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Contexto externo y balanza de pagos

La dindmica reciente de los precios de los bienes que exporta e importa el pais sugiere que los
términos de intercambio de Colombia en julio habrian sido inferiores a los del mes anterior,
manteniéndose asi en niveles similares a los observados a comienzos de 2009. Esto ultimo
continuaria afectando de forma negativa el ingreso nacional.

El precio internacional del petrdleo (Brent) se redujo en promedio en lo corrido a julio 29, 8,4%
respecto a lo observado el mes anterior. Esta reduccion estaria explicada en gran parte por: los
altos niveles de inventarios, la débil demanda global, la apreciacion del délar y las perspectivas
de que la oferta seguiria siendo elevada (por la reintegracion de Irdn a los mercados mundiales,
por una produccion histéricamente alta en los principales paises de la OPEP y porque la
extraccion en Estados Unidos contina expandiéndose).

Por su parte, las cotizaciones del café, del niquel y de otros metales exportados por el pais
también han caido. En contraste, los precios de algunos alimentos que importa Colombia
mostraron algunos incrementos, como consecuencia de choques de oferta en América del Norte.
Los registros mas recientes de la actividad econdmica mundial confirman que el crecimiento de
los principales socios comerciales de Colombia para 2015 seria menor que el del afio anterior y
que el proyectado por el equipo técnico del Banco de la Republica en el Informe sobre Inflacidn
de marzo. Las cifras disponibles para el segundo trimestre sugieren que la reactivacion de los
Estados Unidos seria mas débil que lo esperado, mientras que la zona del euro habria
continuado expandiéndose a tasas muy modestas. Entretanto, las economias de China y de
América Latina crecerian a tasas menores que las observadas en promedio durante los Gltimos
anos.

Las cifras mas recientes de crecimiento de los Estados Unidos muestran una recuperacion, luego
de la debilidad observada entre enero y marzo. De esta forma, la expansion del PIB paso de
0,6% trimestre anualizado (t.a.) (revisado de -0,2% t.a.) en el primer trimestre a 2,3% t.a. tres
meses adelante. Este mejor comportamiento estuvo explicado, en gran parte, por una
reactivacion del consumo privado y de las exportaciones, la cual compens6 el menor dinamismo
de la inversién. Cabe mencionar, sin embargo, que el desempefio de la economia
estadounidense durante la primera mitad del afio fue menor que el esperado por el equipo
técnico del Banco de la Republica en el Informe sobre Inflacion de marzo.

En el mercado laboral, la creacién de empleo continGa a un ritmo favorable, con lo que la tasa
de desempleo en junio se redujo a 5,3%. Con respecto a la variacion anual de los precios, en
junio se observaron incrementos modestos en los indicadores de inflacion total y bésica.

En este contexto, el comunicado de prensa de la reunién de julio del Comité Federal de
Operaciones de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (Fed) sugiere que la tasa de
interés subiria hacia finales del afio y que continuaria con alzas graduales a futuro.

En la zona del euro, las cifras de actividad real y las encuestas industriales para el segundo
trimestre indican que la economia habria continuado reactivandose lentamente. Por otra parte,
de acuerdo con los indicadores mas recientes sobre la confianza de los hogares y empresarios,
los ultimos sucesos en Grecia no habrian generado mucha incertidumbre adicional. Con
respecto a la variacion de los precios, se observaron reducciones leves en los indicadores
anuales de inflacion total y basica.

En China, el producto interno bruto (PIB) durante el segundo trimestre se expandié a una tasa
anual de 7,0%, igual a lo registrado tres meses atras, aunque inferior al 7,4% para todo 2014.
Entretanto, los indicadores de produccién industrial, de inversion en activos fijos y de las ventas
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al detal siguen apuntando a un bajo dinamismo de la actividad real. La inflacion anual en junio
se mantuvo en niveles bajos (1,4%).

En América Latina, las cifras de actividad econdmica para mayo sugieren que las economias de
Chile, México y Peru continuaron expandiéndose a tasas modestas durante el segundo trimestre.
Por su parte, en Brasil indican que se estaria presentando una profundizacion de la contraccion
que inici6 el afio anterior.

Los registros de inflacién a junio en las economias de América Latina continuaron mostrando
un comportamiento heterogéneo entre paises. En México se redujo continu6 dentro del rango
meta de su banco central, mientras que en Chile y Peru se incrementd, como consecuencia
principalmente, de la depreciacion de sus monedas. Por su parte, la variacion anual de los
precios en Brasil sigue alta y con una marcada tendencia creciente.

