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Resumen de nuestras perspectivas

Creemos que durante el préximo afio Colombia continuard siendo una de las economias méas dinAmicas de América
Latina. Sustentada en el avance de la demanda interna, en particular el consumo de los hogares y la inversién privada,
prevemos que en 2020 la actividad productiva se expandira nuevamente por encima de 3%.

No obstante, este dinamismo ocurrird en un contexto global desafiante para el mundo emergente, mayores presiones
inflacionarias, alto déficit en cuenta corriente y retos fiscales. Por lo tanto, 2020 sera un afio en el que las oportunidades
originadas por un crecimiento satisfactorio deberan combinarse con un manejo eficiente de los riesgos y con medidas que
apunten a fortalecer la estabilidad macroeconémica del pais.

Los puntos principales que desarrollamos en este reporte son:
Entorno Internacional

Las proyecciones de crecimiento a nivel global se siguen recortando para el préximo afio. Estas revisiones, que cubren
tanto a las economias desarrolladas como a las emergentes, implicaran que los socios comerciales de Colombia creceran
en 2020 a una tasa estimada de 1,5%, la mas baja de los ultimos 4 afos.

A pesar de ello, creemos que EE.UU evitara entrar en el corto plazo en recesioén, por cuenta de la resiliencia del consumo
privado. A esto también contribuird que el FED seguira recortando su tasa de referencia en lo que queda de este y el
proximo afio.

En cuanto al petréleo, consideramos que la cotizacion promedio de la referencia Brent en 2020 se ubicara en US$60.
Este es un nivel inferior al promedio histérico, en la medida en la que prevalecera una oferta abundante y una demanda
débil por este producto. Este comportamiento, sumado a la expectativa para las demas materias primas, llevara a una
contraccion de 5% en los términos de intercambio de nuestro pais.

Variables Reales

Consideramos que en este momento Colombia se esta acercando al pico de crecimiento en el actual ciclo de
recuperacion, debido a que el impulso que continuara ejerciendo la demanda interna se revertira parcialmente por los
vientos en contra globales. Asi, en nuestro escenario base la variacién del PIB pasara de 3,2% en 2019 a 3,3% en 2020.

El consumo interno continuara expandiéndose en 2020, ya que esperamos que los ingresos reales de los hogares
permaneceran estables y que las condiciones de financiamiento sigan siendo favorables. Por su parte, la inversion
productiva dispone de espacio de crecimiento, aunque la incertidumbre tributaria puede llegar a limitar su avance.

En cuanto al desempefio sectorial para el proximo afio, destacamos que la industria y la construccion se aceleraran, en
tanto que actividades dedicadas a atender el mercado local, tales como el comercio, el sector financiero y los servicios,
registraran nuevamente los mayores crecimientos. También sera relevante el impulso proveniente de la ejecucién de
obras civiles.

En el mercado laboral, anticipamos que la desocupacion seguira aumentando hasta el final del presente afio, y que a
partir de 2020 tendera a converger a sus parametros historicos. Esto implica que la tasa promedio de desempleo urbana
se reduciria de 11,2% en 2019 a 10,9% en 2020.

En lo que respecta a las finanzas publicas, prevemos que el desempefio positivo del recaudo y el control de los gastos en
lo que va del afio permitiran el cumplimiento de la meta de déficit para el Gobierno Nacional en 2019.

Sin embargo, las perspectivas para 2020 seran desafiantes, debido a una posible reduccién del recaudo neto, que se
originaria en los beneficios tributarios otorgados a las empresas. Al respecto, nuestro escenario base contempla que el
proyecto que sustituye a la ley de financiamiento sera aprobado antes de finalizar este afio sin mayores modificaciones.
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Resumen de nuestras perspectivas (2)

Por ultimo, nuestra perspectiva apunta a que, por cuenta de los riesgos persistentes, la senda de ajuste fiscal para los
proximos afos se suavizara.

Sector Externo y Tasa de Cambio

Proyectamos que el déficit comercial de Colombia se ampliara a US$11.700 millones este afio y a US$13.400 millones el
proximo, como consecuencia de la debilidad en las exportaciones y un crecimiento cercano al 5% de las importaciones.
En consecuencia, prevemos que el desbalance en cuenta corriente se acentuara, hasta llegar al 4,5% del PIB en 2020.
No obstante, estimamos que en los afios siguientes el déficit externo se corregird levemente, por cuenta del ajuste en el
exceso de gasto del sector publico.

Como resultado de una posicién externa mas deficitaria y de los vientos en contra internacionales, creemos que resulta
improbable una recuperacion significativa del peso frente al délar. En efecto, consideramos que en el corto plazo las
presiones alcistas sobre la tasa de cambio continuaran vigentes. De esta manera, la tasa de cambio promedio para este
afo seria de $3.280 y la del préximo de $3.310, lo que supone una depreciacion nominal de 10,9% y de 0,9%,
respectivamente.

Inflacion y Tasas de Interés

A nuestro juicio, el balance de riesgos sobre la inflacion para los meses venideros esta sesgado al alza. En consecuencia,
proyectamos que la inflacién promedio anual pasara de 3,5% en 2019 a 3,8% en 2020. También vale la pena advertir que
en el primer trimestre de 2020 pronosticamos que la variacion 12 meses del IPC superara el 4%.

Las fuerzas alcistas que predominaran en el futuro proximo seran la transmision de la depreciacion de la moneda, la
presion que pueden generar los mecanismos de indexacion y el aumento del salario minimo, y los choques que pueden
afectar las tarifas de los servicios publicos.

Como resultado de lo anterior, y en contravia de la tendencia predominante a nivel global, nuestra perspectiva de politica
monetaria contempla un aumento de 25 pbs en la tasa repo en 2020, hasta 4,5%. Este movimiento tendria lugar en el
segundo trimestre del afo, y tendria el doble propésito de conducir la postura de politica cerca de un terreno neutral y
mantener bajo control las expectativas de inflacion.

Finalmente, en el mercado de deuda publica esperamos que las rentabilidades de los TES tasa fija se amplien levemente
en 2020. Esto ocurrira en respuesta a factores como la incertidumbre en el resto del mundo, la recomposicion de los
indices de deuda emergente a favor de China y la inquietud alrededor del cumplimiento de las metas fiscales.
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1. Entorno Internacional

El mundo emergente afrontara retos crecientes

Las proyecciones de crecimiento a nivel global se siguen
recortando para el proximo afo

EE.UU evitard una recesion gracias a la resiliencia del
consumo privado

Continuaran los recortes en tasa de fondos federales
durante este y el pr6ximo afio

Los precios del petréleo reflejaran una oferta abundante y
una demanda débil

Los términos de intercambio disminuirdn y los socios
comerciales se ralentizaran

El balance de riesgos para la economia mundial sigue
sesgado a la baja
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Las proyecciones de crecimiento a nivel global se
siguen recortando para el proximo ano
La aceleracion prevista para 2020 dependera de los paises emergentes

* El mas reciente informe de perspectivas econémicas
del Fondo Monetario Internacional (FMI) revel6 un
panorama de crecimiento global menos favorable
para 2019 y 2020. ElI FMI espera que el crecimiento
global cierre el 2019 en 3%, su nivel mas bajo desde la
crisis financiera mundial 2008-2009, lo que supone una 'y
revision a la baja en 20 pbs la proyeccion realizada el
pasado julio. Para 2020, el organismo espera una
recuperacion de la economia global con una expansion
de 3,4% (10 pbs menos que la proyeccién de julio), y que
estaria sustentada, principalmente, en un mejor
dinamismo de las economias emergentes.

El sector manufacturero ha sido uno de los més
golpeados recientemente. El  deterioro esta
principalmente explicado por el descenso de la confianza
empresarial —la cual ha llevado a las firmas a ser mas
conservadoras en sus gastos de capital- y la contraccion
del comercio de bienes y servicios —que ha supuesto una
caida en los pedidos externos. El hilo conductor de estos
fendbmenos es la guerra comercial entre EE.UU y China,
la cual se va cada vez mas como un fenédmeno secular,
ya que una resolucién definitiva en el corto plazo luce
improbable dada la complejidad de los asuntos por
resolver.

*La visibn predominante para 2020 es de un
pesimismo moderado. Pese a la revision a la baja, se
sigue considerando que la economia global evitara entrar
en recesion el préximo afio. En buena medida, esto se
debe a que la situacion de los consumidores sigue siendo
solida, gracias a la resiliencia del mercado laboral, la baja
inflacion y la rdpida respuesta acomodaticia de los bancos
centrales.

Sin embargo, hay cada vez méas escepticismo sobre la
efectividad de las medidas monetarias para generar
un estimulo de corto plazo contundente. Por su parte,
aunque hay consenso en que se requieren mas acciones
desde la politica fiscal y una mayor interacciéon de esta
con las acciones de los bancos centrales, hay muchas
dudas sobre el modo en el que este tipo de medidas
podria implementarse.

La gran esperanza de recuperacion para 2020 esta
puesta en los paises emergentes. No obstante, es dificil
gue esto se logre materializar. En 60 afios no se ha visto
qgue en un ambiente de menor crecimiento en el mundo
desarrollado y precios de materias primas a la baja, como
el que se espera en 2020, las economias emergentes
hayan logrado acelerarse.

Tabla 1.1. Perspectivas de crecimiento global del FMI
(var. % anual)

Diferencia prondésticos

Proyecciones Octubre 2019

Regién

Mundial

3.6%

3.0%

Abril 2019 - OCt. 2019

3.4%

Economias Avanzadas

EE.UU
Eurozona
Alemania
Francia
ltalia
Canada
Reino Unido
Japon

2.3%
2.9%
1.9%
1.5%
1.7%
0.9%
1.9%
1.4%
0.8%

1.7%
2.4%
1.2%
0.5%
1.2%
0.0%
1.5%
1.2%
0.9%

1.7%
2.1%
1.4%
1.2%
1.3%
0.5%
1.8%
1.4%
0.5%

Emergentes y en Dllo
China
India
Argentina
Brasil
México

5.2%
6.6%
6.8%
-2.5%
1.1%
2.0%

4.8%
6.1%
6.1%
-3.1%
0.9%
0.4%

4.9%
5.8%
7.0%
-1.3%
2.0%
1.3%
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Fuente: Grupo Bancolombia, FMI.
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EE.UU. evitara una recesion gracias a la resiliencia

del consumo privado

En el mediano plazo su crecimiento convergerad a un poco menos de 2%

* Los ultimos datos de actividad econdmica muestran
que, si bien la dinamica productiva se ha
desacelerado, ha estado por encima de las
expectativas del mercado. El crecimiento promedio del
PIB en lo corrido del afio es 2,5%, soportado
principalmente por el consumo de los hogares y la
inversion corporativa. Sin embargo, la guerra comercial
con China ha limitado el espacio de recuperacion al
afectar las exportaciones netas y al sector manufacturero.

*En linea con estos resultados, estimamos que la
economia estadounidense se expandira 2,2% en 2019.
Anticipamos un segundo semestre con un menor
crecimiento, explicado  —principalmente- por el
recrudecimiento las tensiones comerciales con China
durante el 3T19.

* El crecimiento econdémico tocaria fondo en el 2020.
Proyectamos que la economia de EE.UU se
desaceleraria alin mas en 2020 al crecer a una tasa de
1,8%, esto como resultado de los efectos rezagados de
las tensiones geopoliticas. Ademas, dada la debilidad de
las demas economias avanzadas durante el préximo afio
(los principales socios comerciales de EE.UU) habra poco
espacio de recuperaciéon desde el sector externo. En el
mediano plazo, la actividad econémica convergeria a su
crecimiento potencial cercano pero inferior al 2%.

*Los consumidores evitaran que EE.UU entre en

Grafica 1.1. Crecimiento observado y proyectado de
EE.UU (var. % anual)

= Pronéstico Prom. 2015-2019 === Prom. 2020-2024
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Fuente: Grupo Bancolombia, BEA, Bloomberg.
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recesion en 2020. En efecto, el consumo luce sélido
gracias al mercado laboral y las condiciones financieras
holgadas. No se percibe un desbalance financiero o un
choque exégeno que pueda amenazar la salud
econdmica de los consumidores en el corto plazo.

