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del comercio exterior, el comportamiento de la demanda interna, el producto y el
crédito, y el comportamiento de la inflacion y las expectativas de inflacién



. Contexto externo, exportaciones e importaciones

. El segundo estimativo del crecimiento del PIB de los Estados Unidos para el
tercer trimestre muestra que esta economia sigue manteniendo un buen
dinamismo. En dicho periodo el crecimiento del producto fue de 3,9% t.a (2,4%
anual) que se compara al 4,6% t.a (2,6% anual) del segundo trimestre. Por
componentes, el comercio externo neto y todos los rubros de la demanda interna
le aportaron a su crecimiento, donde se destaca el buen comportamiento de las
exportaciones y de la inversion.

. Las cifras disponibles de actividad real y de confianza para lo corrido del dltimo
trimestre del afio sugieren que se mantendria el buen comportamiento de la
economia estadounidense. Los registros de octubre muestran que el mercado
laboral (5,8%) continud con su recuperacion, lo que resultd en una nueva caida
de la tasa de desempleo y en mejoras en los otros indicadores que monitorea la
Reserva Federal (tasa de subempleo, vacantes, desempleo de largo plazo, etc.).

. La inflacion en los Estados Unidos no presentd cambios en octubre (1,7% anual)
y se mantiene por debajo de la meta de 2% de la Reserva Federal.

. Respecto a la zona del euro, el registro del PIB para el tercer trimestre muestra
que la expansion de la actividad econdmica continta siendo muy modesta (0,6%
t.a). Por paises, el panorama sigue siendo heterogéneo. Las economias de la
periferia exhibieron ritmos de crecimiento favorables y Francia creciéo mas de lo
esperado. En contraste, Alemania mostrd0 una tasa mediocre, e Italia entrd
nuevamente en recesion. Los indicadores de confianza de los hogares y de los
empresarios sugieren que la debilidad de la economia europea continuaria
durante el cuarto trimestre.

. La inflacion anual de la zona del euro aumenté ligeramente a 0,4% en octubre,
con lo que se mantienen los riesgos de deflacion.

. En el caso de las economias emergentes, las cifras de China de octubre indican
que la actividad real continuaria desacelerandose durante el Gltimo trimestre del
afio. En Latinoamérica los registros del PIB para el tercer trimestre en Chile,
México y Peri muestran que el crecimiento continu6 siendo bajo (0,8%, 2,2% y
1,8%, anual respectivamente). En el caso de Brasil, el indice de actividad real de
septiembre sugiere que esta economia se habria contraido nuevamente.



7. La inflacion en América Latina mostrd0 una tendencia creciente, en parte
asociada con la depreciacion de sus monedas y con algunos choques de oferta
que serian transitorios.

8. Los precios internacionales del petroleo continuaron cayendo durante noviembre,
por debajo de lo previsto en el informe anterior, como consecuencia de las
menores perspectivas de demanda global por crudo, mientras que se espera que
la produccion continte en el nivel observado en los dltimos meses. Varios
analistas han reducido de manera importante las proyecciones de los precios para
los préximos meses, lo que indicaria que en el corto plazo no se espera que las
cotizaciones muestren alguna tendencia al alza.

9. Por su parte, la cotizacidon internacional del café se mantuvo relativamente
estable en los niveles elevados que se observan desde el comienzo del afo,
mientras que los precios del carbon y el nigquel no han cambiado
significativamente.

10.Las cotizaciones de algunos alimentos importados mostraron incrementos debido
a que factores climaticos menos favorables habrian hecho que se revisen a la baja
las proyecciones de la produccién en los Estados Unidos.

11.Respecto a los mercados financieros internacionales, la volatilidad se redujo
desde los niveles elevados que se observaron en el mes anterior. Por otra parte,
se recuperaron los indices bursatiles de las economias avanzadas, mientras que
las tasas de los bonos soberanos de largo plazo de los Estados Unidos y de la
zona del euro no presentaron cambios significativos.

12.En cuanto a los mercados financieros en América Latina, se observo un
incremento en las primas de riesgo. En este contexto, las monedas de la region
continuaron debilitindose durante el mes de noviembre, siendo el peso
colombiano y el real brasilefio las que mas se depreciaron durante este periodo.

13.En términos de politica monetaria en las economias avanzadas, el Banco Central
de Japon incrementd de 70 a 80 billones de yenes su meta de compra de activos.
Por su parte, varios analistas econdmicos ven altamente probable que el Banco
Central Europeo extienda su programa de compra de titulos e incluya bonos
corporativos y soberanos. Finalmente, los agentes de los mercados financieros
esperan que se retrase el incremento de las tasas por parte de la Reserva Federal
y que ocurra a finales de 2015. El banco central de China ha adoptado algunas
medidas monetarias de estimulo.



