6 10,6 10,4

daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario.

Nota: los valores en negrilla corresponden a una proyeccion o supuesto.

a/ Los datos trimestrales en negrilla corresponden a un supuesto construido con base en la proyeccion anual de cada variable.

b/ Se calcula con los primeros 21 socios comerciales (sin Venezuela) ponderados por las exportaciones no tradicionales de Colombia en dolares.

¢/ Calculos del Banco de la Replblica con la nueva metodologia; excluye la division de alimentos y las subclases correspondientes a comidas fuera del hogar.

d/ Calculos del Banco de la Republica con la nueva metodologia; incluye la division de alimentos y las subclases correspondientes a comidas fuera del hogar.

e/ Calculos del Banco de la Repliblica con clasificaciones provisionales.

f/ Se refiere a la diferencia entre el PIB observado y el potencial (tendencial) que resulta del modelo 4GM.

g/ Corresponde al promedio anual de las cifras mensuales desestacionalizadas.

h/ Los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del manual de balanza de pagos propuesta por el FMI. Consulte informacion adicional y los cambios
metodologicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.

i/ Los resultados para 2018 y 2019 son preliminares.

j/ Corresponde a la mediana de las proyecciones de los analistas. Estas proyecciones son calculadas tomando el promedio trimestral de las respuestas mensuales de la encuesta de expectativas de analistas economicos
realizada por el Banco de la Repiiblica en julio de 2020.
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Anexo

Anexo 2 (continuacion)
Principales variables del pronostico macroeconomico

Variables exogenas

Externas */

Anexo

. . - . R . .
PIB socios comerciales Z:{;Silltr?éf{dv:drlaclon trimestral anualizada, corregido por 1,5 2,0 2,0 2,6 2,6 2,8 3.2 3,0 24 26 13 17 10 16 19 04 -81 0,8 2 102 62 59 6,0 58 10 10
Precio del petroleo (referencia Brent) Délares por barril, promedio del periodo 35 47 47 51 55 51 52 62 67 75 76 68 64 68 62 63 51 33 38 “ 46 50 54 55 56 57
Tasa de interés efectiva de fondos federales (Fed) Porcentaje, promedio del periodo 0,36 0,37 0,40 0,45 0,70 0,95 115 1,20 1,45 1,74 1,92 2,22 2,40 2,40 2,20 1,65 1,23 0,06 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12 0,12
Credit Default Swaps a 5 anos para Colombia Puntos basicos, promedio del periodo 266 225 179 180 144 130 127 113 99 13 110 132 121 106 89 88 124 200 155 158 162 165 169 170 170 170

Internas
Tasa de interés real neutral para Colombia Porcentaje, promedio del periodo
PIB potencial para Colombia (tendencial) Porcentaje, variacion anual
Variables endogenas

Precios
IPC total Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 7,98 8,60 7,27 5o 4,69 3,99 3,97 4,09 314 3,20 378 3,18 3,21 3,43 3,82 3,80 3,86 2,19 1,63 1,46 115 2,28 2, 2,35 2,39 2,47
IPC sin alimentos Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 6,20 6,31 5,92 514 513 512 4,7 5,01 4,05 3,81 371 3,48 3,26 315 3,28 3,37 318 118 . . . . . . . .

