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1. El contexto externo: contindan las senales
sombrias




En el seqgundo trimestre EU exhibio un crecimiento mas
lento que el inicialmente esperado, con inflacion de solo
0,1% frente a meta del 2%. En tanto que la Zona Euro y
Japon aun no superan la amenaza de la recesion ni el
riesgo de la deflacion (inflacion de 0,2% y 0,4%
respectivamente frente a la meta del 2%). Su crecimiento
seguira siendo inferior a su potencial durante un largo

periodo, en medio de un excesivo deficit fiscal.
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En la Zona Euro el desempleo se redujo de 11,5% a 11,2%.
En 2014 su PIB crecié solo +0,9% y los pronosticos para
2015y 2016 son +1,3% y +1,4% respectivamente. La tasa de
Interes del BCE se mantiene en 0,05%. Ademas del programa
TLTRO (Targeted Long-Term Refinancing Operations),
mediante el cual inyectara un billon de euros al sistema
financiero en los préximos 4 afos, emprendid otro programa

de compras de Asset-Backed Securities y de bonos soberanos.
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Zona del euro: a mayo las ventas al por menory la
produccion industrial seguian recuperandose aunque a
un ritmo modesto
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EU: su tasa de desempleo se ha reducido del 10,8%
en septiembre de 2008 al 5,3%. En 2014 su

economia crecido +2,4%. No obstante, el crecimiento

en el segundo trimestre decepciond (+2,3%). Por tanto,
es probable que el reajuste de la actual tasa de interes
de politica de la FED - rango entre cero y 0,25% -,

sea aplazado hasta diciembre o principios de 2016.
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EU: la actividad industrial a junio acusa estancamiento.
Sin embargo, la confianza empresarial mejora

Produccion Industrial Encuesta de Confianza Empresarial
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EU: en el segundo trimestre el crecimiento del consumo
de los hogares fue mas débil que lo esperado

Confianza de los consumidores
(indice)  (Universidad de Michigan)
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EU: sin embargo, el desempleo cayo desde 10,8% al
5,3%. Hay indicios de presiones inflacionarias de
salarios de personas con las mas altas calificaciones
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EU: luego de los acuerdos con Grecia e Iran, el dolar
retomo la tendencia hacia la apreciacion

indice de tasa de cambio del d6lar (ponderada por comercio)
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China: su crecimiento en 2014 fue +7,4%, y se estima que
en 2015 sera +6,7%, encaminandose posteriormente hacia

cercanias del +6%. Creciente preocupacion por:

«Crecimiento desbordado del crédito y el endeudamiento de

gobierno, empresas y hogares (250% sobre PIB)

«Caida de los precios de la vivienda nueva y usada en la

mayoria de sus ciudades

«Debilitamiento de la demanda interna




El crecimiento de China continlia y continuara
moderandose aun mas. En 2015 seria de +6,7%0, en
contraste con +7,4% en 2014

Crecimiento anual del PIB

(porcentaje)

15
14 |
13
12 -
11 -

10 P

LA fap-05 jun-06 jun-07 jun-08 jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15

Fuente: Datastream



Comportamiento de la industria china: pérdida de

dinamismo
| Variacion anual de la (balance) PMI Manufacturero

(porcentaje) produccion industrial
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China: desplome del indice bursatil de Shanghai.
Ingquietante

Indice bursatil de China (Shanghai)
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A. Latina: en 2015 el PIB de Brasil, en medio de una
altisima inflacion (8,9%o), contrayéndose (-1,5%). Y los
PIB de Chile (+2,8%), México (+2,7%) y Peru (+3,5)%

creciendo por debajo de su potencial. Colombia, tras

haber crecido +4,6% en 2014, en 2015 lo haria en
+2,8%0 segun pronostico del equipo técnico del Banco

(Porcentaje) Variacion anual de los indices de actividad econémica mensual para algunas
10% - economias de América Latina

8% |

6%

4%

2% -

Fuente: Datastream



Las primas de riesgo pais en la region han
aumentado recientemente. Se destaca el fuerte
Incremento de la de Brasil

Credit Default Swaps a cinco anos para algunas economias de América Latina
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La depreciacion de las monedas de la region: se destacan
el real brasilero y el peso colombiano. En Colombia
segun la balanza cambiaria hasta el 24 de julio la IED en
petroleo y mineria caia 28% vy la de portafolio en 78%
con relacion al mismo periodo de 2014

