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Contexto externo y balanza de pagos

10.

11.

En términos generales, la nueva informacion muestra pocos cambios con
respecto a lo presentado el mes anterior. La economia global habria continuado
su recuperacion, impulsada principalmente por las economias avanzadas.

El crecimiento econémico de los Estados Unidos del tercer trimestre sorprendio
al alza, pues se esperaba que los choques climaticos hubieran tenido un efecto
negativo marcado. Se estima que el buen comportamiento de la economia
continte durante el ultimo trimestre del afio.

El mercado laboral estadounidense continta registrando crecimientos del
empleo y descensos de la tasa de desempleo. Sin embargo, los salarios
redujeron su tasa de ajuste en octubre.

Para la zona del euro, la informacion disponible del tercer trimestre también
muestra una actividad econémica mas dinamica que la esperada. La confianza
de los consumidores y los empresarios continta en niveles altos.

Aunque la inflacion ha mostrado un repunte en las economias avanzadas, esta
continda siendo baja si se tiene en cuenta la dinamica positiva del producto y
del mercado laboral.

Durante el tercer trimestre la economia china crecio 6,8% anual. Este valor es
mayor al valor observado para todo 2016 (6,7%) y a la meta de crecimiento del
gobierno para 2017 (6,5%). Algunos analistas esperan 6,6% para el cuarto
trimestre.

En America Latina, las cifras disponibles de actividad economica al segundo
trimestre muestran alguna recuperacion en todos los paises monitoreados. La
informacién disponible al tercer trimestre para Chile y Colombia evidencia
igualmente el repunte.

En términos generales, la inflacion mostré una tendencia descendente en las
economias emergentes a agosto. En la region, México habia sido la excepcién,
sin embargo en los ultimos meses los precios han dejado de acelerarse.

Las monedas latinoamericanas contindan mostrando alguna tendencia a la
depreciacion, fundamentada principalmente en la expectativa de una politica
monetaria mas contractiva en los Estados Unidos.

Los términos de intercambio de Colombia a septiembre se mantuvieron en
niveles superiores a los alcanzados durante el 2016. En el dltimo mes han
mostrado un repunte explicado por los mejores precios internacionales del
petroleo. En las ultimas semanas los precios de la referencia Brent se han visto
favorecidos por las mejores perspectivas de la demanda global.

En octubre se continuaron observando importantes entradas de capitales a las
economias emergentes, sobre todo de Asia. En América Latina estos flujos
disminuyeron con respecto al mes anterior, y se observaron niveles de alguna
consideracién solamente en renta variable.



12. Los CDS en América Latina se mantuvieron estables y en niveles bajos durante
las ultimas semanas.

Exportaciones de bienes

13. En septiembre, el valor en dolares de las exportaciones totales registrd un
crecimiento anual de 19,3%, explicado por aumentos en los tres grupos de
bienes. Se destacan las ventas externas de los de origen minero (Cuadro 1), con
un significativo incremento en el carbon, tanto en precios como en cantidades.

14. Las ventas externas del grupo resto de exportaciones! siguen exhibiendo buenos
niveles, cercanos al maximo de los Gltimos dos afios (a excepcion el nivel de
agosto de 2016, donde se presentd un rebote posterior al paro camionero), lo
que situa el crecimiento de este mes en 10,0%. (Cuadro 1)

15. Por su parte, el grupo agricola crecié soportado principalmente por el café.
(Cuadro 1)

Cuadro 1. Comportamiento de las exportaciones en délares

Septiembre de 2017
Rubros con mayor contribucion en la misma direccién a la var. anual
Variacion anual| Contribucién a

Variacion anual

[contribucion] Rubro del rubro _ |var. anual del total
Total exportaciones 19,3%
Bienes de origen 11,8% Café 22,1% 16
agricola [15] Banano 9,4% 0,2
Bienes de origen 26,2% Carbén 132,9% 173
minero [14,6] Petroleo crudo 8,7% 23
Resto de 10,0% Alimentos, bebidas y tabaco sin café 41,2% 21
exportaciones* [3.1] Minerales no metélicos y metales basicos 48,7% 1,0
Acumulado Enero-Septiembre de 2017
Total exportaciones 19,5%
Bienes de origen 13,5% Café 20,3% 14
agricola [2,0] Flores 7.2% 03
Bienes de origen 29,3% Carbon 54,9% 81
minero [15,6] Petroleo crudo 20,1% 54
Resto de 6,1% Alimentos, bebidas y tabaco sin café 16,4% 1,0
exportaciones [19] Minerales no metélicos y metales basicos 25,5% 06

