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& Minutas de la reunidn de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 31 de julio de 2015

El 31 de julio de 2015 se lle-
v6 a cabo en la ciudad de
Bogota D. C. la reunién or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del minis-
tro de Hacienda y Crédito
Publico, Mauricio Cardenas
Santamaria; el gerente gene-
ral, José Dario Uribe Esco-
bar, y los directores, Carlos
Gustavo Cano Sanz, Ana
Fernanda Maiguashca Ola-
no, Adolfo Meisel Roca, Cé-
sar Vallejo Mejia y Juan Pa-
blo Zarate Perdomo.

A continuacion se pre-
senta una sintesis de la vision
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacién macroecondmica
(seccién 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 macroecondémica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Repuibli-
ca se presentard en el Informe
sobre Inflacion del segundo
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trimestre de 2015 y en el ane-
xo estadistico’.

1. Contexto
macroeconémico

i) Enel presente informe el
crecimiento proyectado
para 2015 de la mayoria
de los socios comerciales
de Colombia fue revisa-
do a la baja por el equipo
técnico. De esta forma,
para 2015 se estima una
demanda externa mas
débil con una dindmica
inferior a la registrada en
2014.

ii) EnEstados Unidos el PIB
del primer y segundo tri-
mestre de 2015 muestran
una moderaciéon en su
crecimiento. La zona del
euro mantiene una lenta
recuperacion  mientras
que en China se aumentd
la probabilidad de que su
desaceleracion sea mas
fuerte que la esperada.
Los principales paises

'Nota de la coordinadora editorial: véa-
se el Anexo al final de estas minutas.
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iii)

iv)

socios de Colombia en
América Latina siguen re-
gistrando bajos crecimien-
tos y algunas caidas en su
actividad econémica.

En los mercados finan-
cieros internacionales,
el acuerdo entre Grecia
y sus acreedores redujo
de forma importante la
aversion al riesgo global.
En China los malos re-
sultados registrados por
las empresas generaron
caidas importantes en el
mercado bursatil desde
niveles  histdricamente
altos. En Estados Unidos
aumento la probabilidad
de que se presente un
incremento en la tasa de
interés de referencia por
parte de la Reserva Fede-
ral y con ello las tasas de
interés de mercado han
aumentado y el dolar se
sigue fortaleciendo.

Las menores perspecti-
vas de crecimiento mun-
dial, los altos niveles de
producciéon de crudo
y las mayores perspec-
tivas de oferta de este
bien basico, generaron
en las ultimas semanas
una caida en los pre-
cios internacionales del
petroleo. Estos nuevos
niveles se situaron por
debajo de la estimacién
que tiene el equipo téc-
nico para el promedio
de 2015. Algo similar
ocurrié con las cotiza-
ciones de otros bienes
basicos mineros que ex-
porta Colombia. De esta
forma, en el presente afo

v)

la caida de los términos
de intercambio seguira
teniendo un efecto nega-
tivo significativo sobre el
ingreso nacional.

Los menores precios de
los bienes basicos y la
debilidad en la demanda
externa se ha reflejado
en el comportamiento
de las ventas externas en
ddlares de Colombia. En
el bimestre abril-mayo,
las exportaciones conti-
nuaron registrando cai-
das anuales importantes.
Los mayores descensos
se presentaron en las
ventas externas de origen
minero, seguidas por las
caidas en las exportacio-
nes de bienes agricolas y
del resto de sectores.

vi) En abril-mayo el descen-

so anual en el valor en
délares de la importacio-
nes también fue impor-
tante, aunque menor que
el registrado por las ex-
portaciones. Las mayo-
res caidas se presentaron
en las compras externas
de bienes de capital, se-
guidas por los descensos
en las importaciones de
materias primas y para
consumo.

vii) Con la nueva informa-

cion, el equipo técnico
revisé al alza la proyec-
cién que se tiene para
2015 del déficit en Ia
cuenta corriente relativo
al PIB. El nuevo inter-
valo se situa entre 4,8%
y 6,4%, con 5,6% como
cifra mas factible. Esta re-
vision tiene en cuenta un
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balance mas negativo en
el comercio de servicios
no factoriales, compen-
sado parcialmente por
unas exportaciones netas
menos deficitarias y unos
menores egresos netos
por renta de factores.

viii) En el contexto interno,

ix)

X)

los indicadores de co-
mercio al por menor, de
conflanza al consumi-
dor y del comercio, de
expectativas econdmicas
de la encuesta mensual
del Banco de la Repu-
blica, de importaciones
de bienes de capital y de
consumo, indican que
en el segundo trimes-
tre de 2015 la absorcion
se habria desacelerado
nuevamente. El déficit
comercial medido en pe-
sos constantes se habria
reducido.

En el mercado laboral,
la tendencia decrecien-
te de la tasas de desem-
pleo (desestacionalizada)
muestra sefales de inte-
rrumpirse. En los dltimos
meses, la tasa global de
participaciéon se ha man-
tenido relativamente es-
table, mientras que la de
ocupacion ha disminuido.
Las tasas reales de inte-
rés se han reducido y se
sittian por debajo de sus
promedios  histdricos
calculados desde el 2000
(exceptuando tarjetas de
crédito). El crédito total
se ha desacelerado pero
crece a tasas superiores
que el aumento del PIB
nominal.



xi) Con todo lo anterior, el
equipo técnico estima
que el crecimiento de la
economia para el segun-
do trimestre de 2015 ha-
bria sido similar al regis-
trado en el primero. Para
todo 2015, la cifra mads
probable se revisé desde
3,2% a 2,8%, contenida
en un rango entre 1,8%
y 3,4%.

xii) En junio la inflacién
anual se mantuvo relati-
vamente estable y situo
en 4,42%, cifra algo infe-
rior a lo estimado por el
equipo técnico y por el
promedio del mercado.
En esta oportunidad el
menor ritmo de aumen-
to del IPC de regulados
compens6 los aumentos
registrados en los otros
grupos. El promedio de
las cuatro medidas de in-
flaciones bésicas volvio a
incrementarse y se situd
en 4,14%.

xiii) Las expectativas de infla-
cioén a uno y dos afos de
los analistas financieros
permanecieron relativa-
mente estables. Las que
se calculan con los pa-
peles de deuda publica
a mas de dos afos se re-
dujeron. Todas se sittian
alrededor del 3%.

En resumen, la infla-
cién se mantiene por encima
del limite superior del rango
meta, las expectativas de in-
flacién se encuentran alrede-
dor de 3% y el gasto interno
delaeconomia continuaajus-
tandose a la menor dinamica

del ingreso nacional. Se es-
pera que en el horizonte de
accion de la politica mone-
taria los choques temporales
de precios se reviertan en un
entorno de expectativas de
inflacion ancladas en la meta.

2.  Discusiony
opciones de politica

Los miembros de la Junta re-
saltaron el ajuste gradual del
gasto interno de la economia
a la menor dindmica del in-
greso nacional y la existen-
cia de un nivel de inflacion
que se encuentra por encima
del limite superior del ran-
go meta. Se espera que en
el horizonte de accién de la
politica monetaria los cho-
ques temporales de precios
se reviertan en un entorno de
expectativas de inflacién an-
cladas en la meta.

