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Contexto externo y balanza de pagos

Los datos mas recientes sugieren que el crecimiento de los socios comerciales
del pais habria continuado siendo muy modesto, incluso mas que lo que se habia
previsto en el informe de inflacion de julio.

El crecimiento de los Estados Unidos en el segundo trimestre fue 1,1% t.a.,
claramente inferior al esperado por los analistas del mercado (2,5% t.a.). Sin
embargo, los indicadores mensuales a julio sugieren un mejor desempefio del
PIB durante el tercer trimestre del afio. EI consumo de los hogares ha sido el
motor de crecimiento durante este afio y se espera que continte liderando la
expansion del tercer trimestre. EI mercado laboral se ha mostrado dindmico en
los Gltimos dos meses y la tasa de desempleo permanecio cercana al 5%.

El crecimiento anual de los precios en este pais no ha presentado cambios
significativos. La inflacion béasica sigue fluctuando alrededor de 2%, mientras
que la total se mantiene cercana al 1%, por debajo del objetivo de largo plazo de
la Reserva Federal (2%).

En este contexto, el Comité de Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en inglés)
de la Fed ha abierto la puerta para un incremento en las tasas de interés en la
reunion de septiembre. Sin embargo, a la fecha el mercado asigna una
probabilidad de 36% a este evento. A diciembre de 2017 la probabilidad
acumulada se encuentra cercana al 83%.

En la zona del euro durante el segundo trimestre el PIB se expandio 0,3%
trimestral, tasa inferior a la observada tres meses atrds pero en linea con lo
esperado. Las encuestas del sector manufacturero se mantienen con un balance
positivo.

En julio el indicador de inflacidn anual total presenté un leve aumento y se ubicé
en 0,2%, mientras que el de inflacion basica se mantuvo en 0,9%. Asi, el Banco
Central Europeo (BCE) mantuvo una politica monetaria altamente expansiva.

En China, desde el mes de abril se ha vuelto a observar una caida continua del
crecimiento de la inversion en activos fijos. Si bien en el marco de la transicion
al nuevo modelo de crecimiento econdmico basado en el consumo de los
hogares, se espera una moderacion en la inversion, una desaceleracion muy
rapida de esta puede generar riesgos para el crecimiento de ese pais.
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En América Latina, las cifras disponibles del PIB del segundo trimestre para
Chile, México y Peru muestran un crecimiento anual inferior al del trimestre
anterior. Por su parte, en Brasil el indice de actividad economica sugiere que el
deterioro de la actividad real podria estar tocando fondo. En Ecuador y
Venezuela, aunque no hay cifras recientes, se espera que continlen presentado
tasas de crecimiento negativas de sus productos.

La inflacion de algunos paises en America Latina ha caido en lo corrido del afio.
En Peru, México y Chile ya se encuentra dentro de sus rangos meta.

En tanto, las tasas de cambio de la region se mantuvieron relativamente estables
entre julio y agosto. En este periodo el peso colombiano se deprecié tras la
noticia de la rebaja en la perspectiva de la deuda del pais, pero dias después
retorno a los niveles previos.

En el mes de agosto la volatilidad de los mercados financieros se mantuvo baja,
al igual que las tasas de interés de los bonos de las economias desarrolladas y los
CDS de Ameérica Latina. Entre tanto, los indices accionarios mostraron una
tendencia alcista durante este periodo.

En julio el indicador de términos de intercambio de Colombia siguid
recuperandose, a niveles superiores a los observados a comienzos del afio aunque
inferiores a los del mismo periodo del afio pasado.

En lo corrido de agosto el precio del petroleo ha tenido una tendencia al alza. Los
recientes incrementos estarian asociados a la expectativa de reduccion de la
oferta por parte de la OPEP. Sin embargo, noticias recientes acerca de Libia
podrian indicar que algunos cortes en la produccién estarian llegando a su fin.
Adicionalmente, los niveles de inventarios siguen altos por lo que no se espera,
que de haber una tendencia al alza, esta sea muy marcada.