*Se registraron importantes crecimientos anuales de las ventas externas de este
grupo de bienes hacia Ecuador y los Estados Unidos (20,9% y 10,4%
respectivamente), mientras que hacia Perd, México y Venezuela hubo
contracciones de 16,7%, 8,0% y 14,1%, en su orden.

Fuente: DANE

1 Excluye petréleo y sus derivados, carbdn, ferroniquel, oro, café, banano y flores. Incluye otros bienes mineros y agricolas. Las
exportaciones de manufacturas representaron en septiembre el 96,4% de este grupo.



16. En el afo corrido a septiembre, las exportaciones totales crecieron 19,5% anual
que responde al aumento en las ventas externas de los tres grupos de bienes, en
especial al de los bienes de origen minero (29,3%).

17. La variacion anual afio corrido del grupo resto de exportaciones (6,1%) se
mantuvo en terreno positivo por cuarto mes consecutivo, luego de mas de tres
afios de cifras negativas (desde enero de 2014 hasta mayo de 2017, exceptuando
enero del presente afno).

18.Para el acumulado del afio, el valor de las exportaciones crece como
consecuencia de las mejoras en los precios, con una variacion anual de 19,1%,
mientras que el indice de cantidades crece 0,6%. Esta mejora en los precios se
da en los tres grupos de bienes, destacandose en los de origen minero, con una
variacion de 29,8% anual.

19. De acuerdo con el avance de comercio exterior de la DIAN, en octubre las
exportaciones sin petroleo ni sus derivados registraron un incremento anual de
12,2%.

Importaciones de bienes

20. En septiembre el valor en dolares de las importaciones CIF mostré una caida
anual de 5,6%, explicada por retrocesos en los tres grupos de bienes. La caida
mas importante se registro en los bienes de capital, donde la mayoria de sus
rubros se contrajo, siendo la de las importaciones de aeronaves2 el mas
importante (Cuadro 2).

2 Segln capitulos de arancel de aduanas, la importacion de bienes de navegacion aérea o espacial (asociados a aeronaves) cayd
anualmente 42,4%, aportando -2,1 puntos porcentuales al descenso del grupo y del total de las importaciones. Este capitulo se
incluye en el rubro de equipo rodante de transporte presente en el Cuadro 2.



Cuadro 2. Comportamiento de las importaciones en dolares
Septiembre de 2017

Rubros con mayor contribucion en la misma direccion a la var. anual
Variacién anual| Contribucién a

Variacién anual

contribucion
[ ] Rubro del rubro __|var. anual del total
Total importaciones -5,6%
Equipo rodante de transporte -44,3% -28
. . -10,0% . . . A
Bienes de capital [-31] Bienes de capital para la industria 1,1% 0,2
Magquinas y aparatos de oficina -12,3% -0,6
i i -3,9% Alimentos para animales (para agricultura) -36,5% -0,8
Materias primas - _— . .
[-1,7] Productos quimicos y farmacéuticos (para industria) -5,0% -0,7
Bienes de consumo no duradero -2,4% -0,3
29% Productos farmacéuticos y de tocador -9,8% -04
Bienes de consumo ! .
[-0,7] Bienes de consumo duradero -3,5% -0,4
Objetos de adorno uso personal y otros -9,4% -0,2
Acumulado Enero-Septiembre de 2017
Total importaciones 4,4%
Equipo rodante de transporte 27,8% 09
. . 74%
Bienes de capital 22] Bienes de capital para la industria 3,5% 0,7
Otro equipo fijo para la industria 12,2% 0,7
Materi . 3,7% Productos mineros 10,6% 09
aterias primas [17] Productos quimicos y farmacéuticos 3.2% 05
Bienes de consumo no duradero 0,8% 0,1
18% Vestuario y otras confecciones textiles 16,3% 02
Bienes de consumo ! .
[04] Bienes de consumo duradero 3,1% 0,3
Méquinas y aparatos de uso doméstico 7,8% 0,2

