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& Minutas de la reunidn de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 30 de septiembre de 2016

El 30 de septiembre de 2016
se llevo a cabo en la ciudad
de Bogota D. C. la reunion
ordinaria de la Junta Directi-
va del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cardenas San-
tamaria, el gerente general,
José Dario Uribe Escobar, y
los directores, Carlos Gusta-
vo Cano Sanz, Ana Fernanda
Maiguashca Olano, Adolfo
Meisel Roca, César Vallejo
Mejia y Juan Pablo Zarate
Perdomo.

A continuacién se pre-
senta una sintesis de la vision
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacién macroecondémica
(seccion 1) y posteriormen-
te se resefian las principales
discusiones de politica consi-
deradas por la Junta Directi-
va (seccién 2).

Un mayor detalle de la
situacién macroeconoémica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Repu-
blica se presentara en el In-
forme de politica monetaria
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del mes de agosto y en el
anexo estadistico’.

1. Contexto
macroeconomico

1. En agosto la inflacién anual
al consumidor se situd en
8,10% anual, cifra infe-
rior a la registrada en ju-
lio (8,97%) y por debajo
de las proyecciones del
Banco y del mercado. El
comportamiento de los
precios de los alimentos
explicd la mayor parte de
la desaceleracién de la in-
flacion, y dentro de estos,
el del grupo de los perece-
deros. Los transables (sin
alimentos ni regulados)
y los regulados también
contribuyeron a la reduc-
cion de la inflacion.

2. El promedio de los cuatro
indicadores de inflacion
bésica monitoreados por

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el anexo al final de estas minutas.
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el Banco se redujo leve-
mente (pasé de 6,61% en
julio a 6,56% en agosto).
Los datos del Sipsa
(DANE) sugieren que en
septiembre los precios de
los alimentos continuan
cayendo. Segtin la misma
fuente, el abastecimien-
to de alimentos en las
centrales de abasto sigue
alta.

4. La variacion anual del IPP

5.

tuvo una disminucién
significativa (de 8,38% en
julio a 4,89% en agosto).
Esto sugiere que las pre-
siones de costos no labo-
rales siguen reduciéndose.
En septiembre las ex-
pectativas de inflacion
disminuyeron pero se
mantienen por encima
de la meta. Estas reduc-
ciones fueron leves en el
caso de las obtenidas de
la encuesta mensual a
analistas econémicos del
Banco a uno y dos afos
(20 pb y 11 pb, ubican-
dose en 4,35% y 3,61%
respectivamente).  Las
calculadas a partir de los
titulos de deuda publica
a dos, tres y cinco afos
(3,57%, 3,45% y 3,37%)
registraron  descensos
mas pronunciados en lo
corrido de septiembre al
28 (78, 62 y 43 pb).

Los datos disponibles
sobre la actividad eco-
némica para el tercer
trimestre son escasos
y en buena parte estan
afectados por el paro ca-
mionero registrado entre
junio y julio. En general,

las cifras de ventas del
comercio, la produccién
industrial y de cemento
tuvieron retrocesos en
julio. De igual forma, el
mercado laboral mostré
alguin deterioro.

7. Para el mes de agosto algu-

nos indicadores econo-
micos sugieren mejoras,
como lo son la demanda
de energia (no regulada),
la percepcion de la in-
dustria y del comercio y
el indice de confianza del
consumidor. Por el con-
trario, la produccion de
café y de petroleo conti-
nuo cayendo.

8. Asi, dada la desaceleracion

que ha venido registran-
do la economia colom-
biana y los efectos nega-
tivos del paro camionero
(que en algunos sectores
no serian compensados
totalmente en los meses
siguientes), es probable
que el crecimiento eco-
némico del tercer tri-
mestre sea menor al del
segundo.

9. Por otro lado, segun las ci-

fras de balanza de pagos
para el primer semestre
del afio el déficit en la
cuenta corriente relati-
vo al PIB fue 4,8%, 1,5
puntos porcentuales me-
nos que el observado en
igual periodo de 2015. La
reduccion del déficit ex-
terno se explico por los
menores egresos netos
por renta de factores y
por servicios, y en me-
nor medida, por el me-
nor déficit en la balanza

de bienes y los mayores
ingresos por transferen-
cias. Esto es coherente
con la desaceleracion de
la demanda interna, el
encarecimiento de las
importaciones por cuen-
ta del efecto acumulado
de la depreciacion del
peso y las menores uti-
lidades de las empresas
con IED, en particular
de las del sector minero-
energético. Con corte
a julio, la informaciéon
del DANE de comercio
exterior apunta a que se
seguiria corrigiendo el
déficit comercial.

10. En julio los términos de

11.

12.

intercambio  (metodo-
logia comercio exterior)
se situaron cerca al pro-
medio del 2015. El com-
portamiento reciente de
los precios internaciona-
les del petréleo y de los
principales bienes basi-
cos que importa Colom-
bia sugiere que la ten-
dencia de recuperacion
continua.

En cuanto al contexto
externo, en los Estados
Unidos la Reserva Fe-
deral dejé inalterada
la tasa de interés en un
entorno de desempefio
relativamente bueno del
mercado laboral, pero
de bajo crecimiento de
las ventas y de la pro-
duccién industrial.

En la zona del euro se
observ6 una mejoria en
el desempeno de algu-
nos indicadores reales,
mientras que en China



los datos sugieren que su
economia sigue desace-
lerandose  lentamente.
En América Latina las
cifras disponibles de PIB
del segundo trimestre
son inferiores a las re-
portadas para el primero
(a excepcion de Méxi-
co y Brasil) y muestran
contracciones para las
economias de Argentina
y Brasil. En Ecuador el
dato del primer trimes-
tre presenta una profun-
dizacion de la recesion.