*Por su parte, la inflacibn ha mostrado un débil
comportamiento en lo corrido del afio, tal que ha
estado siempre por debajo de la meta del FED (2%).
Esta ha sido una de las razones principales que ha
exhibido la Reserva Federal para justificar sus dos
recortes de tasas este afio. En particular, la inflacion de
Gasto de Consumo Personal, la medida preferida por la
FED, ha estado en niveles inferiores a 1,5% de manera
persistente. Recientemente, las minutas de las reuniones
del FED han revelado que la inflacion medida por el
indice de Precios al Consumidor ha tomado importancia
para el comité, pues ha mostrado un comportamiento un
poco mas dinamico.

Dado el comportamiento observado, pronosticamos
una inflacién (IPC) al cierre de este afio de 1,7%. Este
resultado implica una estabilidad con respecto al nivel
actual, pues no consideramos que existan presiones
demasiado fuertes en lo que resta del afio que desvien la
tendencia actual de estabilidad. En el mediano plazo,
esperamos que la inflacion converja progresivamente al
objetivo de la autoridad monetaria.

Gréfica 1.2. Inflacién observada y proyectada de EE.UU
(IPC; var.% anual)

e PrONGStiCO Prom. 2015-2019 Prom. 2020-2024
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Fuente: Grupo Bancolombia, BLS, Bloomberg.



Continuaran los recortes en latasa de los fondos
federales durante este y el proximo afo
Anticipamos que el techo del rango de tasas en este ciclo sera de 1,5%

* Creemos que aun queda espacio en EE.UU para una
politica monetaria mas acomodaticia, que servira de
amortiguador de los choques externos. Durante lo
corrido de este afio el Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC) ha realizado dos recortes de 25 pb cada uno
como respuesta a la baja inflacion y a las tensiones
internacionales que amenazan la salud de la economia
estadounidense. Sin embargo, prevemos que para
garantizar las condiciones financieras necesarias para
apaciguar la incertidumbre actual, se realizaran dos
recortes mas de 25 pbs.

En lo que queda de 2019 se daria una de estas
reducciones. Ha sido evidente que los mercados
financieros han presionado por recortes de manera
contundente.  Sin  embargo, los determinantes
macroecondmicos tradicionales (desempleo e inflacion)
no se encuentran en niveles criticos actualmente, lo cual
ha generado dudas sobre la verdadera funcion de
reaccion de la FED. Creemos que el curso de accion mas
probable sea el camino intermedio que planteamos.

Pronosticamos un recorte adicional de 25 pb en el
primer trimestre de 2020. Consideramos que antes de
iniciar un ciclo de estabilidad y posterior aumento en el
rango de tasas, hay espacio para otro recorte, que

ubicaria el rango de tasas entre 1,25% y 1,5%. Este
movimiento evitaria una desaceleracion profunda durante
el préximo afio y encarrilaria de manera definitiva la
inflacion hacia la meta del 2%.

A pesar de las acciones del FED y bancos centrales,
las medidas de politica monetaria estan surtiendo
cada vez menos efecto en estimular la demanda.
Ademés, no hay nada que la politica monetaria pueda
hacer para contrarrestar la tendencia estructural de
desglobalizacion que se esta viviendo.

Por lo anterior, es previsible que tanto los mercados
como los agentes econdémicos reaccionen cada vez
menos de forma positiva a los anuncios de medidas
expansivas de los bancos centrales. En efecto, se
evidencia una pérdida de fe en la capacidad que tienen
las autoridades monetarias para acelerar el crecimiento o
lograr que la inflacion aumente hasta los niveles objetivo,
bien sea a través de las herramientas convencionales
(recortes de tasas) o las no convencionales (compra de
activos). Por su parte, aunque hay consenso en que se
requieren mas acciones desde la politica, hay muchas
dudas sobre el modo en el que este tipo de medidas
podria implementarse.

Grafica 1.3. Expectativa de rango de tasas de politica monetaria de
EE.UU (Limite superior; % anual)
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Los precios del petrdleo reflejaran una oferta
abundante y una demanda débil
En 2020 las cotizaciones estaran por debajo de sus promedios historicos

* El bajo desempefio de las economias avanzadas y la
contraccion del comercio global han afectado los
precios de los bienes energéticos. En particular,
durante lo corrido de 2019 los precios del crudo han
experimentado debilidad. El aumento de las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China, las bajas
cifras de crecimiento de la Zona Euro y el deterioro en las
expectativas en los mercados, fueron los factores
principales que restaron dinamismo en los precios.

* Ademas de lo anterior, las tensiones geopoliticas en
el Medio Oriente han agregado incertidumbre. El
ataque terrorista a la planta de refinacion Abgaiq en
Arabia Saudita, a mediados de septiembre pasado,
significé una reduccion en la oferta de crudo mundial del
5% durante tres semanas. Sin embargo, aunque la rapida
recuperacion modero los efectos adversos en el corto
plazo, todavia persiste la incertidumbre de lo que pueda
suceder en el estrecho de Hormuz, por el cual circula
cerca del 25% del crudo global.

*La oferta de crudo continuarda siendo mayor a la
demanda. Dado el contexto econdémico y financiero
menos constructivo para 2020, las previsiones de la
Agencia Internacional de Energia (EIA) han confirmado
que la oferta global de crudo superara la demanda. En
efecto, es de esperar que durante 2020 los esfuerzos de
la OPEP y Rusia por limitar la producciéon de crudo se

Gréfica 1.4. Balance entre ofertay demanda global de
crudo de la EIA en cada actualizacion (prom. MBPD)

tornaran infructuosos, dado el sdlido crecimiento
observado en la oferta de los paises de la OCDE, en
particular EE.UU. Esto implica la generacién de un
excedente que tendera a deprimir los precios.

Otro factor significativo sera la baja demanda. El
incremento de la incertidumbre en los mercados
financieros, el contexto politico mas adverso, y el
turbulento panorama geopolitico han deteriorado las
expectativas de crecimiento econémico, lo que supone
una demanda mas reducida por bienes energéticos. Esta
confluencia de factores adversos han reducido la
perspectiva de una recuperacién sostenida de los precios.

La confluencia de estos determinantes llevan a que
nuestro escenario base de precio promedio para la
referencia Brent en 2020 sea de US$60. Esta caida de
casi 5% representa un reto a las proyecciones oficiales,
ya que en el Ultimo Marco Fiscal de Mediano Plazo el
precio previsto para el préximo afio es de US$67,5.

Después de 2020 habra una leve recuperacién. Un
factor fundamental que soporta esta mejoria es que
consideramos que la produccidén no convencional en
EE.UU llegara a un valle, en la medida en que los
operadores encontraran condiciones de financiamiento
mas exigentes, lo que afectard su capacidad de hacer
operativos nuevos pozos.

Gréfica 1.5. Escenarios de precios de petrdleo
(referencia Brent, US$ por barril)
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Fuente: Grupo Bancolombia, EIA.
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Los términos de intercambio disminuiran y los
socios comerciales se ralentizaran
Colombia enfrentara vientos globales en contra durante 2020

*Los términos de intercambio se contraerdn como
resultado del débil desempefio de los precios de los
bienes béasicos. Luego del ascenso que experimentaron
desde comienzos de 2016 hasta el tercer trimestre de
2018, los precios netos de los bienes que Colombia
comercia con el resto del mundo iniciaron una fase de
correccion que se acentuara en el proximo afo. En
nuestro escenario base prevemos una reduccion
promedio anual de este indicador de 1,3% y 5,2% para
2019 y 2020, respectivamente. Los menores precios del
crudo previstos y la moderacion en las cotizaciones del
oro y el carbdn sustentarian este movimiento. Ahora bien,
el bajo nivel previsto de inflacion en la mayor parte del
mundo desarrollado y emergente impedira un mayor
descenso del indice.

* A partir del 2021 esperamos una recuperacion leve
de los términos de intercambio. El inicio de un ciclo
econémico mucho mas constructivo en el mundo, gracias
a una politica monetaria mas acomodaticia, ejercera una
influencia positiva desde el sector externo que conllevara
a una recuperacion del indicador promedio de 0,9% en
los proximos afos. De cualquier modo, un avance de esta
magnitud sera insuficiente para impulsar de una forma
significativa el ingreso nacional y, por esta via, el gasto
agregado de la economia.

» Esperamos una desaceleraciéon en el crecimiento de
los principales socios comerciales de Colombia, que
en 2019 crecerian al 1,7%. Este comportamiento estaria
explicado principalmente por la desaceleracion de EE.UU,
China y Panama. En 2020 se acentuaria esta tendencia,
particularmente por lo que ocurrira en EE.UU y China. En
el caso del pais asiatico, se espera que su tasa de
expansién sea en 2020 inferior a 6%, algo que no ocurre
hace varias décadas.

* En las circunstancias descritas, el sector externo no
sera un jalonador del gasto agregado de la economia
en 2020. Mientras que para la canasta de exportaciones
tradicionales los precios seran un limitante, en el grupo de
las no tradicionales el crecimiento mas moderado de
nuestros principales compradores neutralizara el efecto
de la depreciacion real observa este afio.
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Gréfica 1.6. indice de términos de intercambio para
Colombia (segiin comercio internacional, 2000 = 100)
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Fuente: Grupo Bancolombia, BanRep, Bloomberg.

Gréfica 1.7. Crecimiento de los principales socios
comerciales de Colombia (var. % anual)
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El balance de riesgos parala economia mundial

sigue sesgado a la baja

Los eventos politicos afectaran cada vez mas el desempefio econémico

* Durante el resto de 2019 y 2020 prevalecen los
riesgos bajistas. Segun el FMI, subsisten numerosas
fuentes de riesgo para la economia mundial en el
mediano plazo. Las mas importantes estan relacionadas
con el escalamiento de las medidas que atenten contra el
comercio global, la incertidumbre en las agendas de
politica de los nuevos gobiernos, el alto endeudamiento
tanto en las economias desarrolladas como en las
emergentes, y la posibilidad de una recesién en el mundo
desarrollado.

Hay pocas esperanzas en que la disputa comercial
entre EE.UU y China pueda resolverse pronto. Estas
dudas radican, de una parte, en que los temas que
Washington pretende revisar son de caracter estratégico
(telecomunicaciones, desarrollo sectorial, asuntos de
seguridad nacional) y Beijing no esta dispuesto a ceder
terreno en ellos. De otro lado, la confianza de los
negociadores chinos en su contraparte se deteriora cada
vez mas y de una forma posiblemente irreversible. En ese
sentido, y debido a que se estima con una alta
probabilidad que Donald Trump seréa reelegido en 2020,
se espera que la disputa comercial pase de ser un tema
ciclico a uno permanente.

Persisten las vulnerabilidades ante eventuales
fluctuaciones en las condiciones financieras y el
apetito de riesgo. A pesar del tono acomodaticio que
han adoptado las autoridades monetarias en EE.UU y la
Zona Euro, un choque negativo de alta magnitud podria
reducir el apetito por riesgo de manera drastica. Tal
evento podria ser propiciado por desaceleracion mas
acentuada en EE.UU, lo que repercutiria de manera
negativa en los mercados bursatiles y de materias primas.

A juicio de algunos observadores, las autoridades y
los inversionistas subestiman el trading algoritmico y
la gestion automatizada de portafolios como fuentes
potenciales de volatilidad e inestabilidad en los
mercados. El hecho de que estos métodos concentren la
mayoria de las transacciones diarias en mercados
profundos hace que la probabilidad de eventos subitos de
iliquidez o fuertes movimientos en los precios sea cada
vez mas alta.
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Tabla 1.2.