IPC de transables Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 7,38 7,90 7,20 531 5,59 4,41 3,41 3,79 1,80 1,83 1,57 1,09 0,90 1,17 1,65 2,24 2,47 0,61
IPC no transables Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 4,83 4,97 4,85 4,85 5435 521 521 5,49 4,76 4,27 413 3,79 3,29 3,36 3,53 3,49 3,29 2,3 5 5 5 5 o 5 5 5
IPC regulados Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 7,24 6,71 6,19 5,44 4,05 6,01 5,68 5,86 6,01 5,82 6,03 6,37 6,42 533 474 448 3,78 -0,78 -0,58 -0,76 -0,91 347 3,25 3,09 3,08 315
IPC alimentos ¢/ Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 12,35 14,28 10,61 7,22 3,65 1,37 2,22 1,92 0,98 1,74 2,05 2,43 3,26 4,46 5,58 5,20 5,99 5185 3,77 3,28 1,83 1,02 1,31 1,48 1,83 2,17
IPC perecederos Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 27,09 34,94 6,66 -6,63 -13,09 -14,72 -0,32 5,84 713 8,47 9,51 8,88 9,98 15,46 17,50 8,66 9,79 2,52 . . . . . . . .
IPC procesados Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 10,83 12,09 12,56 10,74 6,28 3,29 0,84 -0,91 2,01 -0,91 -0,72 -0,08 1,43 2,18 3,57 5,04 6,46 7,75
IPC comidas fuera del hogar Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 7,53 811 9,18 8,54 8,94 7,62 6,01 5,21 3,32 313 3,32 3,68 3,43 3,80 412 418 3,92 3,26
Indicadores de inflacion basica
IPC sin alimentos Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 6,20 6,31 5,92 514 513 512 47 5,01 4,05 3,81 371 3,48 3,26 315 3,28 3,37 318 118
IPC nicleo 20 Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 6,48 6,82 6,73 6,18 6,01 5,31 4,87 4,87 4,04 3,58 3,56 3,23 3,09 3,28 3,51 3,42 3,31 2,28
IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios plblicos Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 6,57 6,77 6,65 6,03 5,61 5,07 4,31 4,02 2,99 2,71 2,81 2,76 2,57 2,87 3,21 3,46 3,70 2,98 . . . . . . . .
IPC sin alimentos ni regulados ©/ Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 5,91 6,20 5,84 5,05 5,44 4,87 44ty 4,76 3,49 3,23 3,04 2,64 2,38 2,54 2,87 3,10 3,04 1,66 1,26 1,21 1,32 2,51 2,62 2,52 2,43 2,43
Promedio de todos los indicadores de inflacion basica Porcentaje, variacion anual, fin del periodo 6,29 6,52 6,29 5,60 5,55 5,09 4,58 4,66 3,64 3,33 3,28 3,03 2,82 2,96 3,22 3,34 3,31 2,03 . . . . . . . .
TRM Pesos por délar, promedio del periodo 3.263 2.993 2.949 3.016 2.924 2.920 2975 2.986 2.860 2.839 2.961 3160 3135 3.242 3.337 3.413 3.534 3.850 5 o 0 5 0 5 o 0
Brecha inflacionaria de la tasa de cambio real Porcentaje, promedio del periodo 10,7 -0,1 -2,0 0,3 -3,2 -3,2 -0,7 -0,1 =5 -3,8 -0,5 4,5 2,0 32 4,0 5,0 4,5 9,8 3,3 2,3 24 1,7 1,9 1,7 1,3 0,8
Actividad economica
Producto interno bruto Porcentaje, variacion anual, daec 2,2 2,2 1,5 2,4 13 1,6 11 14 2,3 2,2 2,8 2,8 2,6 3,6 34 3.4 0,4 -16,5 -9,7 -1,5 =51 13,8 54 3,2 4,2 41
Gasto de consumo final Porcentaje, variacion anual, daec 13 15 01 3,7 23 21 29 2,0 34 4,0 34 4] 4] 4,3 4,7 4,5 34 12,7 . . . . . . . .
Gasto de consumo final de los hogares Porcentaje, variacion anual, daec 23 14 0,7 19 1,6 2,0 2,6 2,0 2,7 34 3,0 2,9 39 4,2 4,9 4,7 39 -16,8
Gasto de consumo final del Gobierno general Porcentaje, variacion anual, daec -0,3 14 2,5 9,5 31 31 3,5 4,8 72 6,3 74 7.2 4,0 53 4] 3,7 3,5 6,0
Formacion bruta de capital Porcentaje, variacion anual, daec 4,0 4,8 =3 7,4 34 -2,8 o5 -11 -0,9 0,4 4,6 4,5 1,8 4,7 54 39 2] -28,2
Formacion bruta de capital fijo Porcentaje, variacion anual, daec -0,7 -4 74 0,8 -1,0 1,6 58 12 0,7 13 1,5 2,6 6,0 6,7 4,3 0,2 -1,0 -28,0
Vivienda Porcentaje, variacion anual, daec -6,8 0,3 -5,4 12,3 54 4,3 b4 -1,9 -5,3 -3,0 2,6 4,8 -4,7 T4 -7,0 -10,6 -6,6 -39,0
Otros edificios y estructuras Porcentaje, variacion anual, daec 3,5 0,8 -5,5 1,5 2,0 33 9,3 4,0 -6,6 33 -6,7 3,7 7,7 3,2 71 -0,7 33 -16,9
Maquinaria y equipo Porcentaje, variacion anual, daec -4,7 N4 -6,5 -8,7 -6,4 21 6,3 84 12,7 13,4 9,5 2,5 14,9 23,0 12,7 5,0 -1,9 -39,0
Recursos biologicos cultivados Porcentaje, variacion anual, daec 44 15,2 15,6 17,0 17 -0,8 -1 -1,6 -0,4 1,5 14,5 7,6 2,0 4,5 15 -5,5 13 1,2
Productos de propiedad intelectual Porcentaje, variacion anual, daec 7,7 -121 144 -13,8 E3i5) 1,8 39 2,7 2,5 19 0,7 11 14 13 2,5 53 1,7 1,6
Demanda interna Porcentaje, variacion anual, daec 19 2,5 -0,9 15 11 11 13 1,0 1,8 3,5 33 4,9 4,3 4,0 53 3,8 15 -15,9
Exportaciones Porcentaje, variacion anual, daec 0,5 -6,5 1,2 4,3 1,6 52 3,6 0,0 0,7 -1 1,7 2] 3,7 6,5 1,6 13 -5,8 -34,5
Importaciones Porcentaje, variacion anual, daec 2,6 2,5 -7,0 -1,9 14 21 0,4 0,3 0,9 4,9 6,3 13 8,2 9,3 11 4,0 0,7 -26,1
Brecha del producto Porcentaje
Indicadores coyunturales