En cuanto a los mercados financieros internacionales, el acuerdo alcanzado entre Grecia y sus
principales acreedores ayudd a reducir la aversion al riesgo a nivel global. En este contexto, los
movimientos de las principales variables financieras mundiales durante julio estarian
explicados, en gran parte, por las perspectivas del incremento en la tasa de referencia de la Fed
hacia finales del afio. De esta forma, las tasas de los bonos de largo plazo de Estados Unidos y
de los principales paises de la zona del euro se mantuvieron en niveles superiores a los
registrados en meses anteriores, mientras que el dolar presenté una marcada apreciacion.

En el caso de América Latina, se observo un incremento de las primas de riesgo en lo corrido de
julio, mientras que las monedas de la region se han depreciado. Este comportamiento ha sido
especialmente marcado en el caso del peso colombiano que paso6 de un valor promedio de COP
2562 por ddlar en junio a un valor promedio de COP 2737 por ddlar un mes adelante (con cifras
al 29 de julio), lo que representa una depreciacion mensual de 6,8%.

a. Exportaciones e importaciones

En mayo, las exportaciones totales en dolares cayeron 38,9%, debido al descenso generalizado
en el valor exportado de los principales rubros, por un efecto tanto de cantidades como de
precios. La disminucion en el valor exportado de bienes de origen minero fue 49%. Las ventas
externas de los rubros de bienes de origen agricola y del resto de exportaciones presentaron
variaciones de -19,9% y -9,5%, respectivamente. La caida en el rubro de bienes mineros se
asocia con las menores exportaciones de crudo (-40,7%) y carbdn (-68,6%). Por su parte las
exportaciones de bienes agricolas registraron caidas conjuntas en banano (-46,2%), flores (-
14,9%) y cafe (-8,6%).

Dentro del resto de exportaciones se registraron disminuciones en alimentos y bebidas (-18,7%),
vehiculos (-52,7%) y otros agricolas (-37,2%). Por destinos, se destacan las caidas de 23,5%
hacia Ecuador, de 24,3% a Venezuela y de 12,4% hacia Estados Unidos.

En lo corrido del afio a mayo, las exportaciones totales registran una caida de 31,3%. A esta
caida contribuyeron las de bienes de origen minero (-42,3%) y del resto de productos (-9,4%).
Las exportaciones de bienes de origen agricola aumentaron 7,6% en dicho periodo. La
disminucion de las exportaciones de bienes de origen minero se debid al descenso generalizado
de los bienes de este grupo, siendo las principales caidas en crudo (-45,7%) y refinados (-
59,8%). Dentro del resto de exportaciones, se destacan las caidas en alimentos y bebidas (-
11,2%), vehiculos (-22%) y papel (-15,3%). Las exportaciones de bienes de origen agricola
crecieron gracias al aumento de 20,4% en café.

En mayo, las importaciones totales CIF cayeron 18,1% en términos anuales. Este
comportamiento se explicd por el descenso de las de bienes intermedios (-20,2%), de las de
bienes de capital (-20,2%) y de las de bienes de consumo (-10,9%). En el caso de las
importaciones de bienes intermedios, el resultado se explica por las disminuciones registradas
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en materias primas para la industria (-16,3%) y combustibles y lubricantes (-36%). Las
importaciones de bienes de capital se vieron afectadas en gran medida por los descensos en
equipo de transporte (-33,8%) y bienes de capital para la industria (-12,6%). En el caso de
bienes de consumo se presentaron caidas tanto en durables (-12,2%) como en no durables (-
9,3%).

En el acumulado de enero a mayo, las importaciones CIF han caido 10,2%. Esta caida se
explica por una disminucién en importaciones de bienes intermedios (-16,9%), bienes de capital
(-4,8%) y bienes de consumo (-4%). La caida de bienes intermedios se asocia en mayor grado al
decrecimiento de 38,8% en combustibles y lubricantes. Dentro de bienes de capital la principal
caida se registré en bienes de capital para la industria (-9,7%), mientras las importaciones de
bienes de consumo se vieron afectadas por la disminucion de 8% en bienes de consumo durable.

Proyecciones de variables externas
a. Escenarios de crecimiento externo

Escenario central o méas probable (Cuadro 1)

En el presente informe se revisaron los pronosticos de crecimiento para los principales socios
comerciales del pais. De esta forma, la proyeccion de la expansién anual promedio del PIB de
los socios comerciales de Colombia (ponderada por comercio no tradicional) pasé de 1,3% a
0,9% para 2015 y de 2,4% a 2,2% para 2016.

En el caso de Estados Unidos, se reviso a la baja el pronostico de crecimiento para todo 2015.
Para lo restante del afio y para 2016 se espera que los determinantes del consumo permanezcan
en niveles favorables, por lo que el gasto de los hogares se consolidaria como el principal motor
de crecimiento de la actividad econdmica.