Principales riesgos para la economia global

en el mediano plazo

— - - )
Desaceleracion mas pronunciada vy
posibilidad de una recesion en el mundo

desarrollado )

: : A
Politicas comerciales que afecten las
cadenas de suministro, y reduzcan el
crecimiento y la inversion internacional

N
Deterioro de la estabilidad financiera y
economica de China

J

Alto endeudamiento tanto en las)
economias desarrolladas como en las

emergentes )

Valorizaciones erréneas en los activos)

financieros que  propicien  fuertes
correcciones )

~
Baja productividad en las economias
avanzadas

J

~
Aceleracién subita de la inflacion en
paises desarrollados

J

~

Fendmenos meteorolégicos y desastres
naturales

/

Fuente: Grupo Bancolombia, FMI.
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Colombia se esta acercando al pico de crecimiento
en el actual ciclo de recuperacidon productiva

Conforme transcurra 2020 los vientos en contra globales nos alcanzaran

*Las cifras més recientes de crecimiento han
evidenciado un desempefio mas sélido que el
inicialmente previsto. Los resultados de las cuentas
nacionales publicados en agosto sorprendieron con una
revisién al alza del crecimiento del PIB del 1T19 (de 2,8%
a 3,1%) y una expansion mayor a la esperada en el 2T19
(3,0%), a pesar de los efectos estacionales en contra.
Tales resultados ponen de manifiesto la fortaleza de la
demanda local, que ha estado liderada por el consumo
privado y por el sector comercio, impulsados por el
ingreso real estable de los hogares y la aceleracion de la
cartera de consumo. Las principales debilidades estan en
el subsector de construccion de edificaciones, asi como
los obstaculos que enfrentan la industria manufacturera y
la agricultura, sectores que han experimentado un
encarecimiento de los insumos importados por cuenta de
la depreciacion del peso.

Para el 3T19 NowCast Bancolombia, nuestro
indicador adelantado de actividad econémica, viene
sefialando una tendencia de estabilizacion. El dato
preliminar para el trimestre mévil a septiembre sefiala un
crecimiento anual del 3,0%. Sin embargo, lecturas mas
recientes del indicador en alta frecuencia apuntan a una
visibn mas positiva, que aumentan la probabilidad de
nuestro nuevo escenario base del 3,4% para el tercer
cuarto del afio. Ademas, las cifras del comercio en julio y
agosto indica que el consumo aln avanza con solidez.

Gréfico 2.1. indice NowCast Bancolombiay crecimiento

del PIB (var. % anual)
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* En este contexto, esperamos un segundo semestre
de 2019 méas dinamico. En nuestra proyeccion, el
crecimiento podria promediar 3,4% en dicho periodo, con
lo que el PIB anual se expandiria a un ritmo de 3,2%. A
pesar de las fuentes de incertidumbre, como el nuevo
tramite de una reforma tributaria que reemplazara la ley
de financiamiento y las elecciones locales, creemos que
hay un espacio remanente de aporte desde la inversion
productiva. Entre tanto, si bien la debilidad del mercado
laboral y la persistencia del pesimismo en la confianza del
consumidor podrian ralentizar ligeramente el consumo
privado para el cierre de afio, creemos que dominara la
disociacion vigente entre estas variables.

* Entre tanto,
mundial

los vientos en contra desde la economia
limitarian una mayor aceleracion de la
produccion local el proximo afio. Mientras que la
resiliencia del consumo privado y las condiciones
financieras favorables apuntan a un buen crecimiento en
2020, la desaceleracion de EE.UU -nuestro principal
socio comercial-, a dificil coyuntura de la regién vy la
debilidad de los precios internacionales de las materias
primas -particularmente del petréleo-, limitaran el espacio
de aceleracion del crecimiento del PIB. Al respecto, es
importante tener en cuenta que la economia colombiana
tiende a reaccionar de forma rezagada a los
determinantes globales de actividad. De esta manera, el
préximo afo serda evidente la moderacién global de 2019.

Grafico 2.2. Crecimiento observado y proyectado del
PIB trimestral (var. % anual)
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El balance de los determinantes de crecimiento
esta ligeramente inclinado al alza
La fortaleza local permitird que el crecimiento siga por encima de 3%

Tabla 2.1.A. Factores que pueden acelerar el Tabla 2.2.A. Factores que pueden moderar el
crecimiento crecimiento

Potenciadores del crecimiento Limitadores del crecimiento

Resiliencia del consumo privado Debilidad econdmica global y regional
A lo largo de los dltimos dos afios el consumo de los La desaceleracion del crecimiento de EE.UU. en
hogares se ha expandido por encima del gasto 2020 y las perspectivas bajistas en la region
agregado de la economia, y en 2020 esta tendencia implicardn una débil demanda por nuestras
continuara. Si bien la brecha entre consumo y PIB exportaciones. Ademas, perdurardn los bajos
se cerrara paulatinamente, es de esperar que la precios de las materias primas.

estabilidad de los ingresos reales de los hogares

o ) Alto desempleo
sea el principal factor de impulso de la demanda.

Pese a que el aumento del desempleo tiene varios

Aceleracion de lainversion productiva o . . .
atenuantes que han limitado su incidencia negativa

Asumiendo que el proyecto de reforma tributaria que sobre las decisiones de gasto, una reduccion
presentd recientemente el Gobierno se aprueba adicional de los ingresos salariales puede afectar la
antes de fin de afio, se mantendran los incentivos capacidad de compra de las familias colombianas.

tributarios hacia el gasto de capital por parte del
sector privado. De esta manera, la inversion crecera
un poco por encima del promedio de la ultima La declaratoria de inexequibilidad de la ley de
década. financiamiento y las demandas remanentes sobre
esta afiaden un componente extra de incertidumbre
sobre las reglas del juego en materia tributaria. Esto
En 2020 se seguird con la ejecucion de las obras puede llevar a que los empresarios se tornen mas
4G, que en este momento estan en una etapa de cautelosos frente a sus planes de inversion.
construccion promedio del 37%. A esto se sumaran
proyectos como el Metro de Bogota, el Regiotram
de Occidente o la Malla vial del Valle del Cauca La necesidad de continuar reduciendo el déficit del
entre otros. Gobierno Nacional en un afio en el que los ingresos
totales netos pueden sufrir riesgos a la baja puede
acentuar la necesidad de controlar el gasto de la

Incertidumbre frente al marco tributario

Crecimiento solido de obras civiles

Tendencia generalizada de austeridad fiscal

Condiciones financieras favorables

Pese a los leves incrementos en las tasas de Administracién Central. En esta medida, tanto el
interés, el costo de colocacion de créditos consumo como la inversién publica pueden crecer a
permanecera bajo para los parametros histéricos. A menores tasas.

esto se suma una provision amplia de préstamos
por parte del sector financiero.

Dinamismo de sectores dedicados a la demanda
interna

Los ingresos de las familias permitirdn un
crecimiento sélido de actividades como el comercio,
la industria y los servicios.

—
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La demanda interna continuara impulsando el
gasto agregado de la economia el proximo afio
La estabilidad del ingreso real de los hogares sera determinante

* Esperamos que el consumo privado se consolide
como el pilar de la recuperacién econémica. Durante
los dltimos dos afios el gasto de los hogares ha jalonado
la expansion de la actividad productiva. Lo anterior se
debe a que este ha sido un periodo en el que los ingresos
reales de los hogares se han mantenido estables, y la
disponibilidad de crédito a los consumidores ha sido
amplia. Estos factores han contrarrestado el aumento en
el desempleo y la baja confianza de los consumidores.
Creemos que la brecha positiva entre el crecimiento del
consumo y el PIB se mantendra en 2020, pese a que se
ird reduciendo paulatinamente.

Entre tanto, la necesidad de continuar cumpliendo
con las metas fiscales y la llegada de las nuevas
administraciones locales limitaran el dinamismo del
gasto corriente publico. Si bien creemos que la
tendencia de control del déficit del Gobierno Nacional
Central sera menos acentuada que lo propuesto en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo, el predominio de una
politica fiscal menos expansiva llevara a un menor aporte
desde el consumo publico al crecimiento del PIB. Al
respecto, las cifras conocidas del Presupuesto General de
la Naciéon 2020, con un crecimiento nominal de solo un
4,5%, confirman esta expectativa.

*La inversion dispone de un espacio adicional de
crecimiento, pero la incertidumbre tributaria puede
representar un desafio. En lo que va de este afio la
formacion de capital fijo se ha dinamizado, sobre todo por
el acelerado crecimiento de los rubros de equipo de
transporte y obras civiles. En adelante, prevemos que la
inversion crecerd en linea con su tasa promedio de la
ultima década, gracias a la estabilizacion del subsector de
edificaciones y el mayor crecimiento en la compra de
maquinaria. Esto, en la medida en que la expectativa
general de los analistas apunta a que la nueva propuesta
de reforma tributaria mantendra los incentivos a la
inversion productiva. Esto permitird que la compra de
bienes de capital en la industria y la agricultura mejore su
dindmica en los proximos trimestres.

Por dltimo, pronosticamos que la limitacion al
crecimiento del PIB desde el sector externo sea
menos acentuada. Aunque nuevamente en 2020 las
exportaciones netas aportardn negativamente a la
expansion de la economia, el crecimiento del gasto
asociado a las importaciones sera inferior en 2020 al
previsto para este afio. Esto compensara parcialmente el
menor crecimiento previsto para el gasto asociado a las
exportaciones.

Tabla 2.3. Crecimiento del PIB por rubros de la demanda
(var. % anual)

Sector | Part. 2015 | 2016 | 2017 | 2018 “0L8 Z(SIZ?
PIB 100% 3.6% 3.0% 21% 14% 26% 3.0%
Consumo 853% 4.1% 3.4% 16% 24% 4.0% 4.3%
Privado 69.8% 3.9% 31% 16% 21% 36% 4.6%
Pablico 155% 5.1% 49% 18% 38% 56% 25%
Inversion 22.2% 5.0% 2.8% -2.9% 1.9% 15% 4.3%
Export. 157% 3.4% 1.7% -02% 25% 3.9% 3.5%
Import. 232% 6.1% -11% -35% 12% 7.9% 8.9%
Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.
E;;.Eolombia: ff&”&me: 15 ©@ in



La construccion y laindustria manufacturera seran
sectores fundamentales para la economia en 2020

Los sectores asociados al mercado local lideraran el crecimiento

* Prevemos que la construccién y la industria se
aceleraran el proximo afio. La recuperacion reciente de
las ventas de vivienda del segmento medio, junto con la
continuidad garantizada por el gobierno de los programas
destinados a la compra de wunidades VIS y la
desacumulacion de inventarios del segmento de mayor
valor seran factores que promoveran la recuperacion de
la actividad edificadora.

Entre tanto, el subsector de obras civiles sera impulsado
por la ejecucién de obras 4G que lograron su cierre
financiero a lo largo del 2019 y el final de los proyectos
del nivel subnacional que deberia seguir desarrollandose
una vez entrado el préximo afio.

Por su parte, la industria manufacturera se beneficiara de
la fortaleza de la demanda interna, la cual mostrara una
mayor preferencia por los bienes producidos localmente,
ante la depreciacion del peso en el Ultimo afio y su efecto
alcista sobre los precios de los articulos importados.

Las actividades financieras y el comercio se
mantendran como los sectores con los mayores
registros de crecimiento. De un lado, el sector
financiero crecera gracias a que la originacion de crédito
se mantendra dindmica el proximo afio. De especial

relevancia sera la aceleracién de la cartera comercial, por
cuenta del incremento en el gasto de capital privado.
Ademas, la recuperacion paulatina del mercado de
vivienda implicara un mejor desempefio del segmento
hipotecario. Entre tanto, la demanda sostenida por bienes
finales desde los hogares sostendrd las ventas del
comercio interno, aunque a un ritmo ligeramente inferior
al experimentado durante 2019, el cual implica una base
de comparacion alta para las variaciones interanuales.

La administracion publica, la mineria y la agricultura
moderarian su ritmo de expansidon. La primera
actividad sufrira las restricciones del ajuste fiscal que
exige el cumplimiento de las metas de déficit, asi como el
menor ritmo de ejecucion de las administraciones
regionales. Para la mineria, el impulso proveniente de la
la inversién en exploracion y produccion petrolera durante
el dltimo afio es limitada. Ademas, los bajos precios
internacionales de las materias primas implican un
desincentivo a produccion . Finalmente, la agricultura se
enfrentara a un entorno de bajos precios para el café y
alta base de comparacion en su produccion. No obstante,
creemos que la evolucion del resto de los productos se
estabilizara, ante la ausencia de anomalias climaticas.