13. En las dltimas semanas
los mercados finan-
cieros internacionales
mantuvieron una baja
volatilidad. Las primas
de riesgo y las monedas
de la mayoria de los pai-
ses latinoamericanos,
permanecieron relativa-
mente estables. Lo an-
terior, en un contexto
en el cual el mercado le
asigna una mayor pro-
babilidad a que la FED
incremente su tasa de
interés de referencia
en diciembre, y que en
2017 se dé al menos otro
ajuste.

En sintesis la economia
colombiana continda ajus-
tandose a los fuertes choques
registrados desde 2014 y el
déficit en la cuenta corrien-
te estd disminuyendo gra-
dualmente. Los efectos de los
choques transitorios de oferta
que han afectado la inflacion
y sus expectativas han comen-
zado a revertirse y se espera

que esta tendencia continte.
Lo anterior, junto con las ac-
ciones de politica monetaria
realizadas hasta el momento,
deberia conducir la inflacion
al rango meta en 2017.

2. Discusidn y opciones
de politica

Después de analizar la infor-
macion mas reciente sobre la
economia colombiana y sus
perspectivas, la Junta optd
por mantener inalterada la
tasa de intervencion. Los da-
tos de crecimiento, inflacion,
déficit en cuenta corriente y
confianza de consumidores y
empresarios muestran que el
ajuste de la economia al ciclo
de precios de los productos
basicos sigue siendo ordena-
do. Este ajuste es consistente
con la transmision de las me-
didas de politica monetaria
adoptadas por la Junta en el
ultimo aio.

Los prondsticos de cre-
cimiento para 2016 y 2017
son compatibles con la re-
duccion que ha sufrido el in-
greso nacional en los ultimos
dos afos y revelan una noto-
ria resiliencia de la economia
a los choques externos, en
comparaciéon con otras eco-
nomias emergentes exporta-
doras de productos basicos.
Uno de los miembros sefiald
la posibilidad de que el PIB
potencial sea menor que el
que se ha venido estimando
para calcular la brecha del
producto, como ha ocurrido
en otros paises.
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La inflaciéon anual co-
menzo a reducirse en agos-
to, lo que muestra que las
medidas de politica mone-
taria han sido efectivas. Asi
mismo, se observa que a la
caida en el precio de los ali-
mentos, de los transables vy,
aunque en menor medida, de
los indicadores de inflacion
basica, se suma el efecto de
la reduccion de precios de
los alimentos importados, de
la revaluacién moderada de
la tasa de cambio y la termi-
nacién del impacto negativo
del paro de transportadores
sobre el abastecimiento de
productos.

El déficit en cuenta
corriente ha mostrado un
ajuste mas rapido que el ini-
cialmente previsto asociado
en gran medida a la reduc-
cion de las importaciones
y a los menores egresos por
renta de factores. Este ajuste
debe continuar ayudado por
la desaceleracion de la de-
manda interna, el comporta-
miento alcista de los precios
del petrdleo y los efectos de la
devaluacion real acumulada.

La inflacién y los indi-
cadores de inflacion basica
continuan siendo altos, y al
igual que algunas medidas
de expectativas, superan el
rango meta. Esto genera in-
certidumbre sobre el cumpli-
miento de la meta de 2017 y
hace aconsejable y prudente
mantener la actual postura
de politica monetaria.

Uno de los miembros
seiialé que los datos del ul-
timo mes muestran que el
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balance de riesgos se inclina
mas hacia la desaceleracién
del crecimiento que hacia la
inflacion, y afirmé que, si ese
fendmeno se acentua, habra
que pensar en una reduccion
de la tasa de intervencion.

3. Decision de politica

La Junta Directiva decidio
mantener inalterada la tasa
de interés de intervencion en
7,75%.

La decision de mante-
ner inalterada la tasa de in-
terés de intervencién contd
con la aprobacion de los siete
miembros de la Junta.

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,,
el 30 de septiembre de 2016.
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anexos

Anexo 1

Descripcion del contexto externo que enfrenta la economia colombiana, la evolucion del comercio
exterior, el comportamiento de la demanda interna, el producto y el crédito, y el comportamiento
de la inflacién y las expectativas de inflacion

I. Contexto externo, y
balanza de pagos

Los datos disponibles
sugieren que el creci-
miento de los socios
comerciales del pais ha-
bria continuado siendo
muy modesto, tal vez
mas de lo que se habia
previsto en el Informe
trimestral anterior.

De la misma manera, la
Organizacion Mundial
del Comercio espera un
menor crecimiento del
comercio a nivel mun-
dial para el afio 2016 y
el 2017, respecto a sus
proyecciones de abril.
En los Estados Unidos
con corte a agosto, la
tasa de desempleo se
mantuvo en 4,9%; las
cifras de creacion de
empleo  permanecen
relativamente altas. Sin
embargo, las ventas
al por menor, la pro-
duccién industrial y la
conflanza empresarial
no sugieren una acele-
racion de la actividad
econdmica en ese mes,
lo que apunta a un cre-
cimiento para el segun-
do semestre menor que
el contemplado en el

Informe trimestral an-
terior.

En agosto la inflacion
basica se ubicd en 2,3%,
mientras que la total
se mantiene cercana al
1%, por debajo del ob-
jetivo de la Reserva Fe-
deral (2%).

En este contexto, el
Comité de Mercado
Abierto de la Reserva
Federal (FOMC, por
su sigla en inglés) en la
sesion de septiembre
dejo las tasas de interés
inalteradas en el rango
de 0,25% a 0,5%. Las ta-
sas de los futuros de los
titulos de corto plazo
indican que la proba-
bilidad de que la Fed
mantenga inalterado
el rango de tasas para
diciembre es de 48%,
mientras que la proba-
bilidad de que lo sitte
en 0,5% a 0,75% es de
48,1%.