Para algunos, existen
factores que aumentan el
riesgo de que en un futuro
las expectativas de inflacion
se desvien de la meta, lo cual
podria ser argumento para
un incremento preventivo
de la tasa de interés. Sin em-
bargo, ante la magnitud del
choque de términos de in-
tercambio, existen también
riesgos elevados de que la
economia crezca por debajo
de lo previsto en los mode-
los estimados por el equipo
técnico. En esta medida con-
sideran apropiado no au-
mentar la tasa de interés de
intervencién de forma proci-
clica a menos que la probabi-
lidad de que se comprometa
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la credibilidad de la politica
monetaria se incremente o
de que el ajuste en el gasto
esté siendo insuficiente para
guiar la inflacién a su meta
de largo plazo.

Otros  consideraron
que, dado que la inflacion
se mantuvo relativamente
estable en 4,42% y sus ex-
pectativas contindan dentro
del rango meta y se espera
que la demanda interna sufra
un choque significativo, es
prudente esperar y obtener
mayor informaciéon relacio-
nada con el comportamiento
de los precios, en especial el
impacto del pass through. Un
aumento de la tasa de inte-
rés de intervencion en este
momento seria inapropiado,
porque la inflacién sigue pre-
sentandose por fendémenos
temporales, y un cambio en
la seial de politica podria
afectar las expectativas en un
contexto donde estas se en-
cuentran ancladas.

Un tercer grupo mani-
festd su preocupacion por el
persistente ascenso del pro-
medio de los indicadores de
inflacion basica durante nue-
ve meses consecutivos, el cual
ademds ya super6 el limite
superior del rango meta (4%),
y por la probabilidad consi-
guiente de que las expectati-
vas se desanclen de aquella.
Opiné adicionalmente que,
en la coyuntura actual, pare-
ce mas probable el riesgo de
mayor inflacién que el de una
desaceleracion excesiva y su-
brayd que la clave de una bue-
na politica monetaria yace en
la capacidad de anticipaciéon
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de sus autoridades. Un menor
estimulo monetario en 25 pb
no deberia tener un excesivo
impacto adicional en la des-
aceleracion de la economia y
en el empleo. Tendria la ven-
taja de reforzar el anclaje de
las expectativas de inflacién
a la meta, reducir la presion

devaluacionista y contribuir
a corregir el déficit en cuen-
ta corriente. Seria ademas
una senal del compromiso
del Banco con el control de
la inflacién y aumentaria la
credibilidad de la autoridad

monetaria.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por ma-
yoria considerd mantener la
tasa de interés de interven-
cién en 4,5%. ®

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,,
el 14 de agosto de 2015.



I. Contexto externo,

exportaciones e
importaciones

La dindmica reciente de
los precios de los bienes
que exporta e importa el
pais sugiere que los tér-
minos de intercambio
de Colombia en julio ha-
brian sido inferiores a los
del mes anterior, mante-
niéndose asi en niveles si-
milares a los observados a
comienzos de 2009. Esto
ultimo continuaria afec-
tando de forma negativa
el ingreso nacional.

El precio internacional
del petréleo (Brent) se
redujo en promedio en
lo corrido a julio 29, 8,4%
respecto a lo observado el
mes anterior. Esta reduc-
cion estaria explicada en
gran parte por: los altos
niveles de inventarios,
la débil demanda global,
la apreciaciéon del doélar
y las perspectivas de que
la oferta seguiria siendo
elevada (por la reintegra-
cion de Iran a los merca-
dos mundiales, por una
produccién  histdrica-
mente alta en los princi-
pales paises de la OPEP y
porque la extraccion en
Estados Unidos continta
expandiéndose).

Por su parte, las cotiza-
ciones del café, del niquel
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anexos

y de otros metales expor-
tados por el pais también
han caido. En contraste,
los precios de algunos ali-
mentos que importa Co-
lombia mostraron algu-
nos incrementos, como
consecuencia de choques
de oferta en América del
Norte.

Los registros mds recien-
tes de la actividad eco-
ndémica mundial confir-
man que el crecimiento
de los principales socios
comerciales de Colom-
bia para 2015 seria me-
nor que el del afo ante-
rior y que el proyectado
por el equipo técnico del
Banco de la Reptblica en
el Informe sobre Inflacion
de marzo. Las cifras dis-
ponibles para el segundo
trimestre sugieren que la
reactivacion de los Es-
tados Unidos seria mds
débil que lo esperado,
mientras que la zona del
euro habria continuado
expandiéndose a tasas
muy modestas. Entre-
tanto, las economias de
China y de América La-
tina crecerian a tasas me-
nores que las observadas
en promedio durante los
ultimos afos.

Las cifras mds recientes
de crecimiento de los Es-
tados Unidos muestran
una recuperacion, luego

Anexo 1

de la debilidad observada
entre enero y marzo. De
esta forma, la expansion
del PIB paso6 de 0,6% tri-
mestre anualizado (t.a.)
(revisado de -0,2% t.a.) en
el primer trimestre a 2,3%
ta. tres meses adelante.
Este mejor comporta-
miento estuvo explicado,
en gran parte, por una
reactivacion del consumo
privado y de las exporta-
ciones, la cual compensd
el menor dinamismo de
la inversion. Cabe men-
cionar, sin embargo, que
el desempenio de la eco-
nomia estadounidense
durante la primera mitad
del afio fue menor que el
esperado por el equipo
técnico del Banco de la
Republica en el Informe
sobre Inflacion de marzo.
En el mercado laboral, la
creacion de empleo conti-
nua a un ritmo favorable,
con lo que la tasa de des-
empleo en junio se redujo
a 5,3%. Con respecto a la
variacion anual de los pre-
cios, en junio se observa-
ron incrementos modes-
tos en los indicadores de
inflacion total y bésica.

En este contexto, el co-
municado de prensa de
la reunién de julio del
Comité Federal de Ope-
raciones de Mercado
Abierto (FOMC) de la

O
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10.

Reserva Federal (Fed)
sugiere que la tasa de in-
terés subiria hacia finales
del afo y que continua-
ria con alzas graduales a
futuro.

En la zona del euro, las
cifras de actividad real y
las encuestas industriales
para el segundo trimestre
indican que la economia
habria continuado reacti-
vandose lentamente. Por
otra parte, de acuerdo
con los indicadores mds
recientes sobre la con-
fianza de los hogares y
empresarios, los ultimos
sucesos en Grecia no ha-
brian generado mucha
incertidumbre adicional.
Con respecto a la varia-
cion de los precios, se
observaron reducciones
leves en los indicadores
anuales de inflacién total
y basica.

En China, el producto
interno bruto (PIB) du-
rante el segundo trimes-
tre se expandié a una
tasa anual de 7,0%, igual
alo registrado tres meses
atrds, aunque inferior al
7,4% para todo 2014. En-
tretanto, los indicadores
de produccion indus-
trial, de inversion en ac-
tivos fijos y de las ventas
al detal siguen apuntan-
do a un bajo dinamismo
de la actividad real. La
inflacion anual en junio
se mantuvo en niveles
bajos (1,4%).

En América Latina, las
cifras de actividad econo-
mica para mayo sugieren

11.

12.

que las economias de
Chile, México y Peru
continuaron expandién-
dose a tasas modestas
durante el segundo tri-
mestre. Por su parte, en
Brasil indican que se es-
tarfa presentando una
profundizaciéon de la
contraccion que inicid el
afno anterior.