Por su parte, las cotizaciones de otros productos de exportacion del pais, como el
carbén, el café y el niquel, se mantuvieron estables en lo corrido de agosto
después de las alzas de junio y julio. En cuanto a las materias primas que el pais
importa, los precios de la soya y del trigo se recuperaron en agosto tras las caidas
de julio, mientras que el del maiz permanece en niveles bajos.
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Exportaciones e importaciones

En junio las exportaciones registraron una caida anual de 15,4%, debido a las
reducciones en las ventas externas de bienes de origen minero (-20,5%) y del
grupo resto (-19,2%). En lo corrido del afio, las exportaciones han registrado una
disminucién de 25,8%, a la cual han contribuido principalmente las ventas de
bienes de origen minero (Cuadro 1).

En lo corrido del afo, el indice de precios de las exportaciones totales ha
registrado una importante caida (-23,3%), mientras que el indice de cantidades ha
disminuido moderadamente (-3,5%). Esto seria sefial de que el valor de las
exportaciones continia cayendo principalmente como consecuencia de las
reducciones en los precios de los productos exportados, de las cuales la mas
significativa es la de los bienes de origen minero (cuyo indice de precios ha
caido 30,0% anual en el acumulado a junio).

De acuerdo con el avance de comercio exterior de la DIAN, en julio las
exportaciones sin petrdleo registraron una caida anual de 32,4%.

En junio las importaciones CIF registraron una disminucion anual de 12,7%,
debido a reducciones en las compras externas de todos los grupos de bienes,
siendo la méas importante la de bienes de capital (-21,8%). En lo corrido del afio,
las importaciones han caido 20,9% (Cuadro 2).

En el periodo enero-junio, el indice de precios de las importaciones totales ha
registrado una caida de 14,5%, mientras que el indice de cantidades ha
disminuido 7,4%. Lo anterior indicaria que las importaciones caen por un efecto
conjunto de reducciones en precios y cantidades, aunque el primero de ellos
continlia siendo méas importante.

Segun el avance de comercio exterior de la DIAN, en julio las importaciones CIF
registraron una caida anual de 33,9%.

Cuadro 1. Comportamiento de las exportaciones en doélares



Junio de 2016
Principales rubros que contribuyeron
Variacion —
anual Variacion
Rubro anual del
rubro
Total -15,4%
. A . Banano 70,3%
Bienes de origen agricola 26,5%
Flores 21,2%
. . . Petréleo crudo -33,9%
Bienes de origen minero -20,5%
Oro -35,0%
Vehiculos automotores y otros tipos de transporte -69,3%
Resto de exportaciones* -19,2% o y P P ?
Productos quimicos -15,3%
Acumulado Enero-Junio de 2016
Total -25,8%
i . ; Café -11,9%
Bienes de origen agricola -2,3%
. . . Petrdleo crudo -50,6%
Bienes de origen minero -37,3% ,
Carbén -18,7%
. Productos quimicos -16,3%
Resto de exportaciones -11,8%
Otros -17,5%

* Por destinos, se destacan en este rubro las caidas de 59,6% hacia Venezuela y
de 43,3% hacia Ecuador. Por el contrario, se registraron aumentos en las ventas
externas de este rubro hacia los Estados Unidos (13,3%) y la Union Europea
(6,5%). Fuente: DANE

Cuadro 2. Comportamiento de las importaciones en dolares

Junio de 2016
Principales rubros que contribuyeron
Variacion Variaciéon
anual Rubro anual del
rubro
Total -12,7%
Equipo rodante de transporte -54,4%
Bienes de capital -21,8% quip . - p . )
Otro equipo fijo (para la industria) -24,2%
. } Combustibles -15,4%
Materias primas -10,3% . . .
Productos mineros (para la industria) -14,4%
i Vehiculos de transporte particular -15,4%
Bienes de consumo -3,2% . . .
Vestuario y otras confecciones de textiles -28,8%
Acumulado Enero-Junio de 2016
Total -20,9%
Equipo rodante de transporte -65,6%
Bienes de capital -31,5% N p' . . P 0
Maquinaria industrial -24,6%
Materias primas 14,9% Combustibles “B3,7%
P > |Productos mineros (para la industria) -21,3%
. Vehiculos de transporte particular -26,8%
Bienes de consumo -16,0% . . .
Vestuario y otras confecciones de textiles -27,1%