En cuanto a la zona
del euro, el indicador
mensual de ventas a
julio y el indice de con-
fianza del consumidor
a septiembre sugieren
un consumo que estd
ganando dinamismo.
Sin embargo, el indice

de produccién indus-
trial y el PMI manu-
facturero (con corte a
julio y septiembre res-
pectivamente) indican
una produccién indus-
trial que atin mantiene
un crecimiento muy
lento. Por su parte,
en agosto la inflacion
anual se mantuvo es-
table en 0,2%, mientras
que la inflacién basica
se ubico en 0,8% (julio
0,9%). En este contex-
to, el Banco Central
Europeo mantuvo sus
medidas de estimulo
monetario.

En China sigue dando-
se el proceso de transi-
ci6én gradual al modelo
de crecimiento econo-
mico basado en el con-
sumo de los hogares
por lo que continua la
moderacion en el creci-
miento de la inversion.
Si bien los datos se en-
cuentran cercanos a las
metas de PIB del Go-
bierno chino, existen
temores frente a una
desaceleracion fuerte y
una posible inestabili-
dad financiera.

En América Latina las
cifras disponibles de

O
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PIB del segundo tri-
mestre son inferiores
a las reportadas para
el primer trimestre, a
excepcién de México
y Brasil. En Ecuador el
dato a marzo muestra
una profundizacién de
la recesion. Para Ve-
nezuela, aunque no
hay cifras recientes, se
espera que continde
presentando tasas de
crecimiento negativas.
En relacion con la infla-
cién, en Chile y Pert se
sostiene la tendencia a
la baja.

En el mes de septiem-
bre la volatilidad de
los mercados financie-
ros se mantuvo baja, al
igual que las tasas de
interés de los bonos de
las economias desarro-
lladas. Los indices ac-
cionarios presentaron
leves descensos durante
el mes. Para América
Latina los credit default
swaps (CDS) tuvieron
algunos incrementos,
principalmente los de
Brasil y México, mien-
tras que las tasas de
cambio permanecieron
relativamente estables
(excepto en México,
que se depreciod).

En lo corrido de sep-
tiembre (hasta el 27)
el precio del petréleo
permanecié  relativa-
mente estable. Los in-
ventarios han dismi-
nuido respecto a los
niveles observados a
principio del afo, no

11.

12.

obstante se mantienen
en niveles altos. Res-
pecto a la oferta, vale
la pena mencionar que
persisten los cortes en
la produccién en Libia
y Nigeria.

Sin embargo, la OPEP
en la reunién del 28
de septiembre llegd a
un acuerdo preliminar
para reducir la pro-
duccién. Los detalles se
concretarian en la reu-
nién de noviembre.

Las cotizaciones de
otros productos de
exportacion del pais,
como el carbodn, el café
y el niquel, siguen en
niveles superiores a
los de comienzos de
afio. En contraste, los
alimentos  importa-
dos como el maiz y el
trigo tienen cotizacio-
nes menores a los de
los primeros meses de
2016. Con esto, el in-
dicador de términos
de intercambio de Co-
lombia, aunque per-
manece en niveles ba-
jos, habria continuado
recuperandose.

a. Exportaciones e

13.

importaciones

En julio el valor en do-
lares de las exportacio-
nes registr6 una caida
anual de 27,3% debido
al descenso generaliza-
do en las ventas exter-
nas de todos los grupos
de bienes. Los de ori-
gen minero (-19,9%) y

14.

15.

16.

el grupo resto (-37,3%)
fueron los que mas
aportaron a la reduc-
cién. En lo corrido del
afio las exportaciones
han registrado una dis-
minucién de 25,9%, a
la cual han contribui-
do principalmente las
ventas de bienes de ori-
gen minero (-34,9%)
(Cuadro 1).

En lo corrido del afo
el indice de precios
de las exportaciones
totales ha registrado
una importante caida
(-22,2%), mientras que
el indice de cantidades
ha disminuido de for-
ma moderada (-5,0%).
Esto muestra que el
valor de las exportacio-
nes continta cayendo
principalmente como
consecuencia de reduc-
ciones en los precios,
de las cuales la mads
significativa es la de los
bienes de origen mine-
ro (-28,4% anual en el
acumulado a julio).

De acuerdo con el avan-
ce de comercio exterior
de la DIAN, en agosto
las exportaciones sin
petréleo  registraron
un aumento anual de
18,4% (segun esta fuen-
te, en julio habian caido
27,3%).

En julio el valor en do-
lares de las importa-
ciones CIF mostré una
disminuciéon anual de
32,5%, debido a reduc-
ciones en las compras
externas de todos los
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Cuadro 1
Comportamiento de las exportaciones en dolares
(porcentaje)
Julio de 2016
Principales rubros que contribuyeron
Variacion anual Variaciéon anual
Rubro
del rubro
Total (27,3)
Café (46,2)
Bienes de origen agricola (34,0
Banano (32,5)
Petroleo crudo (28,0)
Bienes de origen minero (19,9)
Carbén (15,8)
Productos quimicos (34,2)
Resto de exportaciones” (37,3) Alimentos, bebidas y tabaco (38.8)

sin café

Acumulado enero-julio de 2016

Variacion anual

Principales rubros que contribuyeron

Rubro Variacion anual del rubro
Total (25,9)
Café (17,3)
Bienes de origen agricola (6,7)
Petroleo crudo (47,7)
Bienes de origen minero (34,9)
Carbén (18,3)
Productos quimicos (19,2)
Resto de exportaciones” (15,7) Artes graficas y editorial (papel, G7.1)

cartén y sus productos)

a/ En este rubro todas las agrupaciones de destinos cayeron, destacdndose las reducciones de 38,1% hacia la Aladi sin Venezuela
ni Ecuador, de 18,2% hacia los Estados Unidos y de 42,5% hacia el resto del mundo (sin EE. UU., Aladi, Uni6én Europea y Asia).
Fuente: DANE.