Depreciacion entre el 31 de
diciembre de 2014 y el 27 de
julio de 2015

Indice de tasa de cambio nominal para algunos paises
de América Latina

(Indice Enero 2014=100)
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Hasta ayer 4 de agosto, todas las monedas de la region
se habian devaluado en lo corrido del aio, ano
completo, dos y tres anos. En Colombia la transmision a
la inflacion tomando fuerza. Pero hay que preservar la
flotacion cambiaria, clave para amortiguar los choques
externos y el preocupante deficit de la cuenta corriente

afno Tres afos
dia semana mes afiocorrido 6 meses completo Dos afios atras atras

Colombia Tasa
Promedio a las

13:00:00 -0,36% | 1,64% | 8,89% | 22,35% | 21,57% | 54,45% 53,91% 62,72%
Colombia Tasa Ultima

a las 13:00:00 0,21% | 2,22% | 9,50% | 23,04% | 22,26% | 55,32% 54,78% 63,64%

Brasil 0,91% 3,74% 10,99% 31,04% 27,02%  54,25% 51,14% 72,65%

México 0,39% -0,23% 3,34% 10,07%  9,03%  23,18% 26,62% 23,90%

Argentina 0,03% 0,24% 1,000 8,67% 6,32% 11,69% 66,90% 99,32%

Peru -0,03% 0,17% 0,52% 7,18% 4,35% 14,14% 14,21% 22,25%

) Uruguay 0,16% 0,65% 5,14% 17,73% 17,08% 22,82% 34,39% 33,45%

{-:;5‘;‘:'1‘:3% Chile -0,22% 1,79% 5,75% 11,81%  8,18% 18,20% 31,56% 39,88%
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Pronosticos de crecimiento de los socios comerciales.
Revision generalizada a la baja. En 2015 Colombia, como
ya se menciono, creceria +2,8%

2015 2016
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Precios del petroleo de nuevo reduciéndose. Las causas:
los altos niveles de produccion de la OPEP, el acuerdo
con Iran, los elevados inventarios, la débil demanda
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Otros bienes exportados por Colombia: reforzando la
caida de los términos de intercambio

(dolares/tonelada) (dolares/tonelada)
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Prondsticos de precios de nuestros principales
commodities de exportacion
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Otros minerales: severos efectos sobre Chile y Peru

(dolares/tonelada) Cobre (d6lar/onza troy) Oro
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Conclusion: el sector externo, incluido el
vecindario, continla muy enredado. La

Unica excepcion podria ser Estados Unidos




2. Comercio exterior: el deficit de la cuenta
corriente es el talon de Aquiles de la economia




Cambio estructural economico y enfermedad holandesa

El sector minero-energético llegd al 8% del PIB y a generar
40% de los ingresos de la balanza de pagos y 70% de total de
las exportaciones, pero con solo 220.000 empleos directos

Alcanzo el 85 % de la inversion extranjera directa de la
balanza cambiaria, y un tercio de la de la balanza de pagos

Es la principal fuente del mercado de divisas

Llego a aportar cerca de 1/5 del recaudo de impuestos del
Gobierno incluyendo los dividendos de Ecopetrol

Resultado: fuertes presiones revaluacionistas y el consiguiente
debilitamiento de los sectores transables (agro e industria),
acompanado de la ampliacion del déficit de la cta. cte., en
especial a partir de 2005. Esto es la enfermedad holandesa -



Escenarios para la Cuenta Corriente. El primer
trimestre del ano el déficit termind en 7%. Es de
esperar su gradual reduccion hacia el 5,6% a
diciembre por cuenta del menor crecimiento y de la
libre flotacion cambiaria. Sin embargo, aun asi
seguiria siendo el mas alto entre las economias de
tamano similar o superior en el mundo