Produccion real de la industria Porcentaje, variacion anual, corregido por estacionalidad 58 4] 23 19 -0,4 -0,6 1,0 01 24 2,8 3,7 2,8 11 24 0,8 0,8 -1,2
Ventas del comercio al por menor, sin combustibles Porcentaje, variacion anual, corregido por estacionalidad 38 2,0 0,0 23 17 0,0 1,5 -0,3 4,8 6,3 4,8 58 6,4 7.2 94 9,1 74 .
Produccion de café Porcentaje, variacion anual produccion acumulada del periodo 8,9 11 -12,2 54 13,0 -17,2 171 -10,1 -5,8 13,1 -13,8 -6,6 19 6,6 4,9 24,1 -13,8 -19
Produccion de petroleo Porcentaje, variacion anual, promedio del periodo T4 -11,5 -13,3 -14,8 -11,6 -5,2 1,5 19 0,7 1,2 11 2,6 53 3,22 14 -0,2 22,1 -15,7
Mercado laboral ¢
Total nacional
Tasa de desempleo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 94 91 9,2 91 9,3 9,2 9,5 9,5 9,3 9,6 9,6 10,2 10,5 10,3 10,7 10,5 11,2
Tasa de ocupacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 58,7 58,4 58,4 58,6 58,5 58,8 58,2 58,0 57,9 58,0 58,1 57,2 57,4 56,4 56,3 56,4 55,3
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 64,8 64,3 64,3 64,5 64,5 64,7 64,3 64,0 63,8 64,2 64,3 63,6 64,2 62,9 63,1 63,0 62,2
Trece ciudades y areas metropolitanas
Tasa de desempleo Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 10,2 9,5 10,1 10,2 10,4 10,6 10,9 10,6 10,6 10,7 10,5 1,2 11,3 11 10,9 M4 1,2
Tasa de ocupacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 61,2 60,7 60,3 60,6 60,4 60,1 59,6 59,3 59,3 59,6 59,5 58,5 58,8 58,6 58,5 58,6 57,2
Tasa global de participacion Porcentaje, corregido por estacionalidad, promedio del periodo 68,2 67,1 67,2 67,5 67,4 67,3 66,9 66,4 66,4 66,7 66,5 65,9 66,3 65,9 65,7 66,1 64,5
Balanza de pagos "/
Cuenta corriente (A + B + C) Millones de dolares -3.439 -2.590 -3.466 -2.541 -3.506 -2.481 -2.725 -1.529 -2.857 -3.281 -3.219 E3Y/50) -3.529 2731 -4.030 -3.451 2712
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -5,5 3,7 -4,7 3,2 -4,7 33 -3,5 -1,8 -3,5 -39 -3,8 ~bb -4.,5 -3,5 -5,0 -4 3,7
A. Bienes y servicios Millones de dolares -3.792 -2.757 -3.367 -2.789 -2.584 -2.482 -2.283 -1.099 -1.503 -2196 -2.298 -2.999 -2.728 -2.458 -3.998 -3.072 -2.886
B. Ingreso primario (renta de los factores) Millones de dodlares -1.018 -1.270 -1.509 1432 -2.343 -1.632 -2128 -2.303 -2.977 -2.897 -2.878 -3.011 -2.599 2484 -2.344 -2.762 -1.932
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) Millones de délares 1.371 1437 1410 1.679 1421 1.632 1.685 1.873 1.623 1.812 1.957 2.250 1798 221 2312 2383 2106
Cuenta financiera (A + B+ C + D) Millones de dolares -3.620 -3154 -3.423 -2.077 -2.922 -2.363 -2.675 -1.598 -2.562 -2.851 -3.434 -3.568 -3.306 -3179 3.4 -3126 -2.378
Porcentaje del PIB Porcentaje, términos nominales -5,8 -4,6 -4,6 2,6 -4,0 =31 34 19 3,2 34 -4,0 -4,2 -4,2 -4,0 -4,2 -3,7 33
A. Inversion extranjera (i + ii) Millones de dolares -3.672 -2.726 -1.579 1854 -1.797 -1.252 -4148 22950 <EB -2.345 -2.469 -659 -2.602 -3.642 =B -3.308 -2.321
i. Extranjera en Colombia (IED) Millones de ddlares 4.684 3.638 2.256 3.269 2513 2.526 4.992 3.805 2.007 3.846 2.799 2.883 3.385 4119 3.269 3.800 3.589
ii. Colombiana en el exterior Millones de délares 1.012 913 677 1916 716 1.275 845 854 1.072 1.500 330 2.224 783 477 1477 492 1268
B. Inversion de cartera Millones de délares -856 -1.625 -975 -1.384 265 -1.983 -519 620 1.750 334 536 -1.323 -1.307 -178 268 1.514 -521
C. Otra inversion (préstamos, otros créditos y derivados) Millones de dolares 810 1.352 -954 524 -1.482 77 1.867 560 -3.514 -988 -1.670 -2.317 -1.748 M4 217 -1.534 634
D. Activos de reserva Millones de dolares 98 -155 85 136 93 154 126 173 137 150 169 732 2.351 526 254 202 -7
Errores y omisiones (E Y O) Millones de dolares -181 -564 43 465 584 117 50 -69 295 431 215 191 223 -448 589 325 333
Tasas de interés
Tasa de politica Porcentaje, promedio del periodo 6,1 6,9 77 7.7 7.4 6,6 55 5,0 4,6 4,3 4,3 4,3 4,3 43 4,3 4,3 4,2 33 . . . . . .
Tasa de politica esperada por analistas// Porcentaje, promedio del periodo . . . . . . . . . . . . . . . 21 2,0 2,0 2,0 2,3 2,6 2,8 3,0
IBR overnight Porcentaje, promedio del periodo 6,1 6,9 7,7 7,7 74 6,6 55 5,0 4,6 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,3 4,2 32 . . . . . .
Tasa de interés comercial Porcentaje, promedio del periodo 177 13,0 13,4 13,2 12,8 11,6 10,6 10,0 9,4 94 93 9,0 91 9,0 8,9 8,5 8,4 8,3
Tasa de interés de consumo Porcentaje, promedio del periodo 18,5 19,0 19,5 19,6 20,1 19,7 19,0 18,7 18,7 179 18,0 17,3 18,0 17,2 16,0 15,5 15,8 15,5
Tasa hipotecaria Porcentaje, promedio del periodo 11,8 12,4 12,7 12,7 12,5 12,3 11,3 10,9 10,8 10,6 10,5 10,4 10,4 10,5 10,4 10,4 10,4 10,4

