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| A ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

La politica monetaria en Colombia se rige por un esquema de meta de inflacion, en
el cual el objetivo principal es alcanzar tasas bajas de inflacién y buscar la estabilidad
del crecimiento del producto alrededor de su tendencia de largo plazo. Por tanto, los
objetivos de la politica monetaria combinan la meta de estabilidad de precios con el
maximo crecimiento sostenible del producto y del empleo; de esta manera, dicha
politica cumple con el mandato de la Constitucién, y contribuye al bienestar de la
poblacion.

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) define la meta cuantitativa
de inflacién. Las acciones de politica de la JDBR estan encaminadas a cumplir la
meta y a situar la tasa de inflacion alrededor de 3% en el largo plazo. La medida
de inflacién que se tiene en cuenta es la variacién anual del indice de precios al
consumidor (IPC).

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

Las decisiones de politica monetaria se toman con base en el andlisis del estado actual
y de las perspectivas de la economia, y en la evaluacién del pronéstico de inflacién
frente a las metas. Si la evaluacion sugiere, con suficiente grado de confianza, que bajo
las condiciones vigentes de la politica monetaria la inflacién se desviard de la meta

en el horizonte de tiempo en el cual opera esta politica, y que dicha desviacién no se



debe a choques transitorios, la JDBR procederd a modificar la postura de su politica,
principalmente mediante cambios en las tasas de interés de intervencion (tasas de
interés de las operaciones de liquidez de corto plazo del Banco de la Reptblica).

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

Las decisiones de politica monetaria se anuncian una vez concluida la reunién men-
sual de la JDBR mediante un comunicado de prensa que se publica inmediatamente
en la pagina electrénica del Banco de la Republica: www.banrep.gov.co.

Los informes sobre inflacién, publicados trimestralmente, buscan hacer transparentes
las decisiones de la JDBR, y contribuir a la mayor comprension y credibilidad de la
politica monetaria. Especificamente, los informes sobre inflacién tienen los siguientes
objetivos: i) comunicar al pablico la visién de la JDBR y de la Gerencia Técnica del
Banco acerca de la evolucion reciente y esperada de la inflacion y de los factores que
la determinan a corto y a mediano plazos; ii) explicar las implicaciones de los ante-
riores factores para el manejo de la politica monetaria dentro del esquema de meta
de inflacion; iii) explicar el contexto y el andlisis que sustentaron las decisiones de la
politica monetaria durante el trimestre, y iv) proveer informacién que contribuya a la
formacién de expectativas de los agentes econémicos sobre la trayectoria futura de la
inflacién y del crecimiento del producto.
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Gréfico A
Inflacion total al consumidor

(porcentaje)
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EVOLUCION DE LA INFLACION
Y DECISIONES DE POLITICA
MONETARIA

En el segundo trimestre de 2016 la inflacién anual al consumidor y el promedio
de las medidas de inflacion bésica siguieron aumentando y en junio se situaron en
8,6% y 6,5%, respectivamente (Grafico A). Por su parte, las expectativas de infla-
cién en julio continuaron por encima de la meta: las de los analistas a uno y dos
afios fueron, en su orden, 4,6% y 3,7%; las que resultan de la encuesta trimestral
aplicada a distintos sectores econdmicos con horizonte a dos afios se situaron en
5,4%, y las que se derivan de los papeles de deuda publica a dos, tres y cinco afios
estan entre 4,0% y 4,5%.

El comportamiento de los precios al consumidor se produjo en un contexto en el
que la actividad econdmica continu6 afectada por la caida de los términos de inter-
cambio y el consecuente debilitamiento del ingreso nacional. Diversos indicado-
res sugieren que el crecimiento del producto en el segundo trimestre de 2016 sera
similar al registrado en el primero. El consumo creceria a menor ritmo, mientras
que la caida de la inversion seria menor. Para todo 2016, el equipo técnico redujo
la proyecciéon mas probable de crecimiento de 2,5% a 2,3%, dentro de un rango
entre 1,5% y 3%.

La reduccién en el ritmo de crecimiento observado
y esperado de la demanda interna es compatible con
el ajuste de la economia al choque de los términos
de intercambio. Pese a la desaceleracion observada y
prevista de la actividad econdmica, el déficit externo
continua siendo amplio. Asimismo, a raiz del choque
petrolero, se estima que el crecimiento del producto
potencial ha venido descendiendo, como resultado
de la caida en el ritmo de formacion bruta de capital,
principalmente en el sector mineroenergético. En este
contexto, la economia colombiana operd en 2014 y
2015 cerca de su capacidad productiva y solo a partir
de 2016 surge cierta subutilizacion de la misma.

jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15 jun-16

= Inflaci6n observada Meta de inflacién

Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

----- Rango meta El entorno internacional contintia caracterizado por la
desaceleracion de la demanda externa y tasas interna-
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[10

cionales de interés en niveles bajos. En el segundo trimestre del presente afio la ac-
tividad econémica mundial siguié débil, y se espera que en todo 2016 el promedio
de los socios comerciales del pais crezca a una tasa baja e inferior a la registrada el
afio pasado. Las medidas de riesgo pais siguen en niveles superiores al promedio
observado en 2015 y es probable que el endurecimiento de la politica monetaria en
los Estados Unidos se produzca lentamente. Si estas tendencias se mantienen en lo
que resta del afio, el costo del financiamiento externo continuaria en niveles bajos.

Los términos de intercambio y la dindmica del ingreso nacional se habrian recupe-
rado en abril y junio frente al deterioro registrado en el primer trimestre del aflo.
Lo anterior, debido a un precio promedio internacional del petréleo (USD47 por
barril Brent) que superd el bajo nivel registrado en el primer trimestre (USD 35),
pero que sigue siendo muy inferior a lo observado dos afios atras (USD 110). Tam-
bién, por el descenso en los precios en dolares de varios productos béasicos que
importa Colombia.

Los bajos precios del petrdleo, el mayor nivel de la tasa de cambio y la débil
demanda externa explican gran parte del comportamiento del comercio exterior.
En el segundo trimestre el valor de las exportaciones en doélares descendié 20%,
hecho explicado principalmente por la caida de las ventas externas de bienes de
origen mineroenergético (-30% anual). En el bimestre abril-mayo las importa-
ciones descendieron 18%. En valores las nuevas cifras indican que el desbalance
comercial continu6 reduciéndose.

La disminucién observada y esperada del desequilibrio externo muestra un ajuste
progresivo y ordenado de la economia a los efectos persistentes del choque exter-
no. Para 2016 y 2017 el equipo técnico proyecta un déficit en la cuenta corriente
relativo al PIB de 5,3% y 4,3%, respectivamente. Esta correccion disminuiria la
vulnerabilidad externa del pais, pero el déficit continuaria siendo superior a los
niveles observados en otras economias con un grado de calificacion de riesgo si-
milar al de Colombia.

Para el segundo semestre cabe esperar que la normalizacion de la produccion de
alimentos, la estabilizacion de la tasa de cambio y el efecto de las mayores tasas
de interés sobre la demanda interna generen una caida de la inflacion. El retorno de
condiciones climaticas favorables induciria caidas en los precios de los alimentos,
principalmente para algunos perecederos que fueron fuertemente afectados por la
prolongada sequia. En la medida en que la tasa de cambio no presente una marca-
da tendencia al alza, no deben registrase presiones adicionales por esta causa sobre
los precios. Ademas, la brecha de producto negativa estimada para 2016 reduce el
riesgo de presiones inflacionarias de demanda. En este entorno, las proyecciones
del equipo técnico, que tienen en cuenta una politica monetaria activa, sugieren
que en diciembre la inflacion se situard en un rango entre 6,5% y 7,0%, y que a
finales de 2017 convergeria al rango meta de 2% a 4%, con una probabilidad del
42%. Esta probabilidad es inferior a la estimada en los informes sobre inflacion
de diciembre de 2015 y marzo de 2016 (77% y 51%, respectivamente), como
resultado de la fuerte y prolongada presion inflacionaria observada hasta la fecha.



Grafico B

Tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica y
tasa de interés interbancaria (TIB)

(2009-2016)°
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el dltimo dato corresponde al 12 de
agosto de 2016.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.

En resumen, la coyuntura se caracteriza por una in-
flacion total y basica al alza y por encima de la meta,
expectativas de inflacion a largo plazo que superan el
3%, desaceleracion de la actividad econdmica y cierre
parcial del déficit externo. Se espera que la variacion
anual del IPC comience a caer en el segundo semes-
tre de este afio. La convergencia de la inflacion a la
meta en el horizonte previsto depende de un ajuste su-
ficiente de los precios de los alimentos, de que no haya
perturbaciones externas fuertes que eleven la tasa de
cambio, y de que no se expanda el uso de mecanis-
mos de indexacion de precios y salarios. Partiendo de
niveles bajos a mediados de 2015, la fase de aumen-
tos de la tasas de interés de politica ha llevado a que
las tasas de interés reales del mercado se encuentren
ahora cerca de sus promedios historicos, o los superen
por estrecho margen. A pesar de la reduccion del creci-
miento, la economia opera aun cerca de su capacidad

productiva, el déficit externo es todavia grande y la tasa de desempleo se sitia en

niveles histéricamente bajos. Frente a las anteriores circunstancias, la Junta Di-

rectiva analiz6 el balance de riesgos y considerd conveniente incrementar la tasa

de interés de referencia en 25 puntos base en cada una de sus sesiones de mayo,

junio y julio (Grafico B).

José Dario Uribe
Gerente General
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|. CONTEXTO EXTERNO Y
BALANZA DE PAGOS

En este Informe se mantuvo un pronéstico de crecimiento bajo del promedio
de los socios comerciales de Colombia para 2016 e inferior al registrado
en 2015.

El brexit ha tenido impacto en los mercados financieros internacionales,
sobre todo en el de renta fija, ocasionando una reduccién en las tasas
de interés, incluso en algunos casos a terreno negativo. En este entorno,
las politicas monetarias de las economias avanzadas se han tornado mas
expansivas.

Para el promedio de 2016 se espera que el precio del petréleo (Brent) se
ubique en USD 43; por encima de lo previsto en el Informe de marzo
(USD 35).

Durante el primer trimestre de 2016 el déficit en la cuenta corriente se redu-
jo, debido a una contraccién de los egresos corrientes mayor que la de
los ingresos corrientes.

El desbalance externo se seguira corrigiendo, y se espera que en todo 2016
sea menor que el de 2015, tanto en délares como en porcentaje del PIB.

A.  CONTEXTO INTERNACIONAL
1. Actividad real, inflacién y politica monetaria

La informacion sectorial disponible sugiere que el crecimiento economico de los
principales socios comerciales de Colombia habria continuado siendo débil du-
rante el segundo trimestre del afio. Los Estados Unidos y la zona del euro proba-
blemente experimentaron aumentos leves de sus productos, en tanto que América
Latina habria crecido a tasas histéricamente bajas o incluso negativas.

En los Estados Unidos las cifras mas recientes apuntan a un PIB mas dinamico
en este periodo que durante el primer trimestre', con el consumo de los hogares
liderando el crecimiento, ya que las ventas al por menor continuaron mostrando

1 Este Informe se produjo sin aun contar con el registro oficial de crecimiento de los Estados Uni-
dos para el segundo trimestre, cuyo primer estimativo se dio a conocer el 29 de julio. De acuerdo con
aquel, el PIB se expandid en dicho periodo 1,2% trimestre anualizado (t. a.), una tasa muy inferior a la
esperada por los analistas del mercado. Este dato vino con una revision a la baja del crecimiento para
el primer trimestre de 2016 de 1,1% a 0,8% t. a.
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Gréfico 1
PIB real de los Estados Unidos?

(miles de millones de délares de 2009) (porcentaje)
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a/ Este informe se produjo sin tener el dato oficial del segundo trimestre ni la revison del

primero, publicados el 29 de julio.
Fuente: Bureau of Economic Analysis.

Grafico 2
Tasa de desempleo y creacién de empleo en los Estados
Unidos

(miles de néminas) (porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

un buen desempeiio y la confianza de los consumido-
res se mantuvo en terreno positivo. Ademas, la pro-
duccion industrial y la confianza empresarial tuvieron
buenos registros en el segundo trimestre (Grafico 1).

Durante el trimestre, el mercado laboral continu6 con
un buen ritmo de crecimiento, al reportar un incremen-
to mensual de las nominas no agricolas de 147.000
nuevos empleos en promedio. Lo anterior se ha visto
reflejado en una tasa de desempleo que se ubica por de-
bajo del 5% (Grafico 2), cercana a los niveles que los
analistas y los miembros de la Reserva Federal (Fed)
consideran que es la de equilibrio de largo plazo de
esta economia. La tasa de desempleo de largo plazo?
y la tasa de subempleo® también siguieron registrando
mejoras con respecto al trimestre anterior.

En cuanto a la variacion de precios en los Estados Uni-
dos, el indicador de inflacidn total se ubicé en 1,0% en
junio, algo mayor a los meses anteriores, pero todavia
muy por debajo del objetivo de la Fed (2%). Durante
este mes se presentaron caidas en los precios de los
alimentos, las cuales fueron mas que compensadas por
el aumento en los precios de la energia y los otros ru-
bros sin energia ni alimentos. El indicador que excluye
alimentos y energia se situ6 cerca al 2,2%, y mostrd
ligeros incrementos en términos anuales con respecto
a los dos meses anteriores (Grafico 3).

En este contexto, el Comité de Operaciones de Merca-
do Abierto de la Fed (FOMC, por su sigla en inglés)
mantuvo inalterada su tasa de politica en un rango en-
tre 0,25% y 0,50%.

En la zona del euro la informacién mas reciente indica que durante el segundo

trimestre el crecimiento se habria sostenido en tasas similares a las del primero

(0,6% trimestral). Para este periodo se espera que la inversion y el consumo hayan

sido los componentes que lideraron el crecimiento, tal como ha ocurrido en los

trimestres anteriores. El comportamiento a mayo de las ventas al por menor y de la

produccidén industrial y los resultados de las encuestas de junio para confianza de

2 Numero de personas que no han conseguido empleo en mas de 27 semanas como proporcion del

total de desempleados.

3 Numero total de desempleados, de empleados con trabajos de tiempo parcial que manifiestan
querer trabajar tiempo completo y aquellos fuera de la oferta laboral que estarian dispuestos a trabajar
en caso de conseguir empleo (marginalmente vinculados al mercado laboral), como proporcion de la
fuerza laboral y de los marginalmente vinculados al mercado laboral.
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Grafico 3
Indicadores de inflacién anual total y basica en los Estados
Unidos

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Gréfico 4
PIB real de la zona del euro?
(miles de millones de euros de 2010) (porcentaje)
2.550 120
2.500

1,0
2.450
2.400 1 00
2.350

-1,0
2.300
2.250 1 -20
2.200

3,0
2.150
2100 | 1 | 1 | 1 | |

jun-08 jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15 jun-16 )

PIB real

Variacion trimestral (eje derecho)

a/ Este Informe se produjo sin tener el dato oficial del segundo trimestre, publicado el 29
de julio de 2016.
Fuente: Eurostat.

Grafico 5
Indicadores de inflacién anual total y basica en Europa

(porcentaje)
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los consumidores y produccién manufacturera apun-
tan en esta direccion* (Grafico 4).

En cuanto a los precios en la zona del euro, en junio
la inflacion total registro un ligero incremento frente a
lo observado en los dos meses anteriores y se ubico en
0,3%, mientras que el indicador sin energia ni alimen-
tos se ubicd en 0,9%, cercano a los niveles observados
en marzo (Grafico 5).

El grueso de la diferencia entre estas dos mediciones
se explica por la caida de los precios de la energia. A
pesar de los recientes incrementos, la inflacion perma-
nece por debajo de la meta del Banco Central Europeo
(BCE) (ligeramente por debajo del 2%).

Debido a la baja inflacion y a las escasas presiones
sobre los precios provenientes de la demanda, en su
reunion de julio el BCE anuncié que mantendrd la
postura monetaria expansiva y que la prolongara mas
de lo presupuestado. De acuerdo con este organismo,
dicha postura se mantendra hasta asegurar que la in-
flacion se encuentre en una senda compatible con sus
objetivos.

Entretanto, en gran parte de los paises emergentes se
sigue presentando un dinamismo menor que el obser-
vado en afios anteriores. En el caso de China el creci-
miento anual del PIB en el segundo trimestre fue igual
al del primero, de 6,7% (Grafico 6). Esto, como conse-
cuencia, en gran parte, de un aumento en las ventas al
por menor, que estarian compensando la moderacion
en el ritmo de crecimiento de la inversion en activos
fijos y de la produccion industrial.

En América Latina la expansion del PIB para el primer
trimestre del afio presentd un comportamiento mixto
entre paises, aunque muchos siguieron afectados por la
caida de sus términos de intercambio. En el caso de Pera
la tasa de crecimiento fue relativamente alta debido a un
importante crecimiento en el sector minero. Entre tanto,

4 Este informe se produjo sin contar con el registro oficial de
crecimiento de la zona del euro para el segundo trimestre, cuyo
primer estimativo se dio a conocer el 29 de julio. De acuerdo con
aquel, el PIB se expandi6 en dicho periodo 0,3% trimestral, infe-
rior al del primer trimestre del afio de (0,6%).
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Grafico 6

Crecimiento anual del PIB real para China
(porcentaje)
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Gréfico 7
Crecimiento anual de los indices de actividad econémica
mensual para algunas economias de América Latina

(porcentaje)
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Grafico 8
Inflacién anual para algunas economias de América Latina

(porcentaje)
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Chile y México continuaron creciendo a tasas bajas. Por
su parte, las economias de Brasil, Ecuador y Venezuela®
presentaron retrocesos fuertes. Con respecto al segundo
trimestre del aflo, los indicadores de actividad economica
de mayo sefialan que las economias de Chile y Peru esta-
rian presentando expansiones ligeramente inferiores a las
observadas en el primer trimestre, mientras que la econo-
mia brasilera pareciera estar tocando fondo (Gréfico 7).

Por otra parte, los registros de inflacion a junio en las eco-
nomias de América Latina continian con una trayectoria
descendente, la cual se inici6 en enero. A pesar de esto, la
inflacion en Brasil atin se mantiene en niveles elevados,
no asi, en Chile, Peri y México, pues en los primeros
dos se encontr6 levemente por encima del limite superior
de sus respectivos rangos meta (Grafico 8), mientras que
en México estuvo en la parte baja’. En este entorno, solo
México presentd incrementos en la tasa de referencia du-
rante el segundo trimestre.

2. Precios de los productos basicos

Los precios de los principales productos exportados
por Colombia se han incrementado durante el segun-
do trimestre de 2016, luego de haber caido a valores
minimos a comienzos del afio. Aun asi, continian en
niveles bajos con relacion a lo registrado en el pasado
reciente (Grafico 9).

Por productos, el precio promedio del petroleo (referen-
cia Brent) pas6 de un valor de USD 39,8 por barril en
marzo, a uno de USD 49,9 en junio y con algiin descen-
so leve en las primeras semanas de julio (Gréfico 10).
Este incremento estuvo explicado por la reduccion en
el exceso de oferta mundial que estaria sustentada, en
gran parte, por factores de oferta. Durante el trimestre
han ocurrido eventos ajenos a las decisiones intrinse-
cas de los productores de crudo, tales como: cortes en
la produccion de Nigeria e Irak por ataques terroristas,

5 Aunque no se tienen datos de crecimiento para el primer
trimestre de Ecuador y Venezuela, ciertos indicadores podrian dar
luces de que sus economias continuaron contrayéndose.

6 El rango meta para Chile y México es 3% +/- 1% y para
Pert es 2% +/- 1%.



Gréfico 9
Indice de términos de intercambio
(metodologia comercio e IPP)
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Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 10
Precio internacional del petréleo (Brent'y WTI)
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Gréfico 11
Precios internacionales de los alimentos
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Fuente: Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura.

interrupciones en la extraccion de Canadé debido a los
incendios forestales, suspension en las exportaciones
de Libia asociados con problemas en algunos puertos
y la reduccion del 50% en la produccion de Kuwait
por una huelga en los pozos.

Sumado a estos factores se encuentra una reduccion
en la produccion y la inversion en el sector petrolero
en los Estados Unidos, a causa de los bajos precios
observados y esperados. Por su parte, los inventa-
rios estadounidenses también han presentado algunas
caidas, aunque permanecen en niveles histricamen-
te elevados. Por ultimo, la menor aversion al riesgo
en los mercados financieros y los temores de que la
produccién en Venezuela se vea afectada por los pro-
blemas politicos pudieron haber generado presiones
adicionales sobre el precio del petrdleo.

No obstante, vale la pena resaltar que, pese a las me-
joras de los ultimos meses, el precio se mantiene por
debajo del promedio para todo 2015 (USD 53).

En el caso de los precios del niquel y de otros meta-
les para uso industrial exportados por algunos socios
comerciales del pais, también se observaron algunos
incrementos durante el trimestre. Esta subida se vio
explicada, en gran parte, por fenomenos de oferta en
diferentes partes del mundo, donde problemas clima-
ticos o regulatorios han reducido la produccion de
estos bienes.

La cotizacion internacional del café también mostro
incrementos en los ultimos cuatro meses, como conse-
cuencia de una creciente demanda mundial por café y
de algunos problemas climaticos que enfrentaron va-
rios paises exportadores. Esta situacion ha dado como
resultado un precio, en el segundo trimestre, superior
al observado en promedio durante 2015.

En cuanto a las cotizaciones internacionales de los ali-
mentos, el indice de la Organizacion de las Naciones
Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO,
por su sigla en inglés) mantuvo caidas anuales impor-
tantes en el segundo trimestre, pese al aumento de los
precios frente al trimestre anterior (Grafico 11). Los
ligeros incrementos que se observaron durante es-
tos meses corresponden, en gran medida, a factores
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climaticos que han reducido las cosechas en diferentes partes del mundo. Dado
que Colombia es importador de este tipo de bienes, los incrementos observados
habrian frenado, en alguna medida, las mejoras en el indicador de términos de
intercambio. Cabe sefialar que desde la tltima semana de junio se han observado
descensos de importancia en el precio del maiz, la soya y el trigo.

3. Mercados financieros

Los mercados financieros, que mostraron una relativa calma en abril y mayo frente
a lo observado a comienzos de afio, se vieron golpeados en junio por los resultados
del referendo en el Reino Unido en favor de abandonar la Unién Europea (evento
conocido como brexif). Durante dicho mes se presentd un incremento significativo
en los indicadores de volatilidad que, sin embargo, fue de corta duracion, pues a
comienzos de julio estos habian retornado a niveles bajos (Grafico 12). No obstan-
te, en mercados especificos, como el de renta fija y el bursatil, las repercusiones
continuaban en las primeras semanas de julio.

En el primer caso los agentes, presumiblemente en busca de activos mas seguros,
han incrementado la demanda por bonos, lo que ha ocasionado una caida en las
tasas de los titulos en los Estados Unidos y en Europa, llegando en algunos casos
a terreno negativo (Grafico 13). Asimismo, las primas de riesgo en América Latina
han continuado a la baja después de los maximos de febrero (Grafico 14). Para
Colombia se observa una caida de los credit default swaps (CDS) a cinco afios
desde su valor méximo de 326 puntos basicos (pb) el 11 de febrero, a 184 pb a
mediados de julio.

En cuanto a los indices bursatiles después de las caidas asociadas con el brexit, se
observan comportamientos diferenciados por zonas: mientras que en los Estados
Unidos y en los paises emergentes se han presentado incrementos, en Europa y Ja-
p6én no han logrado retornar a los niveles previos al acontecimiento (Grafico 15).

Qréfico 12
Indices de volatilidad financiera
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Gréfico 13

Tasas de interés de algunos bonos soberanos a 10 afnos

(porcentaje)
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Gréfico 14
Credit default swaps (CDS) a cinco anos para algunos paises
de América Latina

(puntos basicos)
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Grafico 15
Indices accionarios globales
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Con respecto a las monedas, a partir del referendo del
Reino Unido, el dolar ha mostrado una apreciacion
frente a la mayoria de divisas del mundo, sin alcanzar
aun los altos niveles observados al principio del afio
(Grafico 16).

Entre tanto, las tasas de cambio de las monedas de
América Latina se mantuvieron relativamente esta-
bles frente al dolar, donde Brasil y Chile registraron
leves apreciaciones (Grafico 17). El peso colombiano
alcanzd una tasa promedio de COP 2.986 entre abril y
julio, frente a COP 3.251 del primer trimestre.

El 22 se julio se publicé una noticia relevante para
Colombia: la calificadora Fitch Ratings redujo la

Grfico 16
Indice de tasa de cambio del délar
(ponderado por comercio)
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Grafico 17
Indices de tasa de cambio para algunos paises de América
Latina
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perspectiva de la deuda del pais de estable a negati-
va. Esto ocasiond algunos incrementos en la prima de
riesgo y la tasa de cambio.

4. Pronésticos del equipo técnico del
Banco de l1a Republica

Los prondsticos de crecimiento de los socios comer-
ciales de Colombia (ponderados por comercio) para
2016 se mantuvieron relativamente estables. Las pro-
yecciones actuales sugieren un crecimiento para todo
el afio de 0,6%, algo levemente superior al 0,5% que
se preveia hace tres meses. Los crecimientos de los
Estados Unidos y Ecuador fueron revisados a la baja,
mientras que los de China y Pert fueron revisados al

alza (Cuadro 1). Para 2017, si bien se espera alguna recuperacion frente al pre-

sente afio, el crecimiento de los socios comerciales seguiria siendo muy bajo, en

comparacion con lo observado en la tltima década (Grafico 18).

