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Contexto externo y balanza de pagos

1.

El Comité de Mercado Abierto (FOMC, por su sigla en inglés) de la Fed increment6 la tasa
de interés en 25 puntos basicos (pb) en su reunion de diciembre. Segun sus proyecciones,
habria tres incrementos de 25 pb en 2017, cuando hace unos meses esperaban dos. No
obstante, tras el anuncio el mercado anticipa solo dos aumentos. Lo anterior en un contexto
en que el PIB del tercer trimestre fue revisado al alza a 3,2% trimestre anualizado (t.a.), y
otros indicadores, como la confianza, las ventas al por menor y las cifras del mercado
laboral, apuntan a una economia que mantiene su dinamismo durante el cuarto trimestre. Al
mismo tiempo, la proyeccion de los analistas de la inflacion total se ubica en 1,8% para el
cuarto trimestre y alrededor de 2,3% para el 2017. El dato de noviembre fue 1,7%.

En la reunion de noviembre el Banco Central Europeo (BCE) modifico el plan de compra de
activos en monto, duracion y composicion. Estas politicas estarian encaminadas a empinar la
curva de rendimientos y a mejorar la transmision de la politica monetaria. En el nuevo plan,
que empieza en enero de 2017 y termina en diciembre del mismo afio, el monto se redujo de
80 a 60 miles de millones de euros, y se permitid la compra de titulos cuya tasa sea inferior a
la de los depésitos. Se destaca que en la zona del euro la inflacion anual subi6é en noviembre
a 0,6%, el maximo en casi tres afios.

Los datos disponibles sugieren que el crecimiento de los socios comerciales del pais habria
continuado siendo muy modesto, a pesar de los buenos resultados de los Estados Unidos, y
de que algunos indicadores sugieren que se mantiene el crecimiento de la zona del euro y de
China.

En la zona del euro, los indicadores a octubre de las ventas al por menor, y a noviembre de la
confianza al consumidor y del PMI de manufacturas, apuntan a un aumento de la actividad
econOdmica en el cuarto trimestre respecto a los dos anteriores, en linea con los prondsticos
realizados en el Informe trimestral anterior.

Para China las ventas al por menor y el PMI de servicios mostraron incrementos en el mes de
noviembre. La economia continta con el proceso de ajuste hacia un modelo con mayor
consumo. Si bien los datos se encuentran cercanos a las metas del gobierno chino, persisten
temores frente a una desaceleracion fuerte y una posible inestabilidad financiera, dado el
sobreendeudamiento de la economia.

En América Latina, los resultados del PIB del tercer trimestre para Per( fueron superiores a
lo observado en el segundo, en linea con las proyecciones de la SGEE. Para el cuarto
trimestre, las cifras de actividad economica para Chile sugieren que se desaceleraria.
Adicionalmente, se esperan tasas negativas para Brasil, Ecuador, Venezuela y Argentina. No
obstante en el caso de Brasil, la economia se contraeria menos que en trimestres anteriores.
La inflacion total en Chile y en México se encuentra dentro de los rangos meta, no asi en
Per donde los recientes incrementos la dejaron por fuera del rango. En Brasil la inflacion
cedio en el mes de octubre pero se mantiene alejada de su rango meta.

En tanto, las monedas de la regién se han apreciado en las Ultimas semanas, como
consecuencia, en parte, del alza en el precio del petréleo y del cobre. En Colombia y Chile se



encuentran cercanas a los niveles previos a las elecciones presidenciales en los Estados
Unidos.

9. Los términos de intercambio del pais habrian aumentado recientemente gracias, en especial,
al incremento en el precio del petroleo. Este se deriva del acuerdo alcanzado entre los
miembros de la OPEP, y al que se han sumado algunos otros paises productores de petréleo
para reducir la produccion mundial y regular los altos niveles de inventarios. Si bien el
acuerdo actual es de una magnitud mayor a la prevista, se espera que su cumplimiento sea
parcial y que la produccién en los Estados Unidos reaccione una vez se dé el incremento en
los precios, mitigando su alcance.

10. En los mercados financieros globales, los indices de volatilidad han retornado a niveles
bajos, las tasas de los bonos de largo plazo de las economias desarrolladas han subido
(principalmente en los Estados Unidos), al igual que los indices bursatiles. Las primas de
riesgo en América Latina cayeron en las ultimas semanas.