17.

grupos de bienes, sien-
do la mds importante
la de bienes de capital
(-40,0%). En lo corrido
del afio las importacio-
nes han caido 22,7%
(Cuadro 2).

En el periodo enero-ju-
lio el indice de precios
de las importaciones
totales ha registrado
una caida de 14,2%,
mientras que el indice
de cantidades ha dis-
minuido 9,9%. Lo an-
terior indicaria que las
importaciones caen por
un efecto conjunto de

18.

19.

reducciones en precios
y cantidades.

Segun el avance de co-
mercio exterior de la
DIAN, en agosto las
importaciones CIF re-
gistraron una caida
anual de 5,6%.

Por otra parte, el déficit
en la cuenta corriente
del primer semestre de
2016 se ubicé en USD
6.284 millones (m),
inferior en USD 3.233
m al de un afo atras.
Como proporcién del
PIB, el déficit fue de
4,8%, inferior al 6,3%

20.

observado en la prime-
ra mitad de 2015. La
reduccion del déficit
se explica por el me-
nor balance deficitario
de renta de los facto-
res (USD 1,531 m) y
comercio exterior de
servicios (USD 814 m).
A dicha caida también
contribuyeron el me-
nor déficit comercial
de bienes (USD 506 m)
y los mayores ingre-
sos por transferencias
(USD 383 m).

Respecto a la cuenta
financiera, durante el
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Comportamiento de las importaciones en dolares

Cuadro 2

Julio de 2016

Principales rubros que contribuyeron

Variacion anual

Variacién anual

Rubro del rubro

Total (32,5)

Equipo rodante de transporte (69,4)
Bienes de capital (40,0) o )

Maquinaria industrial (48,9)

Productos mineros (para la

. . (25,5)
Materias primas (30,2) industria)

Combustibles (54,7)

Veh{culos de transporte (33,4)

. particular

Bienes de consumo (25,4)

Productos farmacéuticos y de (28,0)

tocador

Acumulado enero-julio de 2016

Variacion anual

Principales rubros que contribuyeron

Rubro Variacion anual del rubro
Total (22,7)
Equipo rodante de transporte 61,1
Bienes de capital (32,8) q P. o . P (SLL)
Maquinaria industrial (28,9)
Combustibles (29,3)
Productos mineros (para la (22,4)
Materias primas (17,3) industria) ?
Produc?os' quimicos y (14,6)
farmacéuticos
Veh{culos de transporte 7.7)
. particular
Bienes de consumo (17,4)
Productos farmacéuticos y de (11,3)

tocador

Fuente: DANE.

mismo periodo se re-
gistraron entradas de
capital extranjero por
USD 13,451 m, de las
cuales el 62% (USD
8,354 m) correspondid
a IED, el 19% (USD
2,527 m) a colocaciones
de bonos en los merca-
dos internacionales, el
12% (USD 1,663 m) ala
inversion de portafolio
en el mercado local, y el
restante a préstamos y
otros créditos externos.
En el mismo periodo se

estima que el pais re-
gistro salidas de capital
de residentes por USD
6.961 m. Estos recursos
se destinaron mayori-
tariamente a la adqui-
sicion de activos finan-
cieros en el exterior.

II. Crecimiento, demanda
interna y crédito

21.

Para el tercer trimestre
de 2016 la informacion
disponible sugiere que

22.

la economia colombia-
na continué desacele-
randose. En particular,
los choques de oferta
que sucedieron hacia
finales de junio y a lo
largo de todo julio en
el sector transportador
habrian tenido efectos
reales sobre otros ru-
bros del PIB.

El consumo privado ha-
bria registrado desacele-
raciones adicionales, al
tiempo que la formacién
bruta de capital habria



23.

24.

continuado contrayén-
dose. Las exportacio-
nes reales se habrian
expandido a un ritmo
similar al del segundo
trimestre, mientras que
las importaciones ha-
brian caido de manera
importante, afin con el
desemperio de los ru-
bros de la demanda in-
terna con mayor com-
ponente importado.
Segun la encuesta men-
sual de comercio al por
menor (EMCM) del
DANE, en julio las ven-
tas totales del comercio
minorista (sin combus-
tibles) cayeron 2,0%
anual, cifra inferior a
la expansion registra-
da para el agregado
del segundo trimestre
(1,2%). Al descontar
las ventas de vehiculos,
el agregado restante se
expandié 3,2% anual.
Aunque esto representa
una aceleracion frente
a los registros de mayo
(0,1%) y junio (0,4%),
obedece a una baja base
de comparacidn. Asi-
mismo las ventas de
vehiculos  registraron
una contraccion anual
de 26,5%, significativa-
mente mas profunda
que la del segundo tri-
mestre (-2,8%).

Las cifras de matriculas
reportadas por el Co-
mité Colombiano Au-
tomotor (CAC) para el
bimestre julio-agosto
presentan una caida
de -19,8%, mayor que

25.

26.

27.

28.

el -9,8% del segundo
trimestre. Cabe sefialar
que agosto compenso en
parte la fuerte caida de
julio (-34,1%), ocasiona-
da en alguna medida por
el paro camionero.

En julio el balance de
ventas de la Encues-
ta Mensual de Expec-
tativas Econdmicas
(EMEE) del Banco de
la Republica registr6
un nivel menor que el
observado a lo largo del
segundo trimestre de
2016.