Fuente: DANE

21. A pesar del dato del mes, en lo corrido del afo las importaciones totales han
crecido 4,4% anual, apoyadas en aumentos en los tres grupos de bienes. En este
periodo el indice de cantidades y el de precios mostraron un incremento anual
de 3,6% y 0,7%, respectivamente. Lo anterior indica que, a pesar de que el
aumento de las importaciones se debe a un efecto conjunto, es mas relevante el
aporte de las cantidades, que se concentra en los bienes de capital.

22.De acuerdo al avance de comercio exterior de la DIAN, en octubre las
importaciones CIF registraron un crecimiento anual de 9,4%.

Balanza Comercial de bienes

23. La balanza comercial en el acumulado del afio a septiembre, presenta un déficit
de 6.056 millones de dolares FOB. Esto significa una reduccion del déficit en
33,1% con respecto al mismo periodo del afio anterior, debido a un crecimiento
mayor de las exportaciones (19,0%) que de las importaciones (4,4%).

Il. Crecimiento, demanda internay crédito

24. Los resultados de crecimiento del PIB del tercer trimestre del afio revelaron una
expansion de la actividad econdmica de 2,0% anual, cifra inferior a lo



25.

26.

pronosticado por el equipo técnico del Banco de la Republica en el anterior
Informe sobre Inflacion (2,3%). Este resultado implicé un incremento entre
trimestres de 0,8%, que corresponde a un anualizado de 3,2%.

Al desagregar por componentes, la demanda interna crecio 1,6% frente al
mismo periodo de 2016, cifra inferior al registro del segundo trimestre (1,9%),
afectada principalmente por la menor dindmica de la formacion bruta de capital.
Esto altimo sobre todo por el mal desempefio de la inversion en construccién de
edificaciones y en equipo de transporte, que se contrajeron 15,8% y 5,0% anual,
respectivamente. El consumo total mostré un desempefio similar al del trimestre
anterior (2,1% anual). Las exportaciones netas contribuyeron positivamente al
crecimiento del PIB (Cuadro 3).

Cuadro 3. Crecimiento real anual del PIB - Demanda

2016 2016 2017
L Trim. | WTrm. | WTrm. | VTrim. [|Adocompleto || . Tim. | 0 Trim. | I Trim.
Consumo Total 3.0% 23% 0.9% 1.8% 2.0% 1.7% 2.1% 21%
Consumo de Hogares 2.8% 2.1% 1.0% 2.2% 2.0% 1.3% 1.4% 1.7%
Bienes no durables 3.4% 22% 1.2% 1.4% 21% 1.4% 2.6% 2.9%
Bienes semidurables 1.2% 1.1% -1.5% -0.8% 0.0% -4.1% -3.6% -1.5%
Bienes durables -4.6% -5.6% -3.7% 11.2% -0.8% 6.0% -3.4% 3.6%
Servicios 3.4% 3.1% 1.9% 2.4% 2.7% 1.7% 2.1% 1.5%
Consumo Final del Gobiemo 3.8% 3.0% 0.2% 0.4% 1.8% 2.6% 4.2% 3.9%
Formacion Bruta de Capital -4.1% -4.7% -6.2% 3.1% -4.5% 0.0% 1.4% 0.2%
Formacién Bruta de Capital Fijo -4.0% -4.0% -3.6% -2.9% -3.6% 0.8% 1.1% 0.2%
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 6.1% 7.4% 4.2% -0.7% 4.2% 3.9% 3.5% -0.5%
Magquinaria y equipo 152% | -123% | -18.8% | -13.8% -15.1% 3.7% 2.8% 6.4%
Equipo de transporte -20.6% | -7.2% | -14.6% -4.8% -11.9% 8.1% -1.2% -5.0%
Construccién y edificaciones 10.7% 1.2% 10.6% 0.7% 5.6% -7.5% -7.9% | -15.8%
Obras civiles -1.0% 0.8% 3.8% 6.1% 2.4% 3.8% 6.9% 8.9%
Servicios 2.9% -1.3% 4.4% 1.3% 1.8% 3.7% 0.5% -1.0%
Demanda interna | 13% | 05% | 1% | 05% | 03% | 1.5% | 1.9% | 16% |
Exportaciones Totales 0.9% 1.8% -3.5% -2.8% -0.9% -4.7% 1.7% 4.5%
Importaciones Totales 5.9% | 3.6% | -108% | -4.2% -6.2% 0.4% 3.7% 2.5%
[Producto Interno Bruto [ 25% [ 25% [ 12% | 16% | 20% [ 12% | 13% | 20% |