Los registros de inflacién
a junio en las econo-
mias de América Latina
continuaron mostrando
un comportamiento he-
terogéneo entre paises.
En Meéxico se redujo
y continué dentro del
rango meta de su ban-
co central, mientras que
en Chile y Peru se in-
crement6, como conse-
cuencia principalmente,
de la depreciacion de sus
monedas. Por su parte,
la variacion anual de los
precios en Brasil sigue
alta y con una marcada
tendencia creciente.

En cuanto a los merca-
dos financieros inter-
nacionales, el acuerdo
alcanzado entre Grecia
y sus principales acree-
dores ayudo a reducir la
aversion al riesgo a nivel
global. En este contex-
to, los movimientos de
las principales variables
financieras  mundiales
durante julio estarian
explicados, en gran par-
te, por las perspectivas
del incremento en la tasa
de referencia de la Fed
hacia finales del afio. De
esta forma, las tasas de

13.

14.

los bonos de largo pla-
zo de Estados Unidos y
de los principales paises
de la zona del euro se
mantuvieron en niveles
superiores a los registra-
dos en meses anteriores,
mientras que el délar
presentd una marcada
apreciacion.

En el caso de América
Latina, se observod un in-
cremento de las primas
de riesgo en lo corrido
de julio, mientras que
las monedas de la region
se han depreciado. Este
comportamiento ha sido
especialmente marcado
en el caso del peso co-
lombiano, que pas6 de un
valor promedio de COP
2.562 por ddlar en junio
a un valor promedio de
COP 2.737 por ddlar un
mes adelante (con cifras
al 29 de julio), lo que re-
presenta una deprecia-
cion mensual de 6,8%.

¢ Exportaciones e

importaciones

En mayo, las exporta-
ciones totales en dolares
cayeron 38,9%, debido
al descenso generalizado
en el valor exportado de
los principales rubros,
por un efecto tanto de
cantidades como de pre-
cios. La disminucion en
el valor exportado de bie-
nes de origen minero fue
49%. Las ventas externas
de los rubros de bienes
de origen agricola y del
resto de exportaciones



15.

16.

presentaron variaciones
de -19,9% y -9,5%, res-
pectivamente. La caida
en el rubro de bienes
mineros se asocia con
las menores exportacio-
nes de crudo (-40,7%) y
carbén (-68,6%). Por su
parte las exportaciones
de bienes agricolas re-
gistraron caidas conjun-
tas en banano (-46,2%),
flores (-14,9%) y café
(-8,6%).

Dentro del resto de ex-
portaciones se regis-
traron  disminuciones
en alimentos y bebi-
das (-18,7%), vehiculos
(-52,7%) y otros agri-
colas (-37,2%). Por des-
tinos, se destacan las
caidas de 23,5% hacia
Ecuador, de 24,3% a Ve-
nezuela y de 12,4% hacia
Estados Unidos.

En lo corrido del afo a
mayo, las exportaciones
totales registran una cai-
da de 31,3%. A esta cai-
da contribuyeron las de
bienes de origen minero
(-42,3%) y del resto de
productos (-9,4%). Las
exportaciones de bienes
de origen agricola au-
mentaron 7,6% en dicho
periodo. La disminucién
de las exportaciones de
bienes de origen minero
se debio al descenso ge-
neralizado de los bienes
de este grupo, siendo
las principales caidas en
crudo (-45,7%) y refina-
dos (-59,8%). Dentro del
resto de exportaciones,
se destacan las caidas

17.

18.

en alimentos y bebi-
das (-11,2%), vehiculos
(-22%) y papel (-15,3%).
Las exportaciones de
bienes de origen agricola
crecieron gracias al au-
mento de 20,4% en café.
En mayo, las importa-
ciones totales CIF caye-
ron 18,1% en términos
anuales. Este comporta-
miento se explico por el
descenso de las de bienes
intermedios  (-20,2%),
de las de bienes de ca-
pital (-20,2%) y de las
de bienes de consumo
(-10,9%). En el caso de
las importaciones de
bienes intermedios, el
resultado se explica por
las disminuciones re-
gistradas en materias
primas para la industria
(-16,3%) y combustibles
y lubricantes (-36%). Las
importaciones de bienes
de capital se vieron afec-
tadas en gran medida por
los descensos en equipo
de transporte (-33,8%)
y bienes de capital para
la industria (-12,6%).
En el caso de bienes de
consumo se presentaron
caidas tanto en durables
(-12,2%) como en no du-
rables (-9,3%).

En el acumulado de ene-
ro a mayo, las impor-
taciones CIF han caido
10,2%. Esta caida se ex-
plica por una disminu-
cién en importaciones
de bienes intermedios
(-16,9%), bienes de ca-
pital (-4,8%) y bienes de
consumo (-4%). La caida
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de bienes intermedios se
asocia en mayor grado al
decrecimiento de 38,8%
en combustibles y lubri-
cantes. Dentro de bienes
de capital la principal cai-
da se registr6 en bienes de
capital para la industria
(-9,7%), mientras las im-
portaciones de bienes de
consumo se vieron afec-
tadas por la disminucién
de 8% en bienes de con-
sumo durable.

II. Proyeccion de variables
externas

a. Escenarios de
crecimiento externo

Escenario central o mds
probable (Cuadro 1)

19. En el presente informe
se revisaron los pronos-
ticos de crecimiento para
los principales socios
comerciales del pais. De
esta forma, la proyeccion
de la expansién anual
promedio del PIB de los
socios comerciales de
Colombia  (ponderada
por comercio no tradi-
cional) pasé de 1,3% a
0,9% para 2015y de 2,4%
a 2,2% para 2016.

20. En el caso de Estados
Unidos, se revisé a la
baja el prondstico de cre-
cimiento para todo 2015.
Para lo restante del afio y
para 2016 se espera que
los determinantes del
consumo permanezcan
en niveles favorables,
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21.

22.

23.

24.

por lo que el gasto de los
hogares se consolidaria
como el principal motor
de crecimiento de la acti-
vidad econdmica.

Las exportaciones se
verian afectadas negati-
vamente por la fortale-
za del dolar frente a las
principales monedas del
mundo y por el menor
crecimiento de sus so-
cios comerciales.

Se seguirian eliminando
los excesos de capacidad
existentes y comenzarian
a aparecer algunas pre-
siones al alza sobre los
salarios.

La Fed incrementaria su
tasa de referencia a fina-
les del tercer trimestre
y continuaria de forma
muy gradual durante
todo 2016. Se espera que
esta medida se transmita
ordenadamente a las ta-
sas de mercado.

En la zona del euro, la
recuperacion de la eco-
nomia continuaria len-
tamente, tal y como se
esperaba en el Informe

25.

26.

sobre Inflacién anterior.
Las medidas adoptadas
por el BCE han permiti-
do la recuperacion de la
confianza y han restable-
cido en alguna medida el
canal del crédito, lo cual
favoreceria el consumo
privado y la inversion.
Adicionalmente, el de-
bilitamiento del euro
seguirfa impulsando las
exportaciones por fuera
de la Unién Europea.

La situacion de Gre-
cia seguirfa siendo una
fuente de incertidumbre
politica para la region,
aunque se espera que el
impacto sobre la con-
fianza de hogares y em-
presarios continue sien-
do limitado.