Nota: los valores en negrilla corresponden a una proyeccion o supuesto.

daec: desestacionalizado y ajustado por efectos calendario.

a/ Los datos trimestrales en negrilla corresponden a un supuesto construido con base en la proyeccion anual de cada variable.

b/ Se calcula con los primeros 21 socios comerciales (sin Venezuela) ponderados por las exportaciones no tradicionales de Colombia en dolares.

¢/ Calculos del Banco de la Repiblica con la nueva metodologia; excluye la division de alimentos y las subclases correspondientes a comidas fuera del hogar.

d/ Calculos del Banco de la Replblica con la nueva metodologia; incluye la division de alimentos y las subclases correspondientes a comidas fuera del hogar.

e/ Calculos del Banco de la Repiblica con clasificaciones provisionales.

f/ Se refiere a la diferencia entre el PIB observado y el potencial (tendencial) que resulta del modelo 4GM.

g/ Corresponde al trimestre movil desestacionalizado.

h/ Los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del manual de balanza de pagos propuesta por el FMI. Consulte informacion adicional y los cambios
metodologicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.

i/ Los resultados para 2018 y 2019 son preliminares.

j/ Corresponde a la mediana de las proyecciones de los analistas. Estas proyecciones son calculadas tomando el promedio trimestral de las respuestas mensuales de la encuesta de expec-
tativas de analistas economicos realizada por el Banco de la Republica en julio de 2020.
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