La revision a la baja de los pronosticos de los Estados Unidos de 2,2% a 1,9% ocu-

1116 como consecuencia de que el PIB y el consumo del primer trimestre del afio fue-

ron mas bajos que los anticipados por los principales analistas del mercado y por el

Cuadro 1
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones para 2016

Proyecciones de crecimiento de los socios 2015
Minimo
esperado
Principales socios
Estados Unidos 2,4 1,3
Zona del euro 1,7 0,8
Venezuela (5,7) (10,0)
Ecuador 0,3 (5,0)
China 6,9 6,2
Otros socios
Brasil (3,8) 4,5)
Perd 3,2 3,0
Meéxico 2,5 1,8
Chile 2,1 1,2
Total so‘ci.os comerciales (ponderado por 11 ©0,4)
no tradicionales)
Paises desarrollados¥ 1,9
Paises emergentes y en desarrollo¥ 4,0
Total mundial¥ 3,1

Proyecciones para 2017

Escenario Escenario
Central Maximo M|n|mo Central Mammo
esperado esperado esperado
1,9 2,3 1,2 2,2 2,6
1,6 2,0 0,0 1,2 1,8
(7,0) (4,0) (7,0 (4,0)
(3,0) (3,0 1,0
6,6 6,9 5,2 6,2 6,6
(3,5) (2,8) (0,5) 0,7 2,0
3,8 4,2 3,0 4,2 5,0
2,4 2,8 1,8 2,7 3,3
1,8 2,2 1,5 2,5 3,5
0,6 1,4 0,4 1,6 2,5
1,8 1,8
4,1 4,6
3,1 34

a/ Pronésticos FMI de Julio de 2016. Actualizacion de las proyecciones centrales del Informe WEO de abril.

Fuente: Fondo Monetario Internacional; proyecciones y célculos del Banco de la Republica.
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Gréfico 18
Crecimiento promedio de los socios comerciales
(ponderado por comercio no tradicional)

(porcentaje)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional; célculos y proyecciones del Banco de la Repliblica.

equipo técnico del Banco de la Republica. Pese a esto,
se espera que el consumo de los hogares se fortalezca
como motor de crecimiento de esta economia, ya que
los factores fundamentales del gasto de las familias se
mantienen en niveles favorables. Por esta misma via se
espera que la inversion residencial genere un impulso
adicional. Entre tanto, la inversion no residencial de-
bera dejar de restar al crecimiento gracias a la estabi-
lizacion del precio de petrdleo, aunque no se perciba
a esta inversion como una fuente de crecimiento, dado
el contexto actual de alta incertidumbre econdémica y
financiera y de precios relativamente bajos frente a lo
que se observo en la tltima década y media. Por tltimo,
la apreciacion del dolar y la débil demanda mundial se-
ran un obstaculo para las exportaciones de ese pais.

Afin con lo anterior, se espera que el mercado laboral en los Estados Unidos con-

tinlle con su recuperacion y que la tasa de desempleo se mantenga cercana a los
niveles de largo plazo. Por su parte, la inflacion deberd seguir incrementandose a

una tasa lenta, hacia la meta de la Fed; por lo que no se espera que se alcance ese

objetivo durante 2016. En este contexto, se estima, como maximo, un incremento
de 25 pb en las tasas de referencia por parte de la Fed hacia finales de 2016 o

principios de 2017.

En la zona del euro la recuperacion de la economia continuaria lentamente, tal y
como se esperaba en el Informe anterior. Los indicadores que se han observado

hasta el momento para la zona permitirian en un principio elevar las proyecciones
para lo restante del afio y para 2017; sin embargo, la incertidumbre del brexit y el
impacto que pueda tener sobre Europa nubla el panorama de la region. Asi, en este

Informe se mantiene un escenario de inflacion baja y de escasas presiones de de-

manda, en el cual el BCE conserva una politica altamente expansiva, lo que favo-

receria la recuperacion de la economia, soportada principalmente en el consumo

y la inversion. Se espera que las exportaciones no sean una fuente de crecimiento,

dado el pobre dinamismo de la demanda mundial.

En el caso de China, la expectativa es que siga expandiéndose a un ritmo similar al

observado en lo corrido del afio y algo superior a lo supuesto en el Informe de mar-

zo. El cambio hacia una economia mas soportada por el consumo privado deberia

continuar, por lo que las tasas de crecimiento de la inversion y las exportaciones

seguirian reduciéndose.

En Ecuador, la estimacion de crecimiento para todo 2016 se revisé a la baja en me-

dio punto porcentual (pp), a -3,0%. Lo anterior, en parte, como resultado del ajuste
fiscal que efectua este pais para enfrentar el fuerte choque de sus términos de in-

tercambio y para poder costear la reconstruccion después del terremoto del primer

trimestre. Al respecto, se espera un incremento en los impuestos, que reduciria el

ingreso disponible de los consumidores y por esta via el consumo agregado. La
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Las proyecciones
actuales de
crecimiento de los
socios comerciales de
Colombia sugieren un
crecimiento para todo
el 2016 de 0,6%.

Cuadro 2

pérdida de competitividad por el fortalecimiento del ddlar seguiria afectando su
desempefio econdmico, sobre todo al golpear las exportaciones.

En Brasil se percibe que la economia toco fondo entre el primer y segundo trimestre,
por lo que ya se vislumbra una reduccion en el ritmo de contraccion econdmica. De
hecho, las exportaciones fueron significativamente altas durante el primer trimestre
del afio, gracias a la depreciacion del real.

En México y Chile se esperan registros de bajo crecimiento con respecto a lo ob-
servado en los ultimos diez afios; mientras que en Peru se proyectan crecimientos
superiores a los anticipados por el equipo técnico del Banco de la Republica tres
meses atrds. Estas mayores expansiones se darian gracias a un mayor aporte de los
sectores minero y pesquero.

El escenario central anterior sigue presentando importantes riesgos a la baja. El
principal proviene del brexit y de la alta incertidumbre acerca de los impactos que
este tendria sobre el sector financiero, la economia del Reino Unido y la zona del
euro, y de como podria afectar al incipiente crecimiento en el resto del mundo.
También, se estiman los riesgos sobre las acciones politicas que se podrian desen-
cadenar con el retiro del Reino Unido de la Union Europea.

Otro riesgo importante se encuentra en la vulnerabilidad que exhibe el sector banca-
rio en Italia y los efectos que se puedan generar en los demas paises de la periferia
europea si estos problemas se profundizan. En cuanto a China, se mantiene el riesgo
de que exista una desaceleracion mas fuerte que la estimada y que esta ocurra en
medio de una creciente inestabilidad financiera. Los riesgos en los Estados Unidos
son derivados de las elecciones politicas que se realizaran a finales del 2016.

Con respecto a los precios de las principales materias primas exportadas por Co-
lombia, el actual Informe sobre Inflacion contempla una revision al alza en el
precio del petroleo y del café para el afio 2016; en tanto el precio del carbon y del
ferroniquel fueron revisados ligeramente a la baja (Cuadro 2).

Pronésticos para los precios de referencia de los bienes basicos exportados por Colombia

Proyecciones para 2016 Proyecciones para 2017
Principales productos 2015 Escenario Escenario
Minimo Maximo Minimo Maximo
Central Central

esperado esperado esperado esperado
Café colombiano (ex dock) (délares por libra) 1,51 1,40 1,55 1,70 1,30 1,60 1,90
Petréleo Brent (ddlares por barril) 52,9 38,00 43,00 47,00 35,00 50,00 60,00
Carbon (délares por tonelada) 60,1 40,00 47,00 54,00 35,00 50,00 60,00

Niquel bolsa de Londres (ddlares por
tonelada)

Oro¥ (délares por onza troy)

11.877 7.696,30 8.682,09 9.667,88 7.892,02 9.472,16  11.026,25

1.160 1.450,00 1.300,00 1.200,00 1.550,00 1.250,00 1.100,00

a/ Para los precios del oro se supone que este es un refugio de valor, por lo que su cotizacién sube cuando hay mayor incertidumbre (escenario pesimista).

Fuente: Bloomberg; calculos del Banco de la Repdblica.
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Los precios de

algunas de las
principales materias
primas exportadas por
Colombia se revisaron
al alza, en particular, el
del petréleo y del café.

Durante el primer
trimestre de 2016 la
cuenta corriente de
la balanza de pagos
fue menos deficitaria
respecto al mismo
periodo de 2015,
resultado de una
contraccién de los
egresos corrientes
mayor a la de los
ingresos.

En el caso particular del precio del petréleo, el prondstico central para 2016 es
de USD43 por barril, superior a los USD 35 del Informe anterior. Este prondstico
contempla una reduccion en el exceso de oferta debido a que se mantendrian los
cortes actuales en la produccion de Nigeria, la produccion en Canadé continuaria
mermada tras los episodios de incendios forestales y la produccion de los Estados
Unidos permaneceria en niveles bajos. Por el lado de la demanda, se espera que
continte con el mismo dinamismo, dado que China mantendria tasas de creci-
miento considerables de su producto. Estas fuerzas de oferta y demanda manten-
dran el mercado en equilibrio, a pesar de incrementos en la produccién de Iran y
los aun altos niveles de los inventarios.

B.  BALANZA DE PAGOS

El choque a los términos de intercambio que enfrentd la economia colombiana
desde mediados de 2014, resultado de la fuerte caida del precio internacional del
petrdleo y de otras materias primas, ha significado una menor dinamica del ingre-
so nacional, asi como una moderacion de los flujos de recursos de financiacion
externa. Lo anterior ocurrié en un momento en el cual el pais registraba una ten-
dencia de ampliacion de los desbalances externos, donde el déficit corriente como
proporcion de PIB mostraba un aumento de 3,2% en 2013 a 4,4% en el primer
semestre de 2014 (previo al choque).

Consecuente con el choque de precios, durante 2015 se observd un aumento con-
siderable del déficit comercial de bienes, resultado principalmente de la fuerte
contraccion en las exportaciones de petroleo. No obstante, el déficit corriente en
dolares se redujo (USD 734 m)’, en comparacion con lo ocurrido en 2014, gracias
tanto a la disminucién de las importaciones y de los egresos netos por servicios y
por la renta neta de factores, como a los mayores ingresos por transferencias.

1. Resultados para el primer trimestre de 2016

Durante el primer trimestre de 2016 la cuenta corriente de la balanza de pagos del
pais mostré un déficit de USD 3.381 m, inferior en USD 1.809 m al registrado un
afio atras. Como proporcion del PIB, el déficit se ubico en 5,6%, lo que significa
una reduccion frente al del primer trimestre de 2015 (de 7,0% del PIB). Lo an-
terior fue el resultado de una contraccion de los egresos corrientes mayor a la de
los ingresos. Desde el punto de vista de la actividad real, aquello es coherente con
la desaceleracion de la demanda interna a comienzos del afio (véase el capitulo II
de este Informe), que a su vez refleja que la economia se ha venido ajustando a la

7 Como proporcion del PIB, el déficit corriente en 2015 fue de 6,4%, lo que significé un incre-
mento de 1,3 pp frente al 5,1% de 2014; por tanto, el incremento del déficit como proporcion del PIB
no refleja el menor valor absoluto del déficit de la cuenta corriente en ddlares, sino que se explica por
la reduccion en dolares del PIB corriente, debido a la depreciacion del 37% del peso frente al dolar en
dicho periodo.
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La contraccion
anual del déficit en
el primer trimestre
viene dada por un

balance comercial
de bienes y servicios
menos deficitario,
menores egresos por
renta de factores

y mayores ingresos
por transferencias
corrientes.

En el primer trimestre
de 2016 las entradas
netas de financiacion
externa fueron
menores en USD
2.049 m frente a lo
registrado un ano
atrds, resultado
principalmente de
menores recursos de
inversion de cartera.
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nueva trayectoria del ingreso nacional. Al menor déficit también contribuyeron los
mayores ingresos por transferencias corrientes.

El comportamiento del balance externo en doélares estuvo caracterizado por una
reduccion en el déficit de la balanza comercial de bienes y servicios, unos meno-
res egresos netos por la renta de factores y mayores ingresos por transferencias
corrientes, en particular por un importante crecimiento del 12,4% de las remesas
de trabajadores frente al mismo periodo del afio anterior. La disminucion del défi-
cit comercial de bienes (USD 324 m) fue el resultado de una importante contrac-
cion de las importaciones en USD3.308 m (-24,5%), que compensd con creces
la reduccion de las exportaciones en USD 2.984 m (-29,7%), en un entorno de
profundizacion de la caida de los precios de los principales bienes basicos y sus
consecuencias sobre algunos de los principales socios comerciales del pais.

Alo anterior se sumo un menor déficit en el rubro de renta de los factores (USD 762
m) y una reduccién de los egresos netos relacionados con el componente de servi-
cios (USD 571 m) en comparacion con lo registrado un afio atrds. En ambos casos,
como resultado de una importante reduccion de los egresos corrientes asociados
con estos rubros.

Con respecto al ajuste observado en el balance de servicios y en los egresos netos
de la renta factorial, dichas reducciones fueron mayores a las estimadas por el
equipo técnico del Banco. La sobreestimacion se explica por una reduccion mas
pronunciada de las utilidades remitidas por las empresas con inversion extranjera
directa (IED) frente a lo previsto, y por una disminucién mayor en las importacio-
nes de servicios de transporte, de viajes y de los empresariales dirigidos al sector
mineroenergeético.

En cuando al financiamiento externo, en el primer trimestre de 2016 se obser-
varon entradas netas de capital por USD 3.240 m, inferiores a lo observado un
afo atras, cuando se ubicaron en USD 5.289 m. En particular, la inversion directa
neta (USD 3.594 m) aument6 en USD 668 m el primer trimestre frente a lo ob-
servado un afio atras, resultado de un aumento de los recursos de IED que fueron
compensados parcialmente por mayores inversiones directas de colombianos en el
exterior. El incremento en el flujo de recursos por IED se concentré en el sector de
electricidad, gas y agua, y se explica, principalmente, por la venta de Isagén. Por el
contrario, los demas sectores en conjunto registraron una contraccion de los flujos
de inversion directa del 32% anual.

Por su parte, durante el primer trimestre de 2016 el pais recibio USD 2.169 m por
concepto de inversiones extranjeras de cartera, suma inferior en USD 1.892 m a la
obtenida un afio atras, sobre todo por menores recursos dirigidos al sector publico
(bonos y deuda local). Por concepto de otros flujos de capital el pais constituyo
activos en el exterior por USD 2.060 m, originados en especial en depositos reali-
zados por entidades del sector publico. Este monto contrasta con los desembolsos
netos por USD 1.733 m recibidos en el primer trimestre de 2015. En el primer
cuarto del afio las reservas internacionales aumentaron en USD 98 m.
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2. Prondosticos

Los ejercicios de prondstico efectuados para este Informe indican que el déficit en
la cuenta corriente se seguird ajustando en los tres trimestres restantes de 2016,
frente a iguales periodos en 2015. Esta tendencia se ve favorecida por un escena-
rio de mayores precios de materias primas estimados para el segundo semestre,
superiores a los esperados en el Informe anterior. En este sentido, para el segundo
trimestre de 2016 se estima que el balance comercial de bienes sera menos defi-
citario que en el segundo trimestre de 2015 y que en el primero de 2016, debido
a que se espera una fuerte contraccion de las compras externas en dolares frente a
unas exportaciones, que aunque se siguen contrayendo, lo hacen a una menor tasa
que lo observado en trimestres anteriores, gracias, en parte, a la recuperacion de
la mayoria de los precios de referencia para los productos basicos de exportacion
del pais (véase la seccion A de este capitulo).

La informacion disponible de comercio exterior de bienes para el bimestre abril-
mayo tiende a confirmar esta proyeccion. En dicho periodo las exportaciones to-
tales en dolares cayeron en USD 1.463 m (-22,3%) con respecto al afio anterior
(Gréfico 19), afectadas por las cotizaciones de los precios internacionales de los
productos basicos, que aunque se recuperaron durante dicho periodo, se mantie-
nen en niveles bajos frente a los observados una afio atras, y por un valor inferior
exportado de los bienes industriales. Por su parte, las importaciones FOB? en do-
lares se contrajeron en USD 1.518 m (17,9% en términos anuales) (Grafico 20)
(véase sombreado, p. 28).

may-13 sep-13 ene-14 may-14 sep-14 ene-15 may-15 sep-15 ene-16 may-16

Exportaciones totales

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica.

Grafico 20

Importaciones FOB totales
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

8 A diferencia de la medicion de la balanza de pagos, la cual tiene en cuenta el valor FOB de las im-
portaciones, el calculo del PIB segun las cuentas nacionales considera las importaciones CIF, las cuales
incluyen el valor de los fletes y seguros. El valor total promedio en ddlares de estas Gltimas durante abril
y mayo de 2016 fue de USD 3.482 m, lo que representa una reduccion de 17,9% anual.
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EXPORTACIONES E IMPORTACIONES EN DOLARES PARA EL PRIMER TRIMESTRE
DE 2016 Y LO CORRIDO DEL SEGUNDO

Primer trimestre:

Durante el primer trimestre de 2016 se registr6 una caida
de las exportaciones totales de 31,7% con respecto al afo
anterior, debido a menores ventas externas de bienes de ori-
gen minero, agricola e industriales, las cuales se contrajeron
en 44,9%, 18,5% y 8,9% anual, respectivamente. En el pri-
mer grupo, se destaca la reduccién en las exportaciones de
petréleo de 55,3% anual, consecuencia principalmente del
descenso en el precio internacional del crudo (que registr6
en este periodo un nivel 35,1% menor que el observado en
2015 en promedio). Por otro lado, la caida en las exporta-
ciones de bienes agricolas refleja las disminuciones en las
ventas de café y flores (de 30,4% y -7,4%, respectivamente).
Las exportaciones de banano, por su parte, crecieron en el
trimestre 2,0%.

Las exportaciones industriales’ se vieron afectadas, principal-
mente, por la reduccién en las ventas externas de vehiculos,
productos quimicos y caucho y plastico. Por destinos, el mas
afectado fue el comercio con Ecuador, hacia donde se re-
gistr6 una caida del 35,1%. A su vez, las ventas de bienes
de este grupo hacia Venezuela se redujeron un 5,5%. Por el
contrario, las exportaciones industriales hacia la Unién Euro-
pea y los Estados Unidos crecieron 17,4% y 7,6% durante el
primer trimestre, respectivamente.

Por su parte, las importaciones en délares cayeron 25,1%
anual en el primer trimestre, hecho explicado por una dismi-
nucién en las compras externas en todos los grupos de pro-
ductos. Las importaciones de bienes intermedios registraron
una disminucién de 15,4% anual, resultado principalmente
de la reduccién del valor de las compras de materias pri-
mas para la agricultura (-15,8%) y combustibles y lubrican-
tes (-13,2%). Las compras externas de bienes de consumo
registraron una disminucién de 19,1% anual, con una caida
de los bienes durables y no durables (de 28,0% y 10,4%,
respectivamente). Por Gltimo, las importaciones de bienes de
capital registraron una reduccion de 39,4% anual, explica-
da por las caidas en las compras de equipo de transporte
(-62,5%), materiales de construccion (-16,9%) y bienes de
capital para la industria y la agricultura (-26,7% y -16,9%
respectivamente).

1  Estas exportaciones no incluyen petréleo ni derivados, carbén,
ferroniquel, oro, café, banano ni flores; y representan el 35,1%
del total exportado en dicho periodo. Las exportaciones de la
industria manufacturera representan el 95,0% de este grupo.

28

Bimestre abril-mayo:

Durante el bimestre abril-mayo de 2016 las exportaciones en
délares mostraron de nuevo una importante caida (-22,3%),
atribuible a una reduccién de las ventas externas de bienes
de origen minero e industriales. La fuerte disminucién de
las exportaciones de origen minero (-34,5%) es atribuible a
los bajos precios internacionales de cotizacién del petréleo,
que redundé en una caida en el valor exportado de este
producto de 52,0% durante el bimestre. Ello contrasta con
el incremento en las exportaciones de productos refinados
del petréleo (15,4%) en el mismo periodo.

Con relacién a las exportaciones industriales, entre abril y
mayo se observé una disminucién de las ventas externas de
estos productos de 11,9% anual (Crafico A). Lo anterior re-
fleja una caida significativa en las exportaciones no tradicio-
nales hacia Venezuela (-37,5%) y Ecuador (-33,8%) (Grafico
B). En contraste, las ventas de productos industriales hacia
la Unién Europea y los Estados Unidos crecieron 29,5% vy
4,4%, respectivamente.

Créfico A
Exportaciones industriales y otros®
(mensual)
(millones de dolares) (porcentaje)
1.500 45,0
1.250 30,0
1.000 15,0
750 0,0
500 -15,0
250 -30,0
0 -45,0

may-13 sep-13 ene-14 may-14 sep-14 ene-15 may-15 sep-15 ene-16 may-16

Exportaciones industriales

Variacién porcentual anual (eje derecho)

a/ Sin petréleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros
bienes mineros y agricolas.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Por su parte, las exportaciones de bienes de origen agrico-
la registraron un incremento de 13,2% anual durante dicho
bimestre, impulsado por los aumentos en el valor de las ex-
portaciones de banano (43,6%), flores (5,1%) y café (18,1%).

En este mismo periodo las importaciones FOB en dolares
reportaron una contraccion anual de 18,1%. Esta reduccion
estd asociada con caidas en el valor exportado de todos los
tipos de bienes. Las compras externas de bienes de consumo
cayeron 16,9% anual, hecho que se explica con la contrac-
cién de 25,2% en bienes durables y de 8,2% en bienes no



Gréfico B

Exportaciones industriales sin productos basicos hacia los
Estados Unidos, Ecuador, Venezuela y resto*
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a/ No considera café, derivados del petréleo, ferroniquel, oro, banano ni flores.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

durables. Al comportamiento de las importaciones de bienes
durables contribuyeron en su mayoria las disminuciones en
vehiculos (-23,9%) y maquinas de uso doméstico (-19,0%),
mientras que para el caso de los bienes no durables las prin-
cipales contribuciones fueron las disminuciones en vestuario
(-28,4%) y productos alimenticios (-3,0%). Con respecto a las
importaciones de bienes intermedios, estas cayeron 16,4%,

Grafico C
Importaciones por tipo de bienes (FOB)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

debido a la disminucién en las compras externas de com-
bustibles y lubricantes (-36,8%), materias primas para la agri-
cultura (-18,0%) y para la industria (-9,9%). Finalmente, las
compras de bienes de capital se redujeron en 21,7%, caida
que se explica por los retrocesos en equipo de transporte
(-19,0%), bienes de capital para la industria (-22,5%) y ma-
teriales de construccion (-25,4%) (Gréfico C).

Al igual que lo observado en el primer trimestre del afio, se espera que para el

segundo trimestre haya reducciones adicionales en el déficit de servicios no fac-

toriales (reflejo de menores gastos asociados con el comercio internacional) y

en los egresos netos por la renta factorial. Esto ultimo debido al impacto que

sobre el giro de utilidades tiene aun los bajos precios de los productos del sector

mineroenergético, asi como la depreciacion del peso y las perspectivas de una

actividad econdémica menos dindmica. Sumado a lo anterior, los ingresos netos

por transferencias registrarian niveles superiores a los del mismo periodo del afio

anterior. Esto es consistente con un incremento de las remesas de trabajadores,

las cuales han crecido en el segundo trimestre a una tasa similar a la del primero

(12,5% anual), impulsadas por una ligera recuperacion de los recursos provenien-

tes de los Estados Unidos y de la zona del euro.

En términos del financiamiento, para el segundo trimestre de 2016 se estima que

los flujos de IED hacia el sector mineroenergético fueron menores a los observa-

dos en el mismo periodo del afio anterior, como consecuencia del panorama de

precios para este sector. La informacion disponible sobre flujos de capital pro-

veniente de la balanza cambiaria® muestra que en el segundo trimestre hubo un

aumento de los recursos de inversion extranjera de portafolio del sector privado

9 Aunque los flujos de capital registrados en la balanza cambiaria no corresponden exactamente
a lo contabilizado en la balanza de pagos, dado que los primeros se refieren a la entrada y salida de
divisas, estos dan alguna idea de su tendencia.
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frente a lo observado en el primer trimestre, que significa para el todo el primer
semestre unos niveles de financiacion externa similares a los registrados un afio
atras en este tipo de inversion. A lo anterior se han sumado recursos provenientes
de colocaciones de bonos y créditos externos obtenidos por el sector publico no
financiero y el sector privado.

Al igual que en el Informe anterior, para todo 2016 se consideraron diferentes
escenarios de pronostico de balanza de pagos asociados con las condiciones y con
la disponibilidad de financiamiento externo para la economia local. Dada su in-
certidumbre, estos elementos determinan la amplitud del rango de proyeccion del
déficit en la cuenta corriente. Dichos escenarios se construyen con los supuestos
centrales para el contexto externo presentados en la seccion anterior y con diferen-
tes estimaciones de la cuenta financiera y el crecimiento interno.

La estimacion del déficit de la cuenta corriente para todo 2016 es inferior a lo
proyectado tres meses atras, lo que implica un mayor ajuste del balance externo
tanto en dolares y como porcentaje del PIB con respecto a lo registrado en 2015.
Asi, en el escenario mas probable, el déficit de la cuenta corriente estaria alrededor
de USD 15.000 m, correspondiente a 5,3% del PIB (Cuadro 3). Dicho prondstico
incorpora el efecto que tienen los bajos precios de referencia de los productos ba-
sicos de exportacion en diferentes cuentas del balance externo, asi como los efec-
tos de una desaceleracion en la actividad econdmica colombiana. En este sentido,
se estima que el balance en el comercio de bienes continuaria siendo ampliamente
deficitario, pero menor al registrado en 2015, en un escenario de contraccion de
las exportaciones, tanto tradicionales como no tradicionales, compensado por una
importante reduccion de las importaciones. Esto iria acompafiado de una reduc-
cion del déficit en el balance de servicios y en la renta de los factores, y un aporte
adicional de las transferencias corrientes dado el crecimiento de las remesas de
trabajadores que se ha venido observando en los ultimos meses. Asi mismo, te-
niendo en cuenta los escenarios de maximo y minimo esperados de las variables
externas (véase la seccion A de este capitulo) se estima un rango de déficit entre
-4,6% vy -5,8% del PIB.

