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Contexto externo y balanza de pagos

En los ultimos meses se observo una recuperacion en los términos de
intercambio por incrementos en los precios de los principales productos
de exportacion del pais. En particular el petréleo ha retornado a niveles
cercanos a los 50 USD por barril y ha permanecido alrededor de ese
nivel desde mayo. Esto llevo a la revision al alza de los prondsticos de
la SGEE de dichos precios para el resto de 2016.

La estabilidad en el precio del petréleo estaria asociada a una reduccion
en el exceso de oferta por una menor produccion e inversion en los
Estados Unidos, disminuciones en la produccion de algunos paises y
unas mejores cifras de crecimiento econdémico para China.

Desde finales de junio, el principal acontecimiento en el panorama
internacional fue el brexit, que tuvo un impacto inmediato en la
volatilidad de los mercados financieros, la cual disminuyé
posteriormente. Las tasas de los bonos de Europa y de los Estados
Unidos cayeron fuertemente (en algunos casos a terreno negativo), asi
como las primas de riesgo de América Latina. Ademas se ha dado un
aumento en el flujo de capitales hacia las economias emergentes.

En el caso de los Estados Unidos el desempefio del primer trimestre
(1,1% t.a) fue inferior a lo esperado. No obstante, de acuerdo con los
ultimos indicadores, el segundo trimestre deberia ser mas dinamico que
el primero. Durante el mes de julio, se publicaron datos positivos del
mercado laboral y de la construccion de vivienda. En materia de
precios, la inflacion total permanece en niveles bajos, mientras la basica
se encuentra cerca a la meta de la reserva Federal (2%).

Si bien en la zona del euro se han presentado indicadores de crecimiento
que permitirian elevar los prondsticos, la incertidumbre generada por el
brexit nubla el panorama de la regién. Los primeros datos de junio aun
no muestran deterioros en la confianza de los agentes. En tanto, la
inflacion continua estable en niveles bajos.

En China el PIB del segundo trimestre fue levemente superior al
esperado. La economia muestra una expansion cada vez mas lenta de la
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inversion, mientras las ventas minoristas contindan creciendo al mismo
ritmo del afo anterior.

7. En América Latina, la informacién de PIB maés reciente muestra que
Chile y Meéxico continlan con tasas de crecimiento bajas, mientras
Brasil, Ecuador y Venezuela seguirian en recesion. Sin embargo,
existen indicaciones que la recesién en Brasil podria estar tocando
fondo. El caso que se destaca es Per(, con expansiones del producto
superiores a 4%.

8. La inflacion de la region ha cedido, acercandose a los rangos meta
establecidos por sus autoridades monetarias, excepto para la economia
colombiana. Sélo México y Colombia han realizado incrementos en sus
tasas de referencia recientemente.

9. La tasa de cambio de los paises de la region se han mantenido
relativamente estables en las dltimas semanas, con Chile y Brasil
presentando ligeras apreciaciones. Sin embargo durante los Gltimos dias
se han observado depreciaciones en Colombia, Chile y Perd.

10.Finalmente, en la Gltima semana la calificadora Fitch Ratings redujo la
perspectiva de la economia colombiana a negativa. Las justificaciones
para la rebaja estan asociadas con el alto déficit en la cuenta corriente y
el nivel del endeudamiento publico.

a. Exportaciones

11.En mayo el valor en dolares de las exportaciones registr0 una caida
anual de 20,0% debido a contracciones en las ventas externas de todos
los grupos de bienes. Se destaca la fuerte reduccion en el grupo de
bienes de origen minero (-28,6%). En lo corrido del afio, las
exportaciones han registrado una disminucion de 27,9%, también con
un importante retroceso en las ventas externas de bienes de origen
minero (Cuadro 1).

Cuadro 1. Comportamiento de las exportaciones en dolares



Mayo de 2016

Principales rubros que contribuyeron

Variacion
anual

Rubro

Variacion
anual del
rubro

Total

-20,0%

Bienes de origen agricola

-2,5%

Café
Flores

-22,1%
-4,3%

Bienes de origen minero

-28,6%

Petrdleo crudo

-52,1%

Resto de exportaciones*

-9,1%

Productos quimicos
Otros

-20,5%
-20,6%

Acumulado

Enero-Mayo de 2016

Total

-27,9%

Bienes de origen agricola

-6,7%

Café
Flores

-15,0%
-3,2%

Bienes de origen minero

-40,7%

Petréleo crudo
Carbon

-53,9%
-22,8%

Resto de exportaciones

-10,2%

Productos quimicos
Otros

-16,5%
-16,7%

* Por destinos, se destacan en este rubro las caidas de 29,9% hacia Venezuela
y de 19,5% hacia Ecuador. Por el contrario, se registrO un aumento en las
ventas externas de este rubro hacia la Union Europea (20,1%) y los Estados
Unidos (5,0%).
Fuente: DANE.