Tabla 2.4. Crecimiento del PIB por actividad econémica
(var. % anual)

2.1%

Crecimientodel PIB 100% 3.6%  3.0%

2019 2020
3.0%

1.4% 2.6%

6.2%
5.1%
12.0%
3.0%
6.8%
17.3%
2.9%
4.6%
8.9%
7.0%
14.7%
2.4%

3.2%
3.3%
1.8%
2.5%
3.8%
3.9%
4.5%
6.5%
3.1%
3.4%
4.8%
3.7%

4.3%
-1.1%
2.0%
-0.7%
6.3%
3.3%
1.3%
8.0%
3.2%
-0.2%
5.3%
4.2%

Agricultura

Minas

Industria

Energia
Construccion
Comercio
Informacién y Com.
Act. Financieras
Act. Inmobiliarias
Act. Profesionales
Adm. Publica

Entretenimiento

2.7%
-2.9%
3.2%
0.0%
3.6%
2.7%
-0.7%
3.0%
3.5%
-2.4%
3.7%
5.5%
1.1%

5.5%
-5.7%
-1.8%

2.9%
-2.0%

1.9%
-0.2%

5.4%

3.1%

1.3%

3.5%

2.2%

1.1%

2.1%
-0.2%
1.8%
2.7%
0.8%
3.3%
3.0%
3.3%
2.0%
5.0%
4.2%
1.7%
2.3%

1.7%
3.2%
1.7%
2.9%
-2.4%
4.4%
4.0%
5.0%
3.1%
3.6%
3.5%
2.5%
3.4%

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.
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Estimamos que en el mediano plazo el crecimiento
econdmico se estabilizara en torno al 3,4%
La brecha de producto negativa se cerraria hacia inicios de 2021

* Los vientos en contra globales pondran un alto a la
senda de recuperacion de la economia hasta 2021. El
ambiente internacional del 2020 estard marcado por
riesgos a la baja en los precios de las materias primas
(particularmente del petréleo), y una ralentizacion de la
demanda por nuestros productos de exportacion. La
desaceleracion en el crecimiento de EE.UU -principal
socio comercial de nuestro pais- y el débil avance de la
region seran de especial relevancia.

A los factores se suma el cierre de la brecha en el
crecimiento del consumo privado y el PIB. Como lo
hemos comentado en paginas anteriores, desde 2017 la
confluencia de diversos factores ha llevado a que el gasto
de los hogares crezca por encima del gasto agregado de
la economia. Sin embargo, nuestras estimaciones
apuntan a gque esta diferencia se estabilizara el proximo
afio, de modo que el consumo privado llegara a un techo
de poco menos del 72% del PIB. El posterior cierre de la
brecha mencionada, en un entorno de persistente
debilidad de la demanda externa, ejercera una influencia
de ralentizacion sobre la economia, la cual sera evidente
hacia 2021. Con estos ingredientes en mente, nuestros
modelos siguieren que la actual brecha de producto
negativa se cerraria a principios de dicho afio.

* El cumplimiento de la regla fiscal y la contencién del
endeudamiento publico implicaran que el aporte al
crecimiento desde el sector pubico se mantendra
limitado en todo el horizonte. A pesar de que nuestra
expectativa de ajuste del déficit del Gobierno Nacional
Central es menos acentuada que la planteada en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo 2019, aun implica un
limite al impulso desde el sector publico al crecimiento del
PIB para desviarlo de su capacidad estructural. En
cambio, creemos que la tendencia exige una paulatina
sustitucion de la composicién de la dinamica econémica
desde el sector publico hacia el sector.

Una politica monetaria en terreno neutral y la
estabilizacion de los flujos de inversion global
secundarian esta expectativa. Nuestra vision central
apunta a que, ante la permanencia de la inflacion en el
rango de tolerancia, los préximos movimientos de la tasa
de intervencién del Emisor llevaran a una postura neutral
de politica monetaria, que por lo tanto no acentuard el
comportamiento ciclico de la actividad productiva . Entre
tanto, en el mediano plazo la politica monetaria foranea
cambiaria de tendencia, lo que supondra una
normalizacion de los flujos de capitales hacia los paises
emergentes.

Grafica 2.3. Escenario de crecimiento del PIB en el mediano plazo
(var. % anual)
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Prevemos que el

desempleo urbano seguira

amplidndose hasta el final del presente ano
En adelante, regresaremos a los niveles de desocupacién historicos

*Mas que un deterioro anormal, creemos que el
incremento del desempleo urbano ocurrido en los
ultimos afios ha supuesto regresar a los niveles
histéricos de desocupacién. En efecto, los datos hasta
2018 describieron evidenciaron que la desocupacion y la
participacion laboral regresaron a sus respectivos
promedios de largo plazo, después de que la bonanza
petrolera desviara de forma temporal sus series a niveles
mas favorables. Este afio empezé a presentarse un
deterioro mas ciclico, que relacionamos con el persistente
crecimiento por debajo del potencial, y con el paso de
poblacién desocupada a inactiva dado el alto crecimiento
fuentes alternativas de ingreso como las remesas.

En 2020 la participacion laboral continuara siendo
baja. Esto ser4a motivado por el flujo de ingresos por
remesas desde el exterior, a los que la devaluacion de la
tasa de cambio ha dado un impulso en su valor en pesos.
Estas transferencias han reducido parcialmente la
necesidad de fuentes de ingresos laborales para algunos
hogares y ha favorecido la tendencia de menor
participacion laboral, mas alla de los desincentivos por el
débil estado del mercado laboral. A esto se suma el
hecho de que los salarios de reserva se han
incrementado en los Ultimos afios, debido a la mayor
escolarizacion de la mano de obra, a los efectos
rezagados del auge minero-energético y a que la presion
bajista en la remuneracion causada por los migrantes
venezolanos ha hecho que estos salarios de reserva sean
una limitacién mas evidente para los inactivos.

Hacia adelante, tasas de crecimiento cercanas a la
potencial aceleraran la generacion de puestos de
trabajo. Con esto, creemos que el mercado laboral se
encontrard en la capacidad de corregir la tendencia del
desempleo hacia las cifras mas acordes con sus
estandares estructurales. La consolidacién de la dinamica
de la industria y la construccion, que estan entre los
sectores mas demandantes de mano de obra a nivel
urbano, sera determinante para este cambio de
tendencia. Asi las cosas, el desempleo promedio en las
principales ciudades se reduciria de 11,2% en 2019 a
10,9% en 2020.
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Tabla 2.5. Principales estadisticas del mercado laboral
urbano (miles de personas)

18,199 18,442 1.3%
PEA 11,963 12,050 87 0.7%
Ocupados 10,757 10,679
Desocupados 1,207 1,372
Inactivos 6,235 6,392 157 2.5%
TD 10.1% 11.4%
TO 59.1% 57.9%
TGP 65.7% 65.3%

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.

Grafica 2.4. Escenario de tasa de desempleo urbana de
mediano plazo (promedio afio)
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Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.



En un contexto de riesgos persistentes, creemos
gue la senda de ajuste fiscal se suavizara
El panorama de mediano plazo sigue sin estar despejado

Grafica 2.5. Escenarios de balance total del GNC

(% del PIB)
CCRF 2019 e \|[FMP 2019
=Fsc. Base Bancolombia Esc. Pesimista Bancolombia
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Fuente: Grupo Bancolombia, MinHacienda.

Gréfica 2.6. Escenario de deuda neta del GNC
(% del PIB)
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Fuente: Grupo Bancolombia, MinHacienda.
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* El comportamiento favorable del recaudo en lo que va
del afio permitira el cumplimiento de la meta de déficit
en 2019. La recoleccion bruta de impuestos ha visto un
crecimiento afio corrido a agosto de 10%, por encima de
lo esperado inicialmente por las autoridades. Ademas, en
su propuesta del Presupuesto General de la Nacion 2020,
se reveld un recorte de 10 billones en el presupuesto de
2019, que reduce aln mas las necesidades de recursos
para la vigencia. Esto, sumado a los cambios introducidos
en los rubros que se cuentan dentro del déficit del GNC,
han hecho que los riesgos de incumplimiento de la meta
del afio se hayan reducido de forma significativa.

Sin embargo, las perspectivas para 2020 siguen
siendo desafiantes debido a una posible reduccion
del recaudo neto. En el futuro inmediato, la principal
fuente de incertidumbre esta en la aprobacion del
proyecto de ley que present6 el Gobierno para sustituir la
ley de financiamiento. Pese a que Nuestra expectativa es
gue este proyecto se aprobara sin mayores cambios, no
se debe obviar la posibilidad de inclusiéon o modificacion
de elementos durante su tramite por el Congreso, los
cuales podrian alterar el panorama fiscal para los
préoximos afios. De cualquier modo, si la ley se aprueba
con su estructura actual habra un riesgo relevante en
2020: la reduccion del recaudo por cuenta de los
beneficios tributarios a las empresas. De acuerdo con
nuestras estimaciones, las cuales se reflejan en nuestro
escenario pesimista de déficit, estos beneficios podrian
llegar a reducir el recaudo del GNC en hasta 1% del PIB.

Seguimos considerando que -al igual que en afios
anteriores- el Comité Consultivo de la Regla Fiscal
moderara la senda de ajuste fiscal. En efecto,
consideramos que legar a un déficit estructural para el
GNC de 1% del PIB en 2022 sin un componente
permitido de déficit ciclico implicaria imponer una politica
fiscal contractiva, que resultaria contraproducente ante la
multiplicidad de riesgos externos en el mediano plazo.
Esta senda de ajuste mas moderado implicaria revisiones
a la baja en las estimaciones del crecimiento y precio del
petréleo del Comité, y se plasma en nuestros escenarios
base para los afios venideros.



3. Sector Externo y Tasa de Cambio

Se mantendra como fuente de vulnerabilidad

« ElI déficit comercial continuard& amplidndose como

consecuencia de la debilidad en las exportaciones

« El desbalance en cuenta corriente se acentuarda, hasta

llegar al 4,5% del PIB en 2020

* En los afos siguientes el exceso de gasto agregado de la

economia se corregiré levemente

e Los determinantes del mercado cambiario hacen

improbable una recuperacion significativa del peso

* En el corto plazo las presiones alcistas sobre la tasa de

cambio continuaran vigentes

» Durante los afios siguientes la tasa de cambio presentaria

una correccion paulatina
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El déficit comercial continuara ampliandose como
consecuencia de la debilidad en las exportaciones

La disminucion en los precios de los bienes basicos acentuara la tendencia

» El déficit comercial del presenté afio experimentara

un deterioro significativo, debido a la reduccién

estimada en el valor de las exportaciones. Tal

resultado se ha configurado en un contexto de

desaceleracion de la demanda global, contraccion en el Tabla 3.1. Proyeccién de la balanza comercial
comercio internacional y menores cotizaciones de las (USD millones; var. % anual)

materias primas. En los (ltimos meses estos 2017 2018 2019 2020
comportamientos se han acentuado, lo que ha llevado a usDmn | Var% | USDmn | Var% | UsDmn | Var% | usDmn | Var%

un deterioro creciente tanto de las exportaciones  ExoracionesFOB 38022 19.9% 41905 102%

tradicionales como de las no tradicionales. Entre tanto, Tradicionales 23572 297% 27117 150%
los incentivos tributarios a la inversién, la demanda de Café 2514 40% 2268 -9.8%
insumos para la produccién interna y la sélida dinamica ~ Petrdleo 13308 233% 16843 266%
del consumo privado han impulsado del crecimiento de ~ Cabén 7890 503% 7448 08%

Ferroniquel 361 10.0% 558 54.9%

No tradicionales 14450 6.3% 14788 2.3%
Importaciones CIF 46,171 29% 51230 110%
Importaciones FOB 43972 2.6% 48945 113%
Balanza Comercial (5,950) -46.6%  (7,040) 18.3%

La reduccion en las ventas al exterior de petrdleo Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.
lastrara el desempefio de las exportaciones
tradicionales el préximo afio. Pese a que el valor
exportado de café, carbon y ferroniquel crecera el
préximo afio cerca de 10%, el estancamiento en el valor
de las exportaciones de crudo llevara a que el crecimiento
de este grupo sea de 3,2%. En cualquier caso, esta seria
una variacién superior a la proyectada para 2019.

las importaciones, a pesar de la depreciacion del peso.
Como resultado, el déficit comercial superara este afo los
US$11.500 millones, y se ampliara en US$1.700 millones
adicionales en 2020.

