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GRUPO TECNICO DE PIB POTENCIAL

ACTA No. 006
FECHA: Bogota (27 / 02 / 2018)
HORA: 11:00 A.M.
LUGAR: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico — 3er Piso, Despacho del Director

General de Politica Macroeconomica

ASISTENTES: ANDRES FERNANDEZ
Research Economist — Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
MARC HOFSTETTER
Profesor Facultad de economia — Universidad de los Andes
FERNANDO JARAMILLO
Profesor Facultad de Economia - Universidad del Rosario
CAMILA PEREZ
Subdirectora - FEDESARROLLO
OSCAR MAURICIO VALENCIA
Director General de Politica Macroeconémica — DGPM (Secretario Técnico)

INVITADOS: Sammy Libos, Asesor DGPM
Diego Auvert, Asesor DGPM
Juan Guillermo Salazar, Asesor DGPM
Juan Sebastian Betancur, Asesor DGPM
Juan Pablo Celis, Asesor DGPM
Juan Camilo Santaella, Contratista DGPM
Gustavo Sanchez, Pasante DGPM

AUSENTES: Jorge Armando Rodriguez'
Profesor Facultad de Economia — Universidad Nacional de Colombia

ORDEN DEL 1° Llamado a lista y verificacion del quérum.

DIA: 2° Contextualizacion sobre los resultados del Comité Consultivo para la
Regla Fiscal de 2017.
3° Pronéstico del Producto Interno Bruto (PIB) Potencial para el periodo
2018-2029.

DESARROLLO:
1° Se llama a lista y se verifica la presencia de quérum. Andrés Fernandez participa por

teleconferencia desde Washington D.C. Marc Hofstetter es reelegido como presidente del Grupo
Tecnico de PIB Potencial por unanimidad (votacién realizada entre los asistentes).

! A pesar de su ausencia, el miembro del Grupo Técnico cumpli6 con enviar sus estimaciones en el tiempo oportuno.
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2° La Secretaria Técnica inicia la reunién haciendo un breve resumen de la metodologia adoptada
por el Comité Consultivo de la Regla Fiscal en lo ateniente al calculo del PIB Potencial.

Se recuerda que esta metodologia consiste en la estimacién de una funcién de produccion tipo
Cobb Douglas, con 2 factores de produccion (el capital -K- y el trabajo -L-) y la productividad total
de los factores (A). El primer paso consiste en el establecimiento de supuestos sobre el PIB real
(Y), Ky L reales, para estimar A real como un residuo. K real se mide como la multiplicacién entre
el stock de capital y el indice de Utilizacion de Capacidad Instalada (UCI) calculado por
Fedesarrollo. L se mide como la cantidad de ocupados (cuya fuente es el DANE).

Posteriormente se aplica un filtro de Hodrick y Prescott a la serie de A real para obtener una serie
aproximada de la productividad total de los factores potencial (47).

Luego se realizan supuestos sobre la dinamica que tendran el capital potencial (K?) y el trabajo
potencial (L?) en el periodo 2018-2029. K¥ se estima multiplicando el stock de capital por la

NAICU2, LP se calcula utilizando la poblacion econémicamente activa (PEA) y la NAIRU®. La PEA
es obtenida de las cifras del DANE. El concepto de “potencial” es entendido como “no generador
de inflacion”.

Tanto la NAIRU como la NAICU son suministradas por el Banco de la Republica para el periodo
1981-2017. A partir de 2018, estas variables fueron estimadas por los expertos.

La forma funcional a estimar, descrita anteriormente, es la siguiente:

En primer lugar, se estima A como un residuo a partir de la siguiente ecuacion:

Y,
A, =
" (K, * UCI)Y[PEA, » (1 —TD)]*™

Donde 7D es la tasa de desempleo que provee el DANE y a corresponde a la elasticidad del
producto ante cambios en el capital. El valor de este parametro, tomado de la literatura, es fijado
en 0,4.

En segunda instancia se aplica un filtro de Hodrick y Prescott a la serie de A para obtener AP,
Finalmente se estima Y7 haciendo uso de la siguiente ecuacion.

YP = AP(K,* NAICU)*[PEA, * (1 — NAIRU,)]*™®

Se espera que cada experto elabore su pronéstico, adjuntando una nota aclaratoria en la que
informe las modificaciones que haya practicado a los supuestos, y, en caso de considerarlo
conveniente, la valoracién del potencial impacto de factores como la caida en los precios del
petréleo observada desde 2014 o su reciente repunte, las concesiones de cuarta generacion (4G)
y los efectos de la firma del Acuerdo de Paz con las FARC, entre otros.