En China, el crecimiento
se seguiria moderando a
medida que la inversion
en activos fijos y la ex-
pansion del crédito se si-
gan reduciendo desde los
elevados niveles observa-
dos en afos anteriores.
Las exportaciones le da-
rian un menor impulso al

27.

crecimiento por el forta-
lecimiento del yuan chi-
no y porque la demanda
global permanece débil.
Sin embargo, las medi-
das de estimulo por parte
del gobierno y del banco
central permitirian que la
desaceleracion no sea tan
marcada.

En América Latina se es-
pera un comportamiento
heterogéneo entre pai-
ses. Peru, Chile y México
exhibirian alguna recu-
peraciéon. En contraste,
la economia de Brasil se
contraeria en 2015 como
consecuencia de la con-
solidacién fiscal que se
estd dando en este pais
y de los bajos niveles de
confianza de empresa-
rios y consumidores. En
2016 se daria alguna re-
cuperacion. Entretanto,
Venezuela se seguiria
contrayendo por culpa
de los problemas estruc-
turales que enfrenta y
por la caida de las coti-
zaciones internacionales
del petroleo.

Cuadro 1

Pronoésticos de crecimiento economico para los principales socios comerciales de Colombia

Pais o region 2015 2016

Bajo Central Alto Bajo Central Alto
Estados Unidos 2,0 2,4 2,8 2,0 2,8 3,6
Zona del euro 0,8 1,3 1,8 0,0 1,4 1,8
China 6,4 6,7 7,0 6,0 6,5 7,0
Brasil (2,0) (1,5) (1,0) 0,2 1,0 L8
Ecuador 0,2 1,2 2,2 1,0 2,0 3,0
Venezuela (8,0) (6,0) (4,0) (4,0) (1,0) 2,0
Peru 2,5 3,5 4,0 3,0 4,5 5,5
México 2,3 2,7 3,3 2,5 3,2 4,0
Chile 2,3 2,8 3,3 2,5 3,5 4,5




Riesgos al escenario central

28.

b.

29.

30.

En este informe se con-
sidera que la economia
mundial sigue enfren-
tando  principalmente
riesgos a la baja. Entre
los mds importantes se
pueden sefalar posibles
efectos desestabilizado-
res sobre los mercados fi-
nancieros por el aumen-
to de la tasa de politica
de la Fed, una desacele-
raciéon mas profunda en
China y una mayor in-
certidumbre politica en
Europa.

Proyeccion de la
balanza de pagos

Durante el primer tri-
mestre de 2015, el déficit
en la cuenta corriente fue
de 7,0% del PIB (USD
5.136 m), mayor al ob-
servado en el primer tri-
mestre del afio anterior
(4,6%, USD 4.032 m).
Esta ampliacién, como
porcentaje del PIB, se
explica en 1,1 puntos
porcentuales (pp) por el
mayor déficit en ddlares
y en 1,3 pp por el efecto
de la depreciacion del
peso en la medicién en
ddlares del PIB nominal.
En dolares, la ampliacion
de déficit se asocia prin-
cipalmente con el im-
portante deterioro de la
balanza comercial, reflejo
de la situacion de bajos
precios de los principales
productos de exportacion
del pais y de la menor

31

32.

demanda externa por el
resto de productos. Las
exportaciones trimestra-
les fueron 26% menores
que las registradas un
afo atrds, frente a unas
importaciones que caye-
ron levemente (-4,3%),
pese a la depreciacion de
la moneda que se viene
registrando desde el ter-
cer trimestre del 2014.
Lo anterior fue en parte
compensado por una sig-
nificativa reduccion de
los egresos por remision
de utilidades, tanto del
sector petrolero, como
del resto de sectores.

En comparacién al cuar-
to trimestre, el déficit en
ddlares de la cuenta co-
rriente fue menor en USD
1.213 m, resultado de una
reduccion de los egresos
netos por servicios no fac-
toriales y de la renta facto-
rial; el balance comercial
se mantuvo en niveles
similares a los registrados
en el trimestre anterior.
Los flujos de capital en
los primeros tres meses
del afio sumaron entra-
das netas por USD 4.796
m, superiores en USD
558 m a las registradas en
el mismo periodo del ano
anterior. En términos
netos, este resultado re-
fleja una disminucién en
la inversion directa y de
portafolio que fue com-
pensada por un aumento
en los recursos de otra
inversion (préstamos), en
particular aquellos dirigi-
dos al sector publico.

33.

34.

35.
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La estimacion del déficit
de la cuenta corriente
para todo 2015 es algo
superior a lo proyectado
tres meses atrds y como
porcentaje del PIB se
mantiene por encima de
lo registrado en 2014. En
el escenario mas proba-
ble, el déficit de la cuenta
corriente estaria alre-
dedor de 5,6% del PIB
(Cuadro 2). Este resulta-
do refleja una reducciéon
del déficit en dolares a
USD 17,214 m (de USD
19,549 m en 2014).

Los ingresos por expor-
taciones de bienes segui-
ran afectados por el nivel
bajo de los precios de los
principales  productos
de exportacion frente a
lo observado en 2014.
Sin embargo, dado el
comportamiento de los
precios en el segundo tri-
mestre del afo, las esti-
maciones del precio pro-
medio de exportacién
para el petroleo y el car-
bén se revisaron al alza.
De esta manera, la caida
de las exportaciones de
los bienes de origen mi-
nero frente a lo estimado
un trimestre atrds dismi-
nuye ligeramente.

Por el contrario, el po-
bre desempenio de la
demanda externa por
productos industriales
llevo a revisar a la baja el
prondstico de las expor-
taciones de estos bienes,
con lo que se estima una
contracciéon del valor
exportado.
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Cuadro 2

Balanza de pagos (millones de délares)

2015
2014 Central
Cuenta corriente (A +B + C + D) (19.549) (17.214)
Porcentaje del PIB (5,2) (5,6)
Porcentaje del PIB (TRM 2014) (4,3)
A. Bienes (4.583) (8.448)
a. Exportaciones 57.027 43.441
Principales productos 41.019 28.229
Resto de exportaciones 16.008 15.213
b. Importaciones 61.610 51.889
B. Servicios no factoriales (6.638) (5.076)
C. Renta de los factores (12.685) (8.213)
D. Transferencias corrientes 4.358 4.523

36. Cabe sefialar que para los
bienes basicos se estiman
expansiones de los volu-
menes exportados para
la mayoria de los pro-
ductos, consistentes con
las proyecciones de creci-
miento de su produccion,
aunque menores a las es-
peradas hace tres meses
para petrdleo y carbén y
mayor para el café (1,2%
petrdleo; 3,0% carbon, y
6,7% café). Asi, en el es-
cenario central las expor-
taciones (en dolares) de
los principales productos

caerian cerca de 31%.