Grafico 3.1. Composiciéon de la balanza comercial en el
mediano plazo (USD millones)
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o .

moderada afectara el desempefio de estos bienes, los

. . -10
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local seguira liderando la demanda por bienes del 60 = 1644
. . - . -70

exterior. La dependencia de la produccion agricola y 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
manufacturera interna de los insumos y bienes de capital Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.

extranjeros continuard impulsando el crecimiento de las
importaciones. Ademds, la expectativa de que se
mantengan los incentivos tributarios a la inversion sera un
facilitador significativo de esta dinamica.
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Prevemos gue el desbalance en cuenta corriente
se acentuara, hasta llegar al 4,5% del PIB en 2020
El rubro de bienes y servicios sera la mayor fuente de déficit

Tabla 3.2.A. Proyeccion de la balanza de pagos
(USD Millones)

Cuenta Corriente -10,296  -12,661
Bienes y servicios -8,488 -9,125
Ingreso primario (Renta de los factores) -8,405 -11,141
Ingreso secundario (Transferencias corrientes) 6,596 7,605
Il. Cuenta Fnanciera 9,644 11,981
Inversion directa 10,147 5,888
a. Activos (Inversién de Colombia en el exterior) 3,690 5,122
b. Pasivos (Inversién en Colombia) 13,836 11,010
Inversion de cartera 1,617 -1,222
a. Activos (Inversién de Colombia en el exterior) 6,200 1,571
b. Pasivos (Inversién en Colombia) 7,817 349
Otra inversion (Préstamos y otros créditos) -1,246 8,567
Activos de reserva 513 1,187
lll. Errores y omisiones 652 679
Cuenta financiera excluyendo activos de reserva 10,158 13,168

Fuente: Grupo Bancolombia, BanRep, DANE.

Tabla 3.2.B. Proyeccioén de la balanza de pagos
(% del PIB)

Cuenta Corriente 3.3% -3.8%
2.7% -2.8%
-2.7% -3.4%
2.1% 2.3%
31% 3.6%
33% 1.8%
12% 1.6%
44% 3.3%
0.5% -0.4%
2.0% 0.5%
25% 0.1%
-0.4% 2.6%
0.2% 0.4%
0.2% 0.2%
3.3% 4.0%

Bienes y servicios
Ingreso primario (Renta de los factores)
Ingreso secundario (Transferencias corrientes)

. Cuenta Fnanciera
Inversion directa
a. Activos (Inversién de Colombia en el exterior)
b. Pasivos (Inversién en Colombia)
Inversion de cartera
a. Activos (Inversién de Colombia en el exterior)
b. Pasivos (Inversién en Colombia)
Otra inversion (Préstamos y otros créditos)
Activos de reserva

Il
Cuenta financiera excluyendo activos de reserva

Errores y omisiones

Fuente: Grupo Bancolombia, BanRep, DANE.
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* Durante el presente afio la posicién neta frente al
resto del mundo se ha deteriorado marcadamente. En
comparacion a las cifras del afio pasado, el menor giro de
dividendos al exterior ha sido compensado por la
ampliacion del renglon de bienes y servicios. Este rubro
ha incrementado su presion sobre la balanza de pagos y
creemos que lo seguird haciendo en lo que queda del
afio, por cuenta de la debilidad de las exportaciones
tradicionales. Entre tanto, la fortaleza del mercado laboral
de EE.UU ha impulsado los ingresos por remesas, que
contribuyen marginalmente a limitar la ampliacion del
desbalance externo. En este contexto, esperamos que el
saldo de la cuenta corriente alcance el -4,4% del PIB este
afo. Estimamos que el resultado serd financiado en
buena medida con inversién extranjera directa.

Para 2020 esperamos una estabilizacion de la
incidencia de todos los rubros de la cuenta corriente.
Si bien prevemos que habra un deterioro adicional en el
balance externo neto hasta el 4,5 del PIB, en sus
componentes agregados habra tendencias encontradas.
En el intercambio de bienes y servicios estimamos una
ampliacion de 0,1% del PIB, debido al incremento en el
déficit comercial descrito en la pagina anterior. Ademas,
la entrada neta de transferencias disminuird en 0,2% del
PIB debido a la desaceleracion en el crecimiento de
EE.UU. Lo anterior sera parcialmente compensado por el
hecho de que los pagos de rentas factoriales decreceran
en 0,2% del PIB, como consecuencia de una leve
desaceleracion en la generacion de dividendos de las
compafiias minero-energéticas.

Entre tanto, la inversién directa seguira siendo la
principal fuente de financiamiento externo. Esto sera
posible por la bisqueda de rentabilidad por parte de los
inversionistas internacionales, asi como por el mayor
crecimiento de Colombia frente a sus pares en la region y
por los beneficios tributarios a la inversion productiva que
esperamos se mantengan a lo largo de 2020. Por su
parte, la inversiébn de cartera neta exhibira niveles
similares a los observados este afio, en tanto que los
recursos provenientes del mercado de crédito se
moderaran.



En los anos siguientes el exceso de gasto
agregado de la economia se corregira levemente
El ajuste del déficit fiscal permitird materializar esta tendencia

* Después del deterioro previsto para 2020, creemos
que dominard una tendencia de correccién en la
dinamica de la cuenta corriente en el mediano plazo.
La evolucion de la balanza comercial serd la clave
principal tras el comportamiento del rubro. Después de
alcanzar un pico de déficit en 2020, ante la menor
demanda foranea por nuestros bienes y los bajos precios
de las materias primas, consideramos que la subsiguiente
recuperacion de la dinamica mundial tenderd a moderar el
déficit comercial de Colombia. Asi las cosas, en el
siguiente lustro prevemos que el déficit en cuenta
corriente presentara una reduccion de 0,2% del PIB frente
al promedio observado entre 2015 y 2019.

Ahora bien, persistira la composicion del desahorro
entre el sector publico y el privado. El déficit de cuenta
corriente  seguira siendo generado por un exceso de
gasto del sector productivo privado, tal como ha ocurrido
en los Ultimos afios. Mientras tanto, la consolidacién de la
posicion fiscal acentuard esta tendencia en los proximos
afios, por lo que el desahorro puablico continuara
perdiendo participacion a lo largo del proximo lustro. En
su lugar, seran las preferencias y los planes de inversion
del sector productivo los que sostendran el déficit
previsto.

» Hacia 2021 el déficit en cuenta corriente empezaria a
corregirse por un mejor desempefo de los términos
de intercambio y por la consolidacién fiscal. En efecto,
prevemos que para ese momento el precio del petréleo
experimentara un repunte, el cual impulsara el valor de
las exportaciones colombianas (asumiendo una
produccién estable de crudo). Por su parte, la senda
decreciente del déficit de la administracion central llevara
a que el desahorro del sector publico se modere de forma
consistente en los siguientes 5 afios. Simultdneamente, el
exceso de gasto privado se estabilizara alrededor del
2,5% del PIB.

Lo anterior pone de relieve que el déficit externo
seguira siendo una preocupacion de las autoridades
econdmicas. La perspectiva de mediano plazo sugiere
que, con la actual estructura productiva del pais, la cual
impide un mayor crecimiento de las exportaciones
diferentes a materias primas e induce el crecimiento de
las importaciones cuando la demanda se recupera, no es
viable que el déficit en cuenta corriente converja al
promedio de los soberanos BBB (1% del PIB). Sin
embargo, un elemento que juega a favor del pais es que
no sera el sector publico el generador principal del exceso
de gasto.

Grafico 3.2. Escenario de balance de la cuenta corriente para el
mediano plazo (% del PIB)
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Fuente: Grupo Bancolombia, BanRep, DANE.

—

Capital )
Inteligente

Grupo =
Bancolombia®™

23



Los determinantes del mercado cambiario hacen
Improbable una recuperacion significativa del peso
Los factores idiosincraticos evitaran una mayor depreciacion

Tabla 3.3.A. Factores que pueden inducir una depreciacion de la tasa de cambio USDCOP

Equilibrio fragil en el En lo que va de este afio se ha evidenciado una evolucién atipica en la renta fija y
precio de los activos acciones de los mercados globales, los cuales se han valorizado simultdneamente. En
financieros adelante, un desalineamiento de estas clases de activos puede propiciar una reduccion

en el apetito de riesgo, lo que afectaria el desempefio de las monedas emergentes.

Condiciones globales La combinacion de menores términos de intercambio, barreras al intercambio global de
retadoras para los paises bienes y servicios y episodios subitos de aversion al riesgo por parte de los agentes de
emergentes mercado haran que en 2020 las monedas de los paises en desarrollo sean una clase de

activo poco atractiva para los inversionistas internacionales.

Menor conviccion en La apuesta por activos emergentes no esta sustentada en la conviccidn, sino mas bien en

activos emergentes factores push, en particular la busqueda de mayores rentabilidades y los diferenciales de
tasas de interés, los cuales se alientan con las politicas monetarias expansivas. Los
inversionistas que estan posicionados en estos activos no parecen dispuestos a aumentar
de forma significativa sus tenencias, y aquellos que no lo estan no parecen estar
interesados en involucrarse de forma mas decidida.

Impacto decreciente de A pesar de que se espera que los bancos centrales contintien relajando su politica con el

las politicas monetarias fin de contrarrestar la desaceleracion, las medidas de politica monetaria estan surtiendo

expansivas cada vez menos efecto en estimular la demanda. Ademas, no hay nada que la politica
monetaria pueda hacer para contrarrestar la tendencia estructural de desglobalizacién
que se esta viviendo. Por ello, es previsible que los mercados reaccionen cada vez
menos de forma positiva a los anuncios de medidas expansivas de los bancos centrales.

Comportamiento del El hecho de que el déficit en cuenta corriente de Colombia se mantenga por encima de
desbalance externo 4% del PIB en los proximos afios hard que la economia colombiana continte siendo
sensible a los cambios en las condiciones de financiamiento externo.

Tabla 3.3.B. Factores que pueden inducir una apreciacion de la tasa de cambio USDCOP

Factor Comentario

Debilitamiento global del Un tono méas acomodaticio en el discurso de politica monetaria conduciria a una
doélar ampliacion en el diferencial de tasas de interés locales y foraneas, lo cual aumentaria el
retorno por carry de la inversiones en el mercado local para los agentes internacionales.

Mejora de los factores Colombia ha empezado a atravesar una fase econdémicamente mas constructiva, por
idiosincraticos cuenta de la recuperacion en la actividad productiva. Esto pone al pais en una situacion
favorable relativa a sus pares de la regidn y a otros paises emergentes.

Desempefio favorable de Actualmente la tasa de cambio se encuentra por encima de los niveles sugeridos por la

la prima de riesgo y la prima de riesgo y la volatilidad implicita en el mercado cambiario. Si la perspectiva positiva

volatilidad Implicita sobre el pais continta, el peso podria fortalecerse, de modo que se corregiria esta
desalineacion.
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En el corto plazo las presiones alcistas sobre la
tasa de cambio continuaran vigentes
En los proximos meses el USDCOP promediara un nivel cercano a $3.330

*En lo que va de este afio la tasa representativa del
mercado (TRM) ha evidenciado un amplio rango de
negociacion ($437,4). En linea con los cambios subitos
de tendencia que han experimentado los mercados
financieros internacionales en lo que va de 2019, la tasa
de cambio en Colombia ha registrado un desempefio
altamente volatil. Una sefial clara de este comportamiento
ha sido la acelerada depreciacion que se ha evidenciado
desde abril, y que llevo al par a alcanzar niveles maximos
historicos nominales a comienzos de octubre ($3.503).