Por el contrario en
agosto el indice de con-
fianza del consumidor
(ICC) se recupero le-
vemente frente a los
niveles de los meses
anteriores, aunque la
serie sigue significa-
tivamente por debajo
del promedio calcula-
do desde noviembre de
2001.

En julio la tasa de des-
empleo mostré incre-
mentos en todos los
dominios geograficos,
excepto en las dareas
rurales. El aumento se
explica porque en esta
ocasion la tasa de ocu-
pacién cayd, mientras
que la de participacion
se mantuvo estable. La
serie desestacionalizada
de ocupados presenta
un estancamiento en el
total nacional y en las
trece dreas.

Por su parte, en agosto
la cartera de los hogares
en términos nominales

29.

30.

31.
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registré un incremento
similar al de los meses
anteriores. No obstan-
te, las tasas de intereses,
tanto nominales como
reales, continuan au-
mentando en el margen.
Con respecto a la for-
macion bruta de capital
distinta de construc-
cion de edificaciones y
de obras civiles, en julio
el balance de expecta-
tivas de inversion de la
EMEE registrd una leve
disminucion frente al
mes anterior. Ademas,
de acuerdo con la in-
formacion a agosto del
boletin de comercio
exterior de la DIAN,
las importaciones de
bienes de capital (lleva-
das a pesos constantes)
continuaron cayendo a
un ritmo similar al del
segundo trimestre.

Las cifras en dolares de
comercio exterior del
DANE (a julio) y del
boletin de la DIAN (a
agosto) convertidas a
pesos constantes, su-
gieren que en el tercer
trimestre habria conti-
nuado la correccién del
déficit comercial. Esto,
sobre todo, debido a
una importante caida
de las importaciones,
congruente con lo pre-
visto para la demanda
de maquinaria y equi-
po, equipo de transpor-
te 'y de bienes de consu-
mo durables.

Por el lado de la oferta,
los pocos indicadores
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disponibles para el ter-
cer trimestre también
muestran un deterioro
de la actividad econo-
mica respecto a lo ob-
servado en el primer
semestre del afo.

En julio, de acuerdo
con la Encuesta men-
sual manufacturera del
DANE, la produccién
industrial mostré una
importante contraccién
de 6,2%, cifra inferior a
la esperada por el SGEE.
Al excluir refinacidn, las
manufacturas  restan-
tes disminuyeron 9,7%.
La refinacién aumento
11,8%. En lo corrido del
ano la industria creci6 a
una tasa anual de 3,9% y
al excluir refinacion de
0,9%.

Ademads del efecto aso-
ciado con un menor
nuamero de dias hébiles
(dos festivos mas res-
pecto al mismo mes de
2015), segun el DANE
y la encuesta de opi-
nién empresarial de la
ANDI, el paro camione-
ro (46 dias) influencid
de manera importante
el desempenio sectorial.
Los industriales sena-
laron problemas de es-
casez de conductores y
de camiones, aumento
en los costos de almace-
namiento, en fletes de
transporte y en los in-
ventarios de productos
terminados, entre otros
factores.

En contraste y con in-
formacion a agosto, el

35.

36.

indicador de pedidos,
existencias y las expec-
tativas de produccion
a tres meses de la in-
dustria (Fedesarrollo)
mostraron una mejoria
frente a julio y frente al
promedio del segundo
trimestre. Ademas, la
demanda de energia
industrial tuvo un me-
jor desempefio (paséd
de -11,1% en julio a
+2,7% en agosto). Lo
anterior sugiere que
luego del choque aso-
ciado al paro camione-
ro la industria habria
recuperado parte de la
produccién perdida en
julio.

En el caso de la cons-
truccién, en julio la
produccién de cemen-
to registré una signifi-
cativa contracciéon de
17,6% y el acumulado
de seis meses una dis-
minuciéon de 4,1%. El
componente tendencial
muestra una pendiente
decreciente. Algo simi-
lar ocurre con las licen-
cias de construccidn,
las cuales mostraron
un deterioro en julio al
caer 29,4% (-34,2% en
el drea aprobada para
los destinos no habita-
cionales y -27,4% en el
area aprobada para vi-
vienda).

En agosto la produc-
cién de petrdleo se ubi-
c6 en 827 mil barriles
diarios, lo que impli-
c6 una caida de 14,4%
anual. Para el bimestre

37.
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38.
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julio-agosto la dismi-
nucion fue de 12,6%
anual. En lo corrido
del afo la extraccién de
crudo decrece 10,2%,
mas que lo esperado en
el Informe trimestral
anterior.

En agosto la produc-
cion de café se situd en
1.189.000 sacos, con
una reduccién de 5,9%
anual. En el bimestre
julio-agosto el retroce-
so es significativo (paso
de 2,0% en el segundo
trimestre a -15,3%). En
lo corrido del ano la
caida sectorial fue 1,6%.

Comportamiento de
la inflacion y precios

En agosto la inflacién
anual al consumidor
presentd un quiebre en
la tendencia ascendente
que traia desde hace va-
rios trimestres, situan-
dose en 8,10% anual (87
puntos base (pb) menos
con respecto al regis-
tro del mes anterior)
(Cuadro 3). La inflacién
ano corrido ascendié a
5,31%, mientras que la
variacién mensual fue
negativa (-0,32%) y me-
nor que la pronosticada
por el mercado en pro-
medio (0,18%) y por la
SGEE.