37. La proyecciéon consi-
dera que en adelante
continuaria el ajuste del
balance externo en res-
puesta al choque en los
términos de intercam-
bio y la consecuente re-
duccién de los ingresos
externos. Se pronostica
una significativa reduc-
ciéon de las importacio-
nes asociada con: una

fuerte caida en las im-
portaciones de bienes de
capital para la industria
minero-energética, una
demanda interna menos
dindmica y la reduccién
generalizada de los pre-
cios internacionales en
los bienes importados,
en especial de los bienes
intermedios (combusti-
bles y derivados). Se pro-
yecta un menor déficit
en la balanza de servicios
resultado de los efectos
positivos de la tasa de
cambio sobre las expor-
taciones de este tipo y
la reduccién de impor-
taciones asociadas a los
servicios de fletes y turis-
mo; y menores egresos
netos por renta de facto-
res, reflejo de la caida en
las utilidades del sector
minero-energético y los
efectos de la deprecia-
cién y la desaceleracion
economica sobre el resto
de sectores.

38.

39.

Para la cuenta financie-
ra se estima que para el
resto del afio continua-
ria la moderacién de los
recursos de financiacion
provenientes de la inver-
sion directa y de cartera,
en un entorno de desace-
leracion de la actividad
econémica interna y de
la posible normalizacion
de la politica monetaria
en los Estados Unidos
hacia el final del ano
(Cuadro 3).

Se proyecta una mayor
reduccion de la inversion
extranjera directa neta
para 2015, dada la con-
firmacién en el primer
trimestre del recorte de
los flujos de financiacion
hacia el sector petrolero
y la mayor reducciéon en
los recursos hacia otros
sectores, asociado con
un mayor efecto de la
depreciacion sobre la re-
inversion de utilidades y
las menores perspectivas



de crecimiento de la eco-
nomia. Para todo el ano
se estiman recursos ne-
tos de inversion directa
por USD 10,543 m.

40. La financiacion con re-
cursos de inversion de
cartera también sera
menor en 2015 frente a
lo observado el afio ante-
rior, efecto de un menor
flujo de capital extranje-
ro hacia el mercado de
deuda publica local, a
pesar de las mayores co-
locaciones de bonos ex-
ternos registradas en el
primer semestre por par-
te de Ecopetrol y el sec-
tor privado. Lo anterior
serd parcialmente com-
pensado por mayores

recursos provenientes de 42.

otra inversién, en par-
ticular créditos obteni-
dos por el sector publico
no financiero.

41. Adicionalmente, se con-
sideraron escenarios al-

ternos a la proyeccion
central de la balanza de
pagos para 2015, con
diferentes supuestos so-
bre las condiciones de
financiamiento interna-
cional y de crecimiento
interno. En el escenario
en que las condiciones
de financiamiento sigan
siendo positivas, con un
crecimiento de la econo-
mia alrededor del 3,4%,
el déficit en la cuenta co-
rriente seria de 6,4% del
PIB. Un menor finan-
ciamiento internacional
junto con un menor cre-
cimiento de la economia
(por ejemplo, 1,8%) re-
sultaria en un déficit de
4,8% del PIB.

Para 2016 se proyecta
menor déficit en cuen-
ta corriente en ddlares
y como proporcion del
PIB (alrededor de 5%).
Esto estaria asociado
principalmente con un
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menor resultado negati-
vo de la balanza comer-
cial de bienes, con un
mejor panorama para los
precios de los principales
productos de exporta-
cién, una recuperacion
de los principales socios
comerciales y el efecto de
la entrada en produccién
de Reficar sobre exporta-
ciones y las importacio-
nes de combustibles.

III. Crecimiento,

demanda internay
crédito

43. La informacién dispo-

nible para el segundo
trimestre sugiere que el
ritmo de crecimiento de
la economia colombiana
se habria mantenido en
niveles cercanos a los re-
gistrados durante los pri-
meros tres meses del afno.
El consumo de los hogares

Cuadro 3

Balanza de pagos (millones de délares)

2015
2014 Central
Cuenta capital y financiera (A +B + C+ D + E) (19.745) (16.874)
A. inversion extranjera neta en Colombia (12.358) (10.543)
a. Extranjera en Colombia 16.257 12.042
b. Colombiana en el exterior 3.899 1.500
B. Inversion de cartera (11.654) (3.546)
a. Sector publico (15.428) (6.893)
b. Sector privado 3.774 3.347
C. Instrumentos derivados 268 493
D. Otra inversion (préstamos y otros créditos) (439) (3.050)
a. Activos 1.820 1.207
b. Pasivos 2.258 4.258
E. Activos de reserva 4.437 (228)
Errores y omisiones (196) 340
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44,

45.

se habria moderado (en
particular el consumo de
bienes durables), al tiem-
po que el consumo del go-
bierno habria contribuido
en mayor medida a la ex-
pansion del PIB. Por su
parte, la inversion en bie-
nes de capital también ha-
bria mostrado un retroce-
so. El menor dinamismo
de la demanda interna,
sumado a la depreciacion
de la tasa de cambio no-
minal, propiciaron una
correcciébn  importante
de las importaciones. Por
otro lado, segun las cifras
a mayo, las exportaciones
reales habrian crecido a
un ritmo levemente ma-
yor que el registrado a co-
mienzos del afo.

De acuerdo con la publi-
cacion mas reciente de
la Encuesta Mensual de
Comercio al por Menor
(EMCM) del Departa-
mento  Administrativo
Nacional de Estadistica
(DANE), en mayo las
ventas minoristas se ex-
pandieron 2,7% frente al
mismo mes de 2014 (1,1%
bimestre abril-mayo), lo
cual representé una des-
aceleracion con respecto
al registro del primer tri-
mestre (5,5% anual). Al
descontar las ventas de
vehiculos, el incremento
de las ventas fue de 6,1%
y 4,7% anual para mayo
y el bimestre, respectiva-
mente (vs. 8,1% del pri-
mer trimestre).

Porsu parte, las ventas de
vehiculos y motocicletas

46.

47.

contindan  mostrando
un mal desempeno. En
mayo cayeron 12,9% con
respecto al mismo mes
del ano anterior. Para
el bimestre abril-mayo
se profundizo la caida
con respecto a la del pri-
mer trimestre del afio
(-14,7% en el bimestre vs.
-6,7% en 2015-T1). Ade-
mas, segun las cifras de
matriculas de vehiculos
nuevos publicadas por
el Comité Colombiano
Automotor, en el segun-
do trimestre del afio se
observé una caida anual
de 12,0% (vs. 1,3% del
primer trimestre).

Otros indicadores, que
no utiliza el DANE como
insumo para el calculo del
consumo privado pero
que guardan una alta co-
rrelacion historica con su
tasa de crecimiento, sugie-
ren que este se habria ex-
pandido a un ritmo simi-
lar al del primer trimestre.
Este es el caso del balance
de ventas de la Encuesta
Mensual de Expectativas
Econdémicas (EMEE) del
Banco de la Republica y
del Indice de Confianza
del Consumidor (ICC) de
Fedesarrollo.

En el primer caso, los
resultados de la EMEE a
mayo no muestran cam-
bios significativos frente
al registro de abril. En el
segundo, en junio el ICC
mejor6 levemente con
respecto al dato de mayo.
El promedio de este in-
dice para el segundo

48.

49.