Con respecto a la proyeccion presentada un trimestre atras para el balance externo
de todo 2016, se estima una menor contraccion de las exportaciones tradicionales,
en particular por la revision del precio del petroleo de USD 35 a USD43 el barril
(Brent). Por su parte, se revisé a la baja el prondstico del crecimiento de las ex-
portaciones sin principales productos (resto), debido a la mayor desaceleracion de
estas ventas externas en lo corrido del afio frente a lo esperado. Adicionalmente, el
prondstico de importaciones es algo menor al presentado hace tres meses, toman-
do en cuenta el comportamiento que han mostrado las compras externas en lo co-
rrido del afio y la desaceleracion estimada de la demanda interna para todo 2016,
en particular por una mayor caida de la inversion que demanda importaciones.

El desempefio de las ventas externas continuaria estando afectado por las menores
previsiones de precios para todos los principales productos de exportacion con
respecto al afio anterior, a pesar de las revisiones al alza frente al Informe de hace



Cuadro 3
Balanza de pagos

Flujos anuales (millones de délares)

2012 2013 2014 (pr) 2015 (pr) | 2016 (proy)
Cuenta corriente (A + B + C) (11.271) (12.355) (19.489) (18.755) (14.978)
Porcentaje del PIB 3,0) 3,2) (5,2) (6,4) (5,3)
A. Bienes y servicios (860) (2.764) (11.298) (18.062) (15.253)
B. Ingreso primario (renta de los factores) (14.989) (14.184) (12.549) (5.809) (5.208)
C. Ingresos secundarios (transferencias corrientes) 4.579 4.594 4.358 5.117 5.483
Cuenta financiera (A + B + C + D) (11.754) (11.848) (19.836) (18.948) (14.978)
Porcentaje del PIB (3,2 3,1 (5,2) (6,5) (5,3)
A. Inversion directa (i - i) (15.646) (8.559) (12.426) (7.724) (8.437)
i. Extranjera en Colombia (IED) 15.039 16.211 16.325 11.942 11.937
ii. Colombiana en el exterior (606) 7.652 3.899 4.218 3.500
Fr;v':rvs‘fgﬂ%”ed;riggera 1+2 (5.690) (6.978) (11.654) (9.531) (1.463)
gé:[?/:;()i?)versién (préstamos, otros créditos y 4176 (3.257) (193) (2.107) (5.610)
D. Activos de reserva 5.406 6.946 4.437 415 533
Errores y omisiones (E'y O) (483) 507 (347) (193) 0

pr: preliminar; proy: proyeccion.
Fuente: Banco de la Republica

Nota: los resultados presentados siguen las recomendaciones de la version sexta del Manual de balanza de pagos propuesta por el FMI. Consulte informacién adicional y los cambios metodolé-

gicos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.

tres meses. Lo anterior estaria compensado parcialmente por la recuperacion de
las exportaciones de derivados del petrdleo, gracias a que Reficar empezaria a
operar a su maxima capacidad desde mediados de este afio. Para el resto de pro-
ductos se estima una reduccion de alrededor de 7%, que obedece principalmente
a la desaceleracion de la demanda externa de los socios comerciales del pais y a
pesar del efecto que la depreciacion pueda tener sobre la competitividad de las
exportaciones.

De esta forma, en el escenario central las exportaciones de los principales pro-
ductos caerian cerca de 25,2% en todo el afio, mientras las exportaciones totales
en dolares se contraerian en 17,6%. Por su parte, las importaciones en dolares se
contraerian -15,6% frente a lo observado en 2015, sobre todo por una importante
reduccion de las compras externas de bienes de consumo durable y de bienes
de capital asociados con la industria mineroenergética. Los factores que estan
detras de esta caida en las importaciones son, entre otros, una demanda interna
menos dinamica, la sustitucion de parte de las importaciones de combustibles con
la entrada en operacion de Reficar y reducciones adicionales de los precios en los
bienes importados, en especial de los bienes intermedios.

Para todo 2016 también se proyecta una reduccion adicional a la observada en
2015 en el déficit del comercio de servicios, como resultado de los efectos de la
depreciacion sobre el balance neto de algunos servicios como los empresariales y
el turismo, y de la reduccidn de precios de servicios importados como el transpor-
te de carga. Asi mismo, se estima una disminucidn en los egresos netos por renta

31|



En todo 2016 se
estiman flujos de
capital menores a
los observados para
2015, resultado de
una reduccion de
los recursos de la
inversion extranjera
de portafolio ante
una mayor aversion
al riesgo en los
mercados financieros
internacionales.

132

de factores, asociada en particular con la menor remision de utilidades, tanto del
sector mineroenergético como del resto de sectores, dadas unas menores perspec-
tivas de crecimiento. En ambos casos, la reduccion del déficit en servicios y en la
renta de los factores es menor que la estimada un trimestre atras, debido al efecto
que tiene la recuperacion del precio del petroleo sobre el valor de los fletes y sobre
las utilidades del sector mineroenergético.

En cuanto al financiamiento del déficit, se espera que en todo 2016 los flujos de
capital sean menores a los estimados para 2015, pues se prevé una reduccion de los
recursos de la inversion extranjera de portafolio, como resultado de una mayor aver-
sion al riesgo en los mercados financieros internacionales. En particular, se estiman
menores recursos derivados de la colocacion de bonos en los mercados internacio-
nales, tanto del sector publico como privado, asi como menores flujos de inversion
de los extranjeros en el mercado de deuda publica local.

Los menores recursos de portafolio estarian parcialmente compensados por ma-
yores flujos netos de inversion directa y de crédito externo. En particular, se pro-
yecta una inversion directa neta superior a la observada el afio anterior, gracias a
los recursos provenientes de la venta de Isagén y a que se espera una caida de la
inversion de colombianos en el exterior. Estos flujos compensarian con creces los
menores recursos previstos por cuenta de la IED para todos los sectores en gene-
ral, pero en mayor medida para los de petroleo y mineria. Por su parte, los mayores
recursos del crédito externo estarian asociados con un mayor endeudamiento del
GNC con la banca multilateral y con otros créditos del resto del sector ptiblico no
financiero. Las obras de infraestructura de las 4G también demandarian algunos
recursos de crédito adicionales.

Para 2017 se proyecta un menor déficit en la cuenta corriente (4,3% relativo al
PIB), tanto en dolares como proporcion del PIB. Esto estaria asociado princi-
palmente con un menor resultado negativo de la balanza comercial de bienes,
gracias a que se espera un mejor panorama para los precios de los principales
productos de exportacion, un mayor crecimiento de los principales socios co-
merciales y una reduccion adicional en el déficit de servicios. Para ese afio se
espera que la balanza de servicios siga contribuyendo al cierre del balance ex-
terno gracias a los procesos de inversion que se han efectuado en afios anteriores
en sectores como el turismo y los servicios empresariales, lo que, junto con
un tipo de cambio competitivo, garantiza que sus exportaciones puedan seguir
expandiéndose.



[1. CRECIMIENTO INTERNO:
SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE CORTO
PLAZO

La economia colombiana se expandi6 2,5% durante los primeros tres meses
del afo, igual a lo pronosticado en el Informe sobre Inflacién de marzo.

Dado el fuerte choque a los términos de intercambio y a la dindmica del
ingreso nacional, el ajuste observado de la demanda interna en el primer
trimestre de 2016 sigue siendo moderado.

A marzo, los sectores mas dinamicos fueron la industria, la construccion, y
los servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas. En contraste, la
mineria se contrajo.

La informacion disponible para el segundo trimestre sugiere que la actividad
econémica se habria expandido a un ritmo similar al registrado durante
los primeros tres meses de 2016.

A.  COMPORTAMIENTO DEL PIB DURANTE EL PRIMER
TRIMESTRE DE 2016

Segun lo indican las cifras mas recientes del producto
Gréfico 21
Producto interno bruto
(desestacionalizado) to Administrativo Nacional de Estadistica (DANE),

durante los primeros tres meses del afio la economia

interno bruto (PIB), publicadas por el Departamen-

(:):[;nes (e pesos e 2009 ariacion an:i;) colombiana registr6 una expansion anual de 2,5%
. 60 (Graﬁcc? 21), tasa igual a la pronostl.cada por el eq.ul—
7.0 po técnico del Banco de la Republica en la version
120 60 anterior del Informe sobre Inflacién y muestra de una
110 5,0 desaceleracion con respecto al crecimiento reportado
100 40 para el ultimo trimestre del afio pasado (3,4%). Es im-
% 30 portante sefialar que esta cifra estuvo influenciada por
0 20 los efectos calendario que significaron la Semana San-
o ta en marzo (y no en abril, como sucedié en 2015) y el
T ar0h mar06 mar0B om0 ma2 w4 et dia habil de mas en febrero. Asi las cosas, la variacion
PIB ——Variacién anual (eje derecho) entre trimestres fue del 0,2%, lo que correspondi6 a
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica. una variacion trimestral anualizada de 0,6%.
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Ademas de los efectos calendario (que de acuerdo con estimaciones del equipo
técnico restaron alrededor de 0,4 pp al crecimiento), la desaceleracion de la eco-
nomia colombiana se explic por varios factores, tanto internos como externos.

En principio, durante el primer trimestre del afio las economias de nuestros prin-
cipales socios comerciales y de los demads paises de la regiéon mostraron desem-
pefios débiles y los términos de intercambio se mantuvieron en niveles bajos con
respecto al mismo periodo de 2015, tal y como se explico en el capitulo I de este
Informe. Esta situacion continud golpeando el ingreso nacional disponible y, en
consecuencia, tuvo efectos reales sobre la demanda interna.

Ademas, el incremento en la inflacién al consumidor que se observd durante los
primeros tres meses del afio deterior6 el poder adquisitivo de los ingresos de los ho-
gares y seguramente afecto los planes futuros de consumo e inversion de los agentes
de la economia. De la mano de lo anterior, la depreciacion acumulada del tipo de
cambio habria propiciado una variacion en los precios relativos en favor de los no
transables y en detrimento de los transables. Evidencia de esto es la contraccion de
la demanda interna de bienes importados, de la cual se hablara mas adelante.

El menor ritmo de crecimiento de la demanda interna del primer trimestre fue pro-
ducto del efecto conjunto de la menor dindmica del ingreso y del cambio en precios
relativos ya mencionado. El ajuste de este rubro ocurri6é principalmente por una
contraccion de la inversion, en particular de aquella destinada a la compra de maqui-
naria para la industria y de equipo de transporte. Por su parte, para el consumo total
se observo una expansion a una tasa similar a la de finales de 2015. Si bien el privado
registrd una leve aceleracion, dominada principalmente por una menor contraccién
del consumo de bienes durables; el ptblico reveld una importante desaceleracion,
siendo esto resultado del menor nivel de ejecucion de recursos publicos, propio del
primer afio de gobierno en las administraciones regionales y locales; asi como del
reflejo de la continuacion del proceso de ajuste fiscal adoptado por el Gobierno na-
cional en respuesta a la caida de los precios internacionales del crudo (Cuadro 4).

Con respecto a la formacion bruta de capital, la caida observada para este rubro
fue consistente con el impacto de la depreciacion acumulada de la tasa de cambio
del peso frente al dolar sobre los precios locales de los bienes importados y con
la transmision de los incrementos de la tasa de interés de politica hacia las de
mercado. Asi lo evidenciaron las caidas en los renglones de equipo de transporte,
magquinaria y equipo, y en menor medida, en el de inversion agropecuaria. Cabe
sefialar que una parte importante de la contraccion de la inversion se habria dado
en el sector mineroenergético, lo cual se explica por la pérdida de rentabilidad de
estas actividades en vista de las caidas de precios de materias primas en los afios
mas recientes. En contraste con lo anterior, la inversion en construccion registro
una expansion superior a la del resto de la economia. Esto ultimo obedecio a la
dinamica de la construccion de edificaciones, tanto residenciales como no resi-
denciales. Para el caso de construccion de obras civiles se observo una tasa de
crecimiento baja, en gran medida por una alta base de comparacion en el mismo
periodo de 2015.



Cuadro 4

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
Formacién bruta de capital
Formacién bruta de capital
fijo
Agropecuario, silvicultura,
cazay pesca
Magquinaria y equipo
Equipo de transporte

Construccion y
edificaciones

Obras civiles
Servicios
Demanda interna

Exportaciones totales

Importaciones totales

PIB

’

completo I trim. ‘ 11 trim. ‘ 11 trim. ‘ IV trim. completo I trim.
4,3 4,4 3,7 4,3 3,3 3,9 3,2
4,2 4,7 3,7 4,2 2,8 3,8 3,4
3,2 4,3 3,9 4,6 3,7 4,1 3,9
3,1 5,9 2,8 6,8 3,2 4,6 3,9
13,5 10,5 2,4 (7,0) (11,9 2,0) (4,6)
4,7 4,4 4,1 4,5 3,7 4,2 3,8
4,7 2,2 2,3 3,1 3,8 2,8 1,6
11,6 6,5 0,6 3,2 0,4 2,6 (3,7)
9,8 7,4 3,3 0,4 0,3 2,8 4,8)
1,5 (5,9) 2,8) 0,4 2,9 1,5 0,2)
7,1 0,7 (1,9) 0,3) (5,4) (1,8) (10,1)
10,0 41,2 6,0 3,3 (5,2) 9,4 (32,9)
7,7 2,2 10,1 8,2) 8,1 2,7 11,4
14,0 3,4 6,4 7,0 4,2 5,2 0,4
11,0 1,4 4,7 (3,8) 1,5 0,9 1,4
6,0 4,7 3,1 4,1 2,5 3,6 1,3
(1,3) 4,2 0,4 4,8) 2,1 0,7) 2,1
7,8 11,7 0,3 8,0 (3,6) 3,9 (1,5)
4,4 2,7 3,1 3,1 3,4 3,1 2,5

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

En el primer trimestre las cuentas netas de comercio exterior contribuyeron positi-
vamente a la expansion observada del PIB. Las exportaciones en pesos constantes
se expandieron nuevamente luego de las caidas registradas durante la segunda mitad
de 2015. Este comportamiento obedecid, en gran medida, al buen desempefio de las
ventas de servicios y de bienes no tradicionales. La depreciacion de la tasa de cambio
habria significado ganancias en competitividad en los mercados internacionales para
las firmas colombianas productoras de estos bienes y servicios. En contraste, las ex-
portaciones de commodities, en particular las mineroenergéticas, registraron caidas de
magnitudes importantes. Las producciones de petroleo y de carbon se redujeron como
respuesta a los bajos precios internacionales y a la menor demanda externa.

Para el caso de las importaciones se observaron caidas consistentes con la dindmica
de la demanda interna. Los mayores retrocesos se registraron para el caso de bienes
de capital, en particular las importaciones de maquinaria para la industria y de equi-
po de transporte. El nivel de las de bienes de consumo durable también cayd durante
los primeros tres meses del afio frente al mismo periodo de 2015.

Por el lado de la oferta, los sectores que presentaron un mayor crecimiento eco-
némico durante el primer trimestre de 2016 fueron, en su orden, la industria
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Cuadro 5

(5,3%), la construccion (5,2%) y los servicios financieros (3,8%) (Cuadro 2). La
unica rama que registré una contraccion fue la de explotacién de minas y canteras
(-4,6%). En general, en la mayoria de ramas de actividad se presentaron desacele-
raciones frente al cuarto trimestre de 2015 (Cuadro 5).

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

completo | Itrim. ‘ Il trim. ‘ 111 trim. ‘ IVtrim. | completo I trim.
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 3,1 2,2 2,4 3,0 5,8 3,3 0,7
Explotacién de minas y canteras (1,1) 0,4 4,2 (0,5) (1,5) 0,6 (4,6)
Industria manufacturera 0,7 (2,0) 0,1) 3,2 3,9 1,2 53
Electricidad, gas y agua 3,4 2,5 1,6 3,8 3,8 2,9 2,9
Construccion 10,5 3,1 8,1 0,2 4,6 39 5,2
Edificaciones 8,1 1,4 9,0 (7,9) 7,1 2,1 10,9
Obras civiles 13,4 4,7 6,5 7,1 3,2 5,4 0,4
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 5,1 4,6 3,5 4,7 3,8 41 2,7
Transporte, almacenamiento y comunicacién 4,7 2,6 0,4 2,2 0,7 1,4 1,8
Servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas 57 4,8 3,8 4,2 4,3 4,3 3,8
Servicios sociales, comunales y personales 5,2 2,4 2,5 3,4 3,5 2,9 1,7
Subtotal valor agregado 4,3 2,5 2,9 3,0 3,4 3,0 2,5
Impuestos menos subsidios 5,6 4,1 4,0 4,6 3,4 4,0 2,3
PIB 4,4 2,7 3,1 3,1 3,4 3,1 2,5

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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El buen desempefio de la industria (por encima del resto de la economia en su con-
junto) fue impulsado, en gran medida, por el crecimiento reportado para la rama
de produccion de la refinacion del petrdleo (20,6%). A pesar de que Reficar atin no
operaba a plena capacidad, esta subrama aporto positivamente a la expansion de
las industrias manufactureras y del PIB. La produccion de bebidas también regis-
tr6 una tasa de crecimiento de dos digitos (16,5%), explicada por un incremento de
la demanda interna por este tipo de bienes en un contexto de altas temperaturas por
el fendmeno de El Nifio. Otras subramas, como la de elaboracion de productos de
café y trilla (8,1%), la de productos metalirgicos basicos (8,4%), y la de produc-
cion de muebles (7,6%) registraron expansiones significativas. Cabe sefialar que
la heterogeneidad sectorial continia siendo alta: se observaron caidas en ocho de
los veinticinco subsectores, dentro de los cuales se sefialan la produccion de ma-
quinaria y equipo (-8,0%), otros bienes manufacturados (-6,0%) y la elaboracion
de articulos textiles (-2,6%).

Dentro de la rama de construccion, el desempeiio mas sobresaliente se observo
en la construccion de edificaciones (10,9%), con aportes importantes tanto de la
parte residencial (13,6%) como de la no residencial (10,5%). Por su parte, para la
construccion de obras civiles se registro una tasa de crecimiento de apenas 0,4%
anual. A pesar de la desaceleracion de esta subrama frente a la cifra de finales de
2015, sus niveles contintian siendo altos.



Las dindmicas de otros sectores del PIB reflejaron los choques que enfrent6 la
economia colombiana a lo largo de los primeros tres meses del afio. En efecto,
la desaceleracion de la rama agricola por cuenta de un menor ritmo de expan-
sion de los productos de café (7,9%) y por una caida en la produccion de otros
productos agricolas (-2,9%), ocurre en un contexto en el que el fendmeno de
El Nifio afectd las cosechas y la oferta de diversos productos agropecuarios.

Asimismo, la contraccion del sector de explotacion

Grafico 22 de minas y canteras obedeci6 a las caidas reportadas
PIB de los sectores transables, transables sin minerfa y no para las subramas de carbon mineral (-7,3%) y de
transables

(crecimiento anual)

(porcentaje)

10,0

8,0

«A J %A

4,0

petroleo crudo y gas (-5,9%).

En ese entorno, tanto el PIB transable como el no tran-
sable se desaceleraron, donde la magnitud del primero
fue mayor a la del segundo. Asi, el PIB transable paso
de crecer a una tasa anual de 2,1% a una de 1,0% entre
el cuarto trimestre de 2015 y el primer trimestre de

2,0 /f\ 2016. Al excluir la mineria, el PIB del resto de sec-
00 tores transables mostré una expansion de 2,4% (fren-
a0 te a 3,0% un trimestre atras). Por su parte, el PIB no

transable present6 una expansion anual de 3,4% en los
O a0t maros maros mar-12 mar14  mar-16 primeros tres meses de 2016 luego de haber mostrado
——PIB transable PIB transable sin mineria PIB no transable

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

Durante el segundo
trimestre, la
economia colombiana
habria continuado
ajustandose gradual
y ordenadamente
ante los niveles mas
bajos de términos de
intercambio y a la
menor dindmica del
ingreso nacional.

un crecimiento de 4,3% hacia finales del afio pasado
(Gréfico 22).

B.  EL PIB DEL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2016

La informacion disponible para el segundo trimestre sugiere que la economia co-
lombiana habria continuado ajustdndose gradual y ordenadamente ante los nive-
les mas bajos de términos de intercambio e ingreso nacional. En este Informe
se espera un ritmo de expansion anual para el segundo trimestre similar al del
primero. Este comportamiento habria ocurrido en un contexto en el que los tér-
minos de intercambio se habrian mantenido en niveles bajos, pero algo mayores
que a comienzos de afio, y en el que la tasa de cambio se aprecio6 frente al nivel
del primer trimestre. Es conveniente sefialar que los prondsticos aqui presentados
incorporan la contribucion positiva de los efectos calendario sobre el crecimiento
del PIB, resultado de un mayor nimero de dias habiles en dicho trimestre y una
Semana Santa que sucedié en marzo, como ya se sefial6. Si bien la proyeccion de
crecimiento del PIB para el segundo trimestre de 2016 aqui presentada es menor
que el registro de 2015 y que el promedio calculado desde 2001, los indicadores
disponibles de mercado laboral no revelan deterioros marcados en el empleo ni en
las condiciones de trabajo (véase sombreado de la pagina 38).

Los pronosticos de crecimiento para el segundo cuarto del afio contemplan una dina-
mica de la demanda interna algo mayor que la observada en el primero. Al desagre-
gar entre los rubros que la componen, la inversion habria registrado caidas anuales,
aunque de menor magnitud que las observadas para los primeros tres meses de 2016.
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COMPORTAMIENTO RECIENTE DEL MERCADO LABORAL EN COLOMBIA

Durante el segundo trimestre de 2016 se revirtieron los in-
crementos de la tasa de desempleo (TD) registrados en el
primero. Sin embargo, las disminuciones en la TD se fun-

Créfico A

Tasa de desempleo
(trimestre movil enero-febrero-marzo)

damentan en una cafda de la participacién en el mercado (porcentaje)
de trabajo. 13,0
12,0
La TD en el trimestre movil terminado en junio se mantuvo 0
constante con respecto al mismo periodo del afo anterior, 100
ubicandose en 8,9% para el total nacional y en 9,9% en . 8,98,9
las cabeceras urbanas. En las dreas rurales, en este mismo /
2 2 . 8,0
periodo, la TD aument6 levemente, al ubicarse en 5,2%,
. o a . 7,0
mientras que en las trece principales dreas metropolitanas
se present6 una reduccion, alcanzando un 9,5% (Gréfico A). 60 5052
5,0 :
Al descontar el efecto estacional, al trimestre mévil termi- 4,0 ,
L. . , Nacional Area rural Cabeceras Trece areas
nado en junio, tanto la TD nacional como la de trece areas
; , _ M 2012 2013 2014 W2015 W2016
han mostrado reducciones en el segundo trimestre del afo
a0 o 3 : Fuente: DANE, F llo; calculos B la Repablica.
(Gréfico B). Esta disminucién ha sido particularmente fuerte uente IR ey e BEED CRIR R e
en las trece dreas, donde la TD a junio se encuentra en un Grafico B
NP . . rafico
nlvel' similar a los minimos alcanzados.a flnalef; de 2014 y Tasa de desempleo (TD)
comienzos de 2016. Por su parte, a nivel nacional atn se (trimestre movil desestacionalizado)
observa una leve tendencia ascendente.
(puntos porcentuales)
2 ' . - 14,0
La cafda reciente de la TD se explica por una menor partici-
pacién laboral, representada por la tasa global de participa- 13,0
ci6n (TGP). Aunque la tasa de ocupacién (TO) también ha 128
descendido, esta lo ha hecho a un ritmo menor que el de la
. . . 11,0
TGP lo cual ha resultado en una TD mas baja (Grafico C).
Esta disminucién de la TO se debe a una desaceleracién del 10,0
crecimiento del nlimero de ocupados, que en el trimestre 90
mévil terminado en junio creci6 un 0,6% anual para el total
. o . e 80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ o
nacional y 0,5% en las trece dreas (Crafico D, paneles Ay B). {un-06 {un-08 {un-10 jun-12 jun-14 (un-16
=Nacional Trece dreas
Fuente: DANE (GEIH).
Gréfico C
Tasa global de participacién (TGP) y tasa de ocupacion (TO)
(desestacionalizadas, trece dreas)
(puntos porcentuales) (puntos porcentuales)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Reptiblica.
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Gr,aﬁco D L La menor tasa de crecimiento del empleo se debe a los tra-

Nimero de ocupados y variacién anual . . . .
bajadores no asalariados, pues los asalariados continuaron

creciendo. En el trimestre movil abril-junio los asalariados

1. Total nacional
han crecido a una tasa anual de 2,9%, mientras que los no
(=5 G2 PeTanes) (puntos porcentuales) asalariados cayeron 2,2% (Gréfico E).
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Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico E
Empleo por tipo de ocupacién
(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)

(miles de personas)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiblica.
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El consumo privado se habria expandido a una tasa algo por debajo de la registrada

en el primero, resultado de una caida del componente durable del consumo de los

hogares y de alguna desaceleracion de los componentes no durable y servicios. El

aumento de la inflacion habria continuado erosionando el poder adquisitivo de los

ingresos de los hogares, y por esta via habria afectado el consumo privado en térmi-

nos reales.