Fuente: DANE



Crecimiento, demanda interna y crédito
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De acuerdo con la publicacion mas reciente de las cuentas nacionales
trimestrales, durante el segundo trimestre del afio la actividad econdmica se
expandio 2,0% frente al mismo periodo de 2015. Esta cifra estuvo por debajo del
prondstico central presentado en el anterior Informe sobre Inflacion (2,6%), y se
ubicé en el limite inferior del rango de proyeccion (entre 2,0% y 3,2%). El
incremento entre trimestres fue de 0,2%, lo que corresponde a una tasa
anualizada de 0,8%. En linea con esto, el indice de Seguimiento a la Economia
(ISE) registrd un crecimiento para el agregado del trimestre abril-junio de 1,0%.

Por ramas de actividad, los sectores que mas crecieron en el trimestre fueron la
industria y los servicios financieros. Tres de las grandes ramas registraron una
contraccion anual: la mineria, los servicios de electricidad, gas y agua, y el
agropecuario (Cuadro 3). Al clasificar los sectores entre no transables y
transables, las variaciones anuales fueron 2,8% y 0,7%, respectivamente. El PIB
transable sin mineria se expandi6 2,7% anual.

Cuadro 3. PIB por el lado de la oferta

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdmica

2015 2015 2016
Rama de actividad

I Trim HTrim | Il Trim | IV Trim ||Afo completo I Trim 11 Trim

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 2.2% 2.4% 3.0% 5.8% 3.3% 0.7% -0.1%
Explotacién de minas y canteras 0.4% 4.2% 0.5% -1.5% 0.6% -4.6% -7.1%
Industria manufacturera 2.0% 0.1% 3.2% 3.9% 12% 5.3% 6.0%
Electricidad, gas y agua 2.5% 1.6% 3.8% 3.8% 2.9% 2.9% -0.8%
Construcdén 3.1% 8.1% 0.2% 4.6% 3.9% 5.2% 1.0%
Edificaciones 1.4% 9.0% -7.9% 7.1% 21% 10.9% 2.8%
Obras Civiles 4.7% 6.5% 7.1% 3.2% 5.4% 0.4% -0.4%
Comerdo, reparadén, restaurantes y hoteles 4.6% 3.5% 4.7% 3.8% 4.1% 2.7% 14%
Transporte, almacenamiento y comunicacién 2.6% 0.4% 2.2% 0.7% 14% 1.8% 0.1%
Servidos financieros, inmobiliarios y a las empresas 4.8% 3.8% 4.2% 4.3% 4.3% 3.8% 4.6%
Servidos sodales, comunales y personales 2.4% 2.5% 3.4% 3.5% 2.9% 1.7% 2.3%
Subtotal Valor agregado [ 2.5%  2.9% 3.0% 3.4% [ 30% || 2.5% 1.9%
Impuestos menos subsidios [[ 412 4.0% 4.6% 3.4% [ 40% [ 23% 2.8%
PRODUCTO INTERNO BRUTO [ 27%  3.1% 3.1% 3.4% [ 3a% [ 2.5% 2.0%

Fuente: DANE, cilculos Banco de la Repdblica

En este contexto, los indicadores coyunturales de comercio y la encuesta de
expectativas del Banco también dieron cuenta de una desaceleracion de algunos
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de los componentes del gasto durante el segundo trimestre del afio. Esto incluso a
pesar de contar con un mayor namero de dias habiles (dos mas) con respecto al
mismo periodo de 2015.