12.En lo corrido del afio, el indice de cantidades de las exportaciones
totales registro una caida de 4,6%, mientras que el indice de precios
disminuyo 24,6%.

13.De acuerdo con el avance de comercio exterior de la DIAN, en junio las
exportaciones sin petréleo registraron un crecimiento anual de -7,5%.

b. Importaciones

14.En mayo el valor en dolares de las importaciones CIF registr6 una
disminucion anual de 19,3%, debido a reducciones en todos los grupos
de bienes. Es notable la contraccion en las de bienes de capital (-
20,1%). En lo corrido del afio, las compras externas han caido 22,4%
(Cuadro 2).

Cuadro 2. Comportamiento de las importaciones en dolares



Mayo de 2016

Principales rubros que contribuyeron
Variacion Variacion
anual Rubro anual del
rubro
Total -19,3%
) ) Magquinaria industrial -23,1%
Bienes de capital -20,1% .. .
Magquinas y aparatos de oficina -19,1%
) ) Combustibles -33,3%
Materias primas -19,9% ) . .
Productos mineros (para la industria) -21,1%
. Vehiculos de transporte particular -24,6%
Bienes de consumo -17,0% . o
Armas y equipo militar -97,7%
Acumulado Enero-Mayo de 2016
Total -22,4%
Equipo rodante de transporte -67,9%
Bienes de capital -33,3% g p. . . P )
Maquinaria industrial -26,8%
] ] Productos quimicos y farmacéuticos (pa -14,0%
Materias primas -15,8% . . .
Productos mineros (para la industria) -22,7%
. Vehiculos de transporte particular -28,8%
Bienes de consumo -18,2% L.
Productos farmacéuticos y de tocador -10,3%

Fuente: DANE

15.En lo corrido del afio, el indice de cantidades de las importaciones
totales registro una caida de 8,8%, mientras que el indice de precios
disminuyo 14,9%. Lo anterior indicaria que las compras externas caen
por un efecto conjunto de reducciones en precios y cantidades, aungque
el primero de ellos continta siendo mas importante.

16.Segun el avance de comercio exterior de la DIAN, en junio las
importaciones CIF registraron una caida anual de 15,5%.




Proyecciones de variables externas

a. Escenarios de crecimiento externo
Escenario central o méas probable (Cuadro 3)

17.En el presente Informe se revisaron a la baja los pronésticos de

crecimiento para 2016 de los Estados Unidos y Ecuador, dos de los
principales socios comerciales de Colombia. Adicionalmente, se reviso
al alza el prondstico de China. No obstante, el crecimiento del conjunto
de paises con los cuales Colombia comercia se mantuvo en 0,6%. Hacia
2017 se preve una aceleracion a 1,6%.

18.Para los Estados Unidos se espera que el consumo y la inversion

residencial lideren el crecimiento y que el mercado laboral continGe con
su recuperacion. Entretanto, la inversion no residencial y las
exportaciones se veran afectadas negativamente por la fortaleza del
dolar, la débil demanda mundial y la incertidumbre global. La inflacién
permanecera cercana a los niveles actuales, con algunos incrementos en
2017.

19.Dado lo anterior y los mayores riesgos que se perciben a nivel mundial,

el incremento de la tasa de politica de la Fed seria méas lento que lo
anticipado en el Informe de marzo. El siguiente aumento de esta tasa
ocurriria hacia finales de 2016 o principios de 2017.

20.La economia de la zona del euro también estaria soportada por el

consumo Yy la inversion, pues no se anticipa que las exportaciones
contribuyan al crecimiento de la region. EI BCE mantendria una politica
altamente expansiva, ampliando las medidas existentes. El brexit
supone riesgos financieros, econdmicos y politicos cuyas consecuencias
son dificiles de cuantificar con la informacién existente. Se espera que
el impacto sea significativo en el Reino Unido y en la zona del euro y
que los efectos sean mayores en el 2017.

21.En China se preve que la economia continle con una lenta

desaceleracion.