50.
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trimestre es similar al del
primero, y contintia por
debajo del calculado des-
de 2001. Al desagregar
este indice en sus com-
ponentes, se observa que
la percepcion acerca de
las condiciones econo-
micas es mejor que las
expectativas de los con-
sumidores hacia futuro.
Respecto al mercado la-
boral, a mayo se obser-
van algunos incremen-
tos anuales de la TD en
algunos dominios geo-
graficos. Los prondsticos
sugieren que la brecha
del mercado laboral seria
positiva en lo que queda
de 2015 y durante 2016.
El empleo a mayo crece
a un menor ritmo, en es-
pecial en las trece princi-
pales areas metropolita-
nas. El empleo asalariado
continua creciendo a ta-
sas anuales favorables.
Con respecto a la for-
macion bruta de capital,
el balance de expecta-
tivas de inversiéon de la
EMEE a mayo sugiere
que durante el segundo
trimestre la inversion en
bienes de capital distinta
de aquella realizada en
construccion de edifica-
ciones y de obras civiles,
se habria desacelerado
nuevamente con  res-
pecto al registro de los
primeros tres meses del
afno. Adicionalmente, las
cifras de importaciones
de bienes de capital en
ddlares mostraron re-
ducciones importantes.



51.

52.

53.

Las exportaciones en pe-
sos reales deberian haber
crecido en el segundo
trimestre algo mas que
en el primero, mientras
que las importaciones se
contrajeron de manera
importante. Lo anterior
dados los datos sobre
comercio exterior del
DANE, la evolucién de
los precios de exportados
e importados y el com-
portamiento esperado de
la demanda interna.

Por el lado de la oferta,
los indicadores dispo-
nibles muestran que el
PIB de la industria en
el segundo trimestre
no crecerfa en térmi-
nos anuales. En mayo,
el indice de produccién
industrial (IPI) sin trilla
de café cayd 3,9%, con
lo que el bimestre abril-
mayo mostrd una caida
de 3,6%. En lo corrido
del ano la industria re-
porta un retroceso de
2,6%. Al desestaciona-
lizar la serie, se obser-
va una contraccion del
componente tendencial.
La heterogeneidad en los
resultados se mantiene,
pero es mayor el nume-
ro de industrias cayendo
frente a las que muestran
expansiones. Al excluir
refinacion de petrdleo la
industria restante tam-
bién se contrajo (-3,6%
en mayo y -0,3% en lo
corrido del ano).

Esto se da en un contex-
to en el que las exporta-
ciones  manufactureras

54.

55.

56.

cayeron 9,4% en ddlares
en lo corrido del afno,
pese a que la deprecia-
ciéon del peso observa-
da deberia contribuir a
mejorar la rentabilidad
de las exportaciones y
la competitividad de los
bienes industriales local-
mente producidos frente
a los importados en el
mercado interno. El débil
crecimiento de los socios
comerciales del pais, en
especial, los de la region,
hacia donde se dirige un
porcentaje apreciable de
estas exportaciones, pue-
de estar contrarrestando
el efecto de la deprecia-
cion de la tasa de cambio.
Cabe senalar que las em-
presas que venian expor-
tando a Ecuador, uno
de nuestros principales
destinos del comercio in-
dustrial, enfrentan en los
ultimos meses los efectos
de las salvaguardas co-
merciales impuestas por
este pais que implican el
pago de un arancel (in-
crementos de 5% a 45%
por tipo de producto).

De acuerdo con la en-
cuesta de opinién empre-
sarial de la ANDI, la uti-
lizacién de la capacidad
instalada se situa en nive-
les ligeramente por deba-
jo del promedio historico
y el clima de negocios
muestra leves mejorias.

A pesar de lo anterior,
otros indicadores de la
industria para el mes de
junio presentaron algu-
nas mejorias. De acuerdo

57.

58.
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con la encuesta de Fede-
sarrollo, el indicador de
pedidos repunté leve-
mente frente al mes an-
terior, mientras que el de
existencias se redujo; los
componentes  tenden-
ciales sugieren una leve
mejoria. Por otra parte,
las expectativas de los
industriales acerca de la
produccion a tres meses
se incrementaron ligera-
mente frente al mes an-
terior; su tendencia, por
el contrario, es descen-
dente. Como resultado
de lo anterior, el indice
de confianza de los in-
dustriales mejord, pero
su componente tenden-
cial se mantuvo plano.

Con informacion a junio,
la demanda de energia
industrial, un indicador
que presenta alguna rela-
cién contemporanea con
el IPI, creci6é 0,1% anual
luego de una contraccion
de 4,1% en mayo. Esto su-
gerirfa una aceleracion del
indicador para dicho mes.
En lo que respecta a la
produccién del sector
de explotacion de minas
y canteras, se espera un
mejor desemperio para
el segundo trimestre lue-
go de cuatro trimestres
consecutivos de contrac-
ciones. Esto se explicaria
principalmente por la
produccién de petroleo,
que en dicho trimestre
se situd por encima del
millén de barriles (1.019
mbd) y present6 una ex-
pansion anual de 5,8%.

117



118 ¢ Revista del Banco de la Republica nimero 1053

59.

60.

Este resultado podria
ser contrarrestado por
el comportamiento re-
ciente del carbdn, el cual
muestra una significativa
caida en los volumenes
exportados en el bimes-
tre abril-mayo (-34,4%).
En el sector agropecuario,
la Federacién de Cafete-
ros reportd una expan-
sién de la produccién de
café alrededor de 17%. En
lo corrido del aio, la pro-
duccion se situa alrede-
dor de 6.246.000 de sacos
de 60 kg, lo que implica
un crecimiento de 12,8%
frente al afio anterior. Por
el contrario, el sacrificio
de ganado en el bimestre
abril-mayo cayo6 a un me-
nor ritmo que en los pri-
meros tres meses del afo
(-2,9% frente a -4,8%), lo
que es consecuencia de la
fase de retencion que ac-
tualmente tiene la activi-
dad dentro de su ciclo de
produccién.

De acuerdo con el Indi-
ce de Seguimiento a la
Economia (ISE) publi-
cado por el DANE, la
serie desestacionalizada
del indice crecid 3,6% en
abril, cifra mayor que el
registro de marzo (2,9%)
y que del agregado para
el primer trimestre del
afio (2,8%). A pesar de
lo anterior, la informa-
cién es alin escasa para
definir una tendencia
concreta del crecimien-
to del PIB para el segun-
do trimestre.

IV. Comportamiento de

61.

62.

la inflacion y precios

En junio la inflacion
anual al consumidor se
mantuvo relativamente
estable, situdndose en
4,42%. Este nivel es su-
perior al dato de diciem-
bre pasado (3,66%) pero
es menor que el registro
de abril (4,64%), el valor
mas alto observado en
los ultimos afios (Cua-
dro 4). La reduccion de
los ultimos dos meses
se ha concentrado en el
IPC de alimentos y ha
compensado el aumento
observado en el IPC sin
alimentos.

Para el semestre com-
pleto, la aceleracion de
la inflacién anual se ex-
plica sobre todo por las
alzas en los precios de
transables sin alimentos
ni regulados del IPC,
por el aumento de los
precios de los alimentos
y en menor medida por
los incrementos en los
no transables sin alimen-
tos ni regulados y en las
comidas fuera del hogar.
En contraste, los precios
de los regulados y de los
alimentos  perecederos
ejercieron presiones a
la baja sobre la inflacion
anual en este periodo
(Cuadro 4). Cabe sefalar
que la variacion del IPC
en el aflo corrido ascien-
de a 3,33%, por encima
del punto medio del ran-
go y superior al cambio

63.

64.

65.

acumulado en los pri-
meros seis meses de 2014
(2,57%).