2015
BALANZA DE PAGOS - (Millones de dolares) 2014 Menor Central Mayor
financiamiento financiamiento
CUENTA CORRIENTE (A+B+C+D) -19.549 -14.289 -17.214 -20.194
Porcentaje del PIB -5,2 -4,8 -5,6 -6,4
Porcentaje del PIB (TRM 2014) -3,6 -4,3 5,0
A. Bienes -4.583 -5.893 -8.448
a. Exportaciones 57.027 43.647 43.441
Principales productos 41.019 28.229 28.229
Resto de exportaciones 16.008 15.418 15.213
b. Importaciones 61.610 49.539 51.889
B. Servicios no factoriales -6.638 -4.848 -5.076
4C. Rentade los Factores -12.685 -8.071 -8.213
‘ZD Transferencias corrientes 4.358 4.523 4.523

o
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Escenarios para el 2016

2015 2016
BALANZA DE PAGOS - (Millones de dolares) Menor Mayor
Central .. Central L.
crecimiento crecimiento
CUENTA CORRIENTE (A+B+C+D) -17.214 -11.173 -15.401 -19.447
Porcentaje del PIB -5,6 -4,2 -5,0 -5,9
A. Bienes -8.448 -4.558 -6.174 -9.316
a. Exportaciones 43.441 38.471 45.206 48.831
Principales productos 28.229 21.339 28.474 32.436
Resto de exportaciones 15.213 17.132 16.733 16.396
b. Importaciones 51.889 43.029 51.380 58.147
B. Servicios no factoriales -5.076 -4.036 -4.974 -5.404
C. Renta de los Factores -8.213 -7.191 -8.883 -9.376
D. Transferencias corrientes 4.523 4.611 4.630 4.649
CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA (A+B+C+D+E) -16.874 -11.173 -15.401 -19.447
A. Inversion Extranjera Neta en Colombia -10.543 -10.067 -11.856 -12.870
a. Extranjera en Colombia 12.042 10.388 12.682 14.201
b. Colombiana en el Exterior 1.500 321 826 1.332
B. Inversion de Cartera -3.546 512 -1.805 -4.711
C. Instrumentos Derivados 493 0 0 0
D. Otrainversion (préstamos y otros créditos) -3.050 -1.988 -2.109 -2.236
E. Activos de Reserva -228 369 369 369
.EIERQ_REP Y OMISIONES 340 0 0 O-
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Mientras el superavit del sector minero disminuye, el
déficit del resto de la economia aumenta y como
resultado el de la cuenta corriente también

Cuenta corriente por sectores, segun balanza de pagos,
porcentaje del PIB

(porcentaje del PIB) {porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de la Repablica.



El principal componente tanto del tamano como de
la ampliacion del déficit de la cuenta corriente es la
balanza comercial

Componentes de la cuenta corriente del grupo resto de la
economia

iporcentaje del FIB)

4,0
Elﬂ _ .
°0 T
_2..:' |
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factorial de bienes vy servicios operaciones corrientes
M z000-2005 2006-2013 M 2014

Fuente: Banoo de la Repdablica.



El superavit agropecuario disminuye y el déficit de
la iIndustria y el comercio crece

Cuenta corriente por actividades economicas del grupo
resto de la economia

(porcentaje del PIBE)
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Agropecuano Industria Comercio Transporte v Festo sin
manufacturera comunicaciones transferencias
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Durante los primeros cinco meses del ano las
exportaciones totales en dolares cayeron -31,3%*

(Mill. de USD) Exportaciones Totales (Var. % Anual)
(Enero-Mayo)
30,000 50%
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20,000 N—— - 20%
- 10%
15,000
- 0%
10,000 - -10%
- -20%
5,000
- -30%
0 - -40%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ene-May 2014 = US$ 23.301 mill - var. % anual = -4,6%
’ = US$ 16.014 mill - var. % anual =-31,3%

,.*‘3-; e-May 2015
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Las minero-energéticas se desplomaron -42,3%

Exportaciones de Origen Minero

e -
by L
o
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Ene-May 2015

Fuente: DANE-DIAN.