Cuadro 3 Proyecciones de crecimiento de algunos socios
comerciales



] . 2016 2017
Pais o region - -
Bajo Central Alto Bajo Central Alto
EEUU 1,3 1,9 2,3 1,2 2,2 2,6
Zona Euro 0,8 1,6 2,0 0,0 1,2 1,8
China 6,2 6,6 6,9 5,2 6,2 6,6
Brasil -4,5 -3,5 -2,8 -0,5 0,7 2,0
Ecuador -5,0 -3,0 -1,0 -3,0 -1,0 1,0
Venezuela -100 -7,0 -4,0 -7,0 -4,0 -1,0
Peru 3,0 3,8 4,2 3,0 4,2 5,0
Meéxico 1,8 2,4 2,8 1,8 2,7 3,3
Chile 1,2 1,8 2,2 1,5 2,5 3,5
S0cios 04 06 14 04 16 25
comerciales

22.Respecto a los precios de bienes basicos exportados para el pais, para
este informe se efectuaron revisiones al alza en el prondstico de varios
de ellos para 2016 y 2017. En particular para el caso del petréleo se
espera un precio promedio para este afio de USD 43 por barril
(referencia Brent), lo que implica un nivel de USD 46 por barril para el
segundo semestre, y para 2017 de USD 50 por barril.

Riesgos al escenario central

23.Algunos riesgos a la baja en el escenario central son:

a.

d.

b.

Una caida generalizada en la confianza de consumidores y
empresarios debido a las amenazas terroristas y a la
incertidumbre politica en varios paises.

La delicada situacion del sistema financiero en Italia y las
repercusiones gque una eventual crisis a este nivel podria tener en
las economias de otros paises de la periferia europea.

Una desaceleracion mas fuerte en China que la prevista debido a
problemas de estabilidad financiera.

La incertidumbre politica en los Estados Unidos.

Proyeccion de la balanza de pagos

24.Durante el primer trimestre de 2016 la cuenta corriente de la balanza de
pagos arrojé un déficit de USD 3.381 m, inferior en USD 1.809 m al
registrado un afio atrds. Como proporcién del PIB, se ubico6 en 5,6%, lo
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que significd una reduccion de 1,4 puntos porcentuales (pp) frente al
7,0% del PIB registrado durante el primer trimestre de 2015. Lo anterior
fue el resultado de una contraccion de los egresos corrientes mayor a la
de los ingresos.

25.Se observo una reduccion en el déficit de la balanza comercial de bienes
y servicios, menores egresos netos por la renta de factores y mayores
ingresos por transferencias corrientes.

26.La disminucién del déficit comercial de bienes (USD 324 m) fue el
resultado de una importante contraccion de las importaciones en USD
3.308 m (-24,5%), que mas que compensOd la reduccién de las
exportaciones en USD 2.984 m (-29,7%).

27.A lo anterior se sumé un menor deficit por renta de los factores (USD
762 m) y una reduccion de los egresos netos relacionados con el
componente de servicios (USD 571 m) en comparacion con lo
registrado un afio atras. En ambos casos, esto fue el resultado de una
importante reduccion de los egresos corrientes asociados con estos
rubros.

28.El ajuste observado en el déficit de la cuenta corriente fue mayor al
estimado en el Informe de marzo. La discrepancia se dio principalmente
por una reduccion mas pronunciada que la esperada en las utilidades
remitidas por las empresas con IED y en los egresos netos de la balanza
de servicios.

29.Con respecto a los flujos de capital, se registraron entradas netas (sin
activos de reserva) por USD 3.339 m, inferiores en USD 2.019 a lo
observado un afio atrés cuando se ubicaron en USD 5.358 m.

30.La inversion directa neta (USD 3.594 m) aumento en USD 668 m frente
a lo observado el primer trimestre de 2015. Esto fue el resultado de un
aumento de los recursos de IED que fueron parcialmente compensados
por mayores inversiones directas de colombianos en el exterior. En el
caso de la IED, el incremento en el flujo se explica principalmente por
la venta de Isagen. Descontando esta transaccion, la IED se redujo
alrededor de 31%.



31.Por otra parte, por inversiones extranjeras de cartera durante el primer
trimestre de 2016 el pais recibido USD 2.169 m, suma inferior en USD
1.892 m a la obtenida un afio atrés.

32.Por concepto de otros flujos de capital el pais constituyd activos en el
exterior por USD 2.060 m, originados en especial en depdsitos
realizados por entidades del sector publico. Este monto contrasta con
los desembolsos netos por USD 1.733 m recibidos en el primer
trimestre de 2015.

33.Para lo que resta de 2016 se estima que la tendencia de ajuste del
desbalance externo corriente observado en el primer trimestre se
mantenga, lo cual estaria favorecido adicionalmente, por un mejor
escenario de precios de materias primas para el segundo semestre que lo
esperado en el informe de marzo.