Exportaciones

11. En octubre el valor en dolares de las exportaciones registré una caida anual de 3,8% debido a
descensos en todos los grupos de bienes, destacandose la reduccion en los de origen agricola
(-7,8%). En lo corrido del afio, las exportaciones han disminuido 18,9%, principalmente por
la caida de las ventas de bienes de origen minero (-25,6%) (Cuadro 1).

Cuadro 1. Comportamiento de las exportaciones en dolares

Octubre de 2016
Principales rubros que contribuyeron
Variacio Variacion
n anual Rubro anual del
rubro
Total -3.8%
Bie}nes de origen 7.8% Banano -53.4%
agricola
Bi_enes de origen 31% Petroleo crudo -31.8%
minero
Resto de 3.5% Alimentos, bebidas y tabaco sin café -20.2%
exportaciones* ' Maquinaria y aparatos eléctricos -28.9%
Acumulado Enero-Octubre de 2016
Total -18.9%
Bie,nes de origen 7.8% Café -16.5%
agricola
- - - 500

Blienes de origen 25.6% Petro!eo crudo 42.9%
minero Carbon -5.0%

. Productos quimicos -12.3%

- 0,

Resto de exportaciones | -10.5% Alimentos, bebidas y tabaco sin café -8.5%

* En este rubro las agrupaciones de destinos que mas aportaron a la caida fueron Venezuela, la
Unidn Europea y Perd, con disminuciones anuales de 61,6%, 39,9% y 13,0%, respectivamente.

Fuente: DANE



12. En lo corrido del afio, el indice de precios de las exportaciones totales ha registrado una
importante caida (-16,5%), mientras que el indice de cantidades ha disminuido de forma
moderada (-3,1%). Sin embargo, en octubre la reduccion en el valor exportado fue explicada,
en su mayoria, por el comportamiento de las cantidades.

13. De acuerdo con el avance de comercio exterior de la DIAN, en noviembre las exportaciones
sin petrdleo ni sus derivados, registraron un crecimiento anual de 10,8% (segln esta fuente,
en octubre habian crecido 6,2%, sin embargo el incremento reportado posteriormente por el
DANE fue de 8,5%).

Importaciones

14. Segun el avance de comercio exterior de la DIAN, en octubre y noviembre el valor en
dolares de las importaciones CIF registro caidas anuales de 18,9%, y de 6,4%. Los datos de
importaciones del DANE correspondientes al mes de octubre de 2016 seran publicados el 19
de diciembre.

Crecimiento, demanda interna y crédito.

15. Los resultados de crecimiento econdmico del tercer trimestre estuvieron por debajo de lo
esperado por el equipo técnico del Banco de la Republica (1,2% observado frente 1,6%
previsto), lo que confirmé el sesgo a la baja de las proyecciones de crecimiento del PIB
presentadas en el anterior Informe sobre Inflacion.

16. Por el lado de la demanda, el consumo agregado se desaceler6 a un ritmo mayor que el
esperado Yy la inversion registré una contraccion significativa en linea con lo previsto. Para
las exportaciones e importaciones también se observaron tasas de crecimiento negativas
(Cuadro 2). En conjunto, las exportaciones netas contribuyeron a la expansién del PIB,
aunque en una magnitud menor que la contemplada en las proyecciones del Banco. Por el
lado de la oferta, los sectores que mas crecieron fueron la construccion, los servicios
financieros y la industria. Para la mineria, la agricultura, los suministros de electricidad, gas
y agua, y el transporte se registraron contracciones (Cuadro 3).

17. La informacién disponible para el cuarto trimestre es aln escasa, pero permite anticipar una
expansion de la actividad econémica a un ritmo apenas superior al observado en el tercero.
Esto, en parte, porque algunos choques de oferta que se presentaron en el tercer trimestre se
habrian superado. De ser asi, el crecimiento del PIB para todo 2016 se ubicaria en la parte
inferior del rango de prondstico presentado en el anterior Informe trimestral (1,5% a 2,5%,
con 2% como cifra més probable).