2 Utilizacién de capacidad no aceleradora de inflacion, por sus siglas en inglés (Non-Accelerating Inflation Capacity
Utilization)

3 Tasa de desempleo no aceleradora de inflacién, por sus siglas en inglés (Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment)



® winnacienoa (@ GOBIERNO DE COLOMBIA
Continuacion Acta Pagina 3 de 7

En la sesiéon del afio 2017 se decidié que, a partir de ese momento, la Direcciébn General de
Politica Macroeconémica (DGPM) producira la senda de PIB Potencial por medio de un promedio
simple (en niveles constantes del afio base) de las estimaciones hechas por los expertos, para
cada afio y para todo el periodo de analisis (en esta oportunidad 1981-2029). De esta forma, cada
afio se recalcula la serie histérica de PIB potencial, incorporando la informacién actualizada.

Durante la sesion, varios miembros del Subcomité manifestaron una inquietud con respecto a las
variables relacionadas con el trabajo en la funcién de produccién. Estos miembros sostienen que
la serie de la poblacién econémicamente activa del DANE tiene una alta volatilidad, por lo cual
consideran deseable usar otra fuente para los datos que sustentan esta estimacién. En efecto,
cuando estas series no se obtienen del DANE sino de fuentes internacionales, no presentan esta
volatilidad, lo cual constituye una ventaja para su uso. Ademas, es importante considerar que
todas las fuentes internacionales coinciden en mostrar un crecimiento mas bajo para la poblacion
econémicamente activa en comparacién con lo expuesto por el DANE. Esto probablemente se
debe al incluir un efecto de mayor magnitud del envejecimiento de la poblacion, lo cual afecta
significativamente la estimaciéon del PIB Potencial al reducir el crecimiento de la poblacion
ocupada.

Los expertos expresaron como una dificultad el hecho de proyectar la poblacion en edad de
trabajar con los datos del DANE, principalmente por dos razones: i) esta fuente solo tiene
proyecciones demograficas hasta el afio 2020, y ii) esta entidad no proyecta de manera explicita
esta categoria poblacional, de acuerdo con su definicion usada en Colombia (i.e. a partir de 12
anos en zonas urbanas y de 10 afios en zonas rurales). En cambio, muchas fuentes
internacionales proyectan estas variables para un periodo de tiempo mas amplio.

En linea con lo anterior, varios expertos manifiestan que es deseable usar una fuente
internacional para las series del mercado laboral. Se proponen las fuentes del CELADE vy
Naciones Unidas. Por ultimo, manifiestan que seria deseable que todos los expertos usaran la
misma serie de poblacion en sus estimaciones, para lograr consistencia.

Frente a la inquietud de los expertos en relacion con la fuente usada para las variables de
mercado laboral, se sugiere usar la fuente oficial para Colombia de todas estas variables (DANE),
utilizando una estimacién del componente tendencial de las series. Se acuerda que a partir de
2020, ultimo periodo en el cual hay proyecciones demograficas del DANE, cada experto puede
realizar una proyeccion de esta variable a partir de la poblacion en edad de trabajar y la tasa
global de participacién; ambas variables relativamente estables y con tendencias aparentemente
claras. Como una posibilidad para realizar las proyecciones de la poblacién en edad de trabajar
usando mas informacién como insumo, la Secretaria Técnica sugiere consultar las proyecciones
demograficas del DANE para zonas urbanas y rurales, y discriminadas por edades simples de 0
a 26 afios, y por grupos quinquenales de edad.

Se discute que es posible que para la reunion de este Grupo Técnico en 2019, la incertidumbre
alrededor del comportamiento de las variables demograficas y de mercado laboral se reduzca,
en la medida en que para ese momento ya se contara con informacién demografica obtenida a
partir del Censo Nacional de Poblacién y Vivienda de 2018.

La reunion culminé con una presentacion que hizo la Secretaria Técnica al Grupo Técnico, a
manera informativa, de los principales resultados de un ejercicio en el cual se consideraron otras
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metodologias para la estimaciéon del PIB Potencial. En particular, se compartieron dos
metodologias adicionales: un filtro multivariado y una tendencia lineal del crecimiento histérico
del PIB per capita, en el que el producto potencial crece a la tasa promedio a la que ha crecido
histéricamente el producto per capita, mas el crecimiento de la poblacion.

La metodologia del filtro multivariado incluye variables tales como la inflacion, la tasa de cambio
real, la tasa de desempleo y la tasa de politica monetaria. Por otra parte, la estimacién que usa
la tendencia lineal del crecimiento histérico del PIB per capita también provee una proyeccién
estable, considerando el comportamiento del ingreso promedio nacional en el largo plazo.