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Repiblica

Por ramas de actividad, los sectores que mas crecieron en dicho trimestre
fueron la agricultura y los servicios financieros. En contraste, la mineria, la
construccion y la industria presentaron importantes contracciones (Cuadro 4).

Cuadro 4. Crecimiento real anual del PIB - Oferta



2016 2016 2017
Rama de actividad Afio
I Trim 1l Trim I Trim | IV Trim sl I Trim Il Trim I Trim
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca -0.3% 0.6% -0.6% 2.2% 0.5% 7.8% 4.0% 7.1%
Explotacion de minas y canteras -4.6% -6.8% -6.6% -8.3% -6.5% -9.1% -5.7% -2.1%
Industria manufacturera 4.0% 5.4% 1.4% 1.0% 3.0% 0.4% -3.4% -0.6%
Electricidad, gas y agua 2.8% -0.6% -1.4% -0.6% 0.1% -0.5% 1.3% 1.9%
Construccion 5.3% 0.8% 7.1% 3.1% 4.1% -0.8% 0.3% -2.1%
Edificaciones 11.1% 1.7% 11.7% 0.3% 6.0% -7.1% -7.7% -15.9%
Obras Civiles -0.5% 1.0% 3.8% 5.2% 2.4% 4.0% 7.0% 8.8%
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 2.8% 1.9% 0.7% 1.8% 1.8% -0.4% 1.0% 1.4%
Transporte, almacenamiento y comunicacién 1.0% 0.2% -1.5% -0.2% -0.1% -0.8% 0.7% 0.2%
Servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas 4.3% 5.2% 4.8% 5.4% 5.0% 4.7% 3.8% 3.2%
Servicios sociales, comunales y personales 3.5% 3.5% 1.1% 0.9% 2.2% 2.8% 2.9% 3.2%
[Subtotal Valor agregado [ 26% | 23% | 13% | 15% | 19% | 1.2% [ 1w T 16% |
[Impuestos menos subsidios [ 13% | 39% [ o06% [ 28% [ 22% | 2.7% | 3.3% | 5.0% |
[PRODUCTO INTERNO BRUTO [ 25% [ 25% [ 12% [ 17% | 20% | 13% | 12% | 20% |

Fuente: DANE. cdlculos Banco de la Reptblica

27. Esta dinamica confirma que la desaceleracion econdmica, generada en parte por
la caida de los téerminos de intercambio, habria tocado fondo en la primera
mitad del afio en curso.

28. La informacion disponible para el cuarto trimestre es aun escasa, y no permite
revisar con certeza el pronostico puntual para el crecimiento del PIB. No
obstante, algunos indicadores sugieren que el desempefio de la actividad
econdmica durante dicho periodo seria levemente inferior al observado en el
tercer trimestre pero mayor a lo registrado en la primera mitad del afio.

29. Con informacion a octubre, el Indice de Confianza del Consumidor (ICC)
disminuyo levemente con respecto a los registros de septiembre. Su nivel
contina en terreno negativo, por debajo del promedio calculado desde
noviembre de 2001. Mientras que el indice de Condiciones Econémicas (ICE)
de los hogares cay0 levemente, el de Expectativas de mediano y largo plazos de
los Consumidores (IEC) mostré un aumento.

30. Respecto al mercado laboral, las series desestacionalizadas con corte a
septiembre muestran aumentos en la tasa de desempleo a nivel nacional y de las
trece areas metropolitanas méas importantes. En este dltimo dominio geografico
persiste la tendencia creciente de la TD y el casi nulo crecimiento del empleo,
que ya completan mas de un afio. También para las trece areas, con informacion
al trimestre modvil terminado en septiembre, las series desestacionalizadas
muestran estabilidad en el empleo asalariado y formal, y reducciones en el no
asalariado e informal.