18. En octubre la serie desestacionalizada del balance de ventas de la encuesta mensual de
expectativas economicas (EMEE) del Banco de la Republica cayé nuevamente, y se ubico en
niveles menores que los registrados en el tercer trimestre y en todo 2015. Esto sugiere que el
ritmo de crecimiento del consumo de los hogares seguiria siendo mediocre en el cuarto
trimestre.

19. Algo similar sucedi6 con la serie desestacionalizada del balance de expectativas de inversion
de la misma encuesta. El dato de octubre cayé marginalmente frente al de septiembre. Si bien



el nivel observado fue mayor que los registros de la primera mitad del afo, dista del
promedio para todo 2015.

Cuadro 2
2015 2016
Ano completo || I. Trim. Il Trim. I Trim.
Consumo Total 3.9% 2.9% 2.3% 1.3%
Consumo de Hogares 3.8% 3.3% 2.4% 1.1%
Bienes no durables 4.1% 3.4% 2.7% 1.2%
Bienes semidurables 4.6% 3.6% 2.8% 0.2%
Bienes durables -2.0% -5.2% -5.1% -3.1%
Servicios 4.2% 4.1% 2.9% 1.5%
Consumo Final del Gobierno 2.8% 1.6% 1.6% 1.2%
Formacién Bruta de Capital 2.6% -3.3% -3.1% -7.3%
Formacién Bruta de Capital Fijo 2.8% -3.1% -1.9% -3.4%
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca -1.5% -0.7% 0.0% -1.2%
Maquinaria y equipo -1.8% -11.1% -7.6% -14.7%
Equipo de transporte 9.4% -18.8% -5.0% -15.5%
Construccién y edificaciones 2.7% 11.5% 2.7% 11.3%
Obras civiles 5.2% 0.3% -0.5% 2.2%
Servicios 0.9% 1.9% 0.3% -1.2%
Demanda interna | 3.6% || 1.5% | 1.0% | -1.1%
Exportaciones Totales -0.7% 2.3% 4.1% -1.5%
Importaciones Totales 3.9% -2.5% -1.4% -8.4%
Producto Interno Bruto || 3.1% || 2.5% | 2.0% | 1.2%
Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica

Cuadro 3
2015 2016
Rama de actividad
Ano completo|| I Trim Il Trim I Trim
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 3.3% 0.7% -0.1% -1.7%
Explotacion de minas y canteras 0.6% -4.6% -7.1% -6.1%
Industria manufacturera 1.2% 5.3% 6.0% 2.0%
Electricidad, gas y agua 2.9% 2.9% -0.8% -1.8%
Construccién 3.9% 5.2% 1.0% 5.8%
Edificaciones 2.1% 10.9% 2.8% 11.0%
Obras Civiles 5.4% 0.4% -0.4% 1.9%
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 4.1% 2.7% 1.4% 0.1%
Transporte, almacenamiento y comunicacién 1.4% 1.8% 0.1% -1.2%
Servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas 4.3% 3.8% 4.6% 3.9%
Servicios sociales, comunales y personales 2.9% 1.7% 2.3% 1.8%
[Subtotal Valor agregado [l 3.0% [ 25% | 19% | 1.1% |
|lmpuestos menos subsidios || 4.0% ” 2.3% I 2.8% | 1.8% ‘
[PRODUCTO INTERNO BRUTO L 31% || _25% | 20% | 12% |

Fuente: DANE, cdlculos Banco de la Republica
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Las cifras de importaciones de bienes de capital del DANE y del boletin de comercio de la
DIAN (en pesos constantes) confirman las perspectivas de contraccion de la formacion bruta
de capital fijo (distinta de construccidn), aunque a una tasa no mayor que la del tercer
trimestre.

Por su parte, segin el Comité Automotor Colombiano (Andi, Fenalco y Econometria), en
noviembre el ndmero de matriculas aument6 6,6% frente al mismo mes de 2015. Dicho
crecimiento obedecié a la realizacion del XV Salén del Automovil. Al desagregar por
segmentos, los registros para vehiculos de uso particular aumentaron 4,5% anual, mientras
que los de vehiculos de uso comercial crecieron 9,0%. Lo anterior se vera reflejado en la
dindmica del consumo durable y de inversion en equipo de transporte del cuarto trimestre, la
cual deberia ser algo mejor que la del tercero.

Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles también sugieren un desempefio menos
favorable de la economia durante el cuarto trimestre respecto al observado en la primera
mitad del afio.

Con informacion a octubre, los indicadores de confianza industrial de Fedesarrollo apuntan a
que la situacidén actual y las perspectivas de los industriales se deterioraron con respecto a los
registros del tercer trimestre. Algo similar sucedié con los indicadores de confianza de los
comerciantes. La encuesta de Fedesarrollo para el mismo mes, mostr6 un leve deterioro de la
percepcion de la situacion actual; no obstante las perspectivas futuras del negocio mejoraron.
En lo que respecta a la construccion, en octubre la produccion de cemento se contrajo 11,0%
anual, una caida méas profunda que la registrada en el tercer trimestre (-9,1%).
Adicionalmente, segln las cifras de la Agencia Nacional de Hidrocarburos, en noviembre la
produccion de petroleo fue de 855 mil barriles diarios (mbd) en promedio, lo que significo
una contraccion anual de 13,4%. En lo corrido del afio, la produccion promedio se situd en
890 mbd, menor en un 11,4% que en 2015. A pesar de esto, en los Gltimos meses la
produccidn registro una leve recuperacion frente a los niveles alcanzados a mediados de afio.
Respecto al mercado laboral, con cifras a octubre (trimestre mévil desestacionalizado) se
vieron pocos cambios en la tasa de desempleo. La notable excepcién son las areas rurales,
para las que se observé una caida importante, fundamentada en una aceleracion del empleo.
En el total nacional y las trece areas se sigue presentando un estancamiento de esta variable.
Pese a lo anterior, se destaca un aumento de los asalariados en las trece areas.

Por ultimo, en noviembre el endeudamiento comercial (el de M/E ajustado para corregir las
fluctuaciones del tipo de cambio) registré un crecimiento de 5,7% anual, igual al de octubre
pero menor al de meses anteriores. La dindmica del crédito a los hogares se mantiene con un
crecimiento anual cercano al 13%.

Comportamiento de la inflacién y precios

28.

La inflacion anual en noviembre (5,96%) se redujo por cuarto mes consecutivo, luego de
alcanzar el maximo reciente en julio de 2016 (8,97%) (Cuadro 4). La inflacion acumulada
en lo corrido del afio ascendi6 a 5,31%, cifra inferior a la observada un afio atras (6,11%). La
variaciéon mensual fue de 0,11%, nivel inferior a la pronosticada por el mercado (0,14%) y
por el equipo técnico del Banco.



Cuadro 4

Indicadores de precios al consumidor y de inflacion basica

A noviembre 2016
Ponderacion Participacion Participacion
Descripcion dic-15 mar-16 jun-16 sep-16 oct16 nov-16 en porcentaje en porcentaje
en la desaceleracion del mes [la desaceleracion del ano corrido
Total 100,00 677 798 860 727 648 596 100,00 100,00
Sin alimentos M"mrf 517 620 631 592 564 531 46,22 102
Transables 2600 709 738 790 720 649 574 33,36 3851
No transables 3052 421 483 497 485 481 483 0,06 -2081
Regulados 1526 428 724 671 619 607 564 1292 2472
Alimentos 2821 1085 1235 1428 1061 8,53 754 53,78 107,02
Perecederos 388 2603 2709 3494 666 218 -494 2548 16122
Procesados 1626] 962 1083 12,09 1236 11,75 1089 2334 -2867
Comidas fuera del hogar 8,07 595 753 811 918 864 836 496 -2553
Indicadores de inflacion basica
Sin Alimentos 517 620 631 592 564 531
Nicleo 20 522 648 682 673 65 633
|PC sin perecederos, ni comb. niserv. pubs. 593 657 677 665 637 608
Inflacion sin alimentos ni requlad os 542 591 620 584 552 522
Promedio indicadores inflacion basica 543 6,29 6,52 6,29 6,03 574

Fuente: DANE. Calculos Banco de la RepUblica.
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La disminucion de la inflacién total se explica por el IPC de alimentos (perecederos y
procesados, principalmente) y por el IPC de transables (sin alimentos ni regulados). Los
regulados también contribuyeron a la caida de la inflacion pero en una magnitud menor.