34.Asi para 2016 se proyecta un menor déficit en cuenta corriente, tanto en
dolares como relativo al PIB (alrededor de 5,3%, USD 14.978 m).
Dicho pronéstico incorpora el efecto que tiene la caida adicional
(aunque menor que la esperada el pasado informe) en el precio del
petroleo en diferentes cuentas del balance externo, asi como los efectos
de una desaceleracion en la actividad econdmica colombiana. En este
sentido, se estima que el balance en el comercio de bienes continuaria
siendo deficitario, pero menor al registrado en 2015. (Cuadro 4).

Cuadro 4
2016
BALANZA DE PAGOS - (Millones de ddlares) 2015
Central
CUENTA CORRIENTE (A+B+C+D) -18.755 -14.978
Porcentaje del PIB -6,4 5,3

A. Bienes
a. Exportaciones
Principales productos
Resto de exportaciones
b. Importaciones
B. Servicios no factoriales
C. Rentade los Factores
D. Transferencias corrientes

-13.918
38.121
23.854
14.267
52.038
-4.145
-5.809
5.117

-12.524
31.413
17.854
13.558
43.937
-2.728
-5.208
5.483

35.Con respecto a la proyeccion presentada un trimestre atras para 2016, se
estima una menor contraccion de las exportaciones tradicionales, en
particular por la revision del precio del petréleo de USD 35 a USD 43 el
barril (Brent). Por su parte, se revisdO a la baja el pronostico del
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crecimiento de las exportaciones sin principales productos (resto),
debido a la mayor desaceleracion de estas ventas externas en lo corrido
del afio frente a lo esperado. De esta forma, en el escenario central las
exportaciones de los principales productos caerian cerca de 25,2%,
mientras las exportaciones totales en dolares se contraerian 17,6%.

36.Adicionalmente, el prondstico de las compras externas es algo menor al
presentado hace tres meses, dado el comportamiento que han mostrado
las compras externas en lo corrido del afio y la desaceleracion estimada
de la demanda interna, en particular por la caida de la inversién
intensiva en importaciones. Asi, las compras externas en dolares se
contraerian frente a lo observado en 2015 (-15,6% anual).

37.lgualmente se proyecta una reduccion adicional a la observada en 2015
en el déficit del comercio de servicios, impulsada por los efectos de la
depreciacion sobre el balance neto de algunos servicios como los
empresariales y el turismo, y la reduccién de precios de servicios
importados como el transporte de carga. Asimismo se estima una
disminucién en los egresos netos por renta de factores, asociado en
particular a la menor remision de utilidades, tanto del sector minero-
energético como del resto de sectores. En ambos casos, la reduccion del
déficit en servicios y renta de factores es menor que la esperada un
trimestre atras, dado el efecto que tiene la recuperacion del precio del
petroleo sobre el valor de los fletes y las utilidades del sector minero-
energeético.

38.En cuanto al financiamiento del déficit de 2016 se espera que los flujos
de capital sean menores a los estimados para el 2015, afectados
principalmente por una reduccién de los flujos de inversion extranjera
de portafolio. En particular se estiman menores recursos derivados de la
colocacion de bonos, tanto del sector publico como privado, en los
mercados internacionales, asi como una inversion de los extranjeros en
el mercado de deuda publica local mas baja. Lo anterior estaria
parcialmente compensado por mayores flujos netos de la inversion
directa y de recursos del crédito externo (Cuadro 5).

Cuadro 5
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2016
BALANZA DE PAGOS - (Millones de délares) 2015
Central

CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA (A+B+C+D+E) -18.948 -14.978
A. Inversion Extranjera Neta en Colombia -7.724 -8.437

a. Extranjera en Colombia 11.942 11.937

b. Colombiana en el Exterior 4.218 3.500
B. Inversion de Cartera -9.531 -1.463

a. Sector Publico -6.212 -3.283

b. Sector Privado -3.319 1.820
C. Instrumentos Derivados 1.544 -190
D. Otrainversién (préstamos y otros créditos) -3.651 -5.420

a. Activos -429 -522

b. Pasivos 3.222 4.898
E. Activos de Reserva 415 533
ERRORES Y OMISIONES -193 0
Cuenta Financiera sin Activos de Reserva -19.363 -15.510

39.Asi, se proyecta una inversion extranjera directa neta superior a la
observada el afio anterior, producto de menores recursos de IED para
todos los sectores en general, pero en mayor medida para los de
petroleo y mineria, que serian mas que compensados por los recursos
provenientes de la venta de Isagén y la menor inversion de colombianos
en el exterior frente a lo observado en 2015.