La wvariaciéon mensual
para el ultimo mes ob-
servado se situ6 en
0,10%, nivel inferior que
el esperado por el merca-
do (0,12%) y por la SGEE
(0,18%).

En junio, el promedio
de los cuatro indicado-
res de inflacién badsica
aumentd por noveno
mes consecutivo y se si-
tué en 4,1%, 15 pb por
encima del registro de
mayo y 108 pb mas que
el dato de diciembre pa-
sado. Este promedio es el
mayor observado desde
octubre de 2009. Todos
los indicadores aumen-
taron en junio respecto a
mayo, excepto el IPC sin
alimentos, el cual perma-
necid estable en 3,72% y
registr6 el menor nivel.
El IPC sin alimentos
primarios, combustibles
y servicios publicos pre-
senta el mayor nivel de
todos los indicadores,
situandose en 4,54%,
mientras el IPC sin ali-
mentos ni regulados ce-
rr6 en 4,06% y el Nucleo
20 en 4,24% (Cuadro 4).
Dentro del subgrupo del
IPC sin alimentos ni re-
gulados, el componente
transable continué in-
crementandose,  como
lo viene haciendo desde
agosto del ano pasado sin
interrupcion. El dato a ju-
nio fue 4,17%, superando
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Comportamiento de la inflacién a junio de 2015

Cuadro 4

Participacion en

Participacion en

ocipasn s I wis W weas Y W poadeah preanca
del mes afo corrido

Total 3,66 3,82 436 4,56 4,64 441 442 100,00 100,00
Sin alimentos 326 320 341 346 344 3,72 3,72 0,01 42,53

Transables 203 228 326 346 364 374 417 0,01 65,10

No transables 338 347 350 356 3,67 38 398 0,10 25,00

Regulados 484 401 347 325 268 345 255 0,05 (47,57)
Alimentos 469 541 677 7,37 7,70 616 6,20 36,58 57,47

Perecederos 1674 1678 1968 21,57 1699 834 10,73 694,21 (22,60)

Procesados 254 370 562 599 7,00 655 600 (660,26) 69,14

}Cl(‘)’;zidas fuera del 351 3,60 334 359 468 445 445 2,63 10,93
Indicadores de inflacion basica

Sin alimentos 326 320 341 346 344 372 372

Niicleo 20 342 358 3,62 370 397 4,06 424

IPC sin perecederos,

ni combustibles ni 276 312 369 395 429 439 454

servicios publicos

L‘:ﬂrzgﬁg ;:S‘ alimentos o1 07 340 352 365 379 4,06
HreCiPEiEros 3,06 322 353 3,65 3,84 3,99 4,14

cuatro indicadores

Fuente: DANE; calculos Banco de la Reptblica.

66.

en 33 pb lo observado
un mes atras y mayor en
214 pb a lo observado
en diciembre. La acele-
racién de este indicador
ha seguido relacionada
estrechamente con la de-
preciacion acumulada del
peso. Como se menciond
en el informe anterior,
hasta enero de este ano la
transmision de la depre-
ciacion a la inflacién ha-
bia sido baja, pero se ace-
leré en el resto del primer
semestre de 2015.

En junio nuevamente las
alzas en los rubros del
componente  transable

67.

del IPC sin alimentos ni
regulados fueron genera-
lizadas. En este segmento
de la canasta sobresalen
las alzas mensuales de ve-
hiculos, periodicos y al-
gunos electrodomeésticos.
En el caso de vehiculos,
cuyo peso en el IPC es de
4,4%, se acumulo un au-
mento de 8,5% en los pri-
meros seis meses del ano.
Lavariacion anual del IPC
no transable sin alimen-
tos ni regulados aumen-
té nuevamente en junio,
situandose en 4,0% (15 pb
mas que en mayo). Este
rubro también ha au-

mentado paulatinamen-
te a lo largo del afio (en
diciembre su registro fue
3,4%). La tendencia as-
cendente de este agrega-
do se atribuye al aumento
de los costos importados,
a la depreciacion, a una
mayor indexacién y a las
alzas puntuales del rubro
de servicios relacionados
con diversion (por boletas
de futbol), estas ultimas
en parte transitorias. A
la fecha no es claro que
existan presiones infla-
cionarias alcistas prove-
nientesdelademanda, en-
tre otras razones porque
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68.

69.

las estimaciones de la bre-
cha del producto indican
que esta se encontraria en
terreno negativo y por-
que la demanda agregada
se estarfa desacelerando.
En junio especificamen-
te, la aceleracién de los
no transables la explican
las alzas de las boletas de
fatbol (segun informa-
ciéon suministrada por
el DANE), los arriendos
(que pasaron de 3,2% en
mayo a 3,3% en este mes)
y los items mads directa-
mente afectados por tasa
de cambio como muebles
y enseres del hogar, cuya
variacién anual se incre-
ment6 de 3,9% a 4,1%.
Por su parte la variacion
anual del IPC de regulados
se situo en junio en 2,55%,
reduciéndose 90 pb frente
al resultado de mayo. Este
rubro se redujo a lo largo
del primer semestre, ten-
dencia que se atribuye al
descenso del precio de la
gasolina a comienzos de
ano fundamentalmente,
pues en junio se presento
un aumento. En el dltimo
mes, la disminucion de la
variacion anual obedece a
una reduccién puntual en
las tarifas de energia y gas
domiciliario. Cabe sefa-
lar que estas dos variables
han presentado una gran
volatilidad en el pasado,
por lo que lo sucedido en
junio no necesariamente
corresponde a una ten-
dencia que se seguira ob-
servando en los préximos
meses.

70. En junio la inflacién anual

71.

de alimentos (6,2%) se
mantuvo estable con res-
pecto a mayo, pero cayo
con respecto al maximo
valor de los dltimos tri-
mestres registrado en abril
(7,7%). Por componentes,
se observd que los alimen-
tos procesados bajaron de
6,6% en mayo a 6,0% en
junio, ello gracias a una
recuperacion de la ofer-
ta de arroz y al descenso
de su precio (de 3,4% en
junio). En contraste, los
perecederos pasaron de
8,3% en mayo a 10,7%
en junio, luego de las cai-
das observadas en los dos
meses anteriores: la re-
duccién del precio de la
papa en este mes no logré
contrarrestar el aumento
de precios de varias hor-
talizas y legumbres. La
variacion anual de las co-
midas fueras del hogar se
mantuvo estable en 4,5%.
En materia de presiones
de costos no laborales
en junio se percibieron
aumentos. Asi lo sugie-
re un indicador como
la variacion anual de los
precios al productor de
la oferta interna (produ-
cidos y consumidos mas
importados), cuya varia-
ci6n anual paso de 3,7%
en mayo a 5,0% en junio,
luego de las disminucio-
nes de marzo y abril. Esta
nueva alza, como la de
meses anteriores, ha esta-
do estrechamente ligada a
la depreciacion del peso: el
IPP importado se situd en

72.

73.

12% en junio frente a una
variacion anual de 9,3%
un mes atras. Adicional-
mente, el componente
local aument6 de 2,4% a
3,2% en el altimo mes.

