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¢ L osdatos recientes de actividad econdmica, inflacién y mercado laboral sugieren que sus tendencias han
estado acordes con la valoracion del equipo técnico sobre el estado de la economiay su evolucion
esperada, caracterizada por una caida en lademanday la persistencia de amplios excesos de capacidad
productiva.

e En 2020 la economia colombiana registraria una fuerte recesion (caidadel PIB del 7,6%), menor que la
proyectada en € informe pasado (caida del PIB del 8,5%). A partir del segundo semestre los niveles del
producto se recuperarian de formalenta, sin alcanzar en 2021 los valores previos ala pandemia, y en un
entorno de ampliaincertidumbre.

¢ El deterioro del mercado laboral ha sido significativo, con unatasa de desempleo (TD) que se mantiene en
niveles histricamente altos, pese a alguna mejora del empleo que se ha observado especialmente en €l
sector informal urbano.

e El prondstico de lainflacion se revisd a aza, pero se mantuvo por debajo del 2%y el 3% parafinalesde
2020y 2021, respectivamente. Las expectativas promedio de inflacién para diciembre son inferiores al
2%, y acinco y menos afos continuian por debajo o cerca de la meta.

e Lademandaexternay los precios del petrdleo seguirian recuperandose de formalentay en 2021 no
alcanzarian los niveles registrados previos ala pandemia. Laincertidumbre sobre lavelocidad y
sostenibilidad de esta recuperacion es elevada.

¢ Lascondiciones financieras externas e internas han mejorado en un entorno de amplia liquidez, aunque
algunos indicadores no han alcanzado |os niveles observados a comienzos del afio.

Decision de politica monetaria [Pag. 12]En las reuniones de agosto y septiembre la JDBR decidi6 disminuir la
tasa de politica monetaria en un cuarto de punto porcentual en cada una de ellas.Contexto externo [Pég. 13]El
choque global asociado al Covid-19 continlia generando un contexto externo desfavorable, con alta
incertidumbre sobre su dinamica futura.Demanda externa[Pag. 13]

¢ Lademanda externa continuaria con unarecuperacion paulating, y en 2021 no se alcanzaria el nivel
observado previo ala pandemia.

e En 6l tercer trimestre de 2020 los Estados Unidos y la zona de euro habrian registrado una recuperacion
parcia del PIB. No obstante, hacia adelante laincertidumbre es elevada debido a lareciente
intensificacion de los contagios por Covid-19.

¢ Chinasigue reportando un control exitoso de la pandemiay en €l tercer trimestre registré por segunda
ocasi6n consecutiva un incremento anual del PIB (4,9%).



Los paises de laregion presentarian fuertes contracciones del PIB en 2020 y su recuperacion serialentay
con altaincertidumbre.
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En 2021 se espera una recuperacion del precio del petroleo anivelesinferiores alo observado antes de la
pandemia.

En las economias avanzadas la inflacién ha permanecido bajay no se prevén presiones inflacionarias en €l
mediano plazo.

El deterioro de los términos de intercambio en todo 2020 seriaimportante, a pesar de la recuperacion
reciente de sus niveles.

Desarrollos financieros externos [ Pag. 16]

En € tercer trimestre se observé una reduccion en la percepcion de riesgo internacional, aunque sin
alcanzar los niveles previos ala pandemia. Los flujos de capital hacia los paises emergentes contintan
bajos.

En el horizonte de prondstico se supone que latasa de politica de la Reserva Federal de los Estados
Unidos se mantendria en sus valores minimaos en un entorno de alta liquidez internacional.

En el escenario central se continta suponiendo una prima de riesgo que se situaria en niveles algo
superiores a su promedio historico a final del horizonte de pronéstico.
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En este informe se sigue esperando unainflacion anual a consumidor parafinales de 2020
significativamente por debgjo de lametadel 3,0%, pese aunarevision a alza en la senda de pronéstico.
Lainflacion total continuaria decreciendo hasta el primer trimestre de 2021, y luego aumentaria a niveles
gue no superarian e 3,0% afinales de ese afio y durante |os primeros tres trimestres de 2022.