* El alza generalizada del délar ha sido el resultado de
una menor disponibilidad de esta moneda a nivel
global 'y wuna creciente preferencia de los
participantes del mercado por esta. Pese a que la FE
ha ajustado su lenguaje hacia uno mas acomodaticio y ha
reducido su tasa en dos ocasiones este afo, los
problemas en el mercado monetario de EE.UU, resultado
de haber sido el Gnico de los grandes bancos centrales
del mundo que redujo el tamafio de su hoja de balance,
han afectado la disponibilidad de délares en el mundo, y
por ende han incrementado su precio. A esto se le ha
sumado la incertidumbre politica en el Reino Unido y los
vaivenes en la disputa comercial con China, los cuales
han generado un entorno de menor apetito por riesgo
global. Ademas de ello, EE.UU mantiene un diferencial
positivo tanto de crecimiento como de tasas de interés
frente al resto del mundo desarrollado.

Grafico 3.3. Tasa de cambio USDCOP y precio del
petrdleo (referencia Brent, USD por barril)
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Fuente: Grupo Bancolombia, Superfinanciera, Set-Fx, Bloomberg.
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*Pese a que precio del crudo ha mantenido un
comportamiento erratico, su movimiento no ha sido
determinante sobre el comportamiento de nuestra
moneda. Al analizar los movimientos en el precio del
petrdleo relativos a la tasa de cambio, encontramos que
la cotizacion del crudo se vuelve un determinante
relevante cuando estd por encima de USD$75 en su
referencia Brent (e induce fortalecimiento de nuestra
moneda) o cuando cae por debajo de USD$55 (y propicia
depreciacion). Cuando se mantiene entre estos dos
niveles, como ha sido el caso de los uUltimos meses, su
incidencia sobre el peso es minima y estadisticamente no
significativa. En este rango, los factores mencionados en
el parrafo anterior ganan relevancia sobre el
comportamiento del USDCOP.

*En virtud de que estas condiciones pueden
mantenerse en los proOximos meses, esperamos que
la tasa de cambio cierre el afio en $3.400 y se
mantenga muy cerca de los $3.300 en 2020. Con esto,
la TRM promedio para este afio seria de $3.280 y la del
proximo de $3.310, lo que supone una depreciacion
nominal de 10,9% para 2019 y de 0,9% para 2020,
respectivamente. Ademas, por tratarse de una variable de
ajuste de la economia reiteramos la importancia de
considerar los escenarios alternativos, los cuales podrian
ocurrir ante un cambio imprevisible en las condiciones
globales, o en los factores idiosincraticos.

Grafico 3.4. Proyecciones de tasa de cambio
(TRM, promedio trimestral)
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Durante los ainos siguientes la tasa de cambio
presentaria una correccion paulatina
El debilitamiento global del dolar permitira un ligero avance del peso

* En su trayectoria anual, prevemos que en 2020 y 2021
el USDCOP alcanzara su nivel promedio mas alto. En
efecto, esperamos que la tasa de cambio en los préximos
dos afios converja cerca de los $3.300. La volatilidad en
el precio de las materias primas, los desafios fiscales a
los que se enfrentara el pais, una eventual reduccion en
la calificacién soberana y el punto méas bajo del ciclo
econdmico a nivel global sustentarian esta postura.

Sin embargo, el debilitamiento previsto del dolar en el
mediano plazo permitiria una dinamica mas favorable
del peso. Los analistas encuestados por Bloomberg
prevén que el dolar empezara a debilitarse a partir del
préximo afio, y que presentara una disminucién promedio
de 2,3% en el mediano plazo.

Son varios los factores que sustentan esta vision
pesimista sobre la divisa estadounidense. Entre ellos
estan los costos econdmicos acumulados para EE.UU de
imponer barreras al comercio internacional, el cambio de
ciclo econémico y la reduccion en la preferencia de
algunos paises emergentes por el dolar como activo de
reserva. Este factor condiciona nuestro pronostico de tasa
de cambio nominal a la baja, en particular desde 2022. A
todo lo anterior se suma el hecho de que los diferenciales
de tasas de interés entre Colombia y EE.UU se
mantendran altos.

Gréfico 3.5. indice de tasa de cambio real
(promedio anual, var.% anual)
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» El cambio previsto en los factores internacionales y
locales en el mediano plazo se sumarian a esta
dinamica. Entre ellos destacamos la recuperacion
prevista en la cotizacion del crudo, la mayor demanda por
activos financieros emergentes resultado de la bajas
tasas de interés y la amplia liquidez a nivel global, y el
ajuste de los desbalances externo y fiscal que ponen al
pais en una situacion favorable relativa a sus pares de la
region y a otros paises emergentes.

» Esperamos para los proximos 5 afios una apreciacion
real promedio de 1,4%. Nuestros modelos muestran que
para el siguiente quinquenio este indicador, el cual
empleamos como base para establecer la senda de la
tasa de cambio nominal, convergera hacia un nivel de
120. Desde el punto de vista fundamental, la tendencia de
mediano plazo del ITCR sera funciéon de las diferencias
de productividad entre EE.UU y Colombia, las cuales
tenderdn a debilitar el ddélar. Como resultado de lo
anterior, entre 2020 y 2024 anticipamos una apreciacion
del peso frente al délar promedio de 0,5%.

Grafico 3.6. Proyecciones de tasa de cambio USDCOP
en el mediano plazo (TRM, promedio anual)
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4. Inflacion y Tasas de interés

El avance de los precios se moderara

» El balance de riesgos sobre la inflacién para los meses venideros esta
sesgado al alza

* Proyectamos que la inflacion promedio anual pasara de 3,5% en 2019 a
3,8% en 2020

* La inflacion basica concentra los principales riesgos al alza para el
proximo afo

» Los precios de los alimentos permitiran que la inflacién retorne al rango
de 2%-4% al final de 2020

« En contravia de la tendencia predominante a nivel global, en 2020 el
BanRep aumentaria la tasa repo

* Las tasas de captacion y del mercado monetario reaccionaran al ajuste
alcista del Emisor

* En el mediano plazo la inflacién y la tasa de interés permaneceran en
niveles moderados

* Los factores determinantes para el mercado de TES apuntan a un leve
incremento de sus tasas

» Esperamos que las rentabilidades de los TES tasa fija se amplien de
forma moderada el siguiente afio

* Lacurva de TES denominados en UVR también tendera a empinarse
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El balance de riesgos sobre la inflacion paralos
meses venideros esta sesgado al alza
El traspaso de la depreciacién es el principal riesgo a considerar

Tabla 4.1.A. Factores que pueden acelerar la inflacién Tabla 4.1.B. Factores que pueden moderar la inflacion

Descripcion del factor Descripcion del factor

Traspaso de la depreciacion de la moneda hacia el Recuperacion de la oferta agricola

precio de los productos importados . -, . , L .
La inflacién de alimentos serd la dindmica principal

La coyuntura reciente ha estado caracterizada por la
divergencia entre la inflacién de los transables y el
alza en el tipo de cambio debido, entre otros, a una
brecha negativa del producto. Sin embargo, para 2020
las condiciones serdn mas propicias para que la
depreciacion observada durante este afio (més del
10% nominal) se refleje en los precios al consumidor.

que permitird observar una correccion del indice de
precios total. Si la recuperacion de los voliumenes de
abastecimiento es mayor a la prevista, el impulso
bajista se puede ver intensificado, considerando la
alta base de comparacion con la que se contara a lo
largo de buena parte del préximo afio.

Ausencia de presiones de precios desde la demanda
Ajuste de las tarifas indexadas a partir de una
referencia més elevada

La evolucion de la inflacién basica ha sido diciente

La inflacion de cierre de afio reviste de particular
importancia, ya que es una referencia importante en el
ajuste de los precios el siguiente afio en virtud de los
mecanismos de indexacion. Por ello, pasar de un
cierre de 3,18% en 2018 a uno estimado de 3,9% en
2019 impondrad una presion al alza en estas
revisiones.

Incremento del salario minimo y mayores presiones
desde el mercado laboral

Las discusiones del ajuste del salario minimo para el
siguiente aflo estaran condicionadas por parametros
de referencia mas elevados: una inflacion estimada
para fin de 2019 en 3,9%, y un aumento en la
productividad laboral, acorde con un contexto de
mayor crecimiento econémico y mayor tasa de
desempleo. De superar un incremento del 6%, dicho
ajuste amplificaria las presiones sobre los precios.

Presiones en la tarifa de los servicios regulados

Los problemas financieros en algunas empresas
comercializadoras y distribuidoras de energia se
tradujeron en una sobretasa al cobro del servicio. De
agravarse, esta situacion podria acelerar la inflacion
del rubro de los regulados y ralentizar la convergencia
de la inflacién total.
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frente a su relacién con la brecha del producto y la
tasa de desempleo: es necesario un mejor
desempefio en ambos frente para que se generen
presiones de precios contundentes desde el lado de la
demanda. En este sentido, la persistencia del alto
desempleo urbano y la prevalencia de una brecha de
producto negativa podrian atenuar una parte de las
presiones previstas en la inflacion basica.

Disminucion en el precio de los combustibles

Los precios de las materia primas seguiran afectados
por las revisiones a la baja en las perspectivas de
crecimiento mundial. De profundizarse, este
fendmeno puede derivar en una correccion en los
precios del petréleo mas fuerte que la que tenemos
contemplada en nuestro escenario base, y por esta
via aliviar parcialmente los ajustes en el precio de la
gasolina




Proyectamos que la inflacion promedio anual
pasara de 3,5% en 2019 a 3,8% en 2020

No obstante, en el segundo semestre de 2020 la inflacién cederéa terreno

* Al cierre del 3T19 la inflacion acentud su tendencia béasica de 3,5%.
alcista y se situd 3,82% anual. Asi pues, en menos de 8
meses el incremento de los precios paso del que seria su
nivel mas cercano a la meta del Emisor (3,02% en
febrero), a la tasa més elevada desde 2017. Las principal
razon de este comportamiento fueron las presiones al
alza provenientes del precio de los alimentos. En estos
productos, el avance de los precios al cierre del 3T19 fue
de 5,95% anual, como consecuencia de restricciones en
la oferta. *De esta forma, pronosticamos que la inflacion

culminara 2020 en 3,5%. Esto quiere decir que por tercer

afio consecutivo el aumento anual del IPC gravitaria en la
parte superior del rango de tolerancia del Emisor, lo cual
representa un hito en la historia econdmica del pais. Sin
embargo, es importante advertir que el promedio de
inflacion previsto para el siguiente afio (3,8%) seria
superior al que se registraria en 2019 (3,5%).

« El siguiente afio esperamos que el balance entre la
inflaciéon bésica y de alimentos se revierta. En
concreto, esperamos que sean estos Ultimos los que
permitan acelerar la convergencia de la inflacion
nuevamente hacia la meta del Emisor, al registrar una
lectura de 3,2%. En contraste, el cambio anual del indice
subyacente (3,6%), seria superior al del total.

Aungue en menor medida, la inflacién bésica también
se aceler6. El avance de este grupo, que sigue
mayoritariamente a los bienes cuyas tarifas se relacionan
mas con la demanda agregada, avanz6 hasta 3,28% en
septiembre, 12 pbs por encima de su nivel mas bajo en
2019. No obstante, el alza en el tipo de cambio no parece
haber influido de manera notoria en este comportamiento.
*De hecho, vale la pena advertir que en el primer
trimestre de 2020 pronosticamos que la variacion 12
meses del IPC superara el 4%. Las fuerzas alcistas que
predominaran en ese periodo seran la transmision de la
depreciacion de la moneda ante un nuevo ciclo de fijacion
de precios; la presion alcista y persistente que pueden
generar los mecanismos de indexacion y el aumento del
salario minimo; y los choques que pueden afectar las
tarifas de los servicios publicos.