40.Por su parte, los mayores ingresos por credito externo estarian
asociados a un mayor endeudamiento del GNC con la banca multilateral
y a otros créditos del resto del sector publico no financiero.

41.La incertidumbre sobre las condiciones y la disponibilidad de
financiamiento, asi como la sensibilidad de algunos flujos de capital a
las perspectivas del sector minero-energético y de la actividad
econdmica en general, determinan el rango de prondstico para el déficit
en cuenta corriente en 2016, el cual estaria entre 4,6% y 5,8% del PIB.

42.Para 2017 se proyecta menor déficit en cuenta corriente, tanto en
dolares como relativo del PIB. Esto estaria asociado principalmente a
un mejor resultado de la balanza comercial de bienes, de la mano de un
mejor panorama para los precios de los principales productos de
exportacion, una recuperacion de los principales socios comerciales y
una reduccion adicional en el déficit de servicios.
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I, Crecimiento, demanda interna y crédito

43.La informacion disponible sugiere gque la economia colombiana se
habria expandido a un ritmo algo superior que el registrado durante los
primeros tres meses de 2016 (2,5%). Los pronosticos aqui presentados
incorporan el efecto calendario sobre el crecimiento del PIB, por cuenta
de un mayor nimero de dias habiles y una Semana Santa que sucedio en
marzo (y no abril, como fue el caso del afio pasado).

44 Durante el segundo trimestre del afio la demanda interna habria crecido
a un ritmo algo mayor que lo observado en el primero, en un contexto
en el que los términos de intercambio no habrian profundizado su caida
y en el que la tasa de cambio no mostro depreciaciones adicionales. Por
componentes, la inversion habria caido a un menor ritmo, lo que habria
compensado la moderacion de la dindmica del consumo privado y las
bajas tasas de crecimiento del consumo publico. Adicionalmente, las
exportaciones netas habrian contribuido positivamente a la expansion
del PIB, de acuerdo con las cifras de comercio exterior (en pesos
constantes) mas recientes.

45.El panorama descrito anteriormente se desprende de lo reportado por los
indicadores coyunturales. Por una parte, la serie desestacionalizada del
Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE), publicada por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), se
expandio 0,6% anual en abril (frente a 3,0% del agregado del primer
trimestre de 2016).

46.En mayo el indice de ventas al por menor (sin combustibles) de la
Encuesta Mensual de Comercio al por Menor (EMCM) del DANE
registro un caida de 0,8% frente al mismo mes de 2015. El bimestre
abril-mayo creci6é 2,3% anual, lo que representd una aceleracion frente
al 1,5% de los primeros tres meses del afio.

47.Al descontar las ventas de vehiculos, el indicador se expandio 0,1%
anual en el mismo mes. El bimestre abril-mayo lo hizo en 2,7% anual,
cifra menor que el crecimiento del agregado enero-marzo (3,5% anual).

48.Por su parte, el indice de ventas de vehiculos de la EMCM cay0 5,9%
anual en mayo, para el bimestre abril-mayo lo hizo en -0,3%, con lo que
el comportamiento fue menos negativo que el -9,3% del primer

trimestre.
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49.0tros indicadores auxiliares, que guardan alguna correlacion con la tasa
de crecimiento del consumo de los hogares, también sugieren una
desaceleracion de este rubro del PIB durante el segundo trimestre del
ano.

50.El indice de Confianza del Consumidor (ICC) publicado por
Fedesarrollo con informacion a junio, no registré cambios significativos
frente a mayo y abril. Si bien el nivel del agregado del segundo
trimestre fue levemente mayor que el del primero, continda
significativamente por debajo del promedio calculado para la serie
desde noviembre de 2001.

51.Algo similar se puede inferir de los resultados de la Encuesta Mensual
de Expectativas Economicas (EMEE) del Banco de la Republica con
corte a mayo. El balance de ventas de dicha encuesta sugiere una leve
desaceleracion del consumo privado para el segundo cuarto de 2016.

52.En cuanto al mercado laboral, las series desestacionalizadas de la tasa
de desempleo (TD) muestran una moderada tendencia ascendente desde
hace un afio para el total nacional. En el caso de las areas urbanas la TD
no presenta una tendencia definida. No obstante, el descenso en la TD
observado en los ultimos meses se explica por una caida de la TGP. El
empleo total se ha desacelerado, pero sigue siendo impulsado por
aumentos en los trabajadores asalariados. En referencia a los salarios, en
términos generales los ajustes continGan por encima de la meta de
inflacion pero por debajo de la inflacion de junio.