L as escasas presiones de demanda y de costos salariales mantendrian la inflacion basica por debajo de la
meta del 3,0% en todo el horizonte de prondstico, aungque convergiendo gradualmente hacia ella.
Lavariacién anual del IPC de regulados tenderia a aumentar en 2021, unavez se diluyan los efectos de la
reduccion del precio de los combustibles y de los alivios temporales de tarifas de servicios publicos.

L os precios de los alimentos contribuirian a mantener lainflacion a consumidor en niveles bgjos en el
corto y mediano plazos, favorecidos por unas buenas condiciones climéticas.

En el tercer trimestre las medidas de expectativas de inflacion a cinco afios 0 menos se mantuvieron por
debajo 0 muy cercanas ala meta.
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En el tercer trimestre la economia colombiana se habria comenzado a recuperar del choque sin precedentes
ocasionado por la pandemiadel Covid-19, creciendo frente a bajo nivel del segundo trimestre, pero
registrando unatasa de variacion anual alin muy negativa.

En los tltimos meses todos |os componentes del gasto habrian tenido un mejor desempefio que en €l
segundo trimestre, pero sus niveles continuarian siendo bajos comparados con |os que preval ecian antes
del choque.

Lainformacion disponible también sugiere un aumento de la produccién en todas las ramas de la of erta
parael tercer trimestre frente al segundo, en particular en aquellas que enfrentan menores restricciones de
operacion paradisminuir €l avance de la pandemia.

Lareapertura de la mayoria de los sectores y una amplia flexibilizacion de las medidas de aislamiento
social deberian encauzar la economia en una senda de recuperacion mas solida hacia el cuarto trimestre, la
cual se prolongariaen 2021.

No obstante, la economia retornaria alos niveles de actividad observados antes de la pandemia solo a
finales de 2022, debido alalentitud con la que se recuperariala demanday a unos términos de
intercambio menores que |os observados en afios anteriores.



¢ Dadas las cifras més recientes en materia de empleo y las previsiones de actividad econémica, se espera
gue a final de 2020 la TD nacional se ubique entre el 15,1% y 16,9%.

e Ladificultad de pronosticar laevolucién de la pandemiay sus efectos sobre la actividad econdémica
implica una ataincertidumbre en la proyeccion del crecimiento economico.

¢ Laeconomia colombiana enfrenta excesos de capacidad importantes, asi como pérdidas en su producto
potencial, que se mantendrian en €l horizonte de prondstico.
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e Para 2020 se esperague €l déficit de la cuenta corriente seainferior al observado un afio atras, acorde con
la contraccion prevista de la economia colombiana.
e En adelante el pais mantendria el acceso al financiamiento externo en un entorno de bajas tasas de interés
y amplialiquidez en los mercados internacional es.

Politica monetariay tasas de interés esperadas por |os analistas [Pag. 27]
e Lamedianade latasade interés de politica esperada por los analistas a finales de 2020 y 2021 se ubica
entre el 1,75% y 2,00%, respectivamente.
e Al igua queen el informe anterior, es elevada laincertidumbre sobre el crecimiento econémico, la
velocidad de recuperacion y la naturaleza de los choques (oferta vs. demanda) que |os determinan.

indice de recuadros del informe
e Recuadro 1 - Evaluacion de la capacidad predictiva de las expectativas de inflacion
e Recuadro 2 - Determinantes de los flujos de portafolio hacia economias emergentes. ¢qué dicela
literatura?

Presentacion del informe
¢ Contenidos de la presentacion del Informe de Politica Monetaria a cargo de Hernando Vargas, gerente
técnico del Banco de la Republica

Rueda de prensavirtual: Presentacién Informe de Politica Monetaria - 04 de noviembre de 2020 from Banco de
la Republica - Colombia on Vimeo.

Presentacion del Informe de Politica Monetaria a cargo del gerente general, Juan José Echavarria, y de Hernando
Vargas, gerente técnico del Banco de la Republica.
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