Las cifras a junio de la encuesta mensual de comercio minorista (EMCM) del
DANE revelaron una contraccion anual de 0,7%. Esta cifra estuvo por debajo de
lo esperado por el equipo técnico del Banco de la Republica. Con ello, el
agregado del segundo trimestre se expandio 1,2% frente al mismo periodo de
2015, lo que es una desaceleracion al comparar con el del primer trimestre
(1,5%).

Al descontar las ventas de vehiculos de las cifras de comercio minorista, el
agregado restante se expandio 0,4% frente al mismo mes de 2015. El del segundo
trimestre 1o hizo en 1,9% anual, lo que tambien significé una desaceleracion
frente al 3,5% de 2016 T1.

Por su parte, el indice de ventas de automotores de la misma encuesta registré
nuevamente una caida anual. En junio la contraccion fue de 6,8% frente al
mismo mes del afio pasado, y para el agregado del trimestre fue -2,6% (vs. -9,3%
registrado para el primero).

Otros indicadores auxiliares confirman los resultados anteriores. Los resultados
de la Encuesta Mensual de Expectativas Econdmicas (EMEE) del Banco de la
Republica muestran que en junio de 2016 el balance de las ventas descendio
levemente frente a los registros de meses anteriores. Lo anterior sugiere alguna
desaceleracion del consumo privado a lo largo del segundo trimestre.

Con respecto a la inversion diferente de aquella realizada en construccion de
edificaciones y de obras civiles, tanto las cifras de importaciones de bienes de
capital (llevadas a términos reales) como el balance de expectativas de inversion
de la EMEE con corte a junio, sugieren una contraccion de este rubro en el
segundo trimestre de 2016, aunque de menor magnitud que la registrada en el
primero.

La tasa de desempleo a junio muestra pocos incrementos, aun descontando el
efecto estacional, y revirtié los incrementos mostrados a principios de afio (en
especial en las 13 principales ciudades). Este cambio en las tendencias se explica
por una caida en la oferta laboral de los ultimos meses. A pesar de que el empleo
se encuentra estancado, los asalariados contintan creciendo anualmente a tasas
cercanas al 3%.
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La informacion para el tercer trimestre es aun preliminar, pero algunos
indicadores permiten prever que podria continuar el bajo dinamismo del PIB. El
Indice de Confianza del Consumidor de julio registré un deterioro frente los
registros de junio y del segundo trimestre, debido, principalmente, a una caida
del Indice de Condiciones Econémicas (ICE) de los hogares, al tiempo que el de
Expectativas de mediano y largo plazos de los Consumidores (IEC) no mostré
cambios significativos.

Asimismo, segun el reporte de matriculas del Comité Automotor Colombiano
(ANDI, FENALCO y Econometria), en julio se observo una contraccion anual de
34,1%, cifra mucho mayor que la caida anual de 9,7% registrada en el segundo
trimestre. Por segmentos, los descensos se dieron tanto en los vehiculos de uso
particular (-33,6%), como de uso comercial (-34,7%).

Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles apuntan igualmente a un bajo
dinamismo en la actividad real. Segun la encuesta EOE de Fedesarrollo, en julio
los comerciantes se mostraron menos optimistas frente a la situacion actual y a
las perspectivas.

En julio, la produccion de petréleo se ubico por debajo del millon de barriles
diarios por décimo mes consecutivo (843 mbd), lo que implicé una contraccion
de 10,8% anual (-5,1% mensual).

La demanda de energia total cayé 3,2% anual en julio, tanto la regulada (-0,7%)
como la no regulada (-4,9%). La tendencia también se redujo.

De acuerdo con la Federacion de cafeteros, la produccion de café se sitdo en
1.102.000 sacos de 60 kg en julio, lo que implicé una contraccion anual de
24,7%. En lo corrido del afio, el sector cae 0,9%.