La inflacion béasica, medida como el promedio de los cuatro indicadores monitoreados por el
Banco, pas6 de 6,03% en octubre a 5,74% en noviembre. Todos los indicadores cayeron,
siendo el IPC sin alimentos perecederos, combustibles y servicios pablicos el de menor nivel
(5,22%) y el nucleo 20 el de mayor nivel (6,33%) (Cuadro 4). La inflacién anual sin
alimentos se situd en 5,31%, 33 puntos base (pb) menos que lo observado en octubre.

Dentro del IPC sin alimentos, el hecho mas sobresaliente fue la reduccion de la variacion
anual del IPC de transables (sin alimentos ni regulados) de 6,49% en octubre a 5,74% en
noviembre. Esta subcanasta mantuvo una tendencia descendente por quinto mes consecutivo,
lo que sugiere que la transmision de la depreciacion acumulada entre mediados de 2014 y los
primeros meses de 2016 estaria llegando a su fin.

Por su parte, la variacion anual del IPC de no transables fue 4,83% en noviembre,
completando 10 meses de relativa estabilidad en un rango entre 4,8% y 5,0%. En particular,
el ajuste anual del IPC de arriendos se mantuvo en 4,0% en este mes. La mayoria de los otros
items de esta subcanasta se ajustaron a tasas superiores al 4,0%, estando afectados aun por
los mecanismos de indexacion, por las expectativas de inflacién y por los ajustes de salarios
superiores al techo del rango meta.

En cuanto a los regulados, el cambio anual descendio en noviembre (5,64%) con respecto a
octubre (6,07%). Este comportamiento se explica por el descenso en servicios publicos (de



34.

35.

36.

37.

8,93% en octubre a 6,81% en noviembre). En contraste, los subgrupos de transporte y
combustibles aumentaron.

Para los alimentos, la variacion anual del IPC se situé en 7,54% en noviembre, completando
4 meses de descenso desde un nivel maximo reciente de 15,71% alcanzado en julio. Con
respecto a octubre la disminucion fue de 99 pb. Las caidas en esta variable estan relacionadas
con la desaparicion del impacto del fendmeno de El Nifio y con la recuperacién de la oferta
de alimentos tras el paro camionero a finales de julio. Los mayores descensos siguieron
observandose en el IPC de alimentos perecederos (-4,94% vs -2,18% en octubre). Los
procesados y las comidas fuera del hogar también presentaron disminuciones en su variacion
anual, aungue las tasas anuales siguen siendo altas (10,89% y 8,36% respectivamente). Para
esta ultima subcanasta, cabe sefialar que en episodios anteriores de El Nifio, su variacion
anual comenz6 a descender con un rezago de tres meses frente a la caida del resto del IPC de
alimentos.

Las presiones de los costos no laborales tendieron a subir en noviembre, sobre todo por
cuenta de la depreciacion de este mes. La variacion anual del IPP de oferta interna
(producidos y consumidos internamente mas importados) paso de 3,48% en octubre a 3,91%
en noviembre. El IPP importado aumento de 0,24% a 1,83% en noviembre, en tanto que la
del IPP de producidos y consumidos localmente disminuy6 de 4,95% a 4,86%.

A la fecha, no hay informacion de costos laborales adicional a la presentada en el informe
anterior.

De acuerdo con la mé&s reciente encuesta mensual a analistas financieros (aplicada a
comienzos de este mes), la inflacion esperada para finales de 2016 es de 5,60% (frente a
5,69% en la encuesta anterior). Las expectativas a doce y veinticuatro meses aumentaron de
4,18% a 4,36%, y de 3,57% a 3,58%. Las que se extraen de los TES denominados en pesos y
UVR (Breakeven inflation, BEI) en promedio para lo corrido de diciembre (hasta el 14),
frente a los datos promedio de noviembre, aumentaron 17 pb y 4 pb, para los plazosa 2 y 3
afios, y disminuyeron 9 pb para el plazo a 5 afios. Asi, los datos promedio del BEI en lo
corrido de diciembre para estos plazos se ubican en 4,35%, 4,06% y 3,79%, respectivamente.