Las exportaciones se verian afectadas negativamente por la fortaleza del dolar frente a las
principales monedas del mundo y por el menor crecimiento de sus socios comerciales.

Se seguirian eliminando los excesos de capacidad existentes y comenzarian a aparecer algunas
presiones al alza sobre los salarios.

La Fed incrementaria su tasa de referencia a finales del tercer trimestre y continuaria de forma
muy gradual durante todo 2016. Se espera que esta medida se transmita ordenadamente a las
tasas de mercado.

En la zona del euro, la recuperaciéon de la economia continuaria lentamente, tal y como se
esperaba en el Informe sobre Inflacion anterior. Las medidas adoptadas por el BCE han
permitido la recuperacion de la confianza y han restablecido en alguna medida el canal del
crédito, lo cual favoreceria el consumo privado y la inversion. Adicionalmente, el
debilitamiento del euro seguiria impulsando las exportaciones por fuera de la unién europea.

La situacion de Grecia seguiria siendo una fuente de incertidumbre politica para la region,
aunque se espera que el impacto sobre la confianza de hogares y empresarios continle siendo
limitado.

En China, el crecimiento se seguiria moderando a medida que la inversion en activos fijos y la
expansion del crédito se sigan reduciendo desde los elevados niveles observados en afios
anteriores. Las exportaciones le darian un menor impulso al crecimiento por el fortalecimiento,
del yuan chino y porque la demanda global permanece débil. Sin embargo, las medidas de
estimulo por parte del gobierno y del banco central permitirian que la desaceleracion no sea tan
marcada.

En América Latina se espera un comportamiento heterogéneo entre paises. Perd, Chile y
México exhibirian alguna recuperacion. En contraste, la economia de Brasil se contraeria en
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2015 como consecuencia de la consolidacién fiscal que se esta dando en este pais y de los bajos
niveles de confianza de empresarios y consumidores. En 2016 se daria alguna recuperacion.
Entretanto, Venezuela se seguiria contrayendo por culpa de los problemas estructurales que
enfrenta y por la caida de las cotizaciones internacionales del petrdleo.

Riesgos al escenario central

En este informe se considera que la economia mundial sigue enfrentando principalmente riesgos
a la baja. Entre los méas importantes se pueden sefialar posibles efectos desestabilizadores sobre
los mercados financieros por el aumento de la tasa de politica de la Fed, una desaceleracion mas
profunda en China y una mayor incertidumbre politica en Europa.

Cuadro 1

Pronésticos de crecimiento econémico para los principales socios comerciales de Colombia

Pais o 2015 2016
region

Bajo Central Alto Bajo Central Alto
EEUU 2,0 2,4 2,8 2,0 2,8 3,6
Zona Euro 0.8 13 18 0,0 1,4 1,8
China 6.4 6,7 7,0 6,0 6,5 7,0
Brasil -2,0 -15 -1,0 0,2 1,0 18
Ecuador 0,2 1,2 2,2 1,0 2,0 3,0
Venezuela -8,0 -6,0 -4,0 -4,0 -1,0 2,0
Perd 2,5 315 4,0 3,0 45 55
Meéxico 2,3 2,7 33 25 3,2 4,0
Chile 2,3 2,8 33 25 35 45

b. Proyeccion de la balanza de pagos

Durante el primer trimestre de 2015, el déficit en la cuenta corriente fue de 7,0% del PIB (USD
5.136 m), mayor al observado en el primer trimestre del afio anterior (4,6%, USD 4.032 M).
Esta ampliacion, como porcentaje del PIB, se explica en 1,1 puntos porcentuales (pp) por el
mayor déficit en dolares y en 1,3 pp por el efecto de la depreciacion del peso en la medicién en
dolares del PIB nominal.

En ddlares, la ampliacion de déficit se asocia principalmente con el importante deterioro de la
balanza comercial, reflejo de la situacion de bajos precios de los principales productos de
exportacién del pais y de la menor demanda externa por el resto de productos. Las
exportaciones trimestrales fueron 26% menores que las registradas un afio atras, frente a unas
importaciones que cayeron levemente (-4,3%), pese a la depreciacion de la moneda que se viene
registrando desde el tercer trimestre del 2014. Lo anterior fue en parte compensado por una
significativa reduccion de los egresos por remision de utilidades, tanto del sector petrolero,
como del resto de sectores.
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En comparacion al cuarto trimestre, el déficit en délares de la cuenta corriente fue menor en
USD 1.213 m, resultado de una reduccion de los egresos netos por servicios no factoriales y de
la renta factorial; el balance comercial se mantuvo en niveles similares a los registrados en el
trimestre anterior.