Para cierre de 2019 esperamos que la inflacion se
situé en 3,9%. Esto quiere decir que los choques que
llevarian a la inflacion a cerrar en un nivel superior al
observado al de 2018 no serian suficientes como para
desviarla del rango de tolerancia del Emisor de 2%-4%
durante lo que queda de este afio. De hecho, en esta
senda esperamos que la inflacion de alimentos corrija
hasta 5,5%, mostrando un leve retroceso respecto de los
registros actuales, y que se sumaria a una inflacion

Grafico 4.1. Prondstico de inflacion por mes y Grafico 4.2. Inflacién observada y proyectada
promedio de la Gltima década (var. % mensual) (var. % anual)
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La inflacion basica concentralos principales
riesgos al alza para el proximo afio

El incremento en los transables y laindexacidon seran determinantes

* Pese a mantenerse en niveles cercanos al 3% anual,
los ultimos registros de inflacion basica empezaron a
manifestar algunas sefiales alcistas. Especificamente,
entre junio y septiembre el incremento anual del indice

que excluye el precio de los alimentos pasé de 3,16% a Gréfico 4.3. Pronéstico de los componentes de la
3,28%. inflacion basica (% var. anual)
. . . c— B N | T les == Regul
« Esta evolucién ha sido producto de la aceleracién de asiea 0 ransables ransables egulados
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la inflacion de los servicios no transables (3,53% sep-
19) y de los productos transables (1,65%). En el primer
caso, la inflacién se explica por el incremento en la tarifa
de servicios educativos (5,93%) y de los arriendos (3%).
En lo que respecta a los transables, el avance de los
precios se ha concentrado en vehiculos de transporte
personal (2,46%) y en bebidas alcohdlicas (3,77%). Sin
embargo, el ajuste de los precios de esta canasta
continud sin reflejar de manera importante el alza en el
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« La inflacion basica culminaria 2019 en 3,5%. En este Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.

sentido, esperamos que se sostenga la tendencia alcista
de los Ultimos meses en el componente transable y no
transable. Sin embargo, seria parcialmente
contrarrestada por una correccion adicional en los

regulados. Gréfico 4.4. Pronéstico de inflacion basica e inflacién
- . total (% var. anual
» Para 2020, proyectamos que el indicador se acelerara — ( , ) —
. L. . , e |nflacion Basica Inflacion total
a 3,6% anual. Consideramos que el siguiente afio estard  10.5%
marcado por mayores registros en el grupo de transables. 9.5%
En particular, un mayor crecimiento econémico facilitara 8.5%
gue la depreciacion ya acumulada del tipo de cambio se 7.5%
traslade de manera méas evidente sobre los precios al 6.5% 5.14%
consumidor, y que por ello la inflacion del rubro promedie 5.5%
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niveles de inflacion y también por la sobretasa al costo de
la energia. Finalmente, anticipamos una relativa
estabilidad en la inflacién de los servicios no transables
en niveles superiores al 3%, donde incidiria el efecto
indexacién, el aumento de las expectativas de inflacion y
un mejor desempefio econémico.

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.
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Los precios de los alimentos permitiran que la
Inflacion retorne al rango de 2%-4% al final de 2020
Esperamos que la inflacion de este grupo pase a 3,2% en 2020

* Esta canasta fue la que se encargd de llevar la
inflacién total a niveles cercanos al 4%. De hecho, su
variacion anual presentd una aceleracién notoria, al pasar
de ser apenas 2,91% a principios de afio hasta 5,95% en

Gréfico 4.5. Inflacion de alimentos, PIB de agriculturae  lalectura de septiembre.

indice de anomalias climaticas (var. % anual) ) ) )
* El incremento en el precio de las hortalizas, de las

Inflacion Alimentos PIB Agricultura SST3.4 (eje der.) legumbres y de las frutas ha explicado una parte
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Fuente: Grupo Bancolombia, DANE, NOAA. asociado al alza en la tasa de cambio) y por el efecto
rezagado de condiciones climaticas adversas debido a
ciclos de precipitaciones inusuales.
» Consideramos que el punto mas algido del ciclo de la
inflacion de alimentos quedara consignada en 2019.
Grafico 4.6. Proyeccion de inflacion de alimentos e Frente a los niveles actuales, esperamos una correccion
inflacion total (var. % anual) para el cierre de este afio hasta 5,5% Tal desaceleracion
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agricola superior al 1,9% (descontando la evolucién del
Fuente: Grupo Bancolombia, DANE. café). Asi mismo, la estabilizacion prevista en el tipo de
cambio moderaria el incremento en los costos. De esta
forma, de pasar de ser la principal fuente de presion al
alza, la canasta de alimentos sera responsable de
mantener la inflacion total dentro del rango de tolerancia
del Emisor.
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En contravia de la tendencia predominante a nivel
global, en 2020 el BanRep aumentaria la tasa repo
Superar el techo del rango de referencia sera el detonante de este ajuste

* En sus sesiones de politica monetaria de 2019, la

Junta Directiva del Banco de la Republica ha
mantenido por unanimidad la tasa intervencion en
4,25%. Asi, en este momento se completan 16 meses,
desde abril de 2018, en los que no se realizan
modificaciones en este frente.

* Dejar la tasa inalterada ha sido el curso de accion
mas apropiado para el balance macroeconémico que
presenta el pais. En primera instancia, es importante
recordar que, al dejar la tasa repo en 4,25%, la postura
de politica monetaria que ha prevalecido ha sido
ligeramente expansiva. Esto quiere decir que dicho nivel
ha estado orientado a dar un impulso a la actividad, que
pese a estar en una fase de recuperacion adn requiere un
tiempo para cerrar la brecha negativa acumulada a lo
largo de los ultimos afios.

* Dicho estimulo no ha sido excesivo, y por ende no ha
comprometido la convergencia de la inflacién, la
estabilidad externa y la credibilidad de la autoridad
monetaria. La determinacion de mantener inalterada la
tasa de interés y no seguir la tendencia de reducciones
predominante en el mundo ha sido consecuente con las
presiones transitorias en la inflacion, el alza en las
expectativas de esta Ultima variable, la ampliacion del
déficit en cuenta corriente y la volatilidad en los mercados
financieros internacionales.

Gréfico 4.7.Tasarepo real, brecha de inflacién y brecha
del PIB (var. % anual y %)
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Fuente: Grupo Bancolombia, DANE, Banco de la Republica.
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* Esperamos que el nivel actual de la de intervencidn
perdure hasta el segundo trimestre de 2020. De este
modo, en las dos sesiones que restan de 2019 y durante
el comienzo de 2020 prevalecera la cautela al interior de
la Junta. Creemos que este serd un espacio de tiempo
oportuno para que el Emisor evalle a fondo interrogantes
de primer orden para la politica monetaria, como es el
caso del desempefio del mercado laboral.

» Ahora bien, el quiebre de la estabilidad tendria lugar
en el segundo trimestre de 2020, con un alza de
apenas 25 pbs. La racionalidad de este movimiento se
encuentra, en primera instancia, en que la convergencia
de la inflacion a la meta serd desafiada por el
componente subyacente. Esto, ademas, se encontraria
en linea con el mejor desempefio de la actividad
productiva, cuyo crecimiento estimado para el proximo
afio (3,3%) implicaria un cierre parcial de la brecha del
producto.

* A pesar de lo anterior, consideramos que los riesgos
estan sesgados a la baja. La razén principal de esto se
encuentra en la presion que puede ejercer el rumbo
bajista de las tasas de interés globales, en particular en
EE.UU, ya que esto podria profundizar las reducciones en
las estimaciones del nivel de tasa de interés neutral, y
por esta via condicionar el comportamiento de la tasa de
interés local.

Grafico 4.8. Prondstico de tasa de politica monetaria
(var. % anual)
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Las tasas de captacion y del mercado monetario
reaccionaran al ajuste alcista del Emisor
La DTF se incrementaria hasta 4,83% al cierre de 2020

* A lo largo del afio, la tasa de las captaciones a través
de depésitos a término -CDT- han presentado pocos
movimientos. Por ejemplo, desde el cierre de 2018
(4,54% E.A) la DTF ha disminuido 5 pbs, y en septiembre
se ubico en 4,49%. De hecho, esta tasa ha oscilado en el
estrecho rango de 4,43%-4,59%, lo que esta en linea con
la estabilidad observada en la tasa de politica monetaria.

*« Ademas, en el periodo reciente el diferencial
observado entre la DTF y la tasa repo ha sido
superior al parametro histérico. En concreto, la DTF ha
sobrepasado la tasa de politica en 26 pbs, en promedio,
mientras que en episodios previos de estabilidad tal
diferencia ha estado alrededor de 20 pbs. Esto podria
estar explicado en parte por el comportamiento que han
presentado los CDT, que tuvieron que esperar hasta el
3T19 para evidenciar alguna recuperacién, con un
crecimiento de 4,7% nominal anual. Ademas, otra parte
podria estar explicada por las expectativas de mayores
incrementos en la tasa repo frente a las que se tenian
descontadas unos meses atras.

* Ahora bien, para el cierre de 2019 esperamos que
este indicador mantenga su estabilidad y se sitle en
4,57%. Sin embargo, pronosticamos que las expectativas
de aumento en la inflacién y de un ajuste en la tasa de
politica monetaria que prevalece en el consenso del
mercado, van a presionar al alza esta tasa en el 1S20,

Gréfico 4.9. Prondstico de DTF para 2020
(% E.A)
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hacia niveles promedio de 4,63%. De esta manera, el
diferencial de entre la DTF y la tasa repo avanzaria a 31
pbs. Finalmente, seria la materializacion del incremento
de 25 pbs en la tasa de politica la que se encargaria de
dar el impulso adicional para que el tipo de interés de
captacion culmine el proximo afio en 4,83%.

*Por su parte, las tasas del mercado monetario,
aproximadas a través del indicador IBR overnight,
también han permanecido estables. De hecho, este
indicador ha sido igual, en promedio, a la tasa de politica
monetaria. Lo anterior es relevante debido a que en el
transcurso de 2019 la oferta monetaria y la provision de
liquidez primaria han sido atipicos. Por un lado, los
depositos del Gobierno en el Banco de la Republica (que
contraen la liquidez) alcanzaron maximos histéricos de 41
billones de pesos. Sin embargo, dicha contraccion
monetaria fue contrarrestada por el Emisor, que
suministré liquidez desde varios frentes, como por
ejemplo ampliando el cupo y el plazo de los repos de
expansién, incrementando sus tenencias de TES e
indirectamente acumulando reservas internacionales.

* En este sentido, consideramos que el manejo de la
liqguidez del Emisor permitird observar un tasa IBR
overnight de 4,24% en 2019 y de 4,74% en 2020,
apenas 1 pbs inferior a la tasa de politica monetaria.

Gréfico 4.10. Pronéstico de IBR para 2020
(% E.A)

e Observado y proyectado
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En el mediano plazo lainflacion y la tasa de interés
permaneceran en niveles moderados

En una economia sin ciclos acentuados, latasarepo tendera al nivel neutral

*Luego de quebrar de manera transitoria la
convergencia hacia la meta de 3% durante 2019 y el
comienzo de 2020, esperamos que en los proximos
afios se reanude la moderacion en el avance de los
precios. En concreto, para los siguientes 5 afios
estimamos una inflacion promedio de 3,4%, inferior a lo
gue seria la lectura de 2019 (3,9% anual) y también al
registro promedio del dltimo lustro (4,7%).

* En esta vision hay dos elementos que vale la pena
resaltar. El primero de ellos es que proyectamos que la
estabilizacion de la inflacion tendrd lugar en niveles
cercanos pero aun superiores al 3%. A nuestro juicio,
esto es consecuente con la fase mas constructiva en
materia de crecimiento econémico, que presionara al alza
el componente de la inflacién bésica, particularmente en
los préximos dos afios. El segundo factor a resaltar es
gue a partir del 2022 pronosticamos que la conduccion de
la politica monetaria y la disipacién de los efectos de la
depreciacion de la moneda permitiran consolidar
componente subyacente de la inflacion alrededor del 3%.
En consecuencia, el repunte previsto para la inflacién
total desde 3,1% anual en 2022 hacia 3,5% en 2024 es
atribuible a un nuevo ciclo alcista en el precio de los
alimentos, cuya inflacién promedio para dicho periodo
(4,4%) se encontraria cerca de sus parametros histoéricos.

Gréfico 4.11. Proyeccion de inflacion de mediano plazo
(% var. anual)
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Ahora bien, en el mediano plazo anticipamos pocos
ajustes al alza en materia de tasas de interés. Asi
pues, ademas del incremento de 25 pbs que tendria lugar
a mediados de 2020, pronosticamos que el Emisor
completaria el ciclo alcista con un alza de 25 pbs que se
concretaria a principios de 2021. De este modo, el nivel
més elevado que esperamos para la tasa de intervencion
en el futuro previsible es de 4,75%.