(Mill. de USD) (Enero-Mayo) (Var. % Anual)
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Solo las agricolas repuntaron (+7,6%), en especial
por cafe

Exportaciones de Origen Agricola

(Enero-Mayo) (Var. % Anual)

(Mill. de USD)
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Y las industriales continuaron su caida a todos los
destinos

Resto de Exportaciones™

5,000

4,000
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Resto de Exportaciones a Venezuela
(Mill. de USD) (Enero-Mayo) (Var. % Anual)
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Las importaciones tambien cayeron en el mismo
periodo, pero menos de una tercera parte de la caida
de las exportaciones. Como resultado se amplio
fuertemente el deficit comercial, el principal
componente del de la cuenta corriente

Importaciones Totales

(Mmill. de USD) (Enero ) MaVO) (var. % anual)
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7w, Ene-May 2014 = US$ 25.638 mill - var. % anual = 4,6%
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Importaciones Bienes de Capital
(Enero - Mayo)
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Importaciones Bienes de Consumo
(Enero - Mayo)

(Mill. de USD) (Var. % anual)

6,000 - - 40

5,000 - 30

4,000 - 20

3,000 - - 10

2,000 - -0

1,000 - - 10

e e e —
Ene-May 2014 = US$ 5.393 mill - var.% anual = 4%
Ene-May 2015 = US$ 5.179 mill - var.% anual = -4%




A junio la tasa de cambio real aun observaba una
desalineacion negativa del 10,3% con relacion a la de
equilibrio. Luego no tiene sentido calificar la
devaluacion de ‘excesiva’. Excesiva si fue la
revaluacion, producto de la ‘enfermedad holandesa’

Desalineamiento promedio estimado de la TCR
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Terminos de intercambio con clara y persistente
tendencia descendente desde 2012: notable impacto
negativo sobre el ingreso nacional

Indice de términos de intercambio Iirﬂet::u:hjlingfa comercio)

(Imdice 2003 = 100)

160
1530
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120
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100

S0

80
abr-05 abr-06& abr-07 abr-08 abr-09 abr-10 abkr-11 alkr-12 abkr-13 abr-14 abr-15

. Fuente: Banco de la Repablica. -
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Colombia continta siendo muy cerrada al comercio
Exportaciones + Importaciones/PIB (%)

80 -

76

Argentina  Colombia




3. Crecimiento: ostensible desaceleracién




L_os signos de desaceleracion del crecimiento se han
hecho ostensibles a partir del segundo semestre de 2014.
Este afo el crecimiento seria del +2,8%o, segun el staff
del Banco, como ya se dijo

Producto intermo bruto (PIB)
(desestacionalizado)

(lrillomnes de pesos de 20050 (porcemntajeh
130 3.0
&0
120 ’
7.0
110D
™ 6.0
1O III"l 5.0
3.0
S0 1
2.0
70 1 ‘ ‘ 1 1.0
S0 = 0,0
mar-03 myar—_5 mar-0os mar-0o mrear—11 rmar-13 mar-15
L =15 Wariacion anuwal {sje dersecho)

Fuemnte: DAMNE; cadlculos del Bancoo de la Repablica.
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Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

Consumo total
Consumo de hogares
Bienes no durables
Bienes semidurables
Bienes durables
Servicios
Consumo final del Gobierno
Formacion bruta de capital
Formacion bruta de capital fijo
Agropecuario, silvicultura, cazay
pesca
Maquinaria y equipo
Equipo de transporte
Construccion y edificaciones
Obras civiles
Servicios
Demanda interna
Exportaciones totales
Importaciones totales

PIE

2013
Ao
completo
5,0
3.8
3.2
2,7
7.4
4.3
9.2
5,6
6,0
(5.7}

0,2
(8.5)
11.1
10,8

4.1

5,1

5.3

6,4

4,9

| trim. ‘

5,3
4,2
3.7
4,0
41
5.0
9.5
14,5
13,3
3.6

14,4
5,2
7,1

25,9
5,9
7,8
3,1
9,0
6,5

Por el lado de la demanda

Il trim.

4,3
3,8
3,0
3.6
4,9
4,1
6.6

13,3
8,6
3,0

7.8
11.1
1,2
13.6
1.7
6.0
(12,1)
5,0
4,1

2014

Il trim. ‘ IV trim.
4.4 4,9
4.1 3.3
3,9 4.8
3.4 7.
8.1 13,0
4,0 4.1
5.3 3,8
10,4 8,8
11,8 10,1
4,7 7.1
14,6 12,2
14,9 16,6
15,3 7.5
6,6 3.6
4.9 1.5
5,9 5,8
4,2 (0,6)
8.1 14,4
4,2 3,5

2014
Ano
completo
4,7
4.4
3.8
4,6
7.6
4.3
6,2
11,7
10,9
4,6

12,2
12.1

121
3.5
6,3

(1,7)
9,2
4,6

2015
| trim.