Los flujos de capital en los primeros tres meses del afio sumaron entradas netas por USD 4.796
m, superiores en USD 558 m a las registradas en el mismo periodo del afio anterior. En términos
netos, este resultado refleja una disminucion en la inversion directa y de portafolio que fue
compensada por un aumento en los recursos de otra inversion (préstamos), en particular
aquellos dirigidos al sector publico.

La estimacion del déficit de la cuenta corriente para todo 2015 es algo superior a lo proyectado
tres meses atras y como porcentaje del PIB se mantiene por encima de lo registrado en 2014. En
el escenario méas probable, el déficit de la cuenta corriente estaria alrededor de 5,6% del PIB
(Cuadro 2). Este resultado refleja una reduccion del déficit en dolares a USD 17,214 m (de
USD 19,549 m en 2014).

Los ingresos por exportaciones de bienes seguiran afectados por el nivel bajo de los precios de
los principales productos de exportacion frente a lo observado en 2014. Sin embargo, dado el
comportamiento de los precios en el segundo trimestre del afio, las estimaciones del precio
promedio de exportacion para el petrdleo y el carbdn se revisaron al alza. De esta manera, la
caida de las exportaciones de los bienes de origen minero frente a lo estimado un trimestre atras
disminuye ligeramente.

Por el contrario, el pobre desempefio de la demanda externa por productos industriales llevo a
revisar a la baja el pronostico de las exportaciones de estos bienes, con lo que se estima una
contraccion del valor exportado.

Cabe sefialar que para los bienes basicos se estiman expansiones de los volumenes exportados
para la mayoria de los productos, consistentes con las proyecciones de crecimiento de su
produccion, aunque menores a las esperadas hace tres meses para petréleo y carbon y mayor
para el café (1,2% petroleo; 3,0% carbon, y 6,7% café). Asi, en el escenario central las
exportaciones (en dolares) de los principales productos caerian cerca de 31%.
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Cuadro 2

2015
BALANZA DE PAGOS - (Millones de dodlares) 2014
Central

CUENTA CORRIENTE (A+B+C+D) -19.549 -17.214
Porcentaje del PIB -5,2 -5,6
Porcentaje del PIB (TRM 2014) -4,3
A. Bienes -4.583 -8.448
a. Exportaciones 57.027 43.441
Principales productos 41.019 28.229
Resto de exportaciones 16.008 15.213
b. Importaciones 61.610 51.889
B. Servicios no factoriales -6.638 -5.076
C. Renta de los Factores -12.685 -8.213
D. Transferencias corrientes 4.358 4,523

La proyeccion considera que en adelante continuaria el ajuste del balance externo en respuesta
al choque en los términos de intercambio y la consecuente reduccion de los ingresos externos.
Se pronostica una significativa reduccion de las importaciones asociada con: una fuerte caida en
las importaciones de bienes de capital para la industria minero-energética, una demanda interna
menos dindmica y la reduccion generalizada de los precios internacionales en los bienes
importados, en especial de los bienes intermedios (combustibles y derivados). Se proyecta un
menor déficit en la balanza de servicios resultado de los efectos positivos de la tasa de cambio
sobre las exportaciones de este tipo y la reduccion de importaciones asociadas a los servicios de
fletes y turismo; y menores egresos netos por renta de factores, reflejo de la caida en las
utilidades del sector minero-energético y los efectos de la depreciaciéon y la desaceleracion
econdmica sobre el resto de sectores.

Para la cuenta financiera se estima que para el resto del afio continuaria la moderacion de los
recursos de financiacion provenientes de la inversion directa y de cartera, en un entorno de
desaceleracion de la actividad econdmica interna y de la posible normalizacion de la politica
monetaria en los Estados Unidos hacia el final del afio (Cuadro 3).

Se proyecta una mayor reduccion de la inversion extranjera directa neta para 2015, dada la
confirmacion en el primer trimestre del recorte de los flujos de financiacion hacia el sector
petrolero y la mayor reduccion en los recursos hacia otros sectores, asociado con un mayor
efecto de la depreciacién sobre la reinversion de utilidades y las menores perspectivas de
crecimiento de la economia. Para todo el afio se estiman recursos netos de inversién directa por
USD 10,543 m.