14.En lo referente al comercio exterior colombiano, durante septiembre las
exportaciones totales en dolares registraron un crecimiento de 4,9% anual,
gracias a los mayores volimenes despachados, que compensaron la caida en los
precios.

15.En dicho mes, las ventas externas de los principales bienes de origen minero, de
los principales bienes de origen agricola y del resto de bienes se incrementaron
3,6%, 32,9% y 1,8% anual respectivamente. En el primer grupo, los mayores
aumentos se observaron en carbon (22,4%) y crudo (3,8%); en el segundo, hubo
crecimientos en café (42,9%) y banano (87,9%); y en el tercero, se destacan los
incrementos en alimentos y bebidas (18,9%), caucho y plastico (16,2%), y
manufacturas de cuero (40,6%).

16.En lo corrido del afio a septiembre las exportaciones totales en dolares se
redujeron en 1,9% frente al mismo periodo del afio pasado, producto de la caida
en precios que no alcanzd a ser compensada por las mayores cantidades
exportadas.

17.Esta contraccion es el resultado de las disminuciones en las ventas externas de
las categorias de principales bienes de origen minero (-2,8%) y de resto de
bienes (-4,8%). En la primera se destacan las reducciones en refinados (-26,6%)
y oro (-34,3%), y dentro del resto de exportaciones, las registradas en vehiculos
(-40%), resto de agricolas (-40%) y carne (-60,8%).

18.Las exportaciones de los bienes de origen agricola mostraron un crecimiento de
17% en el acumulado de enero a septiembre frente a igual periodo de 2013. En
este grupo se observaron incrementos en café (25%), banano (27,6%) y flores
(1,4%).

19.Por su parte, en septiembre las importaciones en dolares crecieron 12,5% anual,
producto del aumento en bienes de capital (21,4%), bienes de consumo (18,3%)
y bienes intermedios (3,7%). El incremento en los primeros se explica tanto por
bienes de capital para la industria como por equipo de transporte; en tanto que
las importaciones de bienes intermedios aumentaron, béasicamente, por el
crecimiento en materias primas para la industria (8,7%).

20.En lo corrido del afio a septiembre las importaciones registraron un crecimiento
de 7,4% anual, con aumentos en los principales grupos de bienes: 9,8% para
bienes intermedios, 9% para bienes de consumo y 3,3% para bienes de capital.
En el primer caso el incremento se debe en gran parte a combustibles y



lubricantes (21,2%), y materias primas para la industria (6,6%). En el Gltimo, el
rubro que creci6 fue el de bienes de capital para la industria (6,6%).

I1. Demanda interna, crecimiento y crédito

21.La informacion disponible para el tercer trimestre de 2014 sefiala que la
actividad econdémica en Colombia se habria expandido a un ritmo algo mayor
que el registrado en el segundo trimestre. ElI consumo de los hogares y la
inversion habrian mantenido un buen dinamismo, mientras que las ventas al
exterior habrian aumentado. Con esto, se estarian confirmando los prondsticos
presentados en el anterior Informe sobre Inflacion.

22.Con respecto al consumo, segun la informacion mas reciente de la Encuesta
Mensual de Comercio al por Menor (EMCM) del DANE, en septiembre el indice
de ventas minoristas crecié 9,1% frente al mismo mes de 2013. De esta manera,
el tercer trimestre presentd una expansion de 7,6% anual, cifra algo mayor que la
registrada entre abril y junio (6,6%). Al descontar el renglén de ventas de
vehiculos, los incrementos fueron de 6,8% y 6,5% para septiembre y el tercer
trimestre, respectivamente.

23.Dentro del consumo privado se destacaria el gasto en bienes durables, en
especial en vehiculos. Para este Gltimo se registraron expansiones anuales de
18,9% y 12,9% para septiembre y para el tercer trimestre, respectivamente, lo
que muestra una aceleracion frente al trimestre anterior (2,9% anual).

24.Los resultados de la Encuesta Mensual de Expectativas Economicas (EMEE) del
Banco de la Republica también sefialan un buen dinamismo del consumo
privado. Segun esta encuesta, entre julio y septiembre el balance de ventas
reportadas por los comerciantes registré un mayor nivel que el observado durante
el trimestre anterior.

25.En cuanto al mercado laboral, en septiembre la tasa de desempleo continda
reduciéndose en términos anuales en todos los dominios geogréficos. Estos
descensos se explican por aumentos del empleo, en particular del asalariado, que
continda incrementandose a un buen ritmo.