3,3
3.9
3.4
4,2
3,0
4,0
2.3
7.2
6.0
(2,3)

1.5
30,3
2,2
6,9
1.8
4,2
1.3
8.1
2,8

Fuente: DAMNE; cdlculos del Banco de la Repablica.



Por el lado de la oferta

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

2013 2014
Sector i
ARO I trim. ‘ Il trim. I trim.
completo

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 6.7 6,1 0.4 2,0
Explotacion de minas y canteras 5.5 6.0 i2,1) (1.2)
Industria manufacturera 0.6 4.0 (1.7} (0,7)
Electricidad, gas v agua 3.2 4,5 3.7 4,0
Construccion 11.6 14,0 8.7 10,9

Edificaciones 11,2 7.0 1,0 14,2

Obras civiles 12,1 24,5 14,6 6,7
Comercio, reparacion, restaurantes y 4.5 5.4 4.1 4.4
hoteles
Transporte, almacenamiento y 3.6 4.9 4.3 4,2
comunicacion
Servicios financieros, inmobiliarios y a 4.6 5.4 5.5 4.5
las empresas
Servicios sociales, comunales y 6.0 7.4 5.4 4,7
personales
Subtotal valor agregado 5.0 6.3 4,0 4.1
Impuestos menos subsidios 3.9 7.5 8,2 7.4

‘ IV trim.
0.7
(3.3)
(0,5)
3.0
6.1
7.3
4.2
4.4

3,2
4,1
4,4

3.2
8,2

3.5

2014
Afo
completo

2.3
-0.2
0,2
3.8
9.9
7.4
12,0

4.6

4.2

2015
I trim.
2.3
(0.1)
(2,1)
2,0

4.9

. PIB 4,9 6,5 4,1 4,2

Fuente: DAME; cdlculos del Banco de la Repablica.



En el bimestre abril-mayo las ventas al por menor
crecieron +1,1%, lo que representd una notable
desaceleracion con respecto a lo registrado durante el
primer trimestre (+5,5% anual)

Encuesta Mensual de Comercio al por Menor
Total Comercio Minorista
(desestacionalizado)

120 - - 25.0%

= uen*e EN C“f DANE, \,aI(,u Js Banco de ia

110 - - 20.0%
100 -
- 15.0%
- 10.0%
80
- 5.0%
70 -
- 0.0%
60
||| ‘ - -5.0%
& m | L -10.0%
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La informacion a mayo de la Encuesta Mensual de
Expectativas Economicas del Banco sugiere que el
crecimiento del consumo privado en el segundo
trimestre se modero

BEMEE - Ventas vs. Crecimiento Consumo Privado
9% - - 45

7% - - 30

- 15
5% -
- 0
3% -
- -15

DA - 30

-1% - - -45
| may-08 may-09 may-10 may-11 may-12 may-13 may-14 may-15
o LA ‘1}'.

Fuente: EMEE, calculos Banco de la



Las expectativas de inversion también se desaceleraron

EMEE - Expectativas de Inversion vs. Crecimiento FBKF sin

ni Construccion
T OC ni Construccio e

-15% - - -15
may-08 may-09 may-10 may-11 may-12 may-13 may-14 may-15

iy, —Crecimiento FBKF sin OC ni Const. ——Balance Inversion - Media Movil or. 3 (eje derecho)

& ¢
] % ' Fuente: EMME, célculos Banco de la




El indice de confianza del consumidor mejoro
ligeramente en junio, pero permanece por debajo del

promedio desde 2001

Indice de Confianza del Consumidor (Fedesarrollo)

- 38

- 28

- 18

Promedio: 16,4




En mayo el indice de produccion industrial cay6 -3,9%

110
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Indice de produccion industrial
(Serie desestacionalizada, componente tendencial y
crecimiento anual)
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En junio las expectativas de produccion en la
Industria mostraron una leve mejoria

Expectativas desestacionalizadas de produccion en

60 ~ tres meses
50 -
40
30
20
10
0
-10 - :
—Balance_ SA —Tendencia
-20 -
LY O I~ =] =) =) - o 2] < Ln
o = o s o = o s = o o
= = = = = = = =) = =\ =

S SR =X A . ) ) . . ) .
ﬁvﬁ: § Fuente: Fedesarrollo




Igualmente mejoro un poco la confianza de los
Industriales: ¢efecto de la tasa de cambio?