Por su parte, el consumo publico se habria expandido a una tasa baja, similar a la

del primer trimestre, lo que seria congruente con el ajuste de las cuentas fiscales del

Gréfico 23

Encuesta mensual del comercio al por menor
(total comercio minorista sin combustibles,
desestacionalizado)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

Gréfico 24

Encuesta mensual del comercio al por menor

(total comercio minorista sin combustibles ni vehiculos
automotores, desestacionalizado)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Gobierno nacional y con un dinamismo todavia bajo del
gasto de las administraciones locales y regionales. Final-
mente, las exportaciones netas habrian contribuido a la
expansion del PIB: el crecimiento de las exportaciones
habria seguido favorecido por las dindmicas de las ventas
de bienes no tradicionales y de servicios, mientras que
las importaciones habrian registrado caidas afines con los
comportamientos esperados para el consumo durable y la
inversion en bienes de capital transables.

El panorama descrito se desprende de lo inferido de
los indicadores coyunturales. En mayo el indice de
ventas al por menor (sin combustibles) de la Encues-
ta mensual de comercio al por menor (EMCM) del
DANE registr6 un caida de 0,8% frente al mismo mes
de 2015. El agregado del bimestre abril-mayo crecio
2,3% anual, lo que significé una aceleracion frente
al 1,5% de los primeros tres meses del afio (Grafico
23). Al descontar las ventas de vehiculos, el indice del
agregado restante se expandi6 0,1% anual en el mismo
mes (Grafico 24). Para el bimestre, ¢l crecimiento fue
de 2,7% anual. En este caso la cifra fue menor que el
crecimiento del agregado del primer trimestre, cuando
el indice registré una expansion de 3,5% anual.

En mayo las ventas de automotores registraron expan-
siones casi nulas. El indice de ventas minoristas de
vehiculos de la EMCM creci6 apenas 0,1% anual en
dicho mes. El agregado del bimestre cay6 -0,3% frente
al mismo periodo del afio pasado, lo que significdé un
mejor comportamiento que el -9,3% observado para el
primer trimestre del afio. La caida de las ventas de ve-
hiculos es corroborada por los registros de matriculas
publicados por el Comité Automotor Colombiano',

10 Integrado por la Federacion Nacional de Comerciantes (Fenalco), la Asociacion Nacional de
Empresarios de Colombia (ANDI), y la firma consultora Econometria S.A.
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Gréfico 25
Registro de matriculas de vehiculos nuevos
(serie desestacionalizada)

(nimero de matriculas) (variacién porcentual anual)
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Fuente: Comité Automotor Colombiano (ANDI, Fenalco, Econometria); calculos del Banco
de la Repdblica

Gréfico 26
Indice de confianza del consumidor y promedio trimestral
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Fuente: Fedesarrollo.

En efecto, en junio las matriculas se contrajeron 8,4%
anual (Grafico 25), con lo que el agregado del segundo
trimestre lo hizo un -9,8%, una menor caida que la ob-
servada para el primer trimestre de 2016 (-17,5%). Cabe
sefialar que estas caidas se dieron tanto en el renglon de
uso particular (consumo durable) como en el de uso co-
mercial (inversion en equipo de transporte), aunque fue-
ron mayores para este ultimo segmento de mercado.

Por su parte, otros indicadores auxiliares, que en
principio guardan alguna relacion con la tasa de cre-
cimiento del consumo de los hogares, sugieren una
desaceleracion de este componente del PIB durante
el segundo trimestre del afo. En efecto, el indice de
confianza del consumidor (ICC) de junio, publicado
por Fedesarrollo, no mostré cambios significativos
frente a los registros de mayo y abril (Grafico 26). Si
bien el nivel del agregado del segundo trimestre fue
levemente mayor que el del primero, continta signi-
ficativamente por debajo del promedio calculado para
la serie desde noviembre de 2001. A pesar de que la
correlacion entre estas dos se ha debilitado en los ul-
timos trimestres, lo anterior sugeriria un crecimiento
del consumo de los hogares que durante el segundo
trimestre se habria mantenido por debajo del registro
del primer trimestre y del promedio para 2015.

Algo similar se puede inferir de los resultados de la En-
cuesta mensual de expectativas economicas (EMEE)
del Banco de la Republica con corte a mayo. El ba-
lance de ventas de dicha encuesta sugiere una leve
desaceleracion del consumo privado para el segundo
trimestre de 2016.

La desaceleracion del crédito y el aumento en las tasas de interés también puede

explicar el menor ritmo de crecimiento del consumo de los hogares previsto

para el segundo trimestre. En efecto, entre abril y junio el crecimiento de la

cartera de consumo (real) fue 3,22%, cifra inferior a la observada a comien-

zos de 2016 (3,67% de crecimiento en el primer trimestre). Asimismo, el costo

de acceso a este crédito se incrementod. Las tasas de interés en términos reales

(deflactadas por el indice de precios al consumidor) aumentaron en el margen.

En un entorno de inflacion al alza, estas circunstancias limitan el aumento del

ingreso disponible real de los hogares.

Con respecto a la formacion bruta de capital, los indicadores disponibles sugieren
que la inversion (distinta de construccion de edificaciones y de obras civiles) ha-
bria registrado un retroceso de menor magnitud que el observado para el primer
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Gréfico 27

Importaciones de bienes de capital para la industria y de
equipo de transporte (reales) y FBCF sin construccién de

edificaciones ni obras civiles
(variacion anual)

(porcentaje)

trimestre del afio. En principio, las cifras de importa-
ciones de bienes de capital llevadas a pesos constantes
permiten prever menores contracciones de la inversion
de maquinaria y equipo y de equipo de transporte du-
rante el segundo trimestre de 2016 (Grafico 27). Esto

50,0 se habria dado en un contexto en el que, a pesar de que
400 los términos de intercambio registraron caidas anuales
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Nota: el dato de marzo corresponde a una proyeccién utilizando las cifras preliminares mas rubros del PIB. En el primer caso, a pesar del
de la DIAN.
a/ Cifras llevadas a términos reales mediante célculos del Banco de la Repblica. menor nivel de ejecucién de los gObiernOS locales y

Fuente: DANE (cuentas nacionales y comercio exterior).
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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 comporta-
miento de las licencias de construccion permite pensar en un buen desempefio
de este rubro para el segundo trimestre.

En materia de comercio exterior, se prevé una expansion de las exportaciones rea-
les para el segundo trimestre. Lo anterior se deriva de las cifras de exportaciones
en dodlares llevadas a pesos constantes. En este sentido, las catalogadas como de
bienes no tradicionales habrian compensado parcialmente el mal desempefio de
las de tradicionales, en particular las de origen minero. Adicionalmente, durante
este trimestre se habria mantenido el dinamismo de las exportaciones de servicios,
tal y como sucedio durante el primer cuarto del afio. Para las importaciones, al
llevar las cifras de compras al exterior en dolares a pesos constantes se aprecian
reducciones para el agregado del segundo trimestre. Estas caidas se habrian regis-
trado 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.

Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles sugieren un desempefio hete-
rogéneo por ramas de actividad econdémica para el segundo trimestre de 2016, el
cual apunta a un crecimiento similar al observado en los primeros tres meses del
aflo. Las noticias mas favorables provienen de la industria manufacturera, mien-
tras que el sector agricola y el comercio han mostrado un menor dinamismo. Por
el contrario, la mineria continué mostrando un importante deterioro.

La industria manufacturera ha mostrado un destacado comportamiento, el cual se
ha situado significativamente por encima del crecimiento de la economia en su
conjunto. Sin embargo, esto obedeceria principalmente a la reapertura de Reficar.



Gréfico 28

Produccién industrial real total

(serie desestacionalizada, componente tendencial y
crecimiento anual)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Al excluir la refinacién, aunque la industria crece, lo
hace a una menor tasa anual. Es importante mencionar
el efecto que la depreciacion acumulada ha generado
en sectores transables como confecciones, produc-
tos textiles y articulos de cuero. Segin la Encuesta
mensual manufacturera (EMM) del DANE, el total
sectorial se expandi6 4,5% en mayo, y si se excluye
la refinacion de petrdleo, el crecimiento de las manu-
facturas restantes fue de 0,7%. Para el bimestre abril-
mayo, la expansion de las manufacturas total y total
sin refinacion fue de 6,3% y 3,2%, respectivamente.
Por su parte, en lo corrido del afio la industria total
habria crecido 5,8% y sin refinacion de petroleo 2,8%
(Grafico 28).

Con informacién a junio, la Encuesta de opinion
empresarial de Fedesarrollo para el sector industrial

mostrd mejoras adicionales, tanto en el indicador de pedidos, como en las exis-

tencias. Por su parte, el indicador de expectativas que, pese a mostrar en términos

trimestrales un aumento, exhibié una caida en el mes de junio. Cabe mencionar

que la volatilidad del indicador ha aumentado en los ltimos meses, lo que, junto

con la ultima caida, complica vislumbrar la tendencia de la serie. Con todo ello,

se aprecio un incremento de la confianza industrial durante el segundo trimestre

frente a lo observado en los primeros tres meses del afio. Algo similar se desprende

de la Encuesta de opinion empresarial de 1a Asociacion Nacional de Empresarios

de Colombia (ANDI), donde la utilizacion de la capacidad instalada se sitia en ni-

veles cercanos al promedio historico, y el clima de negocios presenta mejorias. De

esta ultima fuente, los industriales reportan como principales problemas: el tipo de

cambio, los costos de materias primas y una menor demanda.

Gréfico 29
Produccién de petréleo
(nivel y crecimiento anual)

(miles de barriles diarios) (porcentaje)
1.200 30,0
1.000 20,0
800 10,0
600 0,0
400 -10,0
200 -20,0
0 . . 1 h 1 -30,0

jun-04 jun-06 jun-08 jun-10 jun-12 jun-14 jun-16

Nivel Variacion porcentual anual (eje derecho)

Fuentes: Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH); calculos del Banco de la Repiblica.

En lo que respecta a 1a mineria, de acuerdo con cifras de
la Asociacion Colombiana de Mineria (ACM), la pro-
duccion de carbon afio corrido a junio se situd en 38
millones de toneladas, lo que implicoé una contraccion
alrededor del 9,4% anual. En términos trimestrales, la
caida del sector se situaria alrededor de 11%. Al mismo
tiempo, la produccion de petrdleo también siguid dis-
minuyendo, a un ritmo cada vez mayor y con niveles
inferiores al millon de barriles diarios —902 miles de
barriles diarios (mbd) frente a 951 mbd y 993 mbd de
los trimestres inmediatamente anteriores—. En térmi-
nos trimestrales, la produccion de crudo cayo 11,5%,
donde se destaca que en el mes de junio la produccion
de situo en el nivel mas bajo desde 2011 (Grafico 29).

De acuerdo con la Federacion Nacional de Cafeteros,
aunque la produccion del grano se desacelerd de 8,9%
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Gréfico 30
Produccién de café
(trimestral y crecimiento anual)

(miles de sacos de 60 kg) (porcentaje)
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Fuentes: Federacion Nacional de Cafeteros; calculos del Banco de la Republica.
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en los primeros tres meses de 2016 a 1,1% durante el
segundo trimestre del afio, el sector continudé mostran-
do un dinamismo importante, en el cual la produccion
mensual estuvo por encima del millén de sacos en pro-
medio (Grafico 30). El sacrificio de ganado continua
mostrando un débil desempefio, al crecer 0,3% en el
bimestre abril-mayo, luego de la leve contraccion de
0,1% en los primeros tres meses del afio. Por otra par-
te, el impacto del fendmeno de El Nifio sobre los culti-
Vos transitorios es incierto.

Todo lo anterior permite proyectar una expansion
anual del PIB para el segundo trimestre de 2016 algo
por encima de la registrada para el agregado de los pri-
meros tres meses del afio. El equipo técnico del Banco
de la Republica proyecta un crecimiento de la activi-
dad econdmica entre 2,0% y 3,2%, con 2,6% como
mas probable. La amplitud del rango de pronostico es
consistente con la incertidumbre relacionada con el
desempefio del consumo del Gobierno y de las obras
civiles, entre otros factores.



Graéfico 31
Inflacion total al consumidor

(porcentaje)
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La inflacién anual al consumidor continué aumentando durante el segundo
trimestre, y superd los prondsticos efectuados en el anterior Informe
sobre Inflacion.

El promedio de los indicadores de inflacion basica también mantuvo una
tendencia ascendente y permanecié por encima de la meta establecida
por la Junta Directiva del Banco de la Republica.

Los precios de los alimentos siguieron afectados por choques de oferta de
intensidad mayor que la prevista en anteriores informes.

Aunque el tipo de cambio no mostré cambios importantes, durante el se-
gundo trimestre de este afo la depreciacion observada en trimestres
anteriores continu6 presionando al alza los precios al consumidor.

La activacion de diversos mecanismos de indexaciéon también fue una fuen-
te de presiones inflacionarias.

Durante el segundo trimestre la inflacion anual al consumidor mantuvo una ten-
dencia ascendente, mas pronunciada que la prevista en el informe trimestral an-
terior y que la anticipada por el promedio de los analistas del mercado. El dato
para junio fue de 8,60% (62 pb mas que en marzo), mientras que el aumento
acumulado en los primeros seis meses ascendio a 5,10% (Grafico 31 y Cuadro 6).

Como viene ocurriendo desde el afio pasado, en el
segundo trimestre la inflacion al consumidor siguid
afectada por choques de oferta en el sector agropecua-
rio y por la transmision de la depreciacion acumula-
da del peso. A estos factores, que en principio tienen
efectos transitorios sobre la inflacion, se han sumado
presiones de cardcter mas permanente derivadas de
estos fenomenos, como resultado del aumento de las
expectativas y de la activacion de diversos mecanis-
mos de indexacion.

jun-10 jun-11 jun-12 jun-13

jun-14jun-15 jun-16 En los ultimos tres meses las mayores presiones in-

— Inflacion observada Metade inflacion e Rango meta flacionarias volvieron a concentrase en los alimentos,

Fuentes: DANE y Banco de la Repdblica.

cuyos precios se vieron afectados, principalmente, por
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Cuadro 6

Indicadores de precios al consumidor (IPC), IPC por grupos

Indicadores de inflacion bésica
(variaciones anuales)
(a junio de 2016)

Descripcién Ponderacion Dic-15 Ene-16 Feb-16 Mar-16 Abr-16 May-16 Jun-16
Total 100,00 6,77 7,45 7,59 7,98 7,93 8,20 8,60
Sin alimentos 71,79 517 5,54 5,88 6,20 6,02 6,07 6,31
Transables 26,00 7,09 7,39 6,97 7,38 7,57 7,88 7,90
No transables 30,52 4,21 4,46 4,86 4,83 5,00 4,78 4,97
Regulados 15,26 4,28 5,02 6,35 7,24 5,78 6,00 6,71
Alimentos 28,21 10,85 12,26 11,86 12,35 12,63 13,46 14,28
Perecederos 3,88 26,03 31,31 27,42 27,09 28,62 33,44 34,94
Procesados 16,26 9,62 10,22 10,26 10,83 10,89 11,04 12,09
Comidas fuera del hogar 8,07 5,95 6,78 7,09 7,53 7,53 7,92 8,11
Indicadores de inflacién bésica
Sin alimentos 517 5,54 5,88 6,20 6,02 6,07 6,31
Ncleo 20 5,22 5,56 6,25 6,48 6,69 6,55 6,82
IPC sin alimentos
perecederos, combustibles 5,93 6,13 6,41 6,57 6,72 6,61 6,77
ni servicios publicos
'rzgigzgssm alimentos ni 5,42 5,69 5,75 5,91 6,08 6,08 6,20
Promedio de todos los 5,43 5,73 6,07 6,29 6,38 6,33 6,52

indicadores

Fuente: DANE; cdlculos del Banco de la Republica.
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el ultimo episodio de El Nifio, el cual redujo los rendimientos agricolas y retraso
las decisiones de inversion en el sector agropecuario. A este choque se sumaron
otros, como el reciente paro camionero y el ciclo de retencion ganadera, cuyos
efectos no fueron contemplados en el prondstico central del informe trimestral
de marzo.

Pese a que en el segundo trimestre el peso se aprecid frente los niveles observa-
dos a comienzos de afio, la depreciacion anual sigui6 siendo alta (17,1% a junio)
y continud trasmitiéndose a los precios al consumidor en Colombia, por lo que
se mantuvo como la segunda fuente de presiones alcistas. Dado los rezagos con
que esta opera y sus efectos sobre los costos, las alzas en precios por este con-
cepto se han sentido en un amplio espectro de bienes y servicios del IPC, y no
solo en la subcanasta de los transables.

En orden de importancia, el tercer factor que explicaria la aceleracion de la in-
flacion en los ultimos tres meses obedece a la indexacion de precios y salarios
afectada por la inflacion pasada. Estas alzas pueden interpretarse como efectos
de segunda ronda de los choques de oferta ya mencionados. Identificar la mag-
nitud en que este fenomeno estd incrementando la inflacién no es fécil, pues
los incrementos de precios que genera estan entrelazados con los aumentos por
otras causas. Sin embargo, puede afirmarse que el conjunto de precios afecta-
dos tiende a ser amplio, siendo los mas influenciados varios servicios de origen



Gréfico 32
Salarios nominales
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Grafico 33
IPP por procedencia
(variacion anual)
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no transable (sin alimentos ni regulados) como los
de educacion, salud y arriendos, aunque también se
perciben impactos en los precios de los transables
(sin alimentos ni regulados), de los regulados y de
los alimentos.

En el caso de los costos salariales, la informacion
disponible sugiere que, en lo corrido del afio y para
algunos sectores, estos se han empezado ajustar a
tasas mas altas que en afios anteriores, acorde con
el aumento de la inflacidn y el salario minimo. Asi,
con cifras a mayo, los salarios del comercio presen-
taban ajustes anuales de 7,3%, mientras que los de
la industria manufacturera los hacian en 6,0%. No
obstante, en construccion, con cifras a junio el ritmo
de ajuste permanecia relativamente bajo: 4,1% para
la construccion pesada y 4,4% para la de vivienda
(Grafico 32). Dado lo anterior, a la fecha no es po-
sible descartar que parte de los aumentos de precios
al consumidor que se han registrado en los tltimos
meses obedezcan a un aumento de las presiones
salariales.

Con respecto a las presiones de costos no laborales,
durante el segundo trimestre de 2016 estas tendieron
a aumentar, de acuerdo con la variacion anual del IPP
de oferta interna (IPP importado mas IPP de los pro-
ducidos y consumidos internamente), cuyo nivel al-
canzado en junio fue de 9,64%, cercano al observado
en diciembre pasado, 9,57%, pero superior al 8,56%
registrado en marzo (Grafico 33). El nuevo aumento
de la inflacion anual del productor se concentrd en

el IPP de producidos y consumidos internamente (con una variacion anual que

paso de 7,27% en marzo a 9,49% en junio) y fue sobre todo resultado de alzas en

precios de productos agropecuarios y, en segundo lugar, de productos de origen

industrial. En contraste, la variacion en los tltimos doce meses del IPP importa-

do cay6 de 11,50% en marzo a 9,99% en junio, lo que refleja la apreciacion del

tipo de cambio entre marzo y mayo.

En el segundo trimestre, al igual que en el primero, las presiones de precios ori-

ginadas en la demanda estuvieron contenidas. Como se explica en los capitulos

11y IV de este documento, el crecimiento de la demanda interna se ha moderado

en lo corrido del afio y esta por debajo de su promedio en los ultimos doce afios.

Ademas, las estimaciones de la brecha del producto muestran que esta habria

entrado a terreno negativo en la primera mitad de 2016, lo que indica que ha

aumentado la probabilidad de que la economia empiece a presentar algunos

excesos de capacidad productiva.

47|



Gréfico 34
Indicadores de inflacién bésica

A.  INFLACION BASICA

(porcentaje) Al terminar el segundo trimestre de 2016 la inflacion
" basica continud con la tendencia ascendente iniciada a
6,0 /"/ finales de 2014, aunque menos pronunciada que en el
5o primer trimestre del afio. A junio de 2016, el promedio
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico 35

IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados

(variacién anual)

con un registro de 6,31% frente al 6,20% en marzo
(Cuadro 6, Grafico 34).

En el caso del IPC sin alimentos, el aumento en los
ultimos tres meses fue sobre todo ocasionado por alzas
en [PC de transables sin alimentos ni regulados, cuya
variacion anual se situd en junio en 7,90% (Cuadro 6,
Grafico 35). Este mayor nivel sefiala que en el Gltimo

(’;O'Oce”taje’ afio y medio el traspaso de la depreciacion acumulada
7:0 del tipo de cambio a los precios al consumidor conti-
6,0 nuo, pese a la apreciacion que se observo durante bue-
50 na parte del segundo trimestre.

4,0

zz Como se ha reconocido por diversos estudios, la trans-
10 mision de las volatilidades del tipo de cambio al IPC
0,0 Nt en Colombia tiende a demorarse entre dos y tres tri-

1.0 mestres. Desde julio de 2014 y hasta el techo alcanza-
20 Wn10 jun-tl jun12 jund3 juni4 juns jun-e do por el tipo de cambio en febrero de 2016, el peso se

Transables No transables deprecio 80,67% con respecto al dolar, mientras que

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repdblica.
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el aumento acumulado del IPC de transables sin ali-

mentos ni regulados hasta junio de 2016 ascendi6 a

12,53%, lo que equivale a una elasticidad de los pre-
cios de los transables al tipo de cambio de 16,0%. Asi, la magnitud de la trasmi-
sion hacia estos precios ha sido mayor en el actual episodio de depreciacion que
la observada en los episodios de 2006 y 2008-2009, pero menor que la del evento
ocurrido entre 2002 y 2003.

La otra subcanasta que presiono al alza el IPC sin alimentos fue la de no transables
sin alimentos ni regulados, aunque en menor medida que la de transables. A junio,
la variacion anual de este indice ascendio a 4,97%, frente a 4,83% del registro de
marzo (Cuadro 6 y Grafico 34). Los principales componentes de esta subcanasta
presentaron comportamientos mixtos. Arriendos, el Ginico que aumento, se situd
en 4,17% para junio (27 pb mas que en marzo) (Grafico 36); en este caso es po-
sible que se esté comenzando a activar el mecanismo de indexacion con base en
la inflacion pasada (articulo 20, de la Ley 820 del 10 de julio de 2003), algo que



Gréfico 36
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no se hizo evidente en el primer trimestre del aflo. Los
subgrupos de indexados (6,02%) y de afectados por
el tipo de cambio (5,75%) no presentaron cambios de
importancia en los tltimos tres meses.

Ademas de la indexacion, la aceleracion del IPC no
transable se explica, en parte, por la depreciacion
acumulada que directamente o indirectamente (vias
costos) ha empujado algunos precios al alza. Por otro
lado, y como ya se menciond, las alzas en este seg-

0,0
vo mento del IPC durante lo corrido del afio han ocurrido
en ausencia de presiones de demanda de importancia,
-4,0 . g r :
jun-10jun-1T - jun12 jun-13 jun-4 jun-15 jun-16 salvo quiza aquellas que podrian haberse registrado
= Arriendos Indexado Afectados por tasa de cambio Resto

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Grafico 37
IPC de regulados y sus componentes
(variacién anual)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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en las ciudades fronterizas con Venezuela y Ecuador,
dada la gran afluencia de compradores de estos desti-
nos que se ha observado en los ultimos meses.

Contrario a lo observado con transables y no transables sin alimentos ni regu-
lados, la variacion anual del IPC de regulados descendi6 en el ultimo trimestre,
pasando de 7,24% en marzo a 6,71% en junio (Cuadro 6 y Gréfico 37). Este
descenso, que no fue anticipado en el informe anterior, fue liderado por las tari-
fas de servicios publicos (cuyo ajuste anual en junio fue de 12,5% frente 14,0%
en marzo), en particular por disminuciones en las tarifas de gas domiciliario y,
en menor medida, en energia eléctrica. Gran parte de estas disminuciones estan
relacionadas con la superacion de los problemas que presento el sector energé-
tico a raiz del fendmeno de El Nifio y de la salida de funcionamiento de algunas
centrales hidroeléctricas. Ello permitié disminuir la demanda de gas para ge-
neracion térmica y rebajar las tarifas a los hogares. En el caso de la energia, el
descenso en el ritmo de ajustes también incluye las rebajas de tarifas otorgadas
a los hogares por cuenta del programa de ahorro de energia impulsado por el
Gobierno nacional.

A pesar de lo anterior, dentro de los servicios publi-
cos, el de acueducto, aseo y alcantarillado si aumentd
como resultado de la activacidon de los mecanismos
de indexacion: en el segundo trimestre se reajustaron
las tarifas una vez se acumul6 un 3,0% de inflacion
al consumidor desde la Gltima actualizacion tarifaria.

/\/ Los otros dos componentes del IPC de regulados
(gasolina y transporte publico) registraron una es-
casa incidencia en la inflacién del trimestre. No
obstante, en el primer caso, y a diferencia de lo
acontecido en el primer trimestre, se presentaron al-

jun-14 jun1s - jun-16 gunas alzas que pueden asociarse con el aumento en

Combustibles Transporte el precio internacional de los combustibles en este

periodo (Gréafico 37).
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Gréfico 38
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B.  IPC DE ALIMENTOS

La variacion anual del IPC de alimentos ha presentado
una tendencia ascendente desde agosto del afio pasa-
do, lo cual se mantuvo durante el segundo trimestre
de 2016. Al finalizar el primer semestre de 2016 el
ajuste anual en este grupo (14,28%) sobrepaso el re-
gistro de marzo (12,35%) (Grafico 38). El resultado
de nuevo superd las proyecciones presentadas en el
informe anterior.

Al igual que en los dos trimestres anteriores, en esta

v

jun-09 jun-10  jun-11 jun-12 jun-13

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.
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jun-14 jun-15  jun-16 oportunidad los precios de los alimentos siguieron

aumentando, en buena parte como consecuencia de

los efectos del fendmeno de El Nifio, el cual se ma-

nifesto entre el tercer trimestre de 2015 y el segundo trimestre del presente afio.