Por el contrario, en julio los indicadores de pedidos y existencias de la industria
de la EOE de Fedesarrollo se mantuvieron en niveles favorables y las
expectativas de produccion para los proximos tres meses aumentaron levemente.
Este ultimo indicador mantiene una tendencia positiva (aunque se debe sefialar la
alta volatilidad que ha presentado en el ultimo afio). Con esto la confianza de los
industriales mejoro levemente y su tendencia muestra una pendiente positiva.
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Comportamiento de la inflacidén y precios

En julio la inflacion anual al consumidor se situd en 8,97%, 37 puntos base (pb)
maés al registro del mes anterior (Cuadro 4). La inflacion afio corrido cerro en
5,65%, por encima del 3,52% registrado en el mismo periodo de 2015. La
variacion mensual se ubicé en 0,52%, dato que super6 a los pronosticos del
mercado (0,32%) y del equipo técnico.

Cuadro 4

Indicadores de precios al consumidor (IPC) y de inflacién basica

ajulio de 2016

Ponderacion Participacion Participacion
Descripcién dic-15 mar-16 jun-16  jul-16 en porcentaje en porcentaje
en la aceleracién del mes| en la aceleracién del afio corrido
Total 100,00 6,77 7,98 8,60 8,97 100,00 100,00
Sin alimentos 71,79 517 6,20 6,31 6,26 -9,28 34,62
Transables 26,00 7,09 7,38 7,90 7,87 0,90 8,46
No transables 30,52 421 4,83 497 5,01 3,52 11,34
Regulados 15,26 4,28 7,24 6,71 6,40 -11,90 14,82
Alimentos 2821| 1085 12,35 14,28 1571 109,28 65,38
Perecederos 3,88| 26,03 27,09 3494 39,27 48,86 28,04
Procesados 16,26 9,62 10,83 12,09 1333 51,14 27,09
Comidas fuera del hogar 8,07 5,95 7,53 8,11 8,50 9,29 10,24
Indicadores de inflacion bésica
Sin Alimentos 517 6,20 6,31 6,26
Ndcleo 20 5,22 6,48 6,82 7,03
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. pubs. 5,93 6,57 6,77 6,92
Inflacion sin alimentos ni regulados 542 591 6,20 6,22
Promedio indicadores inflacion basica 5,43 6,29 6,52 6,61

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.
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El aumento de la inflacion anual en julio se explica especialmente por las alzas
en los precios de los alimentos, tanto en los perecederos como en los procesados.
Dentro del IPC sin alimentos, solamente los no transables contribuyeron al alza 'y
marginalmente. En contraste, los precios de los regulados y transables generaron
presiones a la baja sobre la inflacion (muy leves en el Gltimo caso).

La inflacion béasica, medida como el promedio de los cuatro indicadores
monitoreados por el Banco, aumentd de 6,52% en junio a 6,61% en julio.
Subieron el nacleo 20 (7,03%), el del mayor nivel, y el IPC sin alimentos
perecederos, combustibles y servicios publicos (6,92%). El IPC sin alimentos ni
regulados, el de menor nivel, se mantuvo estable (6,22%), mientras el IPC sin
alimentos se redujo (6,26%).
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Dentro del IPC sin alimentos ni regulados, el componente no transable aumenté
levemente (de 4,97% en junio a 5,01% en julio). En este caso, la principal
presion alcista se presento en el IPC de diversion, cultura y esparcimiento. El
IPC de arriendos, por el contrario, disminuy6 un poco, situandose en 4,12% en
agosto. Algo similar sucedié con items usualmente muy indexados y con
aquellos mas afectados por la tasa de cambio.