La caida de la inflacion
anual en agosto se expli-
ca, principalmente, por
la disminucion en los
precios de los alimentos,



actualidad ¢ 69

Cuadro 3
Indicadores de precios al consumidor (IPC) y de inflacién basica a agosto de 2016

Participaciéon ~ Participacién
en porcentaje  en porcentaje
Descripcion Ponderacion ~ dic-15 mar-16 jun-16 jul-16 ago-16 enla enla
aceleracion aceleracion del
del mes afio corrido
Total 100,00 6,77 7,98 860 897 810 100,00 100,00
Sin alimentos 71,79 517 620 631 626 6,10 13,72 48,27
Transables 26,00 7,09 7,38 7,90 7,87 7,53 8,84 8,19
No transables 30,52 421 438 497 501 5,05 (0,69) 19,20
Regulados 15,26 428 724 671 640 6,10 5,52 20,89
Alimentos 28,21 10,85 12,35 14,28 1571 13,60 86,28 51,73
Perecederos 3,88 2603 27,09 3494 3927 21,27 87,22 (10,60)
Procesados 16,26 962 10,83 12,09 1333 13,07 3,99 42,18
Comidas fuera del hogar 8,07 5,95 7,58 8,11 8,50 9,00 (4,93) 20,15
Indicadores de inflacion
basica
Sin alimentos 5,17 6,20 6,31 6,26 6,10
Niicleo 20 522 648 682 703 7,07
IPC sin Perec?Qeros,,m' 5.93 6.57 6.77 692 6.97
comb. ni servicios ptblicos
Inflacion sin alimentos ni 542 591 6.20 6.22 6.10
regulados
e 543 629 652 661 656
inflacion basica
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
en especial de los pe- del mayor nivel, y el IPC ligeramente de 4,1%
recederos. También se sin alimentos perecede- a 4,2%, y algo similar
presentaron descensos ros, combustibles y ser- sucedid con los rubros
en las subcanastas de vicios publicos (6,97%), mas indexados que pa-
regulados y de transa- mientras que el IPC sin saron de 6,1% a 6,2%.
bles (sin alimentos ni alimentos ni regulados 42. La variaciéon anual

40.

regulados).

La inflacion basica, me-
dida como el promedio
de los cuatro indicado-
res monitoreados por
el Banco, disminuy¢ de
6,61% en julio a 6,56%
en agosto. El comporta-
miento de los diversos
indicadores fue mixto:
aumentaron un poco
el nacleo 20 (7,07%), el

41.

(6,10%) se redujo, al
igual que el IPC sin ali-
mentos (6,10%).

Dentro del IPC sin ali-
mentos, el componen-
te no transable fue el
Unico que aumento le-
vemente (de 5,01% en
julio a 5,05% en agos-
to). En esta subcanasta
la variacion anual del
IPC de arriendos subio

del IPC de regulados
(6,10%) volvio a dis-
minuir (30 pb), lo cual
fue posible gracias a un
ajuste anual decreciente
en los servicios publicos
(10,6% frente a 11,9%
en julio), explicado por
las tarifas de acueduc-
to (de 9,3% a 5,5%). La
entrada en vigencia del
nuevo marco tarifario
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el mes pasado, aunque
generd alzas en julio
para varias ciudades,
hizo posible una dis-
minucion de las tarifas
en Bogota (-12,6% en
agosto). En gas también
se present6 un descen-
so en la variacion anual
(de 20,0% a 14,0%).
Las tarifas de energia
eléctrica ejercieron pre-
siones alcistas, pues su
variaciéon anual aumen-
to (de 11,0% a 13,2%).
Lo mismo sucedié con
combustibles (cuya va-
riacién anual subié de
-5,2% a -4,9%) y con el
transporte publico (que
paso de 5,0% a 5,5%).
Para los préximos me-
ses no se descartan des-
censos adicionales en
las tarifas de gas debido
a que la CREG podria
obligar a las comercia-
lizadoras a rebajarlas
por cuenta de que el
aparente traslado de
los sobrecostos de dis-
tribuciéon a sus usua-
rios estd por fuera del
marco regulatorio. Por
el contrario, se espera
un alza en el servicio de
taxi en Bogota.

Para los transables sin
alimentos ni regulados
la variacién anual del
IPC descendi6 por se-
gundo mes consecuti-
vo y se situ6 en 7,53%
(7,87% en julio). La
desaceleracion de este
indicador sugiere que
los efectos de la de-
preciaciéon acumulada

44.

45.

46.

se estin empezando a
diluir. A esto se suma
el impacto que habria
tenido el ajuste de la
tasa de interés sobre la
demanda.

El IPC de alimentos,
que concentrd la caida
de la inflacién anual al
consumidor este mes,
paso de 15,71% en ju-
lio a 13,60% en agos-
to. Gran parte de este
descenso se explica por
la disminuciéon de los
precios de los alimen-
tos perecederos, con
una variaciéon anual
que paso de 39,27% a
21,27%. Las reduccio-
nes mas fuertes se die-
ron en la papa y en va-
rias hortalizas (tomate,
zanahoria y cebolla).
Para los alimentos pro-
cesados la variacion
anual del IPC se redu-
jo levemente entre ju-
lio (13,33%) y agosto
(13,07%), por el menor
ajuste del precio de la
carne de res (de 24,4% a
23,2%). A pesar de ello,
el precio de la carne
aun exhibe niveles al-
tos, principalmente por
la continuaciéon de la
fase de retencién gana-
dera, que se extenderia
por algunos meses més,
segun lo informa el gre-
mio ganadero.

Cabe senalar que el
abastecimiento de ali-
mentos aumento consi-
derablemente en agosto
y lo corrido de septiem-
bre, una vez se resta-

47.

48.

49.

blecio el transporte de
carga luego de finaliza-
do el paro camionero el
22 de julio pasado. De
acuerdo con informa-
cién preliminar obteni-
da a partir del Sipsa los
precios de los alimentos
habrian seguido cayen-
do en septiembre.