Con esta presentacion se atiende la solicitud de uno de los expertos, quien en la reunién del afio
pasado habia requerido a la Secretaria Técnica que presentara resultados de otras metodologias
para el céalculo del PIB Potencial.

Los miembros del Grupo Técnico acuerdan entregar sus pronésticos individuales a mas tardar el
lunes 12 de marzo, los cuales fueron recibidos en ese plazo por parte de la Secretaria Técnica.
PRONOSTICO DE PIB POTENCIAL

Las estimaciones del PIB Potencial para el periodo 1981-2029, realizada por los miembros del
Grupo Técnico, fueron recibidas por la Secretaria Técnica entre el 27 de febrero y el 12 de marzo

de 2018 por correo electrénico. Los resultados se resumen en el siguiente cuadro:

Cuadro 1: Proyecciones del PIB Potencial segiin Experto
Billones de COP (constantes de 2005)

it Expertol Experto2 Experto3 Experto4 Experto5 Promedio
2017 558.3 566.9 573.8 568.4 566.9 566.9
2018 577.3 587.4 593.6 589.9 588.1 587.3
2019 596.6 608.4 612.6 611.8 608.7 607.6
2020 616.6 630.2 631.4 635.0 630.9 628.8
2021 637.3 653.6 650.3 658.9 654.8 651.0
2022 659.0 677.5 669.4 683.6 680.3 674.0
2023 681.3 702.9 689.0 708.8 706.6 697.7
2024 704.4 729.1 709.0 734.7 733.9 722.2
2025 728.3 756.2 729.6 761.2 761.7 747.4
2026 753.0 784.3 750.7 788.4 790.2 773.3
2027 778.2 813.0 772.7 817.3 819.6 800.2
2028 804.3 842.7 795.5 845.8 849.2 827.5

2029 831.2 872.9 819.3 874.9 879.2 855.5
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Grafico 1: PIB Potencial — Promedio estimaciones de expertos
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Asimismo, en el Cuadro 2 se presentan las tasas de crecimiento implicitas en las estimaciones
del PIB Potencial por parte de los miembros del Grupo Técnico:

Cuadro 2: Proyecciones del crecimiento del PIB Potencial segiin experto
Billones de COP (constantes de 2005)

s Expertol Experto2 Experto3 Experto4 Experto5 Promedio
2017 3.4 34 3.9 3.7 3.8 3.6
2018 3.4 3.6 3.4 3.8 3.7 3.6
2019 33 3.6 3.2 3.7 3.5 3.5
2020 3.3 3.6 3.1 3.8 3.6 3.5
2021 3.4 3.7 3.0 3.8 3.8 3.5
2022 3.4 3.7 2.9 3.8 3.9 3.5
2023 3.4 3.7 2.9 3.7 3.9 35
2024 3.4 3.7 2.9 3.7 3.9 3.5
2025 3.4 3.7 2.9 3.6 3.8 35
2026 3.4 3.7 2.9 3.6 3.7 3.5
2027 3.4 3.7 2.9 3.7 3.7 3.5
2028 34 3.7 3.0 3.5 3.6 34

2029 3.3 3.6 3.0 34 3.5 34
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Grafico 2: Crecimiento del PIB Potencial — Promedio proyecciones de expertos
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Las proyecciones del PIB Potencial que fueron provistas por los expertos, se encuentran
soportadas en los supuestos que cada uno de los miembros del Grupo Técnico considerd

convenientes.

A continuacion,

se presenta un cuadro

resumen con

las principales

consideraciones de cada uno de los expertos. Se sombrean los cuadros que contienen los
supuestos mas relevantes:

Cuadro 3: Supuestos y consideraciones en las estimaciones de PIB Potencial de los