Balance del indice de Confianza de la Industria
(con series desestacionalizadas)

20

10 ~

10 -

-20 -

30 -

—Balance_SA===Tendencia

40 A

jun-04
jun-09

jun-99
jun-00
jun-01
jun-02
jun-03
jun-05
jun-06
jun-07
jun-08
jun-10
jun-11
jun-12
jun-13
jun-14
jun-15

Fuente: Fedesarrollo



En junio la demanda de energia industrial apenas
crecio +0,1%

Demanda de energia no regulada industrial
(serie desestacionalizada y crecimiento anual)

0 - 15%
= 8.5 - 10%
&
= l H' P nl pa, o
2 8.0 - [ v “. : lg I SA)
N Ty ]
© 75 - =l st 0%
‘ “ "
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& ‘I‘b'r - - - - . - -
& % e EmNivel desestacionalizado Variacion anual Tendencia

Fuente: XMy DANE.




Para el trimestre movil abril-junio se observo una
nueva aungue leve reduccion de la TD en todos los
dominios geograficos

Tasa de desempleo
(Abril-Mayo-]Junio)
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Sin embargo tanto la TO como la TGP descendieron,
ligeramente mas la segunda que la primera, lo cual
explica la leve reduccion del desempleo

Tasa Global de Participacion y Tasa de Ocupacion
(Desestacionalizada, 13 areas)

69 - - 62

67 - - 60

65 - - 58

63 - - 56
TGP

61 - —TO - 54




Por su parte, el nUmero de empleados asalariados en
las principales 13 areas urbanas se redujo, en tanto
gue los niveles de empleo no asalariado mostraron un

leve aumento

Empleo por Tipo de Ocupacion
(13 Areas, trimestre mévil desestacionalizado)

+ 5,700

- 5,500

- 5,300

+ 5,100

- 4,900
I I I I - 4,700
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- 4,500
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La tasa nacional de subempleo y de las principales
13 areas urbanas se incremento

Tasa de Subempleo Objetivo
(Desestacionalizada)

—Total Nacional
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Subempleo objetivo: se refiere al deseo manifestado por el trabajador de mejorar sus ingresos, el nimero de horas
trabajadas o tener una labor méas propia de sus personales competencias. Ademas, han hecho una gestién para materializar




|a tasa de desempleo de Colombia sigue siendo la
mas alta de la region, con excepcion de Venezuela
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Desempleo: altas desigualdades entre ciudades. La
region Caribe con el mejor desempeno

Indicadores del mercado laboral, 2013-2014

Tasa global de TGP: cambio Tasa de ocupacion TO: cambio Tasa de desempleo TD: cambio
Departamentos participacion (TGP) en puntos (ToO) en puntos (D) en puntos
2013 2014 porcentuales 2012 2014 porcentuales 2012 2014 porcentuales

CQuindio 62,7 63,6 0.9 52,8 55.0 L | 15.8 13.5 (2,2)
Cordoba 60,1 59.7 (Q.4) 54.9 55.6 0.7 8.6 6.8 (1.8)
Boyaca 58.3 60.8 2.4 53.2 56.3 3.1 8.9 7.5 (1.5)
Valle del Cauca 66,0 65,7 (0.3) 57.5 58.0 0.5 12,9 11,7 (1.2)
Sucre 59.1 59.3 0.2 532.6 54,3 0.8 9.4 8.4 (1,00
La Guajira 68,8 67,2 (1.5) 63,9 63,1 (0.8) 71 6.1 (0,9)
Bolivar 59,2 59.1 (Q.2) 54.9 55.3 0.4 7.3 6.4 (0,9)
Norte de 61,6 59.6 (2.0) 53,6 52,3 (1.3} 13,0 12,2 (0.8)
Santander