Dicho fendémeno, uno de los mas fuertes registrados, disminuy6 la productividad

del sector agricola y bovino y retras6 la toma decisiones de nuevas siembras,
teniendo efectos sobre precios mayores que los anticipados.

Al fendmeno de El Nifio se sumaron, en estos Ultimos tres meses, otros choques de
oferta no previstos. Tal es el caso del paro agrario de comienzos de junio y, sobre
todo, del paro camionero, que se extendid por mas de un mes, hasta la tercera se-
mana de julio. Ambas situaciones contribuyeron a empeorar el abastecimiento de
alimentos en las principales ciudades del pais, el cual ya se encontraba mermado
por el fenomeno de El Nifo.

Durante el segundo trimestre, el principal efecto de los choques de oferta, inclu-
yendo El Nifio, se volvid a sentir en el IPC de alimentos perecederos (hortali-
zas, frutas y tubérculos), cuya variacion anual termind en junio en 34,9% frente a
27,1% de marzo (Cuadro 6, Grafico 39).

El Nifio y el paro camionero también impactaron otros precios, como el de la
carne de res, incluido dentro de la subcanasta de procesados. En los tultimos
meses los incrementos en el IPC de carne de res han sido sustanciales (11,36%
en el segundo trimestre) y se pueden atribuir a la reduccion de la productividad
ganadera, como consecuencia del menor nivel de lluvias ocasionado por El Nifio
y a la baja en la oferta disponible en los centros urbanos debido al paro camione-
ro. Adicionalmente, hay informacion que sugiere que la ganaderia colombiana
contintia en una fase de retencion, la cual se caracteriza por reducciones impor-
tantes en el sacrificio de ganado que genera alzas en los precios durante varios
trimestres.

Asi las cosas, el subgrupo de alimentos procesados presiond al alza de manera im-
portante IPC de alimentos, no solo durante el segundo trimestre, sino en lo corrido
del afio. La variacion anual del IPC de alimentos procesados paso de 10,8% en
marzo a 12,1% en junio. Ademas de los factores anotados en relacion con la carne



Gréfico 39
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

de res, a este comportamiento alcista también contri-
buy¢ la depreciacion del peso y algunos aumentos de
los precios internacionales de alimentos durante parte
del segundo trimestre de este afio. Ambas variables han
presionado al alza los precios de aquellos alimentos im-
portados por el pais o con un alto porcentaje de insumos
importados, como son las grasas, aceites y cereales, en-
tre los mas destacados.

Finalmente, los aumentos en los precios de los alimen-
tos, de los servicios publicos, de los salarios y algin
elemento de indexacion han mantenido la presion sobre
el IPC de la comida fuera del hogar, un componente
importante de la canasta del consumidor y del IPC de
alimentos (con 8,07% y 28,61% de participacion, res-
pectivamente). Su variacion anual se situd en junio en
8,1% frente a 7,5% de marzo (Cuadro 6 y Grafico 39).

51|



Recuadro 1
PERTURBACIONES DE LA TASA DE CAMBIO E INFLACION EN COLOMBIA!

Hernan Rincén-Castro*
Norberto Rodriguez-Nino

1. Introduccion

Los movimientos bruscos y repentinos de la tasa de cam-
bio generan preocupacién para las autoridades monetarias
porque pueden comprometer el cumplimiento de la meta
de inflacién, por medio del encarecimiento de los bienes
importados y demas precios de la economia y por el im-
pacto sobre las expectativas de inflacién. Esta preocupa-
cién se hizo evidente desde julio de 2014, cuando el peso
experimenté una fuerte depreciacién, que tuvo su pico en
febrero de 2016, y que coincidié con el desplome de los
precios del petréleo. Entre estas dos fechas la tasa de cam-
bio representativa del mercado (TRM) aumenté 81% y el
indice de precios al consumidor (IPC) 11%.

Por tanto, es fundamental estudiar cémo, cuanto y en qué
tiempo se transmiten las perturbaciones de la tasa de cambio
a los diferentes precios de la economia a lo largo de la cadena
de distribucién, es decir, analizar lo que se denomina en la
literatura especializada como el “pass-through” de la tasa de
cambio a los precios, y evaluar qué variables afectan dicho
grado de transmisién. Asi, dada la importancia del tema para
el Banco de la Repdblica, el objetivo del documento es res-
ponder las anteriores preguntas mediante la utilizacion de
estadisticas mensuales de la economia colombiana para el
periodo 2002 a 2015 y técnicas econométricas avanzadas.

La literatura tedrica y empirica reciente ha resaltado el he-
cho de que el grado de transmision de la tasa de cambio
a los precios es menos que proporcional, porque depende
del poder de mercado que las empresas importadoras y
productoras tengan en el mercado local, del grado de rigi-
dez de precios de la economia, del signo, tamano, volatili-
dad y naturaleza de las fluctuaciones de la tasa de cambio
(temporales versus permanentes) y del estado de la econo-

*  Los autores son, en su orden, investigador principal de la
Unidad de Investigaciones y econometrista principal del De-
partamento de Modelos Macroeconémicos del Banco de la
Repblica. Sus opiniones no comprometen al Banco de la Re-
publica ni a su Junta Directiva.

1  Este recuadro resume los principales resultados del documento
escrito por Herndn Rincén-Castro y Norberto Rodriguez-Nifio
titulado “Pass-Through of Exchange Rate Shocks on Inflation:
A Bayesian Smooth Transition VAR Approach”, publicado en
Borradores de Economia, num. 930, Banco de la Republica,
2016.
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mia. Para controlar por este Gltimo utilizamos medidas de la
brecha del producto, del grado de desalineamiento de la tasa
de cambio real, del grado de apertura de la economia, de la
aceleracion de la inflacién, etc. Luego, para cada una de ellas
definimos dos regimenes (alto y bajo) y estimamos el grado
de transmisién en cada uno de los casos.

20 Canales de transmision de las perturbaciones
de la tasa de cambio sobre los precios

Las fluctuaciones de la tasa de cambio del peso se transmiten a
los precios a lo largo de la cadena de distribucién por lo menos
por medio de tres canales: dos directos y uno indirecto (Dia-
grama R1.1). El primer canal acttia mediante el efecto directo
de las perturbaciones de la tasa de cambio sobre los precios
de los bienes importados (insumos y bienes de capital) y de
ahi sobre los costos y precios de los productores, que al final
impactan el [PC.

El segundo canal directo actda sobre los precios de los bie-
nes de consumo importados (canal de consumo importado),
que presionan directamente el IPC. Este conducto también se
manifiesta mediante el aumento en la demanda por bienes lo-
cales que compiten con los bienes importados, que aumentan
sus precios y al final presionardn al alza la inflacién del IPC.

Como se menciond, el grado de transmisién por medio de
estos canales dependerd, entre otros, del poder de mercado
que las empresas importadoras y productoras tengan en el
mercado local y de cuan rapido y costoso les resulte modifi-
car los precios, ya que entre mayor sea dicho costo, menor
serd la frecuencia con que estos se modifican.

El canal indirecto opera mediante mdltiples mecanismos y
perturbaciones que impactan la demanda agregada y con
ella la oferta agregada y el IPC (mecanismo de la curva de
Phillips). Entre los mecanismos estan los precios de los acti-
vos, los precios relativos internos versus los externos, la con-
fianza de las empresas y los consumidores y sus expectativas
frente a dichos cambios. Evidentemente, el comportamiento
de estas variables y su impacto sobre la inflacién del IPC esta-
ra supeditado a la reaccién que tome la autoridad monetaria
para cumplir con su objetivo de inflacién.

3. Estimacion del grado de transmisién de las
perturbaciones de la tasa de cambio
sobre los precios

Los cuadros R1.1y R1.2, R1.3 y R1.4, R1.5 y R1.6, yR1.7 y
R1.8 muestran el grado de transmision acumulado estimado



Diagrama R1.1
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de variaciones positivas (depreciaciones) y negativas (apre-
ciaciones) de 1% y 10% de la tasa de cambio del peso sobre
los precios de los bienes importados, al productor, del con-
sumo importado y del IPC, respetivamente, para diferentes
plazos (columnas) y estados (“regimenes”) de las distintas va-
riables macroecondémicas (filas). Nétese que la transmision
no se estima con respecto a los movimientos de la TRM, sino
a los de la tasa de cambio nominal efectiva del peso (tasa de
cambio nominal multilateral del peso ponderada por las im-
portaciones desde los principales socios comerciales). Ahora,
cada ntmero de los cuadros debe leerse como la respuesta
porcentual acumulada del precio i-ésimo ante la perturba-
cién (choque) de la tasa de cambio, relativo a la respuesta
porcentual acumulada de la tasa de cambio ante la perturba-
cién en si misma hasta el periodo indicado en las columnas.
Obsérvese que, al corregir por la respuesta endégena de la
tasa de cambio a su propia variacion, se evita la posibilidad
de una sobreestimacion del grado de transmision.

La primera conclusion que se puede extraer de los resulta-
dos reportados en los cuadros es que el grado de transmision
no es uno a uno, tanto en el corto como en el mediano
plazo y para todos los precios, inclusive para los precios de

Demanda
agregada

los importados. Por ejemplo, el primer nimero de la esqui-
na superior izquierda del Cuadro R1.1 indica que ante una
depreciacién repentina del peso del 1%, el precio de los
importados aumenta 50% de dicha depreciacién (50 puntos
basicos) al primer mes de transcurrido el impacto. Adviér-
tase que para facilitar la lectura de los resultados todos los
valores reportados en los cuadros son positivos, indepen-
dientemente del signo de la variacién de la tasa de cambio.
En consecuencia, cuando existe una fluctuacién negativa de
la tasa de cambio, es decir, una apreciacion, los valores re-
portados deben ser interpretados como valores negativos.

A partir de los resultados se pueden resumir los valores mi-
nimos y maximos histdricos estimados del grado de transmi-
si6n cambiaria acumulada sobre cada uno de los precios a
lo largo de la cadena de distribucion y para cada momento
del tiempo, dados los “regimenes” de cada una de las va-
riables macroeconémicas (denominadas técnicamente como
“variables de transicion”). Asi, el grado de transmision de una
perturbacién positiva del 1% de la tasa de cambio sobre los
precios de los importados oscila entre 48% y 52% en el primer
mes y entre 55% y 67% en el primer afio. Los respectivos va-
lores para los precios al productor, al consumo importado y el
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IPC oscilan entre 18% y 27%, 8% y 14%y 6% y 11% en el pri-
mer mes, respectivamente, y 27% y 46%, 19%y 42%, y 13%
y 21% en el primer afo. Los grados de transmisién minimos y
maximos acumulados al cuarto afo sobre los mismos precios
sonde 43%y 76%, 20% Yy 65%, 25% Yy 68%, y 13% y 40%, res-
pectivamente. Cuando el tamano de la perturbacién aumenta
a 10%, los resultados resultan contraintuitivos, ya que el grado
de transmisién disminuye, excepto para los precios de los im-
portados. Por ejemplo, la transmisién estimada sobre el IPC
oscila ahora entre 2%y 3%, 5%y 13%, y 13% y 33% para los
mismos perfodos. Por dltimo, vale la pena resaltar que los
resultados muestran claramente que el grado de transmisién
toma mas tiempo y es menor a medida que se avanza en la
cadena de distribucion.

La segunda conclusién es la dependencia (endogeneidad) de
la transmision del estado de la economia (medido por las
distintas variables macroeconémicas); es decir, la transmisién
es “estado-dependiente”. Este vinculo hace que el grado de
transmision cambie con la situacién macroeconémica a lo
largo del tiempo.

La tercera indica la naturaleza no lineal de la transmision
cambiaria. Por ejemplo, si la volatilidad de la tasa de cam-
bio es baja, 9% de la depreciacién del 1% del peso se trans-
mite al IPC en el primer mes y 20% en el primer afio (vedse
quinta fila del Cuadro R1.7). Por otro lado, si volatilidad de
la tasa de cambio es alta, la transmision asciende desde 7%
al 18% en el mismo periodo y para el mismo tamano de la
perturbacién.

La cuarta es que, generalmente, la transmisién responde de
manera diferente al signo de la perturbacién o movimiento
de la tasa de cambio; es decir, la transmisién es asimétrica,
asf sea en bajo grado. Para ilustrar este resultado se puede
revisar el grado de transmisién estimado sobre el precio de los
importados cuando la desviacién de la inflacién del objetivo
establecido por el Banco de la Reptblica es “alta” (tercera fila
del Cuadro R1.1). Los resultados muestran que el grado de
transmision es ligeramente mayor cuando la tasa de cambio
se aprecia que cuando se deprecia.

4. Conclusiones

La transmisién de las perturbaciones repentinas de la tasa
de cambio sobre los precios es incompleta, endégena, no
lineal y asimétrica. En general, la transmisién es mayor
cuando la inflacién aumenta, es alta y su volatilidad es baja,
la depreciacién se incrementa y la volatilidad de la tasa de
cambio es baja, la brecha del producto es positiva y la tasa
de interés interbancaria (variable operativa de la politica
monetaria) es baja.

El grado de transmisién histérico estimado de una per-
turbacién positiva del 1% de la tasa de cambio sobre los
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precios de los importados, al productor, al consumo im-
portado e IPC oscila entre 48% y 52%, 18% y 27%, 8% y
14%, y 6% y 11% en el primer mes, respectivamente, y
55% Yy 67%, 27% y 46%, 19% y 42%, y 13% y 21% en el
primer ano. Los grados de transmisién minimos y maximos
acumulados al cuarto afno sobre los mismos precios son de
43%y 76%, 20% 'y 65%, 25% 'y 68%, y 13% y 40%, respec-
tivamente. Cuando el tamano de la perturbacién aumenta
a 10%, la transmisién estimada sobre el IPC oscila ahora
entre 2% y 3%, 5%y 13%, y 13% y 33%, para los mismos
periodos.



Cuadro R1.1

Grado de transmisién estimado sobre los precios de los bienes importados

Tamano de Depreciacién del peso Apreciacion del peso
Variable la variacion
(porcentaje) 1 mes 6 meses 1 ano 4 anos 1 mes 6 meses 1 ano 4 anos
Aumento de la inflacién
1 50 62 65 68 49 62 65 69
Variacion de 10 50 62 62 64 50 62 63 65
e Disminucién de la inflacién
1 49 62 65 68 49 62 64 67
10 50 62 62 65 50 62 62 65
Alta volatilidad de la inflacién
1 49 66 67 71 49 67 69 71
Volatilidad 10 50 67 68 70 50 68 68 70
de la inflacion Baja volatilidad de la inflacién
1 51 59 62 74 49 57 62 76
10 51 58 60 74 50 57 59 74
Inflacion “alta”
1 50 62 65 71 50 62 65 71
Desviacion 10 50 61 63 66 50 62 63 66
de la inflacién . 4
de la mEa Inflacién “baja”
1 51 62 65 70 50 61 66 70
10 50 61 63 65 51 62 63 65
Depreciacién/apreciacién del peso aumenta
. 1 49 62 65 72 50 63 66 74
Variacion del
cambio de I 10 51 63 63 70 51 62 63 69
tasa de Depreciacién/apreciacién del peso aumenta
cambio
1 50 62 64 72 51 62 65 72
10 51 63 63 68 51 63 63 68
Alta volatilidad de la tasa de cambio
1 50 60 62 64 51 61 63 64
Volatilidad de 10 50 62 60 61 50 61 60 62
la tasa de 4 - ;
o Baja volatilidad de la tasa de cambio
1 48 60 64 66 50 60 63 64
10 49 59 61 64 49 60 62 65
Tasa de cambio real depreciada o subvalorada
Desequilibrio 1 48 64 65 72 48 64 64 72
de 10 49 65 65 73 49 65 65 72
la tasa de . ;
o Tasa de cambio real apreciada o revaluada
real 1 48 62 62 64 49 62 62 64
10 48 61 60 60 49 62 60 61

Fuente: Rincon-Castro y Rodriguez-Nifio (2016).
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Cuadro R1.2

Grado de transmision estimado sobre los precios de los bienes importados

Depreciacién del peso

Apreciacion del peso

Tamano de
Variable la variacion 1 mes 6 meses 1 ano 4 anos 1 mes 6 meses 1 ano 4 anos
(porcentaje)
Positiva
1 49 58 55 47 53 60 56 47
Brecha del 10 51 59 55 43 52 61 56 52
producto Negativa
1 49 57 54 45 50 57 55 45
10 50 59 55 43 50 59 55 44
Alta apertura
1 50 65 66 64 51 66 65 64
Grado de 10 51 65 63 62 51 65 63 63
apertura .
econémica Baja apertura
1 50 65 67 75 50 65 66 74
10 51 65 67 76 50 65 66 75
Alta
1 49 62 63 69 50 63 63 70
Variacion 10 51 62 61 66 50 62 61 67
del precio de los )
commodities Baja
1 51 63 64 70 49 63 63 70
10 50 62 61 67 50 62 61 67
IIAItaII
1 49 60 63 56 50 59 63 56
Tasa de 10 49 61 64 54 50 61 64 54
interés —_—
interbancaria Baja
1 50 60 60 66 50 60 59 66
10 50 59 57 65 50 59 57 64
Desde abril de 2009
1 50 64 65 65 51 65 66 65
10 51 65 64 64 51 65 64 64
Tendencia
Antes de abril de 2009
1 51 66 67 74 53 67 67 74
10 51 65 66 72 52 66 66 72

Fuente: Rincén-Castro y Rodriguez-Nino (2016).
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Cuadro R1.3

Grado de transmision estimado sobre los precios al productor

Depreciacién del peso

Apreciacion del peso

Tamano de
Variable la variacién 1 mes 6 meses 1 ano 4 anos 1 mes 6 meses 1 aho 4 afos
(porcentaje)
Aumento de la inflacién
1 22 31 33 43 22 32 33 43
VErEcian de 10 15 23 22 32 15 23 22 31
la inflacion Disminucién de la inflacién
1 20 30 33 43 21 31 33 43
10 15 23 22 33 16 23 22 32
Alta volatilidad de la inflacién
1 21 29 31 59 18 28 30 56
Volatilidad 10 16 22 21 45 15 22 22 44
de la inflacion Baja volatilidad de la inflacién
1 22 32 36 57 21 32 36 56
10 16 24 26 50 16 24 26 50
Inflacién "alta"
1 21 30 33 48 19 29 33 49
dfgs‘ﬁgggn 10 14 22 23 37 14 23 24 37
4 la meia Inflacién "baja"
1 21 30 34 48 19 29 32 45
10 15 22 23 34 15 22 23 35
Depreciacién / apreciacién del peso aumenta
1 21 30 33 46 23 32 35 47
Variacién del 10 16 23 23 34 16 23 23 34
cambio de la
“ema de el Depreciacién / apreciacién del peso aumenta
1 23 33 34 44 23 32 33 45
10 15 23 23 33 15 23 23 33
Alta volatilidad de la tasa de cambio
1 23 33 35 63 20 28 27 45
Volatilidad de 10 18 24 24 40 16 22 22 35
la tasa de cambio Baja volatilidad de la tasa de cambio
1 23 38 46 58 21 35 43 57
10 17 29 33 47 17 29 36 48
Tasa de cambio real depreciada o subvalorada
1 22 30 28 30 21 29 28 29
Desequilibrio de 10 15 21 20 24 15 22 20 23
la tasa de cambio . .
el Tasa de cambio real apreciada o revaluada
1 22 30 32 41 23 33 35 42
10 16 23 23 30 17 24 23 31

Fuente: Rincén-Castro y Rodriguez-Nifo (2016).
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Cuadro R1.4
Grado de transmision estimado sobre los precios al productor

Depreciacién del peso Apreciacién del peso

Variable Tamanio de
la variacion T mes 6 meses 1 ano 4 anos T mes 6 meses 1 ano 4 anos
(porcentaje)
Positiva
1 27 33 29 43 25 31 30 42
Brecha del 10 16 22 21 32 17 24 23 42
producto Negativa
1 21 28 30 33 21 30 28 30
10 15 22 20 23 16 23 21 26
Alta apertura
1 23 32 32 30 21 31 30 28
Grado de 10 15 22 21 22 17 24 21 22
apertura .
econémica Baja apertura
1 25 31 35 43 24 30 33 44
10 17 23 25 35 17 22 25 35
Alta
o 1 25 33 32 44 24 32 31 43
Variacion
del precio 10 17 23 22 34 17 24 22 34
de los Baja
commodities
24 32 31 44 25 32 31 45
10 17 24 22 33 17 23 22 34
”Alta"
1 19 27 27 35 17 25 26 33
Tasa de 10 14 22 22 33 14 22 22 32
interés N
interbancaria Baja
1 22 30 32 65 21 29 32 63
10 16 22 24 58 17 22 24 56
Desde abril de 2009
1 17 28 28 27 23 34 35 28
10 15 23 21 20 16 24 23 21
Tendencia
Antes de abril de 2009
1 24 30 33 42 24 30 33 43
10 17 22 25 33 17 22 24 33

Fuente: Rincén-Castro y Rodriguez-Nifo (2016).
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Cuadro R1.5
Grado de transmisién estimado sobre los precios de los bienes de consumo importado

Depreciacién del peso Apreciacion del peso
Variable Tamano de
la variacion 1 mes 6 meses 1 ano 4 anos 1 mes 6 meses 1 ano 4 anos
(porcentaje)
Aumento de la inflacién
1 11 23 30 55 11 22 30 54
Variacion de 10 4 14 22 45 4 14 22 45
la inflaci6n Disminucién de la inflacién
1 11 23 31 55 10 21 28 53
10 5 14 22 47 4 14 22 46
Alta volatilidad de la inflacién
1 11 21 31 58 11 21 31 60
Volatilidad 10 4 14 23 51 4 13 23 51
de la inflacion Baja volatilidad de la inflacién
1 10 22 34 66 10 22 33 66
10 4 16 27 64 4 16 27 62
Inflacién "alta"
1 12 24 33 61 11 22 32 61
d?lis:/rlfflgzgn 10 5 14 23 51 5 14 23 52
4 [ T Inflacién "baja"
1 10 22 31 58 11 23 32 59
10 4 14 22 50 5 14 23 50
Depreciacién / apreciacién del peso aumenta
1 12 22 32 58 11 23 33 59
Variacion del 10 4 15 24 49 5 15 24 49
cambio de la
s oo camlbie Depreciacién / apreciacién del peso aumenta
1 11 22 32 56 12 23 33 57
10 5 15 24 46 4 14 24 47
Alta volatilidad de la tasa de cambio
1 8 18 25 36 8 22 29 42
Volatilidad de 10 4 14 21 32 4 13 21 31
la tasa de
cailsi Baja volatilidad de la tasa de cambio
1 10 21 28 53 9 20 27 53
10 4 14 22 46 4 14 22 44
Tasa de cambio real depreciada o subvalorada
Desequilibrio 1 10 21 28 48 11 20 27 48
Iat:szde 10 4 13 19 37 5 13 19 37
camilsio Tasa de cambio real apreciada o revaluada
real 1 11 21 30 49 10 21 30 48
10 4 13 22 38 4 14 22 38

Fuente: Rincén-Castro y Rodriguez-Nifio (2016).
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Cuadro R1.6

Grado de transmisién estimado sobre los precios de los bienes de consumo importado

Depreciacién del peso

Apreciacién del peso

Variable Tamano de
la variacion 1T mes 6 meses 1 ano 4 anos T mes 6 meses 1 ano 4 anos
(porcentaje)
Positiva
1 11 20 28 57 12 20 27 53
Brecha del 10 5 10 16 49 4 15 24 55
producto Negativa
1 11 17 21 48 12 17 21 45
10 5 10 14 42 4 10 14 42
Alta apertura
1 15 21 42 10 16 22 44
Grado de 10 4 10 16 34 3 10 16 37
apertura .
ceomaaia Baja apertura
1 25 35 53 25 35 51
10 4 18 28 45 4 18 28 44
Alta
1 9 21 32 60 11 22 33 61
Variacion 10 4 16 26 55 4 16 26 55
del precio de los .
commodities Baja
1 11 22 32 61 11 22 32 60
10 4 16 26 55 5 16 26 56
"Alta"
1 14 17 20 31 12 15 19 32
Tasa de 10 5 9 11 27 5 8 11 27
interés v
interbancaria Baja
1 11 27 42 68 10 25 42 68
10 4 21 37 67 4 21 38 66
Desde abril de 2009
1 9 14 19 32 8 14 19 33
10 3 14 25 3 13 24
Tendencia
Antes de abril de 2009
1 9 22 32 44 9 22 31 43
10 4 16 25 36 4 17 25 36

Fuente: Rincén-Castro y Rodriguez-Nino (2016).
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Cuadro R1.7

Crado de transmision estimado sobre el IPC

Tamano de Depreciacién del peso Apreciacion del peso
Variable la variacién
(porcentaje) 1 mes 6 meses 1 ano 4 anos 1 mes 6 meses 1 ano 4 anos
Aumento de la inflacién
1 8 13 16 28 8 13 16 28
Variacién de 10 3 6 7 17 3 6 7 17
la inflacion Disminucién de la inflacién
1 8 13 15 29 8 12 15 27
10 3 6 7 18 3 6 7 18
Alta volatilidad de la inflacién
1 8 12 15 38 8 12 15 39
Volatilidad 10 3 6 8 25 3 6 8 24
de la inflacion Baja volatilidad de la inflacién
1 6 12 17 40 7 13 18 43
10 3 6 10 33 3 6 10 32
Inflacién "alta"
1 9 13 16 32 8 13 16 33
Desviacién 10 3 6 8 20 3 6 8 20
de la inflacién
de la mEa Inflacién "baja"
1 8 12 15 30 8 13 16 32
10 8 18 3 6 20
Depreciacién / apreciacién del peso aumenta
1 8 14 17 32 8 13 17 33
Variacién del 10 3 8 18 3 6 8 19
cambio de la
“oa oo @il Depreciacién / apreciacion del peso aumenta
1 8 13 16 29 9 14 17 31
10 3 6 8 18 3 7 8 19
Alta volatilidad de la tasa de cambio
1 7 13 18 36 9 13 15 23
Volatilidad de 10 3 7 8 19 3 6 8 17
la tasa de
e Baja volatilidad de la tasa de cambio
1 9 15 20 36 8 14 18 37
10 3 8 10 23 3 7 9 23
Tasa de cambio real depreciada o subvalorada
o 1 8 11 13 27 8 12 14 28
Desequilibrio de
I tasa de 10 3 5 6 18 3 5 6 18
camblio Tasa de cambio real apreciada o revaluada
rea
1 7 12 15 30 8 12 16 31
10 3 6 8 17 3 6 8 18

Fuente: Rincén-Castro y Rodriguez-Nifo (2016).
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Cuadro R1.8
Grado de transmision estimado sobre el IPC

Depreciacién del peso

Apreciacién del peso

Tamano de
Variable la variacion 1 mes 6 meses 1 ano 4 anos 1 mes 6 meses 1 ano 4 anos
(porcentaje)
Positiva
1 8 17 20 32 7 14 18 29
Brecha del 10 3 8 10 23 3 10 13 27
producto Negativa
1 11 15 17 29 10 14 15 25
10 3 7 8 20 9 21
Alta apertura
1 8 11 12 28 8 11 14 25
Grado de 10 3 5 6 17 3 5 6 15
apertura .
econdémica Baja apertura
1 7 15 21 34 7 15 21 34
10 3 9 13 24 3 9 13 24
Alta
o 1 7 12 15 30 8 12 15 30
Variacion
del precio 10 2 6 8 20 2 6 9 20
de los Baja
commodities
1 7 12 14 30 7 12 15 30
10 2 6 8 20 2 6 8 20
IIAItall
1 10 12 12 23 9 11 11 20
Tasa de 10 3 5 5 21 3 5 5 19
interés S
interbancaria Baja
1 7 14 19 33 6 14 19 33
10 2 8 12 26 2 8 12 27
Desde abril de 2009
1 8 12 14 21 8 11 15 23
10 2 5 6 13 3 5 6 12
Tendencia .
Antes de abril de 2009
1 7 15 21 35 7 15 21 35
10 3 9 13 24 3 9 12 23

Fuente: Rincén-Castro y Rodriguez-Nifo (2016).
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Recuadro 2
LA INFLACION AL CONSUMIDOR EN LAS CIUDADES FRONTERIZAS

Edgar Caicedo C.
Daniel Leonardo Rojas A.
Juan David Torres R.”