En lo corrido del afio los
salarios vienen mostran-
do ajustes compatibles
con el rango meta de in-
flacién. Los de la cons-
truccién se mantuvieron
en junio en tasa anuales
de alrededor del 4,0%. El
ajuste anual del salario
del comercio ascendié a
3,3% en junio, menor que
el de meses anteriores.
Las expectativas de infla-
cién a diciembre de este
ailo obtenidas a partir
de la encuesta mensual a
analistas financieros, con
informacion a la segunda
semana de julio, se man-
tuvieron estables entre
mayo y junio, situdndo-
se en 3,89%. La inflacién
esperada a doce meses,
obtenida de la misma
encuesta, cayd levemen-
te de 3,17% en mayo a
3,11% en junio. A su vez
las expectativas de infla-
cién para dos, tres y cinco
afios medidas a partir del
break-even inflation (BEI)
en lo corrido de julio han
disminuido 28 pb, 23 pb
y 14 pb, respectivamente,
frente a los datos prome-
dio de junio, aunque au-
mentaron 10 pb para diez
anos. De esta manera, los
BEI a dos, tres, cinco y
diez anos se ubicaron en
2,95%, 2,88%, 3,04% vy
3,92%, respectivamente.



¢ Comunicados de prensa

Nueva publicacion: Boletin Econémico
Regional de Bogota

3 de julio de 2015

El Banco de la Republica pone a disposicion del publico el Boletin Econémico Regio-
nal de Bogota. En este boletin encontrara informacion sobre el comportamiento de
la actividad econémica coyuntural de la ciudad, estadisticas y analisis.

Esta nueva publicacion hace parte de la serie del Boletin Econémico Regional
que existe actualmente en las siete regiones donde el Banco realiza el seguimiento
a la actividad econémica de coyuntura: Noroccidente, Suroccidente, Caribe, Noro-
riente, Suroriente, Centro y Eje Cafetero.

Los boletines tienen una periodicidad trimestral y podran ser consultados in-
gresando al siguiente vinculo: www.banrep.gov.co/ber

Este es un esfuerzo que hace el Banco de la Republica por ofrecer a los agentes
de la economia y publico en general informacién periddica, confiable y oportuna
sobre la evolucién de las principales variables de la actividad econdémica de las re-
giones del pais.

Compras de divisas del Banco de la Republica

en el mercado cambiario en el mes de junio de
2015

6 de julio de 2015

El Banco de la Reptblica informa que en el mes de junio de 2015 no realizé compras
de divisas. En lo corrido del afo, el Banco no ha realizado compras de divisas.

Durante el mismo mes, el Banco efectué compras de TES B por 405,6 miles de
millones de pesos. Al finalizar junio, el saldo de dichos titulos en su poder ascendio
a 1.520,1 miles de millones de pesos.
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El Banco de la Republica
avanza en su proposito
de entregar a Manizales
un centro cultural a

la altura de los mas
representativos del pais

23 de julio de 2015

La demolicién de la antigua sede concluy¢ el
pasado mes de junio y actualmente se avanza
en la construccion de los cimientos del nue-
vo edificio y en la fabricacién de su estructura
metdlica. De manera simultdnea se adelantan
los procesos de contratacion de las obras civi-
les y técnicas y de los acabados arquitectdni-
cos y de fachada.

Las obras se desarrollan dentro de los
mayores rigores de calidad y seguridad y den-
tro de los cronogramas establecidos con miras
a garantizar el cumplimiento de los objetivos
trazados.

El nuevo centro cultural contara con
una coleccidn vocacional especializada en el
paisaje cultural cafetero —patrimonio cultu-
ral de la humanidad, Unesco, junio 2011—
que promovera la investigacion de este terri-
torio, su cultura y sus habitantes, y aportara
conocimiento para que estos se apropien de
su region.

El Banco de la Republica garantiza la
continuidad de este proyecto de trascendental
importancia para Manizales, ciudad que go-
zard a partir de finales de 2016, de un centro
cultural concebido bajo las mas altas especifi-
caciones arquitectonicas y tecnoldgicas, den-
tro de una filosofia de sostenibilidad e inclu-
sién social.

Junta Directiva del Banco
de la Reptuiblica mantiene
la tasa de interés de
intervencion en 4,5%

31 de julio de 2015

La Junta Directiva del Banco de la Re-
publica en su sesion de hoy decidié mantener
la tasa de interés de intervencion en 4,5%. En
esta decision, la Junta tomo en consideracion
principalmente los siguientes aspectos:

= Lainflacion anual al consumidor (4,42%) se
mantuvo relativamente estable en junio.
El promedio de las cuatro medidas de in-
flacion basica (4,14%) aumentd por nove-
no mes consecutivo. Las expectativas de
inflacién de los analistas a uno y dos afos
y las que se derivan de los TES a dos, tres
y cinco afios contintan cerca del 3%.

= La menor dindmica en la oferta de alimen-
tos, la transmision de la depreciacion
nominal a los precios al consumidor y el
incremento en los costos de las materias
primas importadas, explican en gran par-
te la aceleracion de la inflacion.

= La depreciacion del peso y la persistencia de
El Nifio pueden postergar la convergencia
delainflacién ala meta de manera directa
y por la activaciéon de mecanismos de in-
dexacion.

= En los Estados Unidos los registros del
primer semestre de 2015 mostraron una
moderacion en la tasa de crecimiento res-
pecto a la segunda mitad de 2014. La zona
del euro y Japén mantiene en una lenta
recuperacion, mientras que la economia
China se ha desacelerado un poco mas de
lo esperado. En América Latina las eco-
nomias de mayor tamano crecen a tasas
bajas o negativas. Estos resultados han in-
cidido en una demanda externa para los
productores colombianos mdas débil que
la estimada un trimestre atras.



» Elacuerdo entre Grecia y sus acreedores re-
dujo de forma importante la aversion al
riesgo global. El ddlar sigue fortalecién-
dose y se espera que la Reserva Federal
de los Estados Unidos aumente su tasa de
interés en el presente afo.

» El precio internacional del petréleo des-
cendi6 al igual que otras cotizaciones de
bienes basicos que exporta Colombia. El
descenso en los términos de intercambio
tiene un efecto negativo sobre el ingreso
nacional y explica en parte la fuerte deva-
luacion del peso frente al ddlar.

= En Colombia, dados los indicadores de co-
mercio al por menor, de confianza al con-
sumidor y del comercio, de expectativas
econdmicas, de importaciones, y de la
evolucion observada de la demanda ex-
terna de bienes y servicios nacionales, el
equipo técnico estima que el crecimiento
economico para el segundo trimestre de
2015 habria sido similar al registrado en el
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primero. Para todo 2015, la cifra mds pro-
bable se revis6 desde 3,2% a 2,8%, conte-
nida en un rango entre 1,8% y 3,4%.

En resumen, la inflacién se mantiene
por encima del limite superior del rango meta
y el gasto interno de la economia continta
ajustandose a la menor dinamica del ingre-
so nacional. Se espera que en el horizonte de
accion de la politica monetaria los choques
temporales de precios se reviertan en un en-
torno de expectativas de inflacién ancladas en
la meta. No obstante, la depreciacion reciente
del peso podria postergar la convergencia de
la inflacion a la meta.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso
monitoreo del comportamiento y proyeccio-
nes de la actividad econdmica e inflacion en
el pais, de los mercados de activos y de la si-
tuacion internacional. Reitera, ademas, que la
politica monetaria dependera de la informa-
cién disponible.