MMagdalena 55.8 56.6 0.8 51.4 52,6 1.2 7.9 7.1 (0, 3)
Santander 69,2 68,9 (0.3) 64,2 64,4 0.3 7.3 6.5 (0,8)
Caqueta 51.0 53.6 2.6 46.8 49.5 2.7 8.2 7.6 (0.6)
Huila 64,0 61,1 (2.9) 58,5 56,2 (2.3) 8.6 8.1 (0,6)
MNarifno 67,6 67,6 (0,0) 60,1 60,5 0.3 11,0 10,5 (0.5)
Risaralda 60,9 62.3 1.4 531 54.6 1.5 12.8 12.3 (0.5)
Caldas 53.4 54.3 0.9 48.4 49.5 1.1 9.2 8.8 (0, 4)
Cauca 56,7 58.5 1.7 50.4 521 1.8 11.3 10.8 (0.4)
Bogota, D. C. 71,9 72,5 0.5 65.5 66,2 0.7 9.0 8.7 (0,.3)
Antioguia 63,9 63,5 (0.5) 57.7 57.5 (0, 2) 9.7 9.4 (0.3)
Meta 61,1 61,4 0.3 54.8 55.1 0.3 10,4 10,3 (0,0)
Tolima 67,2 66,8 (0.4) 90.3 90.3 (0, 0) 9.7 9.7 0.0
Atlantico 60,1 60,9 0.7 55.6 56.3 0.6 7.5 7.6 0.1
Cundinamarca 69,1 71.5 2.4 63,3 65,5 21 8.2 8.4 0.1
Cesar 55,9 55.4 (0.5) 51.3 50,2 (1.1) 8.3 2.3 1.0
Choco 51.7 44,9 (6.8) 45,9 39.3 (6,6) 11,2 12,4 1.2
Colombia 64,3 64,5 0.1 58.1 58.6 0.5 9.6 2.1 (0.5)

TCP: poblacidn econdmicamente activa/poblacion en edad de trabajar x 100
T ocupados/poblaciéon en edad de trabajar x 100

TD: desempleados/poblacidén econdmicamente activa x 100

Fuente: DAMNE; cdlculos del Banco de la Repablica.



4. La politica monetaria ante la persistencia de la
Inflacion




Indice de precios al consumidor (IPC) a junio: continda
por encima del limite superior del rango meta (2%0-4%o)
por quinto mes consecutivo, y muy distante de la meta
puntual del 3% (una desviacion del 47%)

Inflacion total al consumidor

9,0

- 8,0

- 7,0

Jun =4,42% L 6,0
May = 4,41% o~ 5.0 4

Abr = 4,64% 0

- 3,0

Mar = 4,56% ’0

Feb =4,36% - 1,0

. . . . . . . . - 0,0

jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15

=—Total —Rango Meta




La inflacion de alimentos corresponde a un chogue de
oferta transitorio (arroz, papa, etc.) ante el cual en
principio no deberia reaccionar la politica monetaria
sino la comercial. A no ser que se afecten las expectativas
de inflacion. Sin embargo, la inflacion sin alimentos
desde octubre de 2014 (2,91%) también ha venido
subiendo, hasta haber alcanzado 3,72%o en junio, nivel
cada vez mas distante de la meta puntual (3%0)

Jun = 6,20% Inflacion anual Alimentos
May = 6,16%
Abr=7,70%
Mar=7,37%
Feb =6,78%

S, =
W"‘l I T T T T

x § ‘e -
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Todos los indicadores de inflacion basica aumentando y,
con excepcion de la inflacion sin alimentos, ya
sobrepasando el limite superior del rango. El IPC sin
alimentos primarios, combustibles y servicios publicos
mantuvo el mayor nivel de todos los indicadores,
situandose en 4,54%. Por su parte el IPC sin alimentos ni
regulados cerro en 4,06% y el Nucleo 20 en 4,24%

InNdicadores de Inflacion Basica

jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15

_—Sin alimentos
NI -

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.