Estos ajustes en la tasa repo se encargaran de
conducir la postura de politica hacia una zona
predominantemente neutral. En efecto, en términos
reales la tasa se incrementaria desde 0,76% en 2020,
hacia un nivel promedio de 1,22% en el horizonte 2021-
2024, con su lectura mas elevada en 2022 (1,37%), por lo
cual los registros gravitarian dentro del rango neutral (1%-
1,82%) y también muy cerca del nivel de tasa natural
puntual estimado por el Emisor (1,24%).

Con estos movimientos, el Emisor incrementaria la
probabilidad de cumplir con su objetivo de inflacion.
Ademas, fuera de atajar ciertas presiones alcistas en la
inflacion previstas para los siguientes afios, consideramos
que una tasa de politica monetaria mas elevada estara
acorde con el cierre de la brecha de la actividad
productiva frente a su potencial, y evitard excesos que
puedan afectar la estabilidad macroeconémica del pais.

Grafico 4.12. Proyeccion de tasa de intervencion
(% var. anual)
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Los factores determinantes para el mercado de
TES apuntan a un leve incremento de sus tasas
Los desafios fiscales configuran el principal riesgo para este mercado

Tabla 4.2.A. Factores que pueden generar un desempefio negativo en los titulos de deuda publica

Dificultades para cumplir A partir de 2020 el panorama fiscal del pais se tornara mas retador, lo que obligara a las

con las metas fiscales en  autoridades a implementar medidas de ajuste ambiciosas. La incertidumbre sobre su

los proximos afios implementacion y sobre el rumbo de la calificacion soberana puede incrementar la
aversion al riesgo entre los inversionistas.

Nuevos episodios de Pese a que las decisiones recientes de los banco centrales han reducido la volatilidad en
estrés en los mercados los mercados, el empeoramiento en el mercado monetario de EE.UU vy la reactivacion en
financieros las tensiones comerciales y geopoliticas podrian conllevar a un incremento inesperado en

la volatilidad del mercado y a un mayor incertidumbre en las decisiones de inversion.

Reduccién de la Con la inclusién de China el proximo afio, Colombia seria uno de los paises que mas
participacién de Colombia reduciria su participacion en el indice GBI-EM de JP Morgan. La posibilidad de que se
en los principales indices presenten ventas de TES para ajustar los porcentajes de participacion de los portafolios

de deuda constituye un factor de riesgo para este mercado en lo que queda de este afio y en 2020.
Recortes de tasas En la actualidad los mercados de renta fija, especialmente en EE.UU, esperan medidas
externas menores alo expansivas muy agresivas por parte de los bancos centrales. Si estos adoptan decisiones

anticipado por el mercado mas cautelosas, se podrian presentar correcciones en los precios de los activos
financieros, que terminarian afectando a los mercados emergentes.

Tabla 4.2.A. Factores que pueden generar un desempefio positivo en los titulos de deuda publica

Factor Comentario

Politica monetaria Un tono mas acomodaticio en el discurso de politica monetaria conducirian a una
expansiva en los paises ampliacion en el diferencial de tasas de interés locales y foraneas, lo cual aumentaria el
desarrollados retorno de la inversiones en el mercado local para los agentes internacionales. A esto se

le sumaria la reactivacion en la compra de activos por parte del FED, lo que conduciria a
una mayor disponibilidad de liquidez en los mercados.

Consolidacion de la El impulso del consumo y la inversion generara un mayor dinamismo en la actividad
actividad econdmica productiva. Esto es relevante, ya que empiricamente en los mercados emergentes el
desempefio de la deuda soberana es prociclico.

Inflacién dentro del rango Esperamos que la inflacion cierre 2020 dentro del rango de referencia del Emisor, luego
de referencia del Emisor  de haberlo superado levemente en los primeros meses del afio. Esta correccion deberia
conducir a una moderacion del componente inflacionario de la prima de riesgo de los TES.
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Esperamos que las rentabilidades de los TES tasa
fija se amplien de forma moderada el siguiente ano

La curva de los TES en pesos prese

*El mercado de deuda publica local se ha
caracterizado por un comportamiento favorable este
afio. En este movimiento bajista casi paralelo de la curva,
las tasas de los titulos que conforman la curva en pesos
se han reducido en promedio 89 pbs. Este
comportamiento ha estado influenciado por el tono mas
acomodaticio de los principales bancos centrales, la
demanda por titulos de renta fija a nivel global ante la
incertidumbre que ha primado en los mercados, el
descenso de casi 45% en la prima de riesgo pais medida
a través del CDS con vencimiento a 5 afios y la
finalizacion anticipada de las subastas de TES.

Creemos que esta tendencia se mantendra en lo que
resta del afio, aunque se pueden presentar altibajos.
El diferencial de tasas positivo para los mercados
emergentes impulsard la busqueda de rentabilidad por
parte de agentes internacionales, con lo que los activos
locales se veran favorecidos. A esto se suma el
incremento en la deuda con rendimiento negativo y una
menor oferta de titulos de deuda publica resultado de la
finalizacion de las subastas. Vale la pena mencionar que
este comportamiento se podria ver complementado por
anuncios de algin acuerdo comercial parcial entre EE.UU
y China que, como ha ocurrido en las Ultimas semanas,
incrementaria la demanda por activos riesgosos como la
deuda emergente en moneda local.

Tabla 4.3. Tasas de rentabilidad para titulos TES tasa
fija (% anual)

Jul 2020 4.78% 511%
May 2022 5.18% 5.62%
Jul 2024 5.70% 6.14%
Nov 2025 6.09% 6.47%
Ago 2026 6.46% 6.54%
Abr 2028 6.60% 6.72%
Sep 2030 6.69% 6.93%
Jun 2032 6.87% 7.13%
Oct 2034

Pendiente 2.01% 1.93%

Fuente: Grupo Bancolombia, Infovalmer, Bloomberg.
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ntara un leve empinamiento en 2020

* Pese a que el proximo afio estos factores continuaran
estando presentes, esperamos un comportamiento
menos favorable de la curva. En concreto, prevemos
que la estructura a plazos local presentara un
comportamiento bear steepener, resultado de un ascenso
en las tasas de todos su nodos, pero mucho mas
pronunciado en los titulos largos. Hay que recordar que el
Gobierno tiene la intencion de continuar con los canjes de
deuda, los cuales tienden a incrementar la duraciéon
promedio de los TES en circulacion, lo cual implica una
mayor prima temporal y por ende una curva de
rentabilidades mas empinada.

Las rentabilidades de los titulos con vencimiento més
cercano reflejarian los ajustes previstos en la tasa de
intervencion y los canjes de deuda. El ajuste en la tasa
repo seria incorporado en una mayor medida en la tasa
de los titulos con vencimiento en mayo de 2022. Por su
parte, los titulos con vencimiento en julio de 2020 podrian
verse favorecidos en los proximos meses por una posible
operacion de manejo de deuda que el Ministerio de
Hacienda llegue a realizar. Al respecto, de acuerdo con
nuestros andlisis el Gobierno podria reducir las
amortizaciones de deuda para 2020 en $4,5 billones
adicionales. De esta suma, un 78% corresponderia a los
TES en pesos con vencimiento en marzo, y el 22%
restante a los bonos globales con vencimiento en febrero.

Grafica 4.13. Efecto de las operaciones de manejo
sobre deuda con vencimiento en 2020 ($ billones)
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Fuente: Grupo Bancolombia, Ministerio de Hacienda.
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La curvade TES denominados en UVR también

tenderad a empinarse

Las tasas de los titulos de corto plazo se reduciran 4 pbs en promedio

» Anticipamos que la parte larga de la curva de TES TF
estard presionada al alza, en particular hacia finales
del segundo semestre del afio. Las preocupaciones en
el frente fiscal, el efecto colateral de las operaciones de
manejo de deuda sobre la correccion en el saldo de la
deuda y la incertidumbre respecto al rumbo que seguira la
calificacion crediticia del pais sustentarian este
movimiento.

La inclusion de China en el indice GBI de JP Morgan
anticipa un reto para el mercado local. Segun nuestras
estimaciones, por este concepto los gestores de portafolio
internacional podrian realizar ventas de TES por
aproximadamente $6,5 billones. Como resultado de esto,
las rentabilidades de los TES tasa fija podrian aumentar
en entre 14 y 26 pbs. La referencia mas impactada seria
la de abril de 2028, con un incremento medio en su tasa
de 30 pbs.

En linea con la curva en pesos, la estructura de TES
denominados en UVR también tenderia a empinarse.
Sin embargo, el comportamiento en cada uno de los
distintos plazos difiere al previsto en nuestro escenario
base para el equivalente en tasa fija.

Las rentabilidades de los titulos de menor duracion
lograrian reducirse levemente el préximo afio. Las
inflaciones mas altas estimadas para inicio de 2020
afianzarian un entorno favorable para estos titulos. Con
esto, los titulos con vencimiento en marzo de 2021 y
febrero de 2023 lograrian presentar una reduccion en sus
tasas en promedio de 4 pbs el pr6ximo afio.

En el mediano plazo las tasas cero cupén en pesos
tenderan a converger a su promedio histérico. La
tendencia prevista para el préximo quinquenio para las
rentabilidades de la curva spot es de incrementos
paulatinos, tales que se acercaran paulatinamente a sus
valores medios histéricos. Tal perspectiva supone que el
nivel de la tasa base seguird una tendencia similar a la de
la tasa de referencia. Simultineamente, la prima a

término se ampliaria en funcion de los riesgos
idiosincréticos del pais en los proximos afios.
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Tabla 4.4. Tasas de rentabilidad para titulos TES
denominados en UVR (% anual)

Mar 2021  2.10% 1.57%
Feb 2023 2.27T% 2.21%
May 2025 2.65% 2.58%
Mar 2027  2.98% 2.88%
Mar 2033 3.50% 3.56%
Abr 2035 3.52% 3.60%
Pendient. 2.17% 2.00%

Fuente: Grupo Bancolombia, Infovalmer, Bloomberg

Tabla 4.5. Proyeccion de nodos de la curva cero cupon
tasa fija en el mediano plazo (promedio anual, % anual)

2013 4.11 5.67 6.07 6.45
2014 4.57 6.13 6.57 7.00
2015 5.09 6.50 7.09 7.81
2016 6.67 7.43 7.70 8.01
2017 5.32 6.18 6.49 6.83
2018 4.67 6.11 6.56 7.03
Fuente: Grupo Bancolombia, Infovalmer, Bloomberg.
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Tabla de resumen de proyecciones econdmicas

El escenario de mediano plazo previsto para la economia colombiana

Indicadores macroeconémicos proyectados

2018 2019py 2020py 2021py 2022py 2023py 2024py

Crecimiento del PIB

0 0 9 0
(var. % anual) 30% 21% 14% 2.6%

Balance del Gobierno

-3.0% -4.0% -3.6% -3.19
Nacional (% PIB) 3.0% -4.0% -3.6% -3.1%

Balance en cuenta corriente

- 0, - 0 - 0, - 0,
(% PIB) 42% -6.3% -3.3% -3.8%

Tasa de desempleo urbano

0, 0, 0 0,
(% PEA, promedio afio) 9.8% 10.0% 10.6% 10.8%

Inflacién al consumidor

(var. % anual, fin de afio) 6.77% 5.75% 4.09% 3.18%

Tasa de referencia BanRep

0 0 9 0
(% anual, fin de afio) 575% 7.50% 4.75% 4.25%

DTF 90 Dias

0 0 0 0
(% anual. fin de afio) 525% 6.92% 5.28% 4.54%

IBR Overnight

0 0 0 0
(% E.A, fin de afio) 579% 7.51% 4.69% 4.24%

Tasa de cambio USDCOP

(promedio de afio) $2,743 $3,051 $2,951 $2,956

Tasa de cambio USDCOP

(promedio 4T) $3,059 $3,015 $2,986 $ 3,166

Devaluacion nominal 37.0% 11.2% -3.3% 0.2%
(% promedio afio)
Precio promedio del petréleo

(Ref. Brent, USD por barril) $540 $452 $550 $71.6

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE, MinHacienda, BanRep, Bloomberg.
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