La financiacion con recursos de inversion de cartera también serd menor en 2015 frente a lo
observado el afio anterior, efecto de un menor flujo de capital extranjero hacia el mercado de
deuda publica local, a pesar de las mayores colocaciones de bonos externos registradas en el
primer semestre por parte de Ecopetrol y el sector privado. Lo anterior serd parcialmente
compensado por mayores recursos provenientes de otra inversion, en particular créditos
obtenidos por el sector publico no financiero.
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Cuadro 3

2015
BALANZA DE PAGOS - (Millones de délares) 2014
Central

CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA (A+B+C+D+E) -19.745 -16.874
A. Inversidn Extranjera Neta en Colombia -12.358 -10.543

a. Extranjera en Colombia 16.257 12.042

b. Colombiana en el Exterior 3.899 1.500
B. Inversion de Cartera -11.654 -3.546

a. Sector Publico -15.428 -6.893

b. Sector Privado 3.774 3.347
C. Instrumentos Derivados 268 493
D. Otrainversién (préstamos y otros créditos) -439 -3.050

a. Activos 1.820 1.207

b. Pasivos 2.258 4.258
E. Activos de Reserva 4.437 -228
ERRORES Y OMISIONES -196 340

Adicionalmente, se consideraron escenarios alternos a la proyeccion central de la balanza de
pagos para 2015, con diferentes supuestos sobre las condiciones de financiamiento internacional
y de crecimiento interno. En el escenario en que las condiciones de financiamiento sigan siendo
positivas, con un crecimiento de la economia alrededor del 3,4%, el déficit en la cuenta
corriente seria de 6,4% del PIB. Un menor financiamiento internacional junto con un menor
crecimiento de la economia (por ejemplo, 1,8%) resultaria en un déficit de 4,8% del PIB.

Para 2016 se proyecta menor deficit en cuenta corriente en dolares y como proporcion del PIB
(alrededor de 5%). Esto estaria asociado principalmente con un menor resultado negativo de la
balanza comercial de bienes, con un mejor panorama para los precios de los principales
productos de exportacion, una recuperacion de los principales socios comerciales y el efecto de
la entrada en produccion de Reficar sobre exportaciones y las importaciones de combustibles.

Crecimiento, demanda internay crédito

La informacidn disponible para el segundo trimestre sugiere que el ritmo de crecimiento de la
economia colombiana se habria mantenido en niveles cercanos a los registrados durante los
primeros tres meses del afio. EI consumo de los hogares se habria moderado (en particular el
consumo de bienes durables), al tiempo que el consumo del gobierno habria contribuido en
mayor medida a la expansion del PIB. Por su parte, la inversion en bienes de capital tambien
habria mostrado un retroceso. EI menor dinamismo de la demanda interna, sumado a la
depreciacion de la tasa de cambio nominal, propiciaron una correccion importante de las
importaciones. Por otro lado, segln las cifras a mayo, las exportaciones reales habrian crecido a
un ritmo levemente mayor que el registrado a comienzos del afio.

De acuerdo con la publicacién mas reciente de la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor
(EMCM) del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), en mayo las
ventas minoristas se expandieron 2,7% frente al mismo mes de 2014 (1,1% bimestre abril-
mayo), lo cual representd una desaceleracion con respecto al registro del primer trimestre (5,5%
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anual). Al descontar las ventas de vehiculos, el incremento de las ventas fue de 6,1% y 4,7%
anual para mayo y el bimestre, respectivamente (vs. 8,1% del primer trimestre).

Por su parte, las ventas de vehiculos y motocicletas continian mostrando un mal desempefio. En
mayo cayeron 12,9% con respecto al mismo mes del afio anterior. Para el bimestre abril-mayo
se profundiz6 la caida con respecto a la del primer trimestre del afio (-14,7% en el bimestre vs. -
6,7% en 2015-T1). Ademas, segun las cifras de matriculas de vehiculos nuevos publicadas por
el Comité Colombiano Automotor, en el segundo trimestre del afio se observo una caida anual
de 12,0% (vs. 1,3% del primer trimestre).

Otros indicadores, que no utiliza el DANE como insumo para el calculo del consumo privado
pero que guardan una alta correlacion histérica con su tasa de crecimiento, sugieren que éste se
habria expandido a un ritmo similar al del primer trimestre. Este es el caso del balance de ventas
de la Encuesta Mensual de Expectativas Econdmicas (EMEE) del Banco de la Republica y del
indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo.

En el primer caso, los resultados de la EMEE a mayo no muestran cambios significativos frente
al registro de abril. En el segundo, en junio el ICC mejor6 levemente con respecto al dato de
mayo. El promedio de este indice para el segundo trimestre es similar al del primero, y continda
por debajo del calculado desde 2001. Al desagregar este indice en sus componentes, se observa
que la percepcion acerca de las condiciones econdmicas es mejor que las expectativas de los
consumidores hacia futuro.