53.Los indicadores relacionados con la formacion bruta de capital fijo
sugieren que la inversion (distinta de construccion de edificaciones y de
obras civiles) habria registrado un retroceso de menor magnitud que el
observado para el primer trimestre del afio. Lo anterior se deriva del
analisis de las cifras de importaciones de bienes de capital llevadas a
pesos constantes, las cuales permiten prever menores contracciones de
la inversion de maquinaria y equipo y de equipo de transporte durante el
segundo trimestre de 2016.

54.Los resultados del balance de expectativas de inversion de la EMEE de
mayo también sugieren que la formacion bruta de capital fijo, sin
construccion de edificaciones ni de obras civiles, caeria a un ritmo algo

menor que el registrado durante los primeros tres meses del afio.
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55.Con respecto a la inversion en construccion de obras civiles y de
edificaciones, se prevén crecimientos superiores a los que se habrian
observado para los demas rubros del PIB. En el primer caso, a pesar del
menor nivel de ejecucion de los gobiernos locales y regionales
(producto del efecto del ciclo politico), se cuenta con una base
relativamente baja en el mismo periodo del afio pasado. En el segundo,
el comportamiento de las licencias de construccion permiten pensar en
un buen desempeiio de este rubro para el segundo trimestre.

56.En materia de comercio exterior, se prevé una expansion de las
exportaciones reales para el segundo trimestre. Lo anterior se deriva de
las cifras de exportaciones en dolares llevadas a pesos constantes.
Adicionalmente, se espera que se mantenga el dinamismo de las
exportaciones de servicios observado en las cifras de Balanza de Pagos
con corte al primer trimestre del afio.

57.Para el caso de las importaciones sucede algo similar. Al llevar las
cifras de compras al exterior en délares a pesos constantes se aprecian
contracciones para el agregado del segundo trimestre. Estas caidas se
habrian dado principalmente en los renglones de bienes de capital y de
consumo durable, siendo esto consistente con el comportamiento que
habrian mostrado la inversion distinta de construccion y el consumo
durable durante dicho periodo.

58.Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles para el segundo
trimestre de 2016 registraron comportamientos mixtos. Mientras que los
de la industria apuntan a un desempefio favorable, los asociados con la
mineria, la agricultura, y la energia sugieren un menor dinamismo.

59.De acuerdo con la Encuesta Mensual Manufacturera (EMM) del DANE,
el indice de Produccién Industrial (I1PI) sin trilla de café crecio 4,5% en
mayo, lo que significod una expansion de 6,3% para el agregado del
bimestre abril-mayo (mayor que el 5,4% del primer trimestre). Al
excluir la refinacion, los crecimientos para mayo y el bimestre fueron
0,7% y 3,1%, respectivamente. Este ultimo fue mayor que el 2,3% del
primer trimestre.

60.Al anterior comportamiento se suman las mejorias del volumen de
pedidos y del nivel de existencias (contraciclico a la produccion)

reportadas en junio por los empresarios en la encuesta de opinion
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empresarial (EOE) de Fedesarrollo. No obstante, las expectativas de
produccion a tres meses de la misma encuesta registraron una caida en
el margen.

61.Para el sector comercio, la misma encuesta reporto un nivel algo menor
del balance de la situacién economica actual percibida por los
comerciantes. A pesar de ello, el componente tendencial de esta serie
muestra una pendiente positiva. Por otro lado, en junio se registraron
caidas en el balance de expectativas de ventas a seis meses, hecho que
contrasta con la percepcion de situacién econémica actual y con los
buenos resultados ya presentados para el caso de la EMCM para el mes
de mayo.

62.Los indicadores del sector de electricidad, gas y agua sugieren un
comportamiento mediocre de esta rama. En principio, la demanda de
energia total cayo 0,3% anual en junio. EI componente tendencial de la
serie continda deteriorandose frente a los registros de finales de 2015.
El agregado para el segundo trimestre de 2016 cayé 0,05%, lo que
contrasta con el incremento de 4,5% anual observado para el agregado
de los primeros tres meses del afio.

63.Asimismo, de acuerdo con la informacién mas reciente de la Agencia
Nacional de Hidrocarburos (ANH), en junio la produccion de petroleo
se ubicé en 888 mbd, lo que representd una caida de 11,8% con
respecto al mismo mes de 2015. Asi las cosas, el agregado del segundo
trimestre se contrajo 11,5%, una desaceleracion adicional frente al
registro del el primer cuarto del afio (-7,4%).