En los dltimos dos afios se ha presentado una tendencia alcis-
ta de los precios al consumidor en Colombia. Este recuadro
intenta mostrar en qué medida las alzas de precios, en las
ciudades fronterizas de Cucuta y Pasto, explica dicho des-
empefo. Estas ciudades vienen mostrando un mayor creci-
miento anual de precios desde meses atrds que el observado
en el promedio nacional (Grafico R2.1).

Gréfico R2.1
Inflacién anual nacional, Cicuta y Pasto

(variacién porcentual anual)
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Fuente: DANE.
1. Cicuta

La economia del drea metropolitana de Ctcuta atraviesa por
una situacion dificil y compleja, profundizada por el cierre
de la frontera declarado por Venezuela desde el 19 de agos-
to de 2015, sin que atn se tenga claro la fecha de la reaper-
tura definitiva. De acuerdo con la Camara de Comercio de
Cicuta, son varios los sectores econémicos golpeados por el
cierre fronterizo: hotelerfa y turismo, agroindustria, carbén
y agencias de cambio, especialmente’. De esta manera, la

*  Los autores son, en su orden, profesional lider y estudiantes
en practica del Departamento de Programacion e Inflacién del
Banco de la Republica. Sus opiniones no comprometen al Ban-
co de la Republica ni a su Junta Directiva

1  Véase al respecto: Camara de Comercio de Ctcuta, Informe de
Gestion, 2015.

economia de Norte de Santander, y en especial de su capital,
dada su desvinculacién a la economfa venezolana, ha tenido
que adaptarse al ritmo de la economfa colombiana, la cual
afronta, a su vez, algunos desbalances macroeconémicos
(véase capitulo quinto) que también afectan el desempefio
econémico regional.

A pesar de la fragil situacién econémica de Cicuta, esta ciu-
dad viene registrando una inflacién que supera a la total na-
cional desde abril de 2016, cerrando el primer semestre en
10,06%; es decir, 146 puntos basicos (pb) por encima de la
inflacién nacional (Cuadro R2.1). De acuerdo con analistas
econémicos de la region, los motivos de este repunte estan
vinculados principalmente con el fenémeno de El Nifo, el
encarecimiento del délar y, més recientemente, con la re-
apertura temporal de la frontera con Venezuela y el paro
agrario y camionero.

A finales de mayo y por cerca de dos semanas se presentd
un paro agrario, y casi paralelamente se desarrollé, desde
comienzos de junio, el paro camionero, el cual se exten-
di6 por 46 dias. Estos ceses de actividades afectaron seve-
ramente el suministro de alimentos en muchas ciudades del
pafs, sin que Cicuta haya sido la excepcién. La situacién de
desabastecimiento en Venezuela también viene generando
presiones sobre los precios en Cicuta. El 10 y el 16 de julio
se programé una apertura temporal de la frontera colombo-
venezolana en la ciudad de Cdcuta, que atrajo a miles de
venezolanos, quienes compraron masivamente bienes de
necesidades bésicas como alimentos, medicamentos, com-
bustibles y elementos de aseo?.

Como se ilustra en el Grafico R2.1, en los Gltimos tres meses
Clcuta comenz6 a registrar una inflacion anual superior a
la total nacional. Los resultados del Cuadro R2.2 muestran
que las alzas de precios se concentraron, principalmente,
en los alimentos (pesan el 35,4% del IPC en la ciudad),
cuya contribucion porcentual a la inflacién entre abril y ju-
nio de 2016 fue de 45,1%. Cabe destacar que la variacion
anual de los alimentos en Cicuta fue de 18,8% en junio
de 2016; muy superior al dato de junio de 2015, que fue
del 5,5%. Vivienda y transporte también impulsaron el au-
mento de la inflacién en esta ciudad durante el segundo
trimestre de este aio, aunque en una menor magnitud, lo
cual esta relacionado con la indexacién y con la deprecia-
ci6n del tipo de cambio.

2 Es importante senalar que la apertura temporal de la frontera
generara presiones alcistas en la inflacién de julio en Ctcuta.

63



Cuadro R2.1
Inflacién total con ysin ciudades fronterizas

Datos a junio

IPC total 1,49
IPC Clcuta 3,15
IPC Pasto 1,26
IPC Cicuta y Pasto 2,50
Sin Cdcuta 1,45
Sin Pasto 1,50
Sin Clcuta ni Pasto 1,45

Inflacién trimestre corrido

Inflacién ano corrido

Inflacién anual

5,10 8,60
6,83 10,06
4,83 9,60
6,14 9,90
5,06 8,56
5,10 8,59
5,06 8,55

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repablica.

Cuadro R2.2
Contribucién a la inflacién de las ciudades fronterizas
(porcentaje)

Clcuta
Rubros IPC
Ponderacion

Alimentos 35,04
Vivienda 30,53
Transporte 10,42
Otros gastos 6,78
Resto 17,22

abr. 16/jun. 16

Ponderacién

Pasto

ago. 14 /jun. 16

45,12 31,32 54,83
20,85 26,22 16,66
12,83 13,05 10,09
7,59 7,19 6,45
13,61 22,22 11,97

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica.

2. Pasto

La ciudad viene mostrando precios que se ajustan por encima
del promedio nacional desde agosto de 2014 (Grafico R2.1).
El componente transable de su cesta de consumo impulsé con
fuerza la inflacién al consumidor en esta ciudad. Lo anterior
comenzd a sentirse desde el arranque de la fase de deprecia-
cion del peso con respecto al délar en el tercer trimestre de
2014, la cual no solo presioné los costos al alza sino que signi-
fico un aumento importante del flujo de compradores prove-
nientes del Ecuador a la zona fronteriza, incluida Pasto. Los
ecuatorianos vienen aprovechando el mayor valor del délar
para hacer sus compras en Colombia. La mayor afluencia de
compradores del vecino pafs, si bien estimula el crecimien-
to de la ciudad, también ha presionado al alza los precios
locales, lo que tomé mas fuerza con el evento climatico de
El Nifo y en junio con el paro camionero. De acuerdo con
analistas regionales, no solo El Nifio afect6 los precios de los
alimentos, también la depreciacion del peso ha encarecido
los fertilizantes, abonos y maquinaria.

Como reflejo de lo anterior, los alimentos en Pasto, entre
agosto de 2014 y junio de 2016, concentraron cerca del
55,0% del aumento de la inflacién de la ciudad. El aporte a
la inflacién acumulada entre agosto de 2014 y junio de 2016
del resto de grupos del IPC no es atipicamente alto.
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Es evidente que las ciudades de frontera fueron castigadas
con mayores alzas de precios que el resto de urbes del pafs
contempladas en la muestra del IPC. Mientras que en ge-
neral los precios al consumidor fueron impulsados por la
indexacion, el evento de El Nifo, el tipo de cambio, y los
paros camionero y agrario, el IPC en las ciudades de fron-
tera fue también jalonado por otros choques, como la crisis
de desabastecimiento de articulos de primera necesidad en
Venezuela (en el caso de Cicuta) y la afluencia masiva de
compradores desde Ecuador (en el caso de Pasto).

A pesar de lo anterior, el impacto consolidado de las dos
ciudades a la inflacién total nacional es minimo. Como se
muestra en el Cuadro R2.1, la inflacién anual en junio fue
del 8,60%. Excluyendo el impacto de precios en las zonas de
frontera, la inflacion anual nacional habria sido del 8,55%;
es decir, la contribucién de las dos ciudades es de tan solo 5
pb: 4 por Cicuta y 1 por Pasto. En el afio corrido la inflacién
total nacional fue del 5,10%, pero sin Pasto ni Cticuta habrfa
sido solamente de 4 pb menor (5,06%). Este resultado no
es sorprendente porque estas ciudades tienen asignado un
peso relativamente bajo en la canasta del IPC nacional: en
el caso de Ccuta es de 2,53% y en el de Pasto es de 1,35%.



V.  PRONOSTICOS DE
MEDIANO PLAZO

Para este informe se reviso a la baja el crecimiento de 2016. Se espera que
el PIB se expanda a una tasa de 2,3% anual, con un rango entre 1,5%
y 3,0%.

La convergencia de la inflacién a su meta dependera de que se presente un
ajuste suficiente en los precios de los alimentos, de que no se renueven
las presiones al alza sobre el tipo de cambio y de que no se amplien los
mecanismos de indexacion.

A.  CRECIMIENTO ECONOMICO PARA LO QUE RESTA
DE 2016 Y 2017

Los pronosticos de crecimiento de la actividad econdmica para este afio presen-
tados en este Informe fueron revisados levemente a la baja con respecto a lo pu-
blicado un trimestre atrds. La informacién disponible sugiere que algunos de los
riesgos contemplados en el pasado se han materializado, en particular aquellos del
contexto interno. No obstante, en esta version también se revisaron algunas pro-
yecciones relacionadas con el entorno internacional y los precios de las materias
primas. En este sentido, para 2016 se espera una demanda interna menos dinamica
que en 2015, en un entorno de relativa volatilidad en los mercados financieros
internacionales y de precios de materias primas todavia menores que los del afio
pasado, pese a las alzas de los Glltimos meses.

En semanas recientes sucedieron cambios en el entorno financiero internacional
que han suscitado alguna incertidumbre en el desempefio de las economias emer-
gentes. Alin no es claro el efecto que tenga el brexit sobre las economias de la
region, y en particular la colombiana, hacia el mediano y largo plazos. Se espera
que los niveles de liquidez internacional se mantengan altos, en parte por una nor-
malizacion de la politica monetaria estadounidense mas lenta que lo anticipado,
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menos dindmica que
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la formacién bruta de
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capital fijo.

ademas de la prevalencia de tasas de interés negativas en distintas economias
avanzadas (véase capitulo I). Sin embargo, no se puede descartar el riesgo de
alglin tipo de efecto adverso sobre la economia colombiana durante la segunda
mitad del afio y comienzos de 2017, especialmente via flujos de capital y términos
de intercambio.

También es importante notar que, como se resefio en el capitulo I de este Informe,
las proyecciones de crecimiento de nuestros socios comerciales (ponderado por
comercio no tradicional) no cambiaron de manera significativa con respecto a lo
presentado un trimestre atrds. Si bien se revisé a la baja el pronostico de creci-
miento de los Estados Unidos, se revisé al alza el de China. Sin embargo, el pano-
rama del desempefio econdémico de Venezuela, Brasil y Ecuador continua siendo
pesimista. Todo lo anterior permite prever que en lo que resta de 2016 seguiria
predominando una demanda externa débil.

En este Informe sobre Inflacion se proyecta un déficit en la cuenta corriente menor
que el anticipado un trimestre atras. Este menor uso de ahorro externo es consis-
tente con un menor financiamiento proveniente de la inversion de cartera y de la
IED dirigida al sector minero. La contraparte de este menor financiamiento seria
un menor déficit comercial, producto de menores importaciones, acorde con la
desaceleracion esperada de la demanda interna, la depreciacion real del peso y de
las caidas proyectadas de la inversion intensiva en bienes de capital importados.

Adicionalmente, en este Informe se mantienen las perspectivas de menores pre-
cios de bienes basicos exportados por Colombia para el promedio de 2016 frente
al de 2015, aunque con niveles mayores que lo esperado un trimestre atras. En
particular, los pronosticos del escenario mas probable tienen implicitos un precio
internacional del petroleo (de referencia Brent) que rondaria los UDS 43 por barril
en promedio para 2016, mayor que lo contemplado hace un trimestre (USD 35),
pero mas bajo que en 2015 (USD 53). Con estas nuevas proyecciones alin se pre-
sentarian retrocesos de los términos de intercambio, aunque de menores magnitu-
des que las registradas a lo largo del afio pasado. Esta caida tendria efectos reales
sobre la dinamica del ingreso nacional disponible, lo que a su vez impactaria el
desempefio del gasto publico y de la inversion, en particular aquella realizada
desde la rama mineroenergética, segin lo sugieren los informes coyunturales de
las diferentes empresas e instituciones del sector.

Asi las cosas, en este Informe se mantienen las proyecciones que contemplan una
demanda interna menos dinamica que en 2015. Este menor comportamiento obe-
deceria, principalmente, a una mayor caida de la formacion bruta de capital que la
contemplada en versiones anteriores de este /nforme. En este sentido, la desace-
leracion de la economia, la depreciacion acumulada de la tasa de cambio nominal
y la transmision del aumento de la tasa de intervencion a las tasas de mercado
afectarian este componente del PIB en lo que resta del afio. En particular, se pre-
vén caidas importantes en los rubros de equipo de transporte y de maquinaria para
la industria.



El consumo privado
se desaceleraria de
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Para el caso de la inversion en construccion, se esperan expansiones positivas,
por encima del resto de rubros que componen la formacion bruta de capital fijo,
aunque también levemente por debajo de las pronosticadas un trimestre atras. La
construccion de edificaciones continuaria ejerciendo un impulso gracias al com-
ponente residencial, el cual seguiria favorecido por la continuacion de los planes
de vivienda social que adelanta el Gobierno nacional, y por el efecto positivo de
los subsidios a la tasa de interés para compra de vivienda nueva en estratos bajo y
medio. Con respecto a las obras civiles, también se espera un crecimiento positivo,
pero menos dindmico que lo anticipado un trimestre atras. Esta revision obedecio,
en parte, al bajo nivel de ejecucion observado a lo largo del primer semestre de
recursos de los gobiernos regionales y locales frente a lo previsto.

El consumo privado se desaceleraria de manera similar a lo previsto en el /n-
forme sobre Inflacion anterior. El incremento de la inflacion restaria poder ad-
quisitivo a los ingresos de los hogares. A lo anterior se debe sumar el efecto de
los incrementos recientes de las tasas de interés y una posible desaceleracion
adicional del empleo, lo cual, en conjunto, deberia desincentivar la demanda de
crédito por parte de los consumidores.

Por otro lado, los resultados del primer trimestre revelaron un menor dinamismo
del gasto publico que lo originalmente contemplado. En consecuencia, en este
Informe se reviso a la baja el supuesto de crecimiento del consumo publico, de
acuerdo con una consolidacion del ajuste fiscal prevista para 2016.

Finalmente, se espera que las exportaciones netas en términos reales contribuyan
de manera positiva a la expansion del PIB. A pesar de la perspectiva pesimista so-
bre el desempefio de las exportaciones tradicionales (determinadas por las proyec-
ciones de la produccion de petroleo, carbon, y café), las de bienes no tradicionales,
y sobre todo las de servicios, compensarian dichas caidas. Lo anterior supone un
crecimiento positivo de las exportaciones en 2016, aunque a un ritmo menor que
su promedio calculado desde 2001. Para el caso de las importaciones, se pronos-
tican caidas consistentes con la depreciacion real del peso y con el desempefio de
los rubros de la demanda interna que son intensivos en bienes importados, a saber:
el consumo durable, y las inversiones en maquinaria para la industria y de equipo
de transporte. Adicionalmente, la plena entrada de operaciones de Reficar promo-
veria, en algin grado, la sustitucion de importaciones de combustibles.

Por el lado de la oferta, se espera que la depreciacion acumulada del peso con-
tinie estimulando la produccion de varios sectores transables, en particular el
manufacturero. En este caso, para lo que resta de 2016 se prevé una expansion
mayor que la observada en 2015. El proceso gradual en la reapertura de Reficar
deberia seguirse reflejando en unas altas tasas de crecimiento de la elaboracion
de productos derivados de petroleo. Para el resto de subsectores industriales
también se prevé un buen ritmo de expansion, similar al registrado en la primera
mitad del afo. Este prondstico estd sustentado en el efecto que la depreciacion
acumulada debe seguir teniendo sobre la competitividad de los productos nacio-
nales, en gran medida por medio del proceso de sustitucion de importaciones.
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y de carbon.

Con todo lo anterior, las estimaciones del equipo técnico del Banco de la Re-
publica apuntan a que la industria se expandiria a un ritmo superior que el del
resto de sectores.

Para el sector agropecuario se prevé un desempefio moderado, luego del gran im-
pulso que esta rama le brind6 a la economia colombiana en los afios anteriores, en
especial por el proceso de renovacion cafetera que implicé un aumento de la pro-
ductividad de los cultivos. En principio, la produccion de café se ubicaria en un
nivel inferior al observado en 2015, tal y como se anticipaba en la version anterior
de este Informe. Esto, debido a las consecuencias adversas que habria tenido el
fendomeno de El Nifio sobre el volumen de produccion del parque cafetero, incluso
a pesar de las ganancias en productividad por la renovacion de cafetales y las in-
versiones realizadas en afios anteriores. En particular, se espera una produccion de
café superior a la registrada en promedio para la década més reciente, pero menor
que los 14,2 millones de sacos de 2015. Para los otros productos agricolas y para
el grupo de animales vivos y productos animales se consolidaria la desaceleracion
que mostraron estas subramas en el primer trimestre del ano. Lo anterior, también
debido al impacto rezagado que tenga el fenémeno de El Nifio sobre la oferta
agricola y el ciclo de retencion ganadera sobre el sacrificio de ganado.

Finalmente, en la mineria se registrarian caidas importantes en la segunda mitad
de 2016, afines con aquellas observadas en lo corrido del afio. A pesar de la recien-
te recuperacion del precio internacional del petroleo, atin se mantiene la perspec-
tiva de una reduccion de la produccion de crudo a niveles cercanos a los 920.000
barriles diarios en promedio. Cabe sefialar que la produccion acumulada al mes de
junio cay6 9,5% anual, lo que, sumado a los anuncios relacionados con el recorte
de inversiones en extraccion y exploracion por parte de algunas empresas del sec-
tor, permite prever un pobre desempefio de la subrama para lo que resta de 2016.
Para el caso de la produccion de carbon, la caida de los precios internacionales
y la menor demanda mundial por este producto permiten prever que el retroceso
observado en el primer semestre se mantenga durante la segunda mitad del afio.

Con base en todo lo anterior, la proyeccion del crecimiento del producto en el es-
cenario mas probable se ubica alrededor de 2,3% para 2016 (graficos 40 y 41), con
un rango de prondstico entre 1,5% y 3,0% (Cuadro 7). En esta ocasion, el balance
de riesgos esta sesgado hacia una alta probabilidad de desaceleracion mayor del
crecimiento del PIB para el afio en curso.

En este sentido, los principales riesgos a la baja estan asociados con un creci-
miento de nuestros socios comerciales mas débil que el contemplado en la senda
central de prondstico. En caso de llegar a materializarse este riesgo, se esperaria
un impacto adicional sobre las exportaciones no tradicionales en los proximos
dos afios. En 2016 un riesgo a la baja también estaria asociado con el nivel de
ejecucion de las obras civiles, en particular el de las concesiones 4G, cuyo cro-
nograma de pagos se ha visto afectado en el pasado reciente. Algo similar podria
ocurrir para el consumo publico. Por ultimo, otro riesgo a la baja hacia el futuro



Gréfico 40
Fan chart del crecimiento anual del PIB
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 41

Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

seria el posible impacto que tenga una eventual refor-
ma tributaria sobre el ingreso disponible y el gasto de
los hogares.

El principal riesgo alcista esté relacionado con el com-
portamiento de la produccion transable. Asi, podria
darse el caso de que la produccion transable reaccione
mas rapido que lo previsto a la depreciacién acumula-
da y a los actuales niveles del tipo de cambio, lo que
implicaria una sustitucion de importaciones atin mayor
que la contemplada en el escenario central o un dina-
mismo mayor de las exportaciones no tradicionales o
de servicios.

Asimismo, de acuerdo con las proyecciones de cre-
cimiento econdmico, el ejercicio de estimacion de la
brecha del producto sugiere que esta habria terminado
2015 en terreno positivo y que se habria hecho leve-
mente negativa a comienzos de 2016. Los prondsticos
sugieren que esta brecha negativa continuaria am-
pliandose durante este afio y el siguiente.

En esta ocasion se estima una brecha promedio para
2016 mas cerrada que la de hace un trimestre. Esto se
debe a que el menor dinamismo de la inversion (en
particular aquella dirigida al sector mineroenergético)
implica una menor estimacion del crecimiento poten-
cial. En otras palabras, la expansion del producto que
ahora es sostenible en el tiempo es menor que la obser-
vada en afios previos al choque petrolero. Para 2016 la

probabilidad de que la brecha termine el afio siendo negativa aumento un poco con

respecto al informe anterior, ubicandose en 92%. Para 2017 la misma probabilidad
se ubica en 90% (Grafico 42).

Cuadro 7

Rangos de probabilidad del fan chart del crecimiento anual del PIB

(porcentaje)

Rango
<3,0
3,0-4,0
4,0-5,0
5,0-6,0
Entre 3y 5
Entre 2y 4
Entre 1,5y 3

2016 2017
95,1 70,0
4,8 21,2
0,1 7,3
0,0 1,4
4,9 28,5
41,2 54,4
59,9 48,6

Fuente: calculos del Banco de la Repdiblica.
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Gréfico 42 Asi, los resultados de la brecha del producto indican
fan chart de la brecha del producto que las presiones inflacionarias originadas en la de-
(porcentaje) (porcentaje) manda agregada habrian sido bajas y que continuarian
30 30 siéndolo en este afio y el siguiente.
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Fuente: DANE; cdlculos del Banco de la Repdblica.
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sugieren que la inflacion al consumidor estaria alcan-

zando un punto maximo entre junio y septiembre, al

igual que lo estimado en el informe de marzo. Pese a
ello, por diversas razones, incluidos los choques no anticipados de oferta que se
hicieron presentes en los ltimos meses, este punto de quiebre se situaria en un
nivel mayor que el previsto anteriormente.

Lo anterior, sumado a un aumento en la inercia inflacionaria debido a la activacion
de diversos mecanismos de indexacion, implica que la convergencia de la infla-
cion hacia la meta del 3,0% se ha hecho algo mas lenta en este Informe frente a lo
sugerido en el anterior. Como se explicara, la probabilidad de esta convergencia
depende de la rapidez del ajuste de los precios de los alimentos y de otros bienes
y servicios afectados por los choques de oferta del Gltimo afio, de que no haya
perturbaciones externas que renueven las presiones sobre el tipo de cambio y, de
manera especial, de que no se amplien los mecanismos de indexacion de precios
y salarios.

Asi como se present6 en el Informe de marzo, el pronostico central de inflacién en
esta oportunidad supone que los choques transitorios que elevaron la inflacion en
trimestres anteriores comenzarian a desvanecerse en la segunda mitad de 2016 y
que esta tendencia se consolidaria a comienzos de 2017.

De acuerdo con las diferentes agencias meteoroldgicas nacionales e internacio-
nales, el fenomeno de El Nifio se ha extinguido y las lluvias en Colombia retor-
naron durante el segundo trimestre a niveles normales. Esta situacién garantiza
la recuperacion de la productividad en el campo y, junto con los precios altos,
debe estar estimulando las siembras y la produccion. Algo de ello se comienza
a observar en productos como el arroz para el cual se esta pronosticando una
cosecha record.

De igual forma, el paro camionero, que tuvo una duracion y extension importantes
frente a otros que se presentaron en afios anteriores, iba camino de ser superado a
finales de julio. Al parecer, este fenomeno afecto el abastecimiento en los princi-
pales centros urbanos, sobre todo el de productos perecederos y de otros semipro-
cesados (como carne y leche). Como consecuencia, esto interrumpio el descenso



que habia empezado a observarse en mayo para varios precios de alimentos. Una
vez solucionado este problema, los precios, que aumentaron por esta situacion,
deberan retornar prontamente a los niveles observados antes.