Respecto al mercado laboral, a mayo se observan algunos incrementos anuales de la TD en
algunos dominios geogréaficos. Los pronosticos sugieren que la brecha del mercado laboral seria
positiva en lo que queda de 2015 y durante 2016.

El empleo a mayo crece a un menor ritmo, en especial en las 13 principales areas
metropolitanas. El empleo asalariado continda creciendo a tasas anuales favorables.

Con respecto a la Formacion Bruta de Capital, el balance de expectativas de inversion de la
EMEE a mayo sugiere que durante el segundo trimestre la inversion en bienes de capital distinta
de aquella realizada en construccion de edificaciones y de obras civiles, se habria desacelerado
nuevamente con respecto al registro de los primeros tres meses del afio. Adicionalmente, las
cifras de importaciones de bienes de capital en dolares mostraron reducciones importantes.

Las exportaciones en pesos reales deberian haber crecido en el segundo trimestre algo mas que
en el primero, mientras que las importaciones se contrajeron de manera importante. Lo anterior
dados los datos sobre comercio exterior del DANE, la evolucion de los precios de exportados e
importados y el comportamiento esperado de la demanda interna.

Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles muestran que el PIB de la industria en el
segundo trimestre no creceria en términos anuales. En mayo, el indice de produccién industrial
(IP1) sin trilla de café cayo 3,9%, con lo que el bimestre abril-mayo mostré una caida de 3,6%.
En lo corrido del afio la industria reporta un retroceso de 2,6%. Al desestacionalizar la serie, se
observa una contraccion del componente tendencial. La heterogeneidad en los resultados se
mantiene, pero es mayor el nimero de industrias cayendo frente a las que muestran
expansiones. Al excluir refinacion de petréleo la industria restante también se contrajo (-3,6%
en mayo Yy -0,3% en lo corrido del afio).

Esto se da en un contexto en el que las exportaciones manufactureras cayeron 9,4% en délares
en lo corrido del afio, pese a que la depreciacion del peso observada deberia contribuir a mejorar
la rentabilidad de las exportaciones y la competitividad de los bienes industriales localmente
producidos frente a los importados en el mercado interno. El débil crecimiento de los socios
comerciales del pais, en especial, los de la region, hacia donde se dirige un porcentaje
apreciable de estas exportaciones, puede estar contrarrestando el efecto de la depreciacién de la
tasa de cambio.
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Cabe sefalar que las empresas que venian exportando a Ecuador, uno de nuestros principales
destinos del comercio industrial, enfrentan en los Gltimos meses los efectos de las salvaguardas
comerciales impuestas por este pais que implican el pago de un arancel (incrementos de 5% a
45% por tipo de producto).

De acuerdo con la encuesta de opinion empresarial de la ANDI, la utilizacion de la capacidad
instalada se sitla en niveles ligeramente por debajo del promedio historico y el clima de
negocios muestra leves mejorias.

A pesar de lo anterior, otros indicadores de la industria para el mes de junio presentaron algunas
mejorias. De acuerdo con la encuesta de Fedesarrollo, el indicador de pedidos repuntd
levemente frente al mes anterior, mientras que el de existencias se redujo; los componentes
tendenciales sugieren una leve mejoria. Por otra parte, las expectativas de los industriales acerca
de la produccion a tres meses se incrementaron ligeramente frente al mes anterior; su tendencia,
por el contrario, es descendente. Como resultado de lo anterior, el indice de confianza de los
industriales mejord, pero su componente tendencial se mantuvo plano.

Con informacién a junio, la demanda de energia industrial, un indicador que presenta alguna
relacion contemporéanea con el IPI, crecié 0,1% anual luego de una contraccion de 4,1% en
mayo. Esto sugeriria una aceleracion del indicador para dicho mes.

En lo que respecta a la produccion del sector de explotacién de minas y canteras, se espera un
mejor desempefio para el segundo trimestre luego de cuatro trimestres consecutivos de
contracciones. Esto se explicaria principalmente por la produccién de petréleo, que en dicho
trimestre se sitio por encima del millon de barriles (1.019 mbd) y presentd una expansion anual
de 5,8%. Este resultado podria ser contrarrestado por el comportamiento reciente del carbon, el
cual muestra una significativa caida en los volimenes exportados en el bimestre abril-mayo (-
34,4%).

En el sector agropecuario, la Federacion de Cafeteros reportd una expansion de la produccion
de café alrededor de 17%. En lo corrido del afio, la produccion se sitta alrededor de 6.246.000
de sacos de 60kg, lo que implica un crecimiento de 12,8% frente al afio anterior. Por el
contrario, el sacrificio de ganado en el bimestre abril-mayo cay6 a un menor ritmo que en los
primeros tres meses del afio (-2,9% frente a -4,8%), lo que es consecuencia de la fase de
retencion que actualmente tiene la actividad dentro de su ciclo de produccion.