64.Para el caso de la agricultura, de acuerdo con la Federacion Nacional de
Cafeteros (FNC) la produccion cafetera cayo 6,6% anual en el mes de
junio. El agregado para el segundo trimestre de 2016 crecio 1,1% anual,
una desaceleracion cuando se compara con los registros del primer
trimestre del afio y de todo 2015 (8,9% y 16,8%, respectivamente).

65.Todo lo anterior permite proyectar una expansion anual del PIB para el
segundo trimestre de 2016 algo mayor que la que se observé para los
primeros tres meses del afio. Asi las cosas, en este Informe sobre
Inflacion se espera un crecimiento econémico de entre 2,0% y 3,2%.
Para todo el afio el equipo técnico del Banco de la Republica prevé una
expansion anual del PIB que se ubicaria alrededor de 2,3% en un rango
de entre 1,5% y 3,0%.
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IV. Comportamiento de la inflacion y precios

66.Al finalizar el primer semestre de 2016 la inflacidén anual al consumidor
se situd en 8,60%, nivel superior en 40 puntos base (pb) al del mes
anterior (Cuadro 6). La inflacion acumulada en los primeros seis meses
cerrd en 5,10%, por encima del 3,33% registrado en el mismo periodo
de 2015. La variacion mensual se ubicé en 0,48%, dato que superé a los
prondsticos del mercado (0,28%) y de la SGEE.

Cuadro 6
Comportamiento de la inflacion
ajunio de 2016
Ponderacion Participacion Participacion
Descripcion dic-14  dic-15 mar-16 abr-16 may-16 jun-16| en porcentaje en porcentaje
en la aceleracion del mes| en la aceleracion del afio corrido

Total 10000( 366 677 798 793 820 860 100,00 100,00
Sin alimentos 7179 3,26 517 6,20 6,02 6,07 6,31 45,15 43,32
Transables 2600( 203 709 738 757 788 790 2,69 10,32

No transables 3052 338 421 483 500 478 497 1598 12,89

Regulados 1526 484 428 724 578 600 671 2647 20,11
Alimentos 2821 469 1085 1235 1263 1346 1428 54,85 56,68

Perecederos 388| 16,74 2603 2709 2862 3344 3494 11,76 23,92

Procesados 1626 254 962 1083 1089 11,04 1209 38,95 22,33
Comidas fuera del hogar 8,07 3,51 5,95 753 753 792 8,11 414 10,43
Indicadores de inflacion bésica

Sin Alimentos 326 517 620 602 607 631

Nicleo 20 342 522 648 669 655 682

IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. pubs. 2,76 593 6,57 6,72 6,61 6,77

Inflacion sin alimentos ni regulados 281 542 591 6,08 6,08 6,20

Promedio indicadores inflacién bésica 306 543 629 638 633 652

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Reptblica.

67.Todos los grandes componentes de la canasta del IPC contribuyeron a
acelerar la inflacion anual entre mayo y junio. Sin embargo, fueron los
alimentos y los regulados los que concentraron las mayores presiones
alcistas. En contraste, los no transables y los transables sin alimentos ni
regulados aportaron poco al repunte.

68.La inflacion basica, medida como el promedio de los cuatro indicadores
monitoreados por el Banco, aumento en junio a 6,52% (frente a una
6,33% observada en mayo). Todos los indicadores subieron en el
ultimo mes, siendo el nacleo 20 el del mayor nivel (6,82%) y el IPC sin
alimentos el méas bajo (6,20%). El IPC sin alimentos paso de 6,07% en
mayo a 6,31% en junio.

69.EI aumento del IPC sin alimentos se concentrd en los regulados y en los
no transables. El repunte anual en el caso de los regulados en junio
estuvo asociado con los mayores ajustes en las tarifas de servicios
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publicos (12,5%), sobre todo por los incrementos en la tarifas de
energia (pasd de 9,8% en mayo a 13,6% en junio). Estas tarifas han
presentado gran variabilidad recientemente por cuenta del rezago con se
trasmiten al IPC las decisiones del plan de ahorro de energia
implementado por el gobierno para contrarrestar los efectos del mas
reciente evento de El Nifio. Las variaciones anuales del IPC de gas y
acueducto también aumentaron, pero en una magnitud mucho menor.
En el caso de combustibles, el precio se mantuvo estable en el Gltimo
mes con lo que su variacion anual se situd en -3,63%.

70.Por su parte, la variacion anual de los no transables sin alimentos ni
regulados aumenté a 4,97%, desde 4,78% en mayo. Este
comportamiento se concentré en el IPC de servicios relacionados con
diversion, y en particular en las boletas de futbol, por lo que
corresponde a un choque transitorio. Los demas segmentos de la sub-
canasta no transable sin alimentos ni regulados se mantuvieron estables:
arriendos en 4,17%, indexados (por IPC o salario) en 6,03% Yy los
rubros afectados por tipo de cambio en 5,75%.