A pesar de los descen-
sos en los precios de
alimentos perecederos
y procesados, en agos-
to la variacion anual
del IPC de las comidas
fuera del hogar se si-
tuod en 9,0%, 50 pb mads
que el registro del mes
anterior.

Por otra parte, las pre-
siones alcistas de los
costos no laborales se
moderaron en agosto.
La variacién anual del
IPP de oferta interna
(producidos y consumi-
dos internamente mas
importados) se redujo
de manera importan-
te de 8,38% en julio a
4,89% en agosto. El des-
censo lo explica tanto el
componente importado
(pas6 de 5,81% en ju-
lio a 0,53% en agosto),
como el de los bienes
producidos y consu-
midos localmente (de
9,51% en julio a 6,92%).
En cuanto a los costos
laborales y con infor-
macion a julio, el ajuste
de salarios del comercio
paso de 6,9% en el se-
gundo trimestre a 7,5%.
Por el contrario, el de la
industria disminuy6 de



50.

6,5% a 5,0%. Con infor-
macién a agosto los sa-
larios de la construccion
pesada y de vivienda se
mantuvieron relativa-
mente estables.

Las expectativas de in-
flacién para diciembre
de 2016 obtenidas de la
encuesta mensual a ana-
listas financieros, y re-

cogidas a comienzos de
septiembre, disminuye-
ron de 6,77% en agosto a
6,26% en septiembre, las
de doce meses de 4,55%
a 4,35% y las de veinti-
cuatro meses de 3,72%
a 3,61%. Por udltimo, en
promedio para lo corri-
do de septiembre (hasta
el 28) frente a los datos
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promedio de agosto, las
inflaciones  implicitas
(breakeven  inflation,
BEI) que se extraen
de los TES en pesos y
UVR disminuyeron 78,
62 y 43 pb para los pla-
zos a dos, tres y cinco
afios, y se ubicaron en
3,57%, 3,45% y 3,37%,
respectivamente.
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Compras de divisas del Banco de la Republica
en el mercado cambiario en el mes de agosto de
2016

7 de septiembre de 2016

El Banco de la Republica informa que en el mes de agosto de 2016 no realizé com-
pras ni ventas de divisas. En lo corrido del afio el Banco ha realizado ventas netas de
divisas por USD 255,6 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no efectud compras ni ventas definitivas
de TES B. Al finalizar agosto, el saldo de dichos titulos en su poder ascendié a
COP 9.251,2 miles de millones de pesos. Finalmente, se proyecta un vencimiento
de COP 95,0 miles de millones de pesos a valor nominal para septiembre de 2016.

El Banco de la Republica lanza el libro Sistemnas
de transferencias subnacionales: lecciones para
una reforma en Colombia

20 de septiembre de 2016

Hoy martes 20 de septiembre, en la Casa Gomez Campuzano, ubicada en la calle
80 No. 8-66, en Bogota, se realizara a las 5:00 p. m. el lanzamiento del libro Siste-
mas de transferencias subnacionales: lecciones para una reforma en Colombia, edita-
do por Jaime Bonet y Luis Armando Galvis, investigadores del Centro de Estudios
Econémicos Regionales, CEER, del Banco de la Reptiblica, sucursal Cartagena. La

o 72 o



presentacion del libro estard a cargo de Simén
Gaviria, director del Departamento Nacional
de Planeacién, con la participacion de José
Dario Uribe, gerente general del Banco de la
Republica y Rafael de la Cruz, representante
del Banco Interamericano de Desarrollo, BID,
en Colombia

El proceso de descentralizacion ha sido
una de las herramientas claves para alcanzar
las coberturas actuales en materia de educa-
cion y salud en Colombia. La destinacién de
mayores recursos para estos dos sectores ocu-
rrid, en gran parte, gracias a la descentraliza-
cién establecida en la Constitucion Politica
de 1991. Si bien el pais ha logrado avanzar de
manera significativa en la cobertura de estos
servicios, ain hay falencias en su calidad. Me-
jorarla se ha convertido en una de las priorida-
des de la politica publica colombiana, lo cual
involucra la discusién de cuantos recursos
transferir a los entes territoriales. Para contri-
buir a este debate el Banco de la Republica y el
Banco Interamericano de Desarrollo organi-
zaron el seminario internacional “;Cémo va
el Sistema General de Participaciones?”, el 9
de mayo de 2014, en Cartagena de Indias.

Este libro tiene como objetivo presentar
las memorias de dicho evento, de tal manera
que lo discutido alli sirva de insumo para de-
finir las politicas publicas requeridas en Co-
lombia y en otros paises de la region.

XXXI Reunion de
presidentes de bancos

centrales de América
del Sur

27 de septiembre de
2016

El 27 de septiembre de 2016 tuvo lugar en
Bogota la XXXI Reunion de presidentes de
bancos centrales de Ameérica del Sur. Las
autoridades examinaron el comportamiento
de la economia mundial y regional. Adicio-
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nalmente, analizaron las conclusiones de una
investigacion sobre el traspaso de las varia-
ciones del tipo de cambio a la inflacién y otra
acerca del desarrollo de los mercados de de-
rivados cambiarios y la intervencion de los
bancos centrales.

Las economias avanzadas contindan re-
cuperandose en forma moderada y desigual en
un escenario de tasas de interés bajas o nega-
tivas. China, India y otros paises emergentes
han estabilizado su ritmo de crecimiento y en
América del Sur los indicadores sugieren que
el periodo de desaceleracién o contraccion en
varios paises estaria terminando. El aumento
de los precios internacionales de algunos pro-
ductos basicos y los flujos de capitales a estos
mercados podrian facilitar un repunte en su
crecimiento.