De acuerdo con el indice de Seguimiento a la Economia (ISE) publicado por el DANE, la serie
desestacionalizada del indice crecié 3,6% en abril, cifra mayor que el registro de marzo (2,9%)
y que del agregado para el primer trimestre del afio (2,8%). A pesar de lo anterior, la
informacion es aun escasa para definir una tendencia concreta del crecimiento del PIB para el
segundo trimestre.

Comportamiento de la inflacién y precios

En junio la inflacién anual al consumidor se mantuvo relativamente estable, situandose en
4,42%. Este nivel es superior al dato de diciembre pasado (3,66%) pero es menor que el registro
de abril (4,64%), el valor mas alto observado en los Ultimos afios (Cuadro 4). La reduccién de
los dltimos dos meses se ha concentrado en el IPC de alimentos y ha compensado el aumento
observado en el IPC sin alimentos.

Para el semestre completo, la aceleracion de la inflacion anual se explica sobre todo por las
alzas en los precios de transables sin alimentos ni regulados del IPC, por el aumento de los
precios de los alimentos y en menor medida por los incrementos en los no transables sin
alimentos ni regulados y en las comidas fuera del hogar. En contraste, los precios de los
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regulados y de los alimentos perecederos ejercieron presiones a la baja sobre la inflacion anual
en este periodo (Cuadro 4). Cabe sefialar que la variacion del IPC en el afio corrido asciende a
3,33%, por encima del punto medio del rango y superior al cambio acumulado en los primeros
seis meses de 2014 (2,57%).

Cuadro 4
Comportamiento de la inflacion
ajunio de 2015
Participacion Participacion
Descripcion dic-14 ene-15 feb-15 mar-15 abr-15 may-15 jun-15 en porcentaje en porcentaje
en la aceleracion del mes|la aceleracion del afio corrido

Total 366 382 436 456 464 441 442 100,00 100,00
Sin alimentos 326 320 341 346 344 372 3,72 0,01 42,53

Transables 203 228 326 346 364 374 417 0,01 65,10

No transables 338 347 350 356 367 3,83 398 0,10 25,00

Regulados 484 401 347 325 2,68 345 2,55 0,05 -47,57
Alimentos 469 541 677 737 770 6,16 6,20 36,58 5747

Perecederos 16,74 16,78 1968 2157 1699 834 10,73 694,21 -22,60

Procesados 254 370 562 599 7,00 6,55 6,00 660,26 69,14

Comidas fuera del hogar 351 360 334 359 468 445 445 2,63 10,93
Indicadores de inflacién basica

Sin Alimentos 326 320 341 346 344 372 3,72

Nicleo 20 342 358 362 370 397 406 424

IPC sin perecederos, nicomb. niserv. pubs| 2,76 312 369 395 429 439 454

Inflacién sin alimentos ni regulados 281 297 340 352 365 379 406

Promedio indicadores inflacién bésica 306 322 353 365 384 399 414

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Reptblica.

La variacion mensual para el Ultimo mes observado se situd en 0,10%, nivel inferior que el
esperado por el mercado (0,12%) y por la SGEE (0,18%).

En junio, el promedio de los cuatro indicadores de inflacion bésica aumento por noveno mes
consecutivo y se situd en 4,1%, 15 pb por encima del registro de mayo y 108 pb mas que el dato
de diciembre pasado. Este promedio es el mayor observado desde octubre de 2009. Todos los
indicadores aumentaron en junio respecto a mayo, excepto el IPC sin alimentos, el cual
permanecio estable en 3,72% vy registré el menor nivel. EI IPC sin alimentos primarios,
combustibles y servicios pablicos presenta el mayor nivel de todos los indicadores, situandose
en 4,54%, mientras el IPC sin alimentos ni regulados cerrd en 4,06% Yy el Nucleo 20 en 4,24%
(Cuadro 4).

Dentro del subgrupo del IPC sin alimentos ni regulados, el componente transable continud
incrementandose, como lo viene haciendo desde agosto del afio pasado sin interrupcion. El dato
a junio fue 4,17%, superando en 33 pb lo observado un mes atras y mayor en 214 pb a lo
observado en diciembre. La aceleracion de este indicador ha seguido relacionada estrechamente
con la depreciacién acumulada del peso. Como se menciond en el informe anterior, hasta enero
de este afio la transmision de la depreciacion a la inflacion habia sido baja, pero se acelero en el
resto del primer semestre de 2015.