26.Para la formacién bruta de capital fijo sin construccion de edificaciones ni de
obras civiles se mantienen las perspectivas de una expansion similar a la del
segundo trimestre. Esto se infiere a partir del comportamiento de las



importaciones de bienes de capital en términos reales, asi como del balance de
expectativas de inversion derivado de la EMEE.

27.El indice de cantidades exportadas de los bienes basicos de origen minero mostro
una recuperacion importante frente a lo registrado durante el segundo trimestre
del afio. Esto sefialaria una reversion de los chogues de oferta que se presentaron
un afo atras en el sector carbonifero.

28.Por el lado de la oferta, los indicadores mas recientes sugieren que la produccion
manufacturera ha continuado creciendo lentamente, en parte por la presencia de
algunos choques de oferta (cierre de Reficar). En septiembre la variacion anual
del IPI sin trilla de café fue de 1,3%, en el tercer trimestre de 1,1%, y en el afio
corrido de 1,6%. Al excluir la refinacion de petroleo, el crecimiento de la
manufactura en septiembre fue de 2,2%. Aunque en el tercer trimestre se observo
una tasa de expansion positiva, luego de la contraccion registrada tres meses
atras, el componente tendencial de la serie muestra algin estancamiento. Asi, la
recuperacion del sector seria gradual.

29.En lo que respecta al sector de la construccion, con cifras a septiembre se
apreciaron comportamientos dispares en los diferentes indicadores. Las licencias
de construccion cayeron significativamente en el mes (-29,6% anual), con lo cual
el crecimiento acumulado doce meses paso de 8,7% a 3,7%. Esta desaceleracion
estd influenciada por una caida importante en el licenciamiento en Bogota, y se
da después de un fuerte aumento en meses anteriores, algo que podria estar
explicado por la incertidumbre juridica sobre el Plan de Ordenamiento Territorial
(POT). Por su parte, la produccion de cemento en el tercer trimestre se
desacelerd frente al anterior, aunque mantiene una tasa de expansion alta (paso
de 14,2% a 10,2%).

30.Por el contrario, los despachos de cemento tuvieron una dindmica favorable, al
pasar de crecer 8,4% anual en el segundo trimestre a 12% en el tercero. Por
ultimo, las cifras de concreto producido por la industria para el trimestre julio-
septiembre sugieren que las obras civiles y las edificaciones diferentes a vivienda
continuarian presentando un buen comportamiento (crecimientos anuales de
14,0% y 27,5% respectivamente).

31.Con todo lo anterior, se mantiene el rango de pronostico de crecimiento anual
para el tercer trimestre entre 4,0% y 5,2%, con 4,6% como cifra mas probable.
La nueva informacion no supone cambios en los resultados de los modelos frente
a las estimaciones anteriores.



32.Para el cuarto trimestre de 2014 la informacion es ain escasa y esta disponible
solo para el mes de octubre. Sin embargo, las cifras permiten seguir previendo
una expansion anual del PIB para dicho periodo similar a la esperada para el
tercer trimestre.

33.El indice de confianza del consumidor (ICC) publicado por Fedesarrollo,
aumento en octubre y se encuentra por encima de su promedio desde 2001, en un
nivel similar al del tercer trimestre. Tanto el componente de condiciones
econdmicas como el de expectativas mostraron buenos resultados.

34.Por su parte, las cifras de ventas al detal de vehiculos publicadas en el reporte
mensual conjunto de la ANDI, Fenalco y Econometria muestran en octubre una
expansion anual de 10,3%, lo que representa una leve desaceleracion con
respecto al tercer trimestre (17,2%). A pesar de lo anterior, el componente
tendencial de esta serie revela un gran dinamismo que se espera continle durante
lo que resta del afio, gracias al salon del automdvil que se realiza en las Gltimas
semanas de noviembre.

35.Adicionalmente, la cartera de consumo de los hogares continta creciendo. En
particular, el crédito de consumo se acelerd en el margen (aumento 12,5% anual
en octubre) frente al registro del tercer trimestre (11,8%). Las tasas de interés de
consumo descendieron, lo que también favoreceria un buen desempefio del gasto
de los hogares.

36.Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles para el cuarto trimestre
sugieren que el dinamismo continuaria. Las cifras de la Federacion Nacional de
Cafeteros registraron en octubre una produccién de café por encima de un millon
de sacos de 60kg (1.101.000), lo que representd una expansiéon anual de 4,1%
(frente al 25% del tercer trimestre). En el afio corrido a octubre el crecimiento
corresponde a 14,8%, con una produccion cercana a los diez millones de sacos.