Con respecto las presiones cambiarias, el otro choque transitorio de importancia
al que ha estado sometida la inflacion, el prondstico central contempla que estas
cedan paulatinamente entre el segundo semestre de 2016 y la primera mitad de
2017. La trasmision de la depreciacion acumulada del tipo de cambio en el afio
y medio anterior deberia completarse en los proximos dos trimestres, a juzgar
por el rezago con que esta se efectia. Ademas, y como se explica en el capitulo
I de este Informe, para lo que resta del afio se espera que el tipo de cambio se
mantenga alrededor de niveles similares a los observados en el segundo trimes-
tre, gracias a lo cual esta variable no seria fuente de presiones inflacionarias
adicionales. Asi, las alzas de precios de los bienes transables, de alimentos y de
algunos no transables deberdn moderarse por este concepto.

A pesar de que las dos fuentes principales de presiones inflacionarias deben ten-
der a desaparecer en los proximos meses, ayudando a reducir la inflacién anual,
el alto nivel que esta alcanzo y el hecho de que termine este afio por encima de
la meta (como se muestra mas adelante) hacen que la inercia inflacionaria haya
aumentado. Esto es factible porque las altas expectativas de inflacion superan
la meta de la JDBR y, ademas, porque los mecanismos de indexaciéon activos
desempenan un papel mas destacado que en afios anteriores.

En materia de expectativas, la encuesta mensual efectuada por el Banco de la
Republica revela que para diciembre de este afio, en promedio, los analistas del
mercado financiero esperan una inflacion de 6,53%, un valor superior a lo que
preveian en marzo (5,72%). De todas maneras, la misma encuesta muestra que
los analistas esperan un descenso importante de la inflacién a partir de 2017,
con unas cifras para horizontes de doce y veinticuatro meses de 4,61% y 3,68%,
similares a las presentadas en el informe anterior (Grafico 43).

De acuerdo con la encuesta trimestral del Banco
efectuada a empresarios y sindicatos a comienzos de

grrjri[gs?ij; de inflacién anual de bancos y comisionistas de julio, la inflacion esperada a diversos horizontes au-
bolsa mento, y es relativamente alta. Para diciembre de este
(variacion anual) afio se estima en 7,36%, en tanto que a doce y veinti-
0 cuatro meses es de 6,09% y 5,40% (Gréafico 44).

6,0

5,0 En cuanto a las expectativas derivadas de los TES,
4,0

/\.v\ estas disminuyeron en los ultimos meses, pero se

‘o W,,~ mantienen por encima del 4,0% a diversos horizon-

tes (Grafico 45). En este caso, sin embargo, es posi-

2/0 r . . .
ble que los resultados estén siendo influenciados por
1,0 S, .
W0 1 k2 3 ju4 jas -6 otros factores y que la disminucion efectiva pueda ser
A diciembre de cada afo = 12 meses adelante 24 meses adelante menor que la estimada.

Fuentes: Banco de la Republica.
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Créfico 44

Inflacién observada y expectativas de inflacion
(a tres, seis, nueve y doce meses)
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Gréfico 45

Expectativas de inflacién derivadas de los TES
(a dos, tres, cinco y diez anos)
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Grafico 46

Porcentaje de credibilidad en la meta de inflacion de los
anos 2009 a 2016

(encuesta aplicada en julio de cada afo)
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Asi las cosas, la evolucion de las expectativas de in-
flacion y otros factores, como una inflacion bésica
alta y unos mecanismos de indexacion activos (como
se sefiala a continuacién), no permiten concluir con
certeza que las empresas y hogares colombianos
esperen una convergencia hacia la meta del 3% en
el plazo anunciado por la JDBR. Una evidencia al
respecto la ofrece la encuesta trimestral de expecta-
tivas ya resefiada, que muestra que el porcentaje de
encuestados que cree en el cumplimiento de la meta
para 2017 es de solo el 21,5% (Grafico 46).

De hecho, como se explica en el capitulo III de este
Informe, en lo corrido del afio los mecanismos de in-
dexacion acrecentaron y prolongaron los efectos de
los choques transitorios sobre precios originados en
el fendmeno de El Nifio y en la depreciacion del peso.
De acuerdo con los modelos del Banco y con la senda
central de pronoéstico, esta situacion seguird observan-
dose durante lo que resta del afio.

La indexacion ha afectado los incrementos salariales,
como ya se menciond (capitulo III) y seguird hacién-
dolo en 2017. Hay que tener en cuenta que, pese a la
desaceleracion econdmica, la tasa de desempleo atin
no ha aumentado. Esto ha sucedido tanto porque el
empleo sigue creciendo (aunque a un ritmo mas bajo
que en afios anteriores), como porque la participacion
laboral dejo de aumentar, e incluso ha presentado al-
gunos descensos en ciudades como Bogota (véase el
capitulo II de este Informe). Por tanto, es poco proba-
ble que se registren alzas salariales por debajo de la
inflacion observada.

De esta manera, los aumentos de los costos salariales a
tasas superiores a la meta de inflacion seran un factor
que estara presente en la formacion de precios durante
los proximos trimestres. Esta circunstancia dificulta
una reduccion rapida de los ajustes de precios en el
caso de varios items del IPC transable y no transable y,
sobre todo, en el caso de servicios intensivos en mano
de obra.

La senda central para la inflacion total, en particular
su descenso a partir del tercer trimestre, esta marcada
por la evolucion prevista para el IPC de alimentos.
La variacion anual de esta canasta deberd empezar
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a disminuir en el tercer trimestre del afio y esta tendencia se acentuaria a co-
mienzos de 2017. La recuperacion de la oferta agropecuaria debera conducir a
disminuciones de precios de los alimentos perecederos en estos proximos seis
meses. Ademas, se esperan pocas alzas en otros alimentos procesados de origen
importado, dada la estabilidad prevista para el tipo de cambio y los niveles favo-
rables para los precios internacionales. La excepcion a estas tendencias vendria
dada por el precio de las carnes, el cual seguiria aumentando, dado el ciclo de
retencion ganadera que se espera que actie durante el resto del afio. En parte, por
esta razon se elevo un poco la senda pronosticada para el IPC de alimentos frente
a lo contemplado hace un trimestre.

La inflacion basica, medida segun el IPC sin alimentos, descenderia también a
partir del tercer trimestre, pero mas lentamente que la de alimentos, segin los
modelos del Banco, y se acercaria a la parte alta del techo del rango meta (del
2% al 4%) al finales de 2017 y mas claramente en 2018. Este comportamiento
obedece al papel que desempefia la indexacion en precios y salarios, la cual im-
pide una disminuciéon mas rapida de las variaciones anuales de los transables y
no transables. Esto, pese a que las presiones cambiarias y las de demanda serian
bajas.

Cabe sefialar que la convergencia de la inflacion a la meta hacia finales de 2017 y
en 2018 depende crucialmente de que las expectativas de inflacion no se desvien
por mucho tiempo de la meta y de que aumente la credibilidad en su cumpli-
miento. Ello permitiré restar protagonismo a la indexacion de precios y salarios.
En caso contrario, la autoridad monetaria se vera en la necesidad de fijar las
tasas de interés en niveles altos por un periodo prolongado para garantizar la
convergencia de la inflacion a su meta, con el consiguiente costo en la actividad
econdmica que esto implica.

2. Balance de riesgos

El balance de riesgos para la inflacion total al consumidor y la inflacion sin alimen-
tos se presenta en los fan chart de los graficos 47 y 48. Para este Informe se estima
un fan chart balanceado para lo que resta de 2016 y comienzos de 2017 y con un
sesgo al alza de alli en adelante. Como se explico, la senda central de prondstico de
inflacién aumento en este /nforme frente al anterior (Grafico 49). Por otro lado, los
riesgos al alza en un horizonte superior a un afio adquirieron mayor importancia
en esta ocasion.

Es importante sefialar que el pronostico central de inflacion y el balance de riesgos
que se presentan en este /nforme se construyeron sin incorporar los posibles efectos
de la reforma tributaria anunciada por el Gobierno. No obstante, y en virtud de lo
anterior, para este /nforme se mantuvo la amplitud del fan chart (que mide la incerti-
dumbre que acompana los prondsticos) en niveles altos, sobre todo en lo relacionado
con el consumo publico y privado. Esta se suma a la ya considerada en informes
anteriores, asociada con el contexto externo y con la inflacion de alimentos.
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Gréfico 47 Gréfico 48
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

Grafico 49
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Fuente: Banco de la Repiiblica.

Los riesgos al alza considerados en esta oportunidad
son los siguientes:

Mayor depreciacion y su trasmision a la inflacion: di-
versas circunstancias podrian conducir a una senda de
tipo de cambio en los proximos dos afios superior a la
contemplada en la proyeccion central de inflacion. Por
ejemplo, la depreciacion prevista esta relacionada con
un precio del petréleo para el resto del afio y para 2017
que aumentod con respecto al informe anterior, sobre la
base de una oferta esperada de petrdleo mas restringi-
da hacia el mediano plazo. Sin embargo, los riesgos

M informe jun-2016

Fuente: Banco de la Republica.
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Informe mar-2016

6 8 de que estas condiciones menos dinamicas de la oferta

______ Informe dic.2015 no se verifiquen son aun importantes en la medida en
que los inventarios de crudo siguen siendo altos, en-
tre otros factores. En este caso, el precio del petrdleo
podria descender y el peso podria tender a depreciarse
mas de lo previsto. Asi mismo, aunque se da por des-
contado que solo habra un incremento de la tasa de interés de la Fed hacia finales
de afio, no puede descartarse la posibilidad de que dicho movimiento ocurra antes
de diciembre. Un evento como este también podria significar menores entradas
de capitales y una mayor depreciacion. A lo anterior se suma la posibilidad de
que el coeficiente de traspaso de la depreciacion a los precios, implicito en los
modelos, sea menor que el verdadero. Asi, incluso con la senda de tipo de cambio
contemplada en este informe, la inflacion al consumidor tenderia a ser mayor que
la proyectada. La ocurrencia de alguno de estos eventos o una combinacion de los
mismos terminaria reflejada en variaciones anuales mas altas del IPC de transa-
bles y el IPC total frente a la senda central de prondstico.

Activacion de mecanismos de indexacion de precios y salarios: el alto nivel que
mantiene la inflacion total y la elevada probabilidad de que esta termine nueva-
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mente por encima del rango meta en 2016 hacen factible que los ajustes salariales
en los proximos trimestres sean significativamente superiores al 3%. Por la misma
razoén, y dados los diversos mecanismos de indexacion que atin operan en la econo-
mia colombiana, es posible que los agentes formadores de precios efectien ajustes
automaticos de estos en funcioén del comportamiento de la inflacién total. Ambas
circunstancias pueden derivar en una inercia inflacionaria mayor que la contem-
plada en los modelos de prondstico utilizados para producir la senda central de este
Informe. Cabe sefalar que estos modelos fueron estimados y calibrados en periodos
de inflaciéon menor que la actual y con una inercia inflacionaria més baja. Por tan-
to, existe un riesgo de subestimacion de la senda de inflacion, especialmente hacia
2017,y de que, con la activacion de los mecanismos de indexacion, la convergencia
de la inflacion a la meta sea mas lenta de lo que prevé este Informe.

Incrementos no esperados de los precios de los alimentos debido a fenomenos cli-
madticos u otros choques de oferta: 1a probabilidad de que se presente el fendmeno de
La Nifia esta alrededor del 60% a finales de 2016 y comienzos de 2017. Si bien este
fenomeno usualmente no ha tenido incidencia de importancia en la inflacion, no se
puede descartar que un evento de alta intensidad si lo haga. La evidencia empirica
sugiere que en fendémenos de La Nifia fuertes aumentan la probabilidad de que algu-
nos precios de alimentos se reajusten al alza por varios meses, bien sea por que se re-
siente la produccién o porque se afecte su transporte y distribucion. Un riesgo alcista
adicional que pesa sobre los precios de los alimentos guarda relacion con el ciclo de
retencion ganadera por el que, al parecer, atraviesa la ganaderia colombiana. En este
Informe se considera que sus efectos sobre el precios de la carne se sentirdn hasta
finales de afio; sin embargo, también es posible que la fase de retencion se prologue
hacia 2017, en cuyo caso los precios de la carne de res y sus sustitutos podrian seguir
presionando al alza la inflacion, mas alla de lo previsto en la proyeccion central.

Cabe sefialar que los riesgos al alza que pesan sobre los alimentos (por La Nifa y
el ciclo ganadero) son importantes, sobre todo hacia 2017. A mas corto plazo, los
riesgos que pesan sobre los precios de los alimentos estan mas sesgados a la baja,
como se explica mas adelante.

Los principales riesgos a la baja son los siguientes:

Una demanda externa menor a la prevista en la senda central de prondstico: aunque
la incertidumbre acerca de los efectos del brexit en la economia global es alta, los
riesgos mayores son a la baja, ya que hay una probabilidad no despreciable de que
las decisiones de inversion y de consumo se vean afectadas, principalmente en Euro-
pa, pero también por diversos canales, en otras economias avanzadas y emergentes.
En el presente Informe se incorpor6 un efecto negativo leve sobre el crecimiento de
varias economias por cuenta de este fendmeno (véase el capitulo I); sin embargo,
dicho impacto podria ser mayor. En tltimas, su magnitud estaria condicionada por
la manera y rapidez con que se reconfiguren las relaciones comerciales entre Reino
Unido y la zona del euro. Adicionalmente, la economia global todavia enfrenta los
riesgos que pueden provenir de una eventual inestabilidad financiera en China. Este
es un peligro aun latente que, de materializarse, frustraria las metas de crecimiento
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este informe.

que tienen las autoridades de dicho pais y dificultaria su transicion hacia una econo-
mia mas sustentada por el consumo interno, con implicaciones negativas de diversa
indole sobre la economia global. En la region, en paises como Ecuador y Venezuela
se mantiene una alta incertidumbre acerca de su desempefio economico. También,
pesan algunos riesgos por cuenta de la mayor incertidumbre y confrontacion impe-
rantes en el terreno politico estadounidense. La materializaciéon de algunos o varios
de estos riesgos derivaria en una demanda externa mas débil para Colombia y en
una menor confianza de inversionistas y consumidores hacia el pais. Todo ello con
efectos negativos sobre la demanda interna, los cuales tenderian a generar presiones
a la baja sobre la inflacion al consumidor.

Una caida de los precios de los alimentos perecederos mds alla de la prevista: la
desaparicion del fenomeno de El Niflo hacia mediados de 2016 debe llevar a que los
precios de los alimentos entren en una fase de descenso que eliminaria buena parte
de la presion que ha ejercido esta canasta sobre la inflacion total. No obstante, y
aunque este tipo de dinamica fue incorporada en la senda central de prondstico, para
lo que resta de 2016 la caida de los alimentos perecederos podria ser de mayor mag-
nitud que la contemplada en dicha senda. Esto en tanto la oferta agropecuaria tenga
una respuesta a los altos precios mas favorable que la anticipada. En consecuencia
la convergencia a la meta podria ser mas rapida, especialmente si se acompana de
una respuesta positiva de las expectativas de inflacion y de un menor impacto de
la indexacion. El riesgo a la baja por este concepto se concentra entre el segundo
semestre de 2016 y el primero de 2017.

En resumen, pese a la desaceleracion de la economia y a la correccidn parcial
del déficit de la cuenta corriente, observadas y previstas para los proximos tri-
mestres (véanse capitulos I y V), el analisis del balance de riesgos sugiere que
la probabilidad de que la inflacion de finales de 2017 termine dentro del rango
meta de la JDBR (entre 2% y 4%) ha descendido frente a lo obtenido en los
informes de diciembre y de marzo (Cuadro 8). Esto, incluso teniendo en cuen-
ta los efectos esperados de las acciones de politica tomadas hasta el segundo
trimestre. El grafico 49 muestra que el valor mas probable del pronodstico de
inflacion total para diciembre de 2017 aumento entre el Informe de diciembre
de 2015 y el de junio de 2016. Asimismo, muestra que la distribucion se des-
plazé a la derecha, indicando una probabilidad decreciente de que la inflacion
se sitiie entre 2% y 4% a finales de 2017.

De hecho, de acuerdo con el fan chart que se presente en este Informe, se estima
que en 2017 la inflacion total se ubicaria dentro del rango meta con una proba-
bilidad de 42% (cuadros 8 y 9). Dicha probabilidad es menor que la obtenida en
marzo de 2016 y en diciembre de 2015. Vale la pena resaltar que la amplitud de
la funcion de densidad de los pronosticos que se muestra en los graficos 47 y 48,
segun el area sombreada, solo incluye el 90% de esta. Estos resultados, al igual
que el pronostico central, suponen una politica monetaria activa en la cual la tasa
de politica se ajusta para garantizar el cumplimiento de la meta.



Cuadro 8

Probabilidad estimada de que la inflacion en diciembre de 2017 esté entre 2% y 4%

(porcentaje)

Informe de diciembre de 2015 58,7

Informe de marzo de 2016 48,6

Informe de junio de 2016 42,0

Fuente: célculos del Banco de la Repdblica.

Cuadro 9

Rangos de probabilidad del fan chart de la inflacién total

(porcentaje)
Rango 2016 2017
<20 0,0 0,3
2,0-2,5 0,0 1,6
2,5-3,0 0,0 6,0
3,0-3,5 0,0 14,1
3,5-4,0 0,0 20,3
> 4,0 100,0 57,7

Entre 2y 4 0,0 42,0

Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.
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Recuadro 3
:COMO EXPLICAR EL INCREMENTO DE LA INFLACION ENTRE JULIO DE 2014 Y JUNIO DE 2016
POR MEDIO DE LOS DIFERENTES COMPONENTES DEL IPC?

Edgar Caicedo

Juan David Torres
Paola Andrea Jaramillo
Daniel Leonardo Rojas*

Una forma de explicar el incremento de la inflacién de
2,89% en julio de 2014 a 8,60% en junio de 2016 es ana-
lizar la contribuciéon de cada uno de los componentes del
IPC al mismo. Se escogi6 este perfodo porque fue cuan-
do comenzé la fuerte depreciacién del peso con respecto
al délar, que lo llevé de COP1.858,4 en julio de 2014 a
COP3.357,5 en febrero de 2016, para luego descender a
COP2.991,7 en junio. Debe tenerse en cuenta que este
método es una aproximacién parcial, pues no considera
efectos de segunda ronda, ni puede atribuirsele una inter-
pretacion causal.

El impacto de la depreciacién se ha sentido en primera ins-
tancia en el componente transable del IPC, en los bienes no
transables afectados via costos por el encarecimiento del dé-
lar, asi como en el precio interno de la gasolina. Sin embargo,
en este Gltimo, dicho impacto fue mas que compensado por
la fuerte caida de los precios internacionales del petréleo.

Simultdneamente con la depreciacién, se presenté un fe-
némeno de El Nifio de intensidad fuerte con sustanciales
impactos negativos sobre los rendimientos y las decisiones
de nuevas siembras en el sector agricola. También, este
evento climatico hizo que las tarifas de los servicios publicos
aumentaran.

Por otra parte, la alta inflacion del afio pasado y el incre-
mento del salario minimo implicaron una alta indexacién
en algunos segmentos de la canasta, generando presiones
alcistas en la inflacién al consumidor. Asimismo, el aumento
de las expectativas inflacionarias y su posible desanclaje con
respecto a la meta (3,0%), estarfan generando efectos de se-
gunda ronda indeseables sobre la inflacion via, por ejemplo,
el incremento del salario minimo para 2016.

En el Cuadro R3.1 se muestra la contribucion al aumento
de la inflacién de las principales canastas del IPC. Para cla-
sificar las presiones inflacionarias en el periodo contempla-

*  Los autores son, en su orden, profesional lider en inflacién y
estudiantes en préctica del Departamento de Inflacién y Pro-
gramacion del Banco de la Repdablica. Sus opiniones no com-
prometen al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva
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do, se dividi6 la canasta familiar entre el IPC de alimentos
(compuesto por un subgrupo transable y otro no transa-
ble) y el IPC sin alimentos. Este Gltimo grupo, a su vez,
se segment6 en regulados (compuesto por servicios puibli-
cos, combustibles y transporte), transables y no transables
(compuesto por arriendos, indexados, afectados por tipo
de cambio y resto).

Las conclusiones que se puede extraer son las siguientes:

1. El aumento de la inflacién para el perfodo analizado
es explicado, principalmente, por el IPC de alimentos
(55,7%), y en segunda instancia por el IPC sin alimentos
(44,3%).

2. Dentro del IPC sin alimentos, el grupo que mas apor-
t6 en el periodo considerado fue el de transables, cuya
contribucién fue de 25,7%. Esto Gltimo puede asociarse
en buena parte, a la transmisién de la depreciacién acu-
mulada a los precios al consumidor.

3. Todos aquellos rubros del IPC que puedan estar afecta-
dos mas claramente por la depreciacién (transables sin
alimentos ni regulados, no transables afectados por tipo
de cambi, y alimentos transables) explica, en conjunto,
un poco menos del 53,0% del repunte inflacionario.

4. Los no transables sin alimentos ni regulados son respon-
sables en algo més de 10,0% del aumento en la inflacién
total en el lapso estudiado. Dentro de este grupo sobre-
sale el aporte del subgrupo indexados y el de arriendos,
cuya participacion conjunta suma alrededor de 6,4%.
Este porcentaje puede asociarse al aporte generado por
la indexacién a la aceleracion de la inflacion.

5. En el IPC Sin alimentos, el segmento que menos con-
tribuyé fue el de regulados, grupo que explica cerca de
8,50% del impulso inflacionario.

6. Sin embargo, dentro de regulados, la subcanasta que
mds aporté fue la de servicios pablicos, con un 8,36%.
Ello, en buena parte, se debi6 a los efectos los efectos
que tuvo el fendmeno de El Nifio sobre las tarifas de
servicios publicos, en especial la de gas y energia. A lo
anterior se sumo la salida de operacion de la central
hidroeléctrica de Guatapé entre febrero y mediados de
aio y una menor oferta relativa de gas natural dados
los cuellos de botella en el sistema de transporte que
enfrenta este sector. En el caso del acueducto, durante
el primer trimestre de este ano, se reactivé la actualiza-
cion tarifaria, una vez se acumulé a comienzos de afno
un 3,0% de inflacién al consumidor.

7. Los combustibles, dentro de los regulados, fue el dnico
componente de la canasta que aporté a desacelerar la
inflacion anual. La caida de los precios internacionales
del petréleo explica este comportamiento.



Dentro de los alimentos (que explicaron casi el 56% del
aumento de la inflacién para el perfodo de referencia)
el aporte mayor corrié por cuenta de los alimentos
no transables que explicaron el 30,3% del aumento
de la inflacién, mientras que los alimentos transables
contribuyeron con algo menos del 26,0% al impulso
inflacionario. En el caso de los alimentos transables la
depreciacién del tipo de cambio compenso la caida de
los precios internacionales de los alimentos, jalonan-
do al alza los precios de los cereales, aceites y grasas,
especialmente.

Por dltimo, dentro de los alimentos no transables, el
segmento afectado por el clima fue el que mas expli-
c6 el ajuste inflacionario en el periodo referido (con un
16,2%). Este subgrupo de alimentos fue el de mayor in-
flacién acumulada (36,9%) entre julio de 2014 y junio
de 2016, sin embargo su contribucién a la aceleracién
de la inflacién no fue la mayor dada su baja pondera-
cién (4,22%) en la canasta del IPC. El segundo com-
ponente de la subcanasta de alimentos no transables
que mas aporté al aumento de la inflacién fueron las
comidas fuera del hogar, con un 7,26%. Dicho rubro ha
venido creciendo en los Gltimos meses, con fuerza, por

10.

el aumento de los precios de los alimentos, los mayores
tarifas de los servicios publicos y el ajuste del salario mi-
nimo. El grupo resto (carnes en especial) dentro de los
alimentos no transables tuvo registro una participacién
menor al componente de comidas fuera del hogar, ex-
plicando en 6,8% el repunte inflacionario entre julio de
2014 y junio de 2016.

En sintesis, la aceleracion de la inflacién entre julio de
2014 y junio de 2016 esta asociada, en un 53,0%, con
aumentos de precios en subcanastas del IPC muy afec-
tadas por la depreciacién. Algo més de 6,4% de este
repunte se asocia a canastas muy afectadas por la in-
dexacién. Cerca de 25,0% del mismo estarfa explicado
por los rubros afectados directamente o indirectamente
por el fenémeno de El Nifio, servicios publicos y ali-
mentos no transables principalmente afectados por el
clima. El restante 15,6% del incremento de la inflacion
en el perfodo estudiado estarfa asociado a otros facto-
res, como los ajustes en precios en algunos espectéculos
(como el fatbol), incrementos tarifarios en el transporte
urbano de algunas ciudades, y la incidencia que sobre
los precios de la carne de res tiene la fase de menor
sacrificio de ganado.
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Cuadro R3.1
Inflacién y contribuciones entre julio de 2014 y junio de 2016

Contribucion Participacion
Bescripeion Ponderacion - Inf[ac'ié.n puntos porce'zr)tuales en porcer.ugaje
junio-16/julio-14 en la aceleracion entre | en la aceleracién entre
jul/14 y jun/16 jul/14 y jun/16
Total 100,00 13,40 5,71 100,00
Sin alimentos 71,79 10,27 2,53 44,27
Transables 26,00 12,40 1,47 25,71
No transables 30,52 9,14 0,58 10,09
Arriendos 18,59 7,58 0,19 3,24
Indexados 8,14 10,93 0,18 3,18
Q;icjszznﬂgio 2,29 10,05 0,10 1,80
Resto 1,51 16,66 0,11 1,87
Regulados 15,26 9,43 0,48 8,47
Zzgliiii(‘)’ss 6,31 14,03 0,48 8,36
Combustible 2,91 (4,67) 0,12) (2,09)
Transporte 6,04 4,54 0,13 2,20
Alimentos 28,21 21,36 3,18 55,73
Alimentos transables 12,10 22,48 1,45 25,46
Alimentos no transables 16,11 20,62 1,73 30,28
No transables clima 4,22 36,93 0,93 16,23
No transables resto 18,82 0,39 6,79
No transables CFH 8,07 12,92 0,41 7,26

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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V. RIESGOS A LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA

Después de la caida de los términos de intercambio, la economia colombia-
na ha registrado un periodo de ajuste ordenado. Este choque negativo
fue mas rapido y de mayor magnitud que el enfrentado por otros paises
latinoamericanos.