En junio nuevamente las alzas en los rubros del componente transable del IPC sin alimentos ni
regulados fueron generalizadas. En este segmento de la canasta sobresale las alzas mensuales de
vehiculos, periddicos y algunos electrodomésticos. En el caso de vehiculos, cuyo peso en el IPC
es de 4,4%, se acumuld un aumento de 8,5% en los primeros seis meses del afio.

La variacion anual del IPC no transable sin alimentos ni regulados aumentd nuevamente en
junio situandose en 4,0% (15 pb mas que en mayo). Este rubro también ha aumentado
paulatinamente a lo largo del afio (en diciembre su registro fue 3,4%). La tendencia ascendente
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de este agregado se atribuye al aumento de los costos importados, a la depreciacién, a una
mayor indexacion y a las alzas puntuales del rubro de servicios relacionados con diversién (por
boletas de futbol), estas Ultimas en parte transitorias. A la fecha no es claro que existan
presiones inflacionarias alcistas provenientes de la demanda, entre otras razones porque las
estimaciones de la brecha del producto indican que esta se encontraria en terreno negativo y
porque la demanda agregada se estaria desacelerando.

En junio especificamente, la aceleracion de los no transables la explica las alzas de las boletas
de futbol (segun informacion suministrada por el DANE), los arriendos (que pasaron de 3,2%
en mayo a 3,3% en este mes) y los items mas directamente afectados por tasa de cambio como
muebles y enceres del hogar cuya variacién anual se increment6 de 3,9% a 4,1%.

Por su parte la variacion anual del IPC de regulados se situd en junio en 2,55%, reduciéndose 90
pb frente al resultado de mayo. Este rubro se redujo al o largo del primer semestre, tendencia
que se atribuye al descenso del precio de la gasolina a comienzos de afio fundamentalmente,
pues en junio se presentd un aumento. En el Gltimo mes, la disminucion de la variacién anual
obedece a una reduccién puntual en las tarifas de energia y gas domiciliario. Cabe sefialar que
estas dos variables han presentado una gran volatilidad en el pasado por lo que lo sucedido en
junio no necesariamente corresponde a una tendencia que se seguird observando en los
proximos meses.

En junio la inflaciéon anual de alimentos (6,2%) se mantuvo estable con respecto a mayo, pero
cay6 con respecto al maximo valor de los ultimos trimestres registrado en abril (7,7%). Por
componentes, se observd que los alimentos procesados bajaron de 6,6% en mayo a 6,0% en
junio, ello gracias a una recuperacion de la oferta de arroz y al descenso de su precio (de 3,4%
en junio). En contraste, los perecederos pasaron de 8,3% en mayo a 10,7% en junio, luego de las
caidas observadas en los dos meses anteriores: la reduccion del precio de la papa en este mes no
logré contrarrestar el aumento de precios de varias hortalizas y legumbres. La variacion anual
de las comidas fueras del hogar se mantuvo estable en 4,5%.

En materia de presiones de costos no laborales en junio se percibieron aumentos. Asi lo sugiere
un indicador como la variacion anual de los precios al productor de la oferta interna (producidos
y consumidos mas importados) cuya variacion anual pasé de 3,7% en mayo a 5,0% en junio,
luego de las disminuciones de marzo y abril. Esta nueva alza, como la de meses anteriores, ha
estado estrechamente ligada a la depreciacién del peso: el IPP importado se situé en 12% en
junio frente a una variacion anual de 9,3% un mes atras. Adicionalmente, el componente local
aumento de 2,4% a 3,2% en el Gltimo mes.

En lo corrido del afio los salarios vienen mostrando ajustes compatibles con el rango meta de
inflacion. Los de la construccidn se mantuvieron en junio en tasa anuales de alrededor del 4,0%.
El ajuste anual del salario del comercio ascendidé a 3,3% en junio, menor que el de meses
anteriores.

Las expectativas de inflacion a diciembre de este afio obtenidas a partir de la encuesta mensual a
analistas financieros, con informacién a la segunda semana de julio, se mantuvieron estables
entre mayo Y junio, situdndose en 3,89%. La inflacion esperada a doce meses, obtenida de la
misma encuesta, cayo levemente de 3,17% en mayo a 3,11% en junio. A su vez las expectativas
de inflacion para 2, 3, 5 afios medidas a partir del break-even inflation (BEI) en lo corrido de
julio han disminuido 28pb, 23pb y 14pb, respectivamente, frente a los datos promedio de junio,
aunque aumentaron 10pb para 10 afios. De esta manera, los BEIl a 2, 3 5y 10 afios se ubicaron
en 2,95%, 2,88%, 3,04% y 3,92%, respectivamente.
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