El promedio de indicadores de inflacion basica:
aumentando por noveno mes consecutivo y rompiendo la
barrera del limite superior del rengo meta. ¢Ante
semejante comportamiento deberia reaccionar la
politica monetaria? He ahi el debate

_ Indicadores de Inflacion Basica
Promediode4 | - 5.0

Jun =4,14%
May = 3,99%
Abr = 3,84%
Mar = 3,65%
Feb = 3,53%

. . 2,0
jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15

= Proimenlode: %




Indicadores de inflacion al consumidor

(porcentaje)

Descripcion
Total
Sin alimentos
Transables
Mo transables

Regulados

Alimentos
Perecederos
Procesados

Comidas fuera del hogar

Indicadores de inflacion
basica

Sin alimentos

MNucleo 20

IPC sin alimentos
perecederos, combustibles
ni servicios publicos
Inflacion sin alimentos ni
regulados

Promedio de todos los
indicadores

Ponderaciéon

100
71,79
26
30,52
15,26

28,21
3,88
16,26
8,07

Jun-14
2,79
2,66
1,94
3,45
2,14

3,11
8,92
1,44
3,52

2,66
3.04

2,53

2,81

2,76

Sep-14
2,86
2,70
1,59
3.26
3.25

3,25
7,61
2,14
3,23

2,70
2.89

2,329

2,55

2,63

Dic-14
3.606
3,26
2,03
3,38
4,84

4,69
16,74

2,54

3,51

3.26
3.42

2,76

2,81

3,06

Mar-15
4,56
3,46
3,46
3,56
3,25

7.37
21,57
5,99
3,59

3,46
3.70

3,95

3,52

3,65

Abr-15
4,64
3,44
3,64
3,67
2,68

=
o=

16,99
7,00
4,68

3,44
3,97

4,29

3,65

3,84

May-15
4,41
3,72
3,74
3,83
3,45

6,16
8,34
6,55
4,45

3,72
4,06

4,39

3.79

3,99

Jun-15
4,42
3,72
417
3,98
2,55

6,20
10,73
6,00
4,45

3,72
4,24

4,54

4,06

4,14

Fuente: DAME; cdlculos del Banco de la Repablica.



Expectativas de inflacion a diciembre y a 12 meses aun
se hallan dentro del rango meta. Sin embargo, el
equipo tecnico elevo la proyeccion de la inflacion (sin
Nino) para diciembre al 4,6%. Un nivel muy remoto de
la meta puntual del 3%. Una deviacion del 53%

Prondstico de inflacion anual
Analistas: bancos y comisionistas de bolsa
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Expectativas de inflacion a 2, 3, 5y 10 afnos,
convergiendo hacia la meta. Aungue la depreciacion
del peso bien podria postergar dicha convergencia

Break-Even Inflation a 2,3y 5 afos
Promedio mensual (*)

Datos diarios
4 5%

4,0%
3,5% |

3,0%

jul-14
jul-15 *

25%

vojul-12 F
ene-13 |
] jul-13
ene-14
ene-15

1
~
-
)
c
)




Distribucion de probabilidades del pronostico de
Inflacion (Fan Chart): en la meta y sin mayores riesgos
hacia 2016. Pero jojo!: este ejercicio incorpora la
politica monetaria activa que aconsejan los modelos

Fan Chart -Inflacion Total

-1
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Qt : @3 Fuente: Banco de la Republica.
. .A .;v"y. \ (Policy Analysis Tool Applied to Colombian Needs) - Modelo ae Equilibrio General Dinamico Estocastico.




A partir de abril de 2014 la Junta emprendio la
reduccion del caracter expansivo de la politica monetaria
hasta haber llevado la tasa en agosto de 2014 al 4,5%,
donde aun sigue
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El crecimiento de los precios de la vivienda se viene
moderando: se alejan los riesgos de burbuja

Crecimiento anual del indice de precios de la vivienda nueva

(porcentaje)
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i Fuente: La Calerfa Inmobiliaria; cdlculos del Banco de la Repablica. .

Lomes



¢, Como debe responder en adelante la politica monetaria?

La fuente principal del incremento de la inflacion habian sido los
alimentos, un choque de oferta. Pero aun sin alimentos su tendencia
ascendente persiste. Asi como la de los otros indicadores de inflacion
basica, que ya rompieron el limite superior del rango meta (4%), y se
hallan cada vez mas distantes de la meta puntual (3%). Y, como antes
se mostro, su promedio crecio en junio por Noveno mes consecutivo.

Por cuenta de dicha persistencia, ejercicios econométricos indican que
la probabilidad de desanclaje de las expectativas de la meta crece.

*Si asi fuere, a pesar de la desaceleracion de la economia habria que
considerar la elevacion de la tasa de interés de intervencidn del Banco.

La clave de una buena politica monetaria yace en la capacidad de
. anticipacion de sus autoridades. Remember Brasil..... -
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