expertos
2018y 2019 2020-2029 Consideraciones adicionales
L*yK* I K* PIF
— Asume que Y/L se comportasimilar que el promedio histérico (1905-2017). Utiliza3 muestras:i] 1905-2017 (fodalaserne); i] 1991-2017 (post reformas de
P mercado); y i 2002-2017 (lucha contra delincuericia armaday). Los crecimientos de Y/L de estas muestrasson2,1%, 2,2% v 3,1%, respectivamente. Se asume
Utlizéuna | 9ve L crece alritmo que crece la poblacién segin las proyecciones del DANE entre 2018 y 2020 (crecimiento promedio de 1,1%). Para el periodo 2021-2029
metodiolegle se realiza una proyeccion lineal a partir de los datos entre 2006-2020 (se estimaun crecimiento promedio de 1,0%). Los tres escenarios estimados por el
diieremg experto se ponderan, junto con la estimacién del Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, para obtener el cdlculo final, usando el nimero de afios usado
en cada estimaciér.
NAIRUcce de 8,5% en 2017 a1 8,2% en
2018 v 8,1% en 2019 NAIRU disminuye
gradualments, NAICUconstante en71,4% _
PEA crece 1,6%, desacelerdndose | alcanzando7,1% en 2029 Sr:zccllngl:‘r;g;gg
Experfo 2 J:Irgz ?elc:r?;g?;nzn;i";rj; leve, desde 0,7% Sin consideraciones adicionales.
d PEAse desacelera  [S1oSkde K se acelera desdelen 2018 hasta 0,6%)
Stockde K desacelera su crecimiento |gradualmente hasta 1,0% ro;;izig%?;%;aes:\?r:;om en2029
a4,5% en promedio, desde 4,7% en en 2029 P .
2017 y 2029
NAIRUcae de 8,5% en 2017 a8,1% en
2018y 7.9% en 2019 "
e gradualmeni®) NAICUGonstante en7l,4% | Presentauna
PEA tiene fuerte desaceleracion, de o e aceleracién Ko BscRIPEA delDANE. entpoknadia con
1.5% €n 2017 a 1,2% en 2019 gradual, pasando O
Experio 3 > ? de crecer 0,6% on datos del GRECO, como los otros
NAICUsemantiensen71,4%  [Crecimiento PEA continia|  Stockde K continta 2019 a 1,0% en expertos. Usan PEA de Celade
desaceleraciénhasta  [pressntando reducciones en| 2029
Stock de K desacelerasu crecimiento| estabilzarseen0,8%en | su crecimiento, legando a
de 4,7% en 2017 a 4,1% en 2019 2025 3,7% en 2029
NAIRU continba su tendencia ' a e
decreciente, llegando & 8,0% en 2019 {NAIRUsigue reduciéndose Utiliza series de PEA del DANE, al serla
gradualmente hasta 7,0% NA'EU?U;"‘S;‘;? 'e\’;og‘:”fe fuente oficial, usando para sus
PEA tiene ligera desaceleraciénen on 2029 SHrRREn Crecisntsse proyecciones de las variables de
crecimiento (1,6% en 2019) aceleradesde mercado laboralla tendencia observada
Expedod Ligero incremento en la NAICU (71,5% 08% en2019 a de estas variables
en 2019) Crec. PEA se desacelera | Crecimiento del stock de K 1,2% en 2029 :
levey graduamente, |continda desacelerdandose, efu;c;’;fﬁ?ggxaségﬁgf;nc'gﬂ;;zs
Stockde K rfg;c:nsgocl:;emmwenfo a { legando a1,2%en 2029 | llegande a 4,0% en 2029 on la literatura sobre ol efecto de la paz
NAIRUCae 7% en 2017 NAIRUdecrece NAICUaumenta Szcclelerq,
- iformemente hasta  |gradualmente hastallegar a| gradualmente,
Crecimiento de la PEA se reduce a 4
1.6% on 2018 7 2019 legar @ 7,0% en 2028 72% en 2022 C?eczs;nod;’ ;:n
Experto 5 PEA se desacelera Crecimiento del stockdeK | 2019 a1,0% en sin consideraciones adicionales
NAICUCUmentaialZ]7%En 2019 joraduaimente hastallegar| se acelera entre 2019-2024 2022,
i a 1,3% en 2028. Se (alcanzaun pico de 4,7%). | manteniénidose
C(;e;: g;.:e:r: 253' 2:‘:;:? ;;i:fggf;e mantiene estable de ahf | Luego se desacelerahasta | estable de ahf en
& ‘ £ en adelante. 4,3% en 2029 adelante




® minvacienoa () GOBIERNO DE COLOMBIA
Continuacion Acta Pégina7 de 7

Para los cuatro expertos que realizaron sus estimaciones de PIB Potencial usando la metodologia
de la funcién de produccion Cobb-Douglas, a continuacién se presenta una tabla con los
crecimientos promedio estimados para cada uno de los factores de produccioén, la productividad
total de los factores y el PIB Potencial:

Cuadro 4: Crecimiento promedio de los factores de produccion y el PIB Potencial, por

experto
2018-2029
Experto A° KP L i
2 0.8% 5.1% 1.5% 3.7%
3 0.7% 4.0% 1.1% 3.0%
4 1.0% 4.3% 1.5% 3.7%
5 0.9% 4.6% 1.6% 3.7%

Sin otro particular, siendo las 12:00, se levanta la sesion.

MARC HOFSTETTER OSCAR MAURICIO VALENCIA
Presidente Secretario Técnico

Elaboraron: Sammy Libos y Diego Auvert