En agosto, el IPC de regulados disminuyo 31 pb a 6,40%. Esto fue posible
gracias a un ajuste menor en el subgrupo de servicios publicos (paso de 12,5%
anual en junio a 11,9% en julio). Las tarifas de energia eléctrica estarian siendo
favorecidas por la finalizacion del fendmeno de El Nifio, y lo que esto implica en
términos de la recuperacion de los niveles de los embalses, de la caida en los
precios de la energia en Bolsa y de la menor generacidn de energia térmica (con
gas especialmente), la cual es mas costosa que la hidroeléctrica. El IPC de
acueducto fue el unico que aumenté con fuerza (pasé de 7,76% en junio a 9,32%
en julio). El nuevo marco tarifario para este servicio implica, para la mayoria de
ciudades, un recargo por las mayores inversiones que debe realizar el sector en
los proximos meses. El ajuste anual del IPC de combustibles disminuyo de -
3,63% a -5,16%, mientas el de transporte aumento de 4,56% a 4,97%.

En los dltimos tres meses, la variacion anual en el IPC del grupo transable sin
alimentos ni regulados se ha mantenido relativamente estable en torno a 7,9%. Al
parecer, en los Gltimos meses la trasmision de la depreciacion del peso parece
haber cedido algo, lo cual podria explicarse porque buena parte de ella ya se
efectuo, y/o por la apreciacién y mayor estabilidad que ha exhibido la moneda
desde febrero.

Respecto al IPC de alimentos, su variacion anual pasé 14,28% en junio a 15,71%
en julio, dato superior al esperado por el equipo técnico y por el mercado. Las
presiones inflacionarias de este grupo se repartieron en magnitud similar entre
los procesados y perecederos.

Los procesados, cuya variacion aumento a 13,33% en julio, fue impulsado por el
precio de la carne de res (de 18,7% a 24,4%). La dinamica alcista en los precios
de este rubro esta asociada con el pasado evento de El Nifio, el cual impacto
negativamente la productividad ganadera, y con la continuacion de la fase de
menor sacrifico (retencién ganadera). De acuerdo con el gremio del sector, esta
fase de retencion continuaria por algunos meses mas.
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Por su parte, la variacion anual del IPC de los perecederos paso de 34,9% en
junio a 39,3% en julio, impulsado por el aumento de la papa, la zanahoria y el
platano, entre otros. Al parecer, el paro camionero, que se extendio desde junio 6
hasta julio 22, redujo el abastecimiento mas que lo observado en episodios
similares del pasado, en especial el de alimentos perecederos.

Es importante anotar que en ocasiones anteriores, una vez se normaliza el flujo
de carga, los precios de los alimentos tienden a descender, regresando a los
niveles previos al paro rapidamente. La informacion maés reciente del Sipsa
confirma este comportamiento bajista.

Las presiones alcistas de los costos no laborales se moderaron en agosto. La
variacion anual del IPP de oferta interna (producidos y consumidos internamente
més importados) se redujo de 9,64% en junio a 8,38% en julio. El descenso lo
explica el IPP importado (cuyo ajuste anual fue de 5,81% en julio frente al
9,99% en junio) mientras que la variacion del IPP de los bienes producidos y
consumidos localmente se mantuvo relativamente estable (en torno a 9,5%).

En cuanto a los costos laborales, con informacion a junio los ajustes de salarios
de la industria y el comercio tendieron a disminuir y se situaron un poco por
debajo del incremento del salario minimo y de la inflacion de diciembre del afio
pasado (6,3% Yy 5,8%, respectivamente). En la construccion pesada (4,1%) y de
vivienda (4,3%), los ajustes de los salarios a julio no mostraron cambios de
importancia.

Las expectativas de inflacion para diciembre de 2016 obtenidas de la encuesta
mensual a analistas financieros, recogidas a comienzos de agosto, aumentaron de
6,53% en julio a 6,77% en agosto. Las de 12 meses (4,55%) y 24 meses (3,72%)
se mantuvieron relativamente estables. Por su parte, las inflaciones implicitas
que se extraen de los TES en pesos y UVR (Breakeven Inflation, BEI) en
promedio para lo corrido de agosto (hasta el 26) y frente a los datos de julio,
disminuyeron 9, 13y 17 pb para los plazos a 2, 3 y 5 afios, respectivamente y se
ubicaron en 4,37%, 4,10% y 3,83%.
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