71.Luego de tres meses de alzas continuas en la variacion anual del grupo
transable sin alimentos ni regulados, en junio no presentaron cambios
de importancia (cerré en 7,90%). De todas maneras, se siguieron
observando incrementos significativos en los precios de varios items
como vehiculos y gastos escolares, entre otros.

72.Respecto al IPC de alimentos, su variacion anual paso de 13,46% en
mayo a 14,28% en junio, resultados que fueron superiores a los
previstos por la SGEE y por el mercado.

73.Las presiones inflacionarias en alimentos se concentraron el grupo de
procesados, el cual incluye la carne de res que fue uno de los item que
mas aumento de precio (su variacion anual pasé de 14,0% en mayo a
18,7% en junio). El alza de este precio en los ultimos meses estaria
siendo explicada, en parte, por el fendbmeno de El Nifio, el cual
disminuyd el peso de las reses y la consolidacion de la fase de retencion
ganadera (oferta disminuida y precios al alza) segun lo reporta el
gremio ganadero. De acuerdo con ellos, esta fase de retencion se
extenderia al menos hasta finales de afio.

74.Los perecederos también jalonaron al alza la inflacion de alimentos, al

pasar de 33,44% en mayo a 34,94% en junio. En este altimo subgrupo
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se observaron aumentos significativos en los precios de varios
productos, incluido la papa. Al parecer, el abastecimiento de alimentos
(en especial de los perecederos) en los centros urbanos fue golpeado
negativamente por el paro agrario (del 31 de mayo al 12 de junio) y mas
recientemente por el paro camionero que comenzo el pasado 6 de junio
y se prolongo hasta julio 22.

75.Es probable que los efectos de este ultimo impliquen un nuevo aumento
de los precios de alimentos en la medicion del IPC del DANE para
julio. Asi, a los efectos de El Nifio que se habian anticipado en informes
previos, se ha sumado el impacto de estos paros no contemplados en las
proyecciones. En anteriores ocasiones, una vez los paros han sido
superados, los precios han retornado a niveles normales rapidamente. Es
de esperar que esto suceda nuevamente en agosto y septiembre.

76.Por su parte, la variacion anual del IPC de comidas fuera del hogar
aumento levemente en junio y se situo en 8,11%.

77.Los costos no laborales siguieron ejerciendo presiones alcistas sobre la
inflacion al consumidor. La variacion anual del IPP de oferta interna
(producidos y consumidos internamente mas importados) siguio siendo
alta aunque menor que en mayo (9,64% vs 9,96%). El descenso lo
explica el IPP importado, cuyo ajuste anual cayd de 11,5% en mayo a
9,99% en junio. En contraste, el crecimiento anual del IPP de los bienes
producidos y consumidos localmente aument6 de 9,3% en mayo a 9,5%
en junio, explicado especialmente por los productos agropecuarios y de
la industria.

78.En cuanto a los costos laborales y con informacion a mayo, los ajustes
de salarios de la industria y el comercio continuaron cercanos al
incremento del salario minimo y la inflacion de finales del afio pasado
(7,3% y 6,6%, respectivamente). En la construccion los ajustes siguen
siendo menores Yy se situan entre 4,0% y 4,5%.

79.Las expectativas de inflacion para diciembre de 2016 obtenidas de la
encuesta mensual a analistas financieros, y recogidas a comienzos de
julio, aumentaron de 6,23% en junio a 6,53%. Igualmente, las
expectativas a 12 meses se incrementaron de 4,37% en junio a 4,61% en
julio. Las expectativas a veinticuatro meses no mostraron cambios de
importancia (pasaron de 3,67% a 3,68%). Por su parte, las expectativas
de inflacion obtenidas de la Gltima encuesta trimestral de julio de 2016,

se situaron en: 7,36% a diciembre de 2016, 6,09% a 12 meses y en
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5,40% a 24 meses. Por ultimo, en promedio para lo corrido de julio
(hasta el 26) frente a los datos promedio de junio, las inflaciones
implicitas (Breakeven Inflation, BEI) que se extraen de los TES en
pesos Yy UVR permanecieron estables (las de los plazos a 2 y 3 afos
aumentaron 5 y 3 pb mientras que las de 5 afios disminuyeron 1 pb). De
esta manera, los datos promedio del BEI en lo corrido de julioa 2,3y 5
afios son 4,47%, 4,22% vy 3,99%, en su orden.
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