La tasa de cambio se ajust6 rapidamente ante el choque. Otras variables
como el déficit en la cuenta corriente, el endeudamiento y los precios
de la vivienda han registrado correcciones moderadas desde niveles his-
téricamente altos.

Hacia adelante se prevé que el proceso de ajuste contintie de forma gra-
dual, con un entorno de demanda mundial débil y con una mayor in-
certidumbre sobre las fuentes de financiamiento externo.

Posterior a la crisis financiera mundial, los precios internacionales de los prin-
cipales bienes basicos de origen minero que exporta Colombia retornaron a su
tendencia creciente, y mantuvieron cotizaciones histdricamente altas. Ese perio-
do, comprendido entre 2010 y mediados de 2014, fue de elevados términos de
intercambio, de aumentos importantes del ingreso nacional y de una apreciacion
significativa nominal y real del peso. La inversion crecid a tasas altas (principal-
mente la dirigida al sector mineroenergético y a la construccion) y el consumo se
acelero, lo que en conjunto gener6 un incremento de la demanda interna que su-
per6 los crecimientos del producto y del ingreso nacional. Esa dinamica del gasto
requiri6 el uso de ahorro externo, lo cual se reflejé en una ampliacion significativa
del déficit en la cuenta corriente. Al tiempo, el crédito bancario creci6 a tasas im-
portantes y la deuda de los hogares y las empresas lleg6 a niveles altos en relacion
con el PIB. Los precios de la vivienda mantuvieron una tendencia creciente y en
cada afio alcanzaron un maximo historico.

La fuerte y rapida caida del precio del petroleo, registrada a partir del segundo se-
mestre de 2014, generd un descenso significativo de los términos de intercambio,
deterior6 la dinamica del ingreso nacional y origin6 un periodo de ajuste de la
economia colombiana. En consecuencia, algunos desbalances macroeconémicos
que se habian acumulado antes del choque petrolero comenzaron a corregirse, en
un entorno de normalizacion de los niveles de liquidez en los Estados Unidos y de
desaceleracion econdémica del promedio de los socios comerciales del pais.
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de amplia liquidez

internacional.

La primera y mas rapida correccion la registrd la tasa de cambio, que entre julio
de 2014 y junio de 2016 se deprecié 61% en términos nominales frente al dolar y
31% en términos reales frente a los principales socios comerciales!!. El déficit en
la cuenta corriente en dolares alcanz6 su maximo nivel a finales de 2014 y luego
present6 una tendencia decreciente. Como porcentaje del PIB, la correccion ocu-
1ri6 desde el cuarto trimestre de 2015, y se espera que en 2016 'y 2017 se sitle, en
su orden, en 5,3% y 4,3%.

La reduccion que se ha observado hasta el momento del desequilibrio externo y
la que se espera para este y el proximo afio, dista de ser una correccién drastica y
desordenada, y disminuye la vulnerabilidad externa de la economia. No obstante,
es insuficiente para alcanzar los niveles de déficit externo observados en paises
con similares calificaciones de riesgo'?.

Después del choque petrolero, la tasa de crecimiento del crédito continudé mode-
randose, sin sefiales importantes que indiquen restricciones fuertes de oferta. En
términos reales, el endeudamiento total', que a mediados de 2014 crecia alrede-
dor del 9%, se desaceler6 y a junio de 2016 lo hizo a una tasa cercana al 3%. La
cartera en moneda extranjera cayo y parte de ella fue sustituida por créditos en
moneda nacional. A junio de 2016 la deuda relativa al PIB, tanto la de los hogares
como de las empresas, se situdé en niveles historicamente altos, similares a los
registros de un afio atras.

Con respecto a los indices de precios de la vivienda relativos al IPC, después de la
caida del precio internacional del petroleo, continuaron con su tendencia creciente
pero con una tasa de aumento menor. Los registros disponibles mas recientes ya
muestran leves caidas en el margen (excepto para el IPVU), aunque siguen en
niveles cercanos a los maximos de las series.

Como se ha mostrado en las secciones previas, a pesar del fuerte choque negativo
que recibio la economia colombiana, el empleo sigue robusto y el déficit externo
no se ha cerrado abruptamente. Esto ha ocurrido en un entorno de amplia liquidez
internacional en el que Colombia ha seguido contando con acceso al financiamiento
externo. Sin embargo, en lo corrido del afo las calificadoras de riesgo han lanzado
algunas alertas en cuanto a las perspectivas del pais'4, lo que a futuro puede implicar
mayores dificultades a la hora de utilizar el ahorro externo.

11 Si se utiliza el IPC como deflactor.

12 Véase el Recuadro 1, “Disminucion de los precios de los productos basicos y sus efectos sobre
la economia de Chile, Pert y Colombia”, Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica,
junio de 2016.

13 Incluye crédito bancario (moneda nacional y extranjera), titularizaciones de cartera hipotecaria
colocacion de bonos y financiacion externa directa. La financiacion en dolares se ajusta eliminando
el efecto del tipo de cambio. El indicador se deflacta con el indice implicito de precios de la demanda
interna.

14 Especificamente, Standard and Poor’s y Fitch Ratings.



En este capitulo se presenta la dindmica reciente de la cuenta corriente, la tasa de

cambio real, el crédito y los precios de la vivienda. Ademas, se presenta un indi-

cador (indice de desbalance macroecondémico: IDM) que agrega los desbalances

estimados para cada una de estas variables'’.

A.  CUENTA CORRIENTE Y TASA DE CAMBIO REAL

Grafico 50
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Grafico 51
Posicion de inversién internacional por componentes
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Como se explic6 en el capitulo I, durante el primer
trimestre del afio el déficit en la cuenta corriente se
redujo, por cuenta de un menor déficit comercial (ex-
plicado, a su vez, por un descenso de las importacio-
nes) y de una reduccion en los egresos por renta de
los factores (Grafico 50).

Estimaciones preliminares sugieren que el menor
déficit de la cuenta corriente obedece, principal-
mente, a una menor tasa de inversién, en particular
la dirigida al sector mineroenergético, en compara-
cién con la de los afios del auge minero y petrole-
ro (entre 2004 y 2014 cerca de la mitad de la IED
en Colombia llegd al sector de petrdleo y mineria,
incentivada por los altos precios internacionales de
este tipo de bienes). Al caer los precios, esta in-
version se redujo, al tiempo que la dirigida a otros
sectores también se ha resentido por cuenta de la es-
perada desaceleracion de la economia. No obstante,
la principal fuente sigue siendo la inversion directa
(Grafico 51).

La flexibilidad de la tasa de cambio desempefia un
papel fundamental en el ajuste. Entre julio de 2014 y
junio de 2016 la depreciacion del peso frente al dolar
alcanzo un 61% y en términos reales, frente al grupo
de los principales socios comerciales, un 18,3%, si
se deflacta con el IPP, y un 30,8%, si se descuenta el
IPC. En relacion con los competidores en café, ba-
nano, flores y textiles en los Estados Unidos, en el
mismo periodo la depreciacion real del peso fue del
30,0% (Gréafico 52).

La depreciacion estimula las exportaciones y enca-
rece las importaciones, mejorando el resultado de la

15 Véase Arteaga, Huertas y Olarte (2012). “Indice de desbalance macroeconémico”, Borradores
de Economia, num. 744, Banco de la Republica.
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Gréfico 52
Indices de la tasa de cambio real
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Gréfico 53

Crecimiento de las cantidades exportadas (sin mineros
y sin principales agricolas) y crecimiento de los socios
comerciales
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Fuente: Banco de la Repblica.

balanza comercial y, por esta via, el balance externo.
No obstante, a pesar de la fuerte depreciacion nominal
y real, la debilidad de la demanda externa ha sido un
factor que no ha permitido una recuperacion de las ex-
portaciones distintas a las de bienes basicos (Grafico
53). Por el contrario, las importaciones han caido con
rezago, tanto en valores como en cantidades, principal-
mente las destinadas a bienes de capital y a consumo.

La depreciacion mitiga el deterioro de los ingresos ex-
ternos cuando se convierten a pesos. También disminu-
ye la presion sobre el desbalance externo, al reducir la
remision de utilidades de las empresas extranjeras que
tienen sus ingresos en pesos. A lo anterior se adiciona
la caida en las utilidades que transfieren las petroleras
a causa del descenso en el precio del crudo.

La informacién disponible de comercio exterior para el
segundo trimestre sugiere que la correccion del déficit
corriente ha continuado. Hacia adelante se prevé que
este proceso se registre de forma gradual, con un entor-
no de demanda mundial débil y con una mayor incer-
tidumbre sobre las fuentes de financiamiento externo.
En la medida en que este ajuste en la cuenta corriente
contintie de forma ordenada, Colombia sera menos vul-
nerable a los choques negativos que se generen en los
mercados financieros internacionales. Por el contrario,
si la correccion se pospone, se incrementa el riesgo de
que se presente un cierre abrupto de la cuenta corriente,
debido, por ejemplo, a un fuerte aumento en el costo del
financiamiento externo o por restricciones en su ofer-
ta. Si este ultimo escenario se materializa, los efectos
negativos sobre el producto y el empleo podrian ser de
magnitudes considerables.

B. ENDEUDAMIENTO

En el primer semestre de 2016 el endeudamiento real registré una tasa modera-
da de crecimiento (3,3%), similar a la observada en la segunda mitad de 2015

(2,8%). Esta estabilizacion en la dindmica de la cartera real se observa tanto en

los créditos destinados a las empresas como en los dirigidos a los hogares (Gréafi-

co 54). Sin embargo, cada sector ha registrado tendencias distintas. En el caso de

las empresas, contintia la preferencia por sustituir deuda en moneda extranjera

por local, particularmente con créditos en moneda nacional del sector bancario.

En el caso de los hogares, la cartera de consumo ha perdido dindmica, hecho que

se ha compensado con un mayor crecimiento de la hipotecaria.
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Grafico 54
Endeudamiento de los hogares y las empresas®
(variacion anual real)®

(porcentaje)
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a/ Incluye crédito bancario en moneda legal y extranjera, titularizaciones de cartera hipo-
tecaria, colocaciones de bonos y financiamiento externo directo. La deuda denominada en
moneda extranjera se ajust6 para eliminar el efecto de las fluctuaciones del tipo de cambio.
b/ Se utilizé el deflactor de la absorcién. Para el segundo trimestre de 2016 se supuso que
este deflactor tuvo la misma aceleracién del IPC.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Créfico 55
Tasas de interés reales ex ante?

(porcentaje) Promedio sep-2003-jun-2016 (porcentaje)
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a/ Tasas mensuales promedio, excepto la tasa de politica, para la cual se considera la fecha
de reunion de la JDBR. Se utiliza el promedio de varias medidas de expectativas de infla-
cién como deflactor (a un afo obtenida de la encuesta mensual a analistas financieros, a
un ano obtenida de la encuesta trimestral de expectativas econémicas, las BEl a dos y a tres
anos, y la forward BEI de dos a tres aios).

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

Parte de este comportamiento se explica por el aumento
en el costo del financiamiento. Para los préstamos en mo-
neda extranjera este incremento se ha dado por cuenta de
la incertidumbre sobre la depreciacion del peso y por las
mayores primas de riesgo pais frente a lo observado en
2015. En el caso de los préstamos en pesos, las tasas de
interés de los créditos se han incrementado, en parte como
respuesta a los aumentos en la tasa de interés de referen-
cia. En términos reales (deflactando con expectativas de
inflacion) las tasas de interés de los créditos aplicadas
a los hogares y a las empresas se encuentran en niveles
cercanos a sus promedios histdricos calculados desde
2003 (Grafico 55).

Otros aspectos de oferta y demanda también han in-
cidido en las tendencias de la cartera. De acuerdo con
los resultados del segundo trimestre de la Encuesta
sobre la situacion del crédito del Banco de la Re-
publica, los establecimientos que otorgan préstamos
perciben una menor demanda de crédito en todas
las modalidades (excepto vivienda). En la misma
encuesta los intermediarios manifiestan haber incre-
mentado las exigencias unicamente para los présta-
mos de consumo. Pese a esto ultimo, el nivel real de
la tasa de consumo fue inferior a su promedio desde
2003 y la menor transmision de los aumentos de la
tasa de interés de referencia hacia las tasas de interés
de este sector (comparada con otras modalidades) su-
giere que no hay restricciones de oferta significativa.

Para los créditos comerciales las entidades de crédito
manifiestan haber incrementado la oferta de fondos.
Ademas, la dinamica de las distintas fuentes de fon-
deo de las empresas indica que se mantiene la ten-
dencia a sustituir préstamos en moneda extranjera
para evitar el riesgo cambiario. Vale la pena sefialar
que las tasas de los créditos a las empresas son las

que mayores aumentos han tenido desde que se inici6 el actual ciclo de incre-

mento en la tasa de interés de politica monetaria.

La moderacion en el crecimiento real de la cartera se ha dado desde un nivel

elevado de deuda con relacion al PIB, tanto de los hogares como de las empresas

(Grafico 56). Adicionalmente, seglin la informacion mas reciente, los indicadores

de mora y riesgo se encuentran en niveles bajos, pero en el margen estan mos-

trando algunas sefiales de deterioro. En este contexto, si bien el mercado laboral

se mantiene robusto y la demanda de crédito en moneda nacional por parte de las

empresas sigue dinamica, es probable que la moderacion en el crecimiento real del
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Grafico 56
Endeudamiento” de los hogares y las empresas

(porcentaje)
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a/ Incluye crédito bancario en moneda legal y extranjera, titularizaciones de cartera hipo-

tecaria, colocaciones de bonos y financiamiento externo directo.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico 57
Precios de la vivienda en Colombia
(relativos al IPC) (promedio movil de 4 trimestres)
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a/ Informacién al primer trimestre de 2016 para el IPVN-DANE y el IPVU. Para el IPVN-DNP
y el IPVN-BR el dato mds reciente corresponde al segundo trimestre de 2016.
Fuentes: DANE, DNP y Banco de la Republica.
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endeudamiento continuie y que los indicadores de mora
y calidad de la cartera sigan registrando desmejoras.

C.  PRECIOS DE LA VIVIENDA

La informacién disponible para el primer semestre de
2016 muestra que los precios de la vivienda nueva re-
lativos al IPC han continuado con la desaceleracion que
traen desde varios trimestres atras. Para el promedio mo-
vil de los ultimos cuatro trimestres el indice de precios
de la vivienda nueva del DANE relativo al IPC (IPVN-
DANE) creci6 1,1% anual (con corte a marzo) y el del
DNP (IPVN-DNP) lo hizo en 0,3% (informacion a ju-
nio), mientras que el del Banco de la Republica (IPVN-
BR) cay6 0,8% (informacion a junio). Por el contrario, el
indice de precios de vivienda usada del Banco contintia
marcando incrementos reales significativos (Grafico 57).

Las ventas de vivienda nueva también parecen estar
menos dinamicas que lo observado en afios anteriores.
Las que registran crecimiento son las del sector no
VIS con valores entre 135 y 335 SMMLY, al parecer
impulsadas por los programas del Gobierno. Las de
mayor valor (mas de 335 SMMLV), aunque han caido
un poco, se mantienen en niveles altos (Grafico 58).
Por el lado de las unidades disponibles para la venta,
la oferta ha aumentado en el segmento no VIS sujeto al
subsidio, se ha estancado en la de mas de 335 SMMLV
y ha decrecido en la VIS (Grafico 59).

El comportamiento de los precios, junto con el estan-
camiento de las ventas en niveles historicamente altos,
sugiere que el ajuste del mercado de vivienda se esta
dando de manera gradual y ordenada. Otras variables
también sugieren algunos deterioros, pero sin que im-
pliquen un riesgo sistémico. En primer lugar, la morosi-
dad de los préstamos hipotecarios registra incrementos
importantes'S, pero su ritmo se ha desacelerado y parte
de niveles historicamente bajos. De igual forma, la par-
ticipacion de la cartera de vivienda es baja en el porta-
folio de préstamos del sistema financiero. Por el lado
de los hogares, el aumento en la morosidad sugiere un

16 A mayo la cartera vencida en esa modalidad crecia 20%
anual, después de estar con ritmos de aumento de 37% en prome-
dio en 2015.



Gréfico 58
Ventas de vivienda nueva segln rango de precio®:
acumulado ene-jun
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a/ Incluye informacion de trece regionales.
Fuente: Camacol.

Grafico 59
Unidades de vivienda nueva disponibles para la venta
seglin rango de precio¥

(unidades)
50.000
45.000
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000

15.000

‘]OOOO 1 1 1 1 1 1 1 1
jun-08 jun-09 jun-10 jun-11 jun-12 jun-13 jun-14 jun-15 jun-16

—VIS 135-335 SMMLV —> 335 SMMLV

a/ Incluye informacion de trece regionales.
Fuente: Camacol.

debilitamiento de su situacion financiera. Sin embargo,
en los Ultimos afios la mayoria de los desembolsos hipo-
tecarios ha sido en pesos (y no en UVR)!7 y, por tanto, la
carga financiera del crédito no deberia haberse afectada
por el aumento de la inflacion.

Con respecto a las firmas constructoras, de acuerdo con
las cifras de La Galeria Inmobiliaria, el inventario de
vivienda terminada que alin esta en poder de estas em-
presas también se ha incrementado, pero es inferior al
6% en las principales ciudades. El esquema actual en
el que buena parte de las ventas ocurre antes de iniciar
la obra'®, ademas de mitigar el crecimiento de este tipo
de inventario, contribuye a ejercer una menor presion
sobre los balances de las constructoras y sobre los pre-
cios de los inmuebles. Adicionalmente a lo anterior,
otros indicadores, como la rotacion de vivienda, se han
mantenido en niveles similares a los de afios anteriores.

Para los proximos trimestres es probable que el mer-
cado inmobiliario continie con una moderacion en el
crecimiento de los precios y en las cantidades cons-
truidas. Este ajuste que viene presentando este sector,
intensivo en mano de obra y financiamiento, es com-
patible con su sostenibilidad en el largo plazo.

D. INDICE DE DESBALANCE
MACROECONOMICO

Segun las proyecciones presentadas en los capitulos
anteriores y la metodologia utilizada en la construc-
cion del IDM", las estimaciones sugieren que en 2016

el desbalance agregado de la economia se ha seguido reduciendo, y a un ritmo
mayor que el de 2015 (Grafico 60). En el presente afio la correcciéon vendria por

cuenta de ajustes en todas las variables, en especial del déficit en la cuenta corrien-

te y de los precios de la vivienda. En estos dos casos la informacion disponible

sugiere que la reduccion del desbalance es mas significativa que lo esperado en

17 Desde 2007, mas del 80% de los desembolsos para compra de vivienda son en pesos.

18 Segtin cifras de Camacol, en sus diferentes regionales varia entre el 54% (Boyacd) y 91% (Ce-
sar). Los mercados mas grandes (Bogota, Cundinamarca, Antioquia y Valle) tienen niveles de preventa

superiores al 75%.

19 Un desbalance macroecondémico es una variable no observable, por tanto, su estimacion esta
sujeta a una elevada incertidumbre, que no es medible. En este contexto, pueden existir otras metodo-
logias distintas al IDM que generen resultados distintos.
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Gréfico 60
Indice de desbalance macroeconémico
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Graéfico 61
Brechas de la cuenta corriente, la tasa de cambio real, los
precios de la vivienda y del crédito”
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a/ Las brechas se calculan como la diferencia entre el valor observado y la estimacién del
valor de largo plazo. Para la TCR se presenta su negativo, de forma tal que en todos los
casos brechas positivas indiquen desbalances.

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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el informe trimestral anterior. Con respecto a la tasa
de cambio real, la estimacion de largo plazo indica un
nivel mas apreciado, debido a la reciente recuperacion
parcial en los términos de intercambio, la cual no se
contempld en el informe anterior (Gréfico 61).



Cuadro A1

Proyecciones para 2016

Analistas locales
Alianza Valores
ANIF
Banco de Bogoté¥
Bancolombia®
BBVA Colombia
BTG Pactual
Corficolombiana
Corpbanca”

Corredores
Davivienda®”

Credicorp Capital?

Davivienda¥

Fedesarrollo¥

Ultraserfinco®
Promedio

Analistas externos

Citibank-Colombia

Deutsche Bank
Goldman Sachs
JP Morgan

Promedio

2,00
2,50
2,80
2,40
2,40
2,30
2,70
2,40

2,60

2,30
2,60
2,50
2,70
2,48

2,40
2,40
2,00
2,20

ANEXO

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

En este anexo se presenta un resumen de las proyecciones mas recientes de analis-
tas locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia para 2016
y 2017. Al momento de la consulta los agentes contaban con informacion hasta el
13 de julio de 2016.

1. Proyecciones para 2016

En promedio los analistas locales esperan un crecimiento econémico de 2,48%; es
decir, 1 pb menos que el estimado en el Informe sobre Inflacion del trimestre an-
terior. Por su parte, las entidades extranjeras consultadas proyectan una expansion
promedio del PIB de 2,25%.

Crecimiento Inflacién Tesa dle @bt DTF DéfiCit Tasa de
del PIB real IPC nominal nominal ﬁscal_ desemp[eo
y fin de (porcentaje) (porcentaje del trece aud;des
(porcentaje) PIB) (porcentaje)

6,70 3.600 7,50 4,10 10,80
6,50 n. d. 7,80 2,90 10,20
6,20 2.900 7,76 3,90 9,50
6,50 3.063 7,80 4,00 10,30
6,90 3.100 8,09 3,90 10,30
6,65 3.160 n.d. 3,90 n. d.
5,90 2.750 7,00 3,60 9,30
6,85 3.025 7,57 3,90 9,30
6,91 3.000 7,25 4,00 9,55
5,80 2.850 7,10 2,50 10,10
6,91 3.000 7,25 4,00 9,55
6,70 n.d. n.d. 2,30 n.d.
6,29 3.000 7,75 3,90 10,50
6,52 3040,73 7,53 3,61 9,95
5,20 2.953 7,60 3,90 9,60
6,20 3.253 n.d. 4,00 9,70
5,90 3.100 n.d. 3,80 n. d.
6,40 3.100 n.d. 3,60 n. d.
5,93 3.102 7,60 3,83 9,65

2,25

a/ La proyeccion de déficit corresponde al del GNC.

b/ Antiguo Banco Santander.

¢/ Antiguo Corredores Asociados.

d/ Antiguo Correval.
e/ Antiguo Ultrabursatiles.
n. d.: no disponible.

Fuente: Banco de la Repblica (encuesta electronica).
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Cuadro A2
Proyecciones para 2017

Crecimiento Inflacion Tasa de
del PIB real IPC cambio
nominal
(porcentaje) fin de
Analistas locales
Alianza Valores 2,80 5,50 3.900
ANIF 3,40 3,80 n. d.
Banco de Bogota 3,20 4,00 2.900
Bancolombia 2,70 3,70 3.168
BBVA Colombia 3,00 4,60 2.800
BGT Pactual 3,10 3,94 3.255
Corficolombiana 3,20 3,70 2.500
Corpbanca¥ 3,40 4,10 2.930
Grebre, s sw na
g;i)‘?g;ojp 3,00 3,50 2.600
Davivienda 3,20 5,48 n. d.
Fedesarrollo 3,00 4,30 n. d.
Ultraserfinco? 2,70 4,60 2.900
Promedio 3,07 4,36 2.994,8
Analistas externos
Citibank-Colombia 3,00 3,70 2.900
Deutsche Bank 3,10 4,00 3.155
Goldman Sachs 2,70 3,80 3.400
JP Morgan 3,20 n.d 3.200
Promedio 3,00 3,83 3.164

a/ Antiguo Banco Santander.

b/ Antiguo Corredores Asociados.

¢/ Antiguo Correval.

n. d.: no disponible

Fuente: Banco de la Repblica (encuesta electronica).

190

En cuanto a los precios, los analistas locales estiman
una inflacion del 6,52% y los extranjeros prevén una
cifra al finalizar el afio del 5,93%; ambas proyeccio-
nes se encuentran por fuera del rango meta fijado por
la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR)
para 2016 (entre 2,0% y 4,0%).

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacio-
nales esperan que la tasa representativa del mercado
(TRM) finalice el afio en un valor promedio COP
3.040,73 frente a los COP 3.098,64 estimados en la
encuesta contemplada en el /nforme anterior. Los ana-
listas extranjeros proyectan una TRM cercana a los
COP 3.101,50 para el cierre de afio.

Para la tasa de los depdsitos a término fijo (DTF),
los analistas locales proyectan valores promedio de
7,53%; 47 pb superiores que lo estimado en el Informe
sobre Inflacion del trimestre anterior; adicionalmente,
esperan que la tasa de desempleo se ubique en 9,95%.

2. Proyecciones para 2017

Para 2017 los analistas nacionales esperan un creci-
miento econémico de 3,07% y los extranjeros uno de
3,00%. Con respecto a la inflacion, los analistas loca-
les y extranjeros la proyectan en 4,36% y 3,83%, res-
pectivamente. En cuanto al tipo de cambio nominal,
las entidades nacionales esperan valores promedio de
COP 2.994,76 y las externas de COP 3.163,75
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