El panorama mas favorable por el lado
de la actividad econémica contrasta con el
comportamiento de la inflacién. Las econo-
mias desarrolladas contintian presentando
niveles muy bajos de inflacion a pesar de los
amplios estimulos monetarios. En contraste,
algunas economias emergentes exhibieron
niveles de inflacion altos a causa de la depre-
ciacion de los tipos de cambio. El aumento de
los precios en un contexto de desaceleraciéon
economica agudizo en el pasado los dilemas
de politica monetaria.

El documento elaborado por el Banco
Central de la Republica Argentina analizd el
traspaso de variaciones del tipo de cambio a la
inflacion. Se resaltd la reduccion en la relacion
observada entre estas variables en lo corrido
del siglo para los paises de América del Sur.
Esto se explica en gran medida por la conso-
lidacién de politicas monetarias enfocadas en
reducir y mantener baja la inflacién, asi como
por la menor dolarizacion de las economias.

El estudio del Banco Central de Reser-
va del Peru present6 las tendencias recientes
de los mercados de derivados cambiarios y
la intervencion de los bancos centrales en di-
chos mercados. Se encuentra cierta heteroge-
neidad entre paises respecto a la frecuencia,
propositos e instrumentos utilizados. Los
motivos mas frecuentes para intervenir en
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los mercados cambiarios son los de reducir la
volatilidad del tipo de cambio y de acumular
reservas internacionales.

Los representantes de los bancos centra-
les acordaron reunirse en el primer semestre
de 2017 en la ciudad de Santa Cruz, Bolivia.
Para dicha reunidn, el Banco de la Republica
(Colombia) realizara un estudio sobre flujos
de capital y mercados financieros locales y el
Banco Central de Bolivia otro sobre la evolu-
cion y perspectivas de los precios de los pro-
ductos basicos y su efecto sobre las economias
de la region.

Banco de la Republica
mantiene la tasa de
interés de intervencion
en 7,75%

30 de septiembre de
2016

La Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica en su sesion de hoy decidié mantener la
tasa de interés de intervencién en 7,75%. En
esta decisidn, la Junta tomé en consideracion
principalmente los siguientes aspectos:

En agosto la inflacién anual al consumi-
dor y el promedio de las medidas de inflacion
basica disminuyeron y se situaron en 8,10%
y 6,56%, respectivamente. Las expectativas de
inflacién también cayeron: la de los analistas
a uno y dos afios se sitiian en 4,35% y 3,61%,
y las que se derivan de los papeles de deuda
publica a dos, tres y cinco afios se encuentran
entre 3,4% y 3,6%.

La normalizacion del clima y de la ofer-
ta agricola generd reducciones en los precios
de los alimentos en agosto y se espera que el
ritmo de aumento anual de este grupo dismi-
nuya al menos hasta el primer trimestre de
2017. El comportamiento de los precios mds
afectados por la tasa de cambio sugiere que el

traspaso de la devaluacion del peso a la infla-
cidn se esta diluyendo.

El crecimiento promedio de los socios
comerciales en 2016 probablemente serd me-
nor que el estimado un mes atrds. Para los Es-
tados Unidos se sigue proyectando un endu-
recimiento lento de la politica monetaria. El
precio del petréleo se mantiene por encima de
los niveles registrados a comienzos del afio, y
algunos precios internacionales de bienes ba-
sicos que importa Colombia han descendido.
Con esto, los términos de intercambio han
aumentado y se encuentran en niveles cerca-
nos al promedio observado en 2015.

Los indicadores de actividad econémica
para el tercer trimestre, algunos de ellos fuer-
temente afectados por el paro camionero, in-
dican que el crecimiento econdmico sera infe-
rior al registrado en el primer semestre. Estas
cifras sugieren un sesgo a la baja en la proyec-
cion del crecimiento mds probable para todo
2016 (2,3%) que tiene el equipo técnico del
Banco.

En el primer semestre de 2016 el déficit
en la cuenta corriente se situdé en USD 6.284
millones, equivalente a 4,8% del PIB, cifras
inferiores en USD 3.233 millones y en 1,5
puntos porcentuales a los registros de un afio
atrds. Estos resultados, junto con las nuevas
cifras de comercio exterior, indican que el dé-
ficit externo para todo 2016 podria ser infe-
rior alo proyectado un mes atras (USD 15 mil
millones, equivalente al 5,3% del PIB).

En sintesis, la economia colombiana
continda ajustandose a los fuertes choques
registrados desde 2014 y el déficit en la cuen-
ta corriente esta disminuyendo gradualmen-
te. Los efectos de los choques transitorios de
oferta que han afectado la inflaciéon y sus ex-
pectativas han comenzado a revertirse y se es-
pera que esta tendencia continue. Lo anterior,
junto con las acciones de politica monetaria
realizadas hasta el momento, deberia condu-
cir la inflacién al rango meta en 2017.

En este entorno, al evaluar el balance de
riesgos sobre la inflacién y el crecimiento, la



Junta Directiva considerd conveniente man-
tener inalterada la tasa de interés de referen-
cia. Nueva informacion sobre el comporta-
miento de los precios y la demanda agregada
dard mayores indicios sobre la velocidad de
la convergencia esperada de la inflacién a la
meta y de la intensidad, naturaleza y persis-
tencia de la desaceleracion econdémica.

La Junta continuara haciendo un segui-
miento al ajuste del gasto y su coherencia con
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el nivel de ingreso de largo plazo, la sostenibi-
lidad del déficit externo y, en general, la esta-
bilidad macroeconémica. Asi mismo, reafir-
ma el compromiso de mantener la inflacion y
sus expectativas ancladas en la meta, recono-
ciendo que hay un incremento de naturaleza
transitoria en la inflacion.

La decision de mantener inalterada la
tasa de interés de intervencion contd con la
aprobacidn de los siete miembros de la Junta.
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