37.Por su parte, en octubre la demanda de energia total crecié 4,0% en términos
anuales. El componente tendencial mantuvo su pendiente positiva, aunque menor
que la de unos meses atrés. En cuanto a la produccion de petrdleo, para el mismo
mes registro nuevamente un nivel por encima de un millén de barriles diarios
(1002 mbd). Esto implicé un crecimiento anual de 1,7%, luego de un trimestre
de variaciones negativas.

38.Por el lado de la manufactura, con informacion a octubre, la encuesta de opinion
empresarial (EOE) de Fedesarrollo sefiala una leve disminucion de los
indicadores de confianza, pedidos y existencias, mientras que las expectativas a



tres meses mejoraron. No obstante, los componentes tendenciales de cada una de
estas series continlan mostrando un buen desempefio. Lo anterior sugiere un
crecimiento positivo pero moderado para el sector en lo que resta del afo.

39.Dado lo anterior, el rango de prondstico de crecimiento anual del PIB para 2014
presentado en este informe se mantiene entre 4,5% y 5,5% con cifra mas
probable de 5,0%. Para 2015 tampoco se registraron cambios en el intervalo de
prondstico, con lo cual la cifra mas probable de expansion del PIB seria de 4,3%,
con un piso de 3,0% y un techo de 5,2%. No sobra sefialar que estos pronosticos
suponen un buen desempefio del consumo puablico y de las obras civiles asi como
un precio del petréleo mayor al observado en las Gltimas semanas.

I11. Comportamiento de la inflacion y precios

40.Como se preveia, la inflacion anual al consumidor se aceleré en octubre y se
situd en 3,29% (Cuadro 1). El aumento significativo (de 43 puntos base [pb],
frente al dato de septiembre) se explica, en parte, por la muy baja base de
comparacion en octubre del afio pasado. En ese momento se presentdé una
importante e inusual caida en los precios de los alimentos y de la inflacion total
mensual (de -0,26%) atribuible, en buena parte, a un fendmeno transitorio.

41.En octubre la variacion mensual del IPC ascendio a 0,16%, muy cerca de la
anticipada por el equipo técnico del Banco de la Republica, pero superior a la
esperada, en promedio, por el mercado (0,06%) de acuerdo a la encuesta mensual
de expectativas aplicada por el Banco. EI aumento se concentrd en las canastas
de alimentos y de regulados. En lo corrido del afio la variacion de precios al
consumidor acumula 3,25%, cifra superior al punto medio del rango meta.

42.En octubre la inflacion béasica también se acelerd, aungque en una magnitud
menor que la inflacion total, y manteniéndose todavia por debajo del punto
medio del rango meta. La cifra para dicho mes, segun el promedio de los cuatro
indicadores monitoreados por el Banco, ascendio a 2,76%, es decir, 13 pb mas
que el mes pasado (Cuadro 1). Los cuatro indicadores aumentaron: el ndcleo 20
mantuvo el mayor nivel (3,0%), y el IPC sin alimentos primarios, combustibles
ni servicios publicos, el més bajo (2,5%). La inflacion sin alimentos se situd en
2,9%, (21 pb mas que el dato de septiembre).

Cuadro 1



Comportamiento de la inflacion
a octubre de 2014

Descripcién dic-13 ene-14 mar-14  jun-14 jul-14  ago-14 sep-14 oct-14
Total 1,94 2,13 2,51 2,79 2,89 3,02 2,86 3,29
Sin alimentos 2,36 2,49 2,62 2,66 2,75 2,84 2,70 2,91
Transables 1,40 1,57 1,65 1,94 1,60 1,57 1,59 1,66
No transables 3,76 3,61 3,55 3,45 3,17 3,29 3,26 3,26
Regulados 1,05 1,66 2,21 2,14 3,60 3,83 3,25 4,07
Alimentos 0,86 1,20 2,23 3,11 3,26 3,47 3,25 4,27
Perecederos -0,16 2,13 3,17 8,92 9,18 8,91 7,61 15,14
Procesados -0,24 -0,18 0,92 1,44 1,66 2,09 2,14 2,13
Comidas fuera del hogar 3,26 3,29 4,13 3,52 3,45 3,47 3,23 3,43
Indicadores de inflacién basica
Sin Alimentos 2,36 2,49 2,62 2,66 2,75 2,84 2,70 2,91
Ndcleo 20 2,72 2,69 2,86 3,04 2,73 2,98 2,89 3,02
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. pubs 2,19 2,27 2,53 2,53 2,33 2,42 2,39 2,53
Inflacién sin alimentos ni regulados 2,74 2,74 2,74 2,81 2,51 2,56 2,55 2,58
Promedio indicadores inflacién bésica 2,51 2,55 2,69 2,76 2,58 2,70 2,63 2,76

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.

43.Dentro del IPC sin alimentos, las presiones alcistas se originaron
fundamentalmente en el de los regulados, cuya variacion anual se aceler6 mas de
lo esperado por el equipo técnico del Banco, pasando de 3,3% en septiembre a
4,1% en octubre. Durante el Gltimo mes se present0 un nuevo reajuste en el IPC
de energia (0,5% mensual), que se suma a los aumentos casi sucesivos desde
comienzos de afio y que han llevado al incremento anual de este rubro a 6,0%,
una tasa que no se observaba desde hace varios afios. En octubre también se
presentd un incremento en las tarifas de gas natural domiciliario (1,5%), lo que
Ilevo su variacion anual a 7,0%.

44.En el IPC de transables sin alimentos ni regulados también se observo una
aceleracion, cerrando el mes en 1,7% anual (Cuadro 1). Se presentaron
aumentos de cierta consideracion en pasajes aéreos, con lo cual la variacion
anual de este item ascendié a 10,1%. Por otro lado, el IPC de celulares y
accesorios siguio descendiendo de manera importante, en tanto que el de
vehiculos no presentd variaciones luego de varios meses de caidas. Hasta
octubre, no se ha reflejado la depreciacion acumulada del tipo de cambio (de
alrededor de 12% entre agosto y dicho mes) sobre el IPC de transables sin
alimentos ni regulados. Sin embargo, hay que tener en cuenta que la transmision
ocurre con al menos un trimestre de rezago, por lo que es probable que en los
meses venideros se observen mayores aumentos, siempre y cuando el tipo de
cambio se mantenga en los actuales niveles o siga debilitdndose.

45.Por su parte, la variacion anual del IPC sin alimentos ni regulados se mantuvo en
3,3%, reflejando pocas presiones de demanda, tal como lo sugieren las



estimaciones de brecha del producto presentadas en el informe anterior, que
indican que esta se situaria solo un poco por encima de 0,0%. La variacion anual
de arriendos, el rubro mas importante, no cayo en esta oportunidad y permanecié
en 3,1%.

46.Respecto a los precios de los alimentos, en octubre (4,3% anual) se aceleraron
102 pb frente al mes anterior. Parte importante de este aumento se explica por un
efecto de baja base de comparacion. En alimentos procesados y en comidas fuera
del hogar tampoco se observaron incrementos mensuales de importancia. Hasta
esa fecha tampoco se percibia una trasmision de la depreciacién del peso a los
precios de los alimentos.

47.En cuanto a los precios al productor (IPP), en los ultimos meses se ha observado
una aceleracién importante de la variacion anual (paso de 3,7% en septiembre a
4,9% anual en el Gltimo mes), lo cual a futuro, podria traducirse en presiones
alcistas sobre los costos. Los aumentos han obedecido, en parte, al efecto de la
depreciacion acumulada del peso, la cual se transfiere inmediatamente al IPP
importado. Asimismo, la mayor inflacion al productor se explica por aumentos
en los precios de bienes producidos localmente, sobre todo de origen
agropecuario.

48.Los costos salariales han seguido presentando ajustes compatibles con la meta de
inflacion de largo plazo, segun lo sugieren los salarios para sectores como el
manufacturero y el de la construccion, los cuales siguen incrementando a una
tasa anual de cerca de 4,0%. No obstante, hay que sefialar que en los ultimos dos
meses la informacién disponible para salarios del comercio ha mostrado una
aceleracion de este indicador por encima de la meta (a 8,0% en septiembre).
Dada la volatilidad que ha exhibido esta serie, se requieren nuevos datos para
establecer si ello obedece a un cambio en las tendencias.

49.Las expectativas de inflacion a diciembre de este afio aumentaron, segun la
encuesta mensual del Banco efectuada a analistas del mercado, situdndose en
3,46%, frente a 3,38% de hace un mes. A pesar de ello, las expectativas a doce
meses se mantuvieron inalteradas en 3,1%, lo que sugiere que los analistas
consideran la aceleracion de la inflacion a fin de afio como algo transitorio. Las
mediciones a 2, 3y 5 afios realizadas con base en la curva de rendimientos de los
TES se mostraron mucho mas volatiles en las ultimas semanas, debido a
importantes vencimientos de titulos, por lo que es mas dificil precisar su
tendencia; sin embargo, en promedio se sitian un poco por encima de 3,0%.
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