31.La udltima informacion disponible en materia de salarios nominales de la
construccién, la industria y el comercio indica que éstos continGan ajustandose
a tasas superiores a la meta de inflacion.

32. Las importaciones (reales) de bienes de capital a octubre (fuente DIAN)
sugieren que en el cuarto trimestre la FBKF distinta de construccion de
edificaciones y de obras civiles se desaceleraria.



33.Por el lado de la oferta, los escasos indicadores disponibles muestran
comportamientos dispares.

34. El registro de la produccion de petrdleo en septiembre se situd en 863,8 miles
de barriles diarios en octubre, lo que representd un incremento de 2,1% frente al
mismo mes del afio anterior.

35. La demanda de energia total crecio 2,7% en octubre. EI componente tendencial
mostré un aplanamiento. EI componente regulado creci6 3,6% Y el no regulado
lo hizo en 0,9%.

36. En contraste, de acuerdo con la Federacion de cafeteros, la produccién de café
habria caido alrededor de 23% y se habria situado en 1.073.000 sacos en
octubre. No obstante, en lo corrido del afio, el sector crece 0,7%.

37. Asi las cosas, dadas la informacion actualizada del PIB del tercer trimestre y las
dindmicas registradas por los pocos indicadores coyunturales disponibles del
cuarto trimestre, algunos de los riesgos a la baja en el prondstico de crecimiento
para todo 2017, estimado en 1,6% en el Informe anterior, se estarian
materializando. Cabe sefialar que si el DANE no revisa los datos de crecimiento
de los trimestres anteriores, esta Ultima cifra se lograria con un incremento
anual del PIB en el cuarto trimestre de 1,8%.

I11.  Comportamiento de la inflacion y precios
38. La inflacion anual al consumidor pasé de 3,97% en septiembre a 4,05% en
octubre, siendo el tercer aumento consecutivo de la inflacion anual desde julio

de 2016 (Cuadro 5).

Cuadro 5. Indicadores de precios al consumidor y de inflacidn basica

Indicadores de precios al consumidor y de inflacion basica

A octubre 2017
Participacién en PartiCipaFién en
Descripcién Ponderacién| dic-16 mar-17 jun-17 sep-17 oct-17 porcentaje en la porcenta.le enla
aceleracion del mes desacelerac!én del afio
corrido

Total 100 5.75 4.69 3.99 3.97 4.05 100.00 100.00
Sin alimentos 7179 5.14 5.13 5.12 471 4.70 -5.52 19.15

Transables 26.00 5.31 5.59 4.41 3.41 3.38 -6.84 26.66

No transables 30.52 4.85 5.33 5.21 5.21 5.23 9.56 -6.12

Regulados 15.26 5.44 4.05 6.01 5.68 5.61 -8.24 -1.40
Alimentos 28.21 7.22 3.65 137 2.22 2,51 105.52 80.85

Perecederos 3.88 -6.63  -13.09 -14.72 -032 3.20 193.88 -27.12

Procesados 16.26 10.74 6.28 3.29 0.84 0.52 -64.59 94.33

CFH 8.07 8.54 8.94 7.62 6.01 5.78 -23.76 13.64
Indicadores de inflacién bésica

Sin Alimentos 5.14 5.13 5.12 471 4.70

Nucleo 20 6.18 6.01 5.31 4.87 4.73

IPCsin perecederos, ni comb. ni serv. Pubs. 6.03 5.61 5.07 431 413

Inflacion sin alimentos ni regulados 5.05 5.44 4.87 4.44 4.44

Promedio indicadores inflacion basica 5.60 5.55 5.09 4.58 4.50

Fuente: DANE. Cilculos Banco de |a Republica
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En lo corrido del afio, el IPC total acumulé un incremento de 3,50%, dato por
debajo de la inflacion registrada en el mismo periodo del afio pasado (5,19%).
En octubre, la variacion mensual fue 0,02%, un registro inferior a lo esperado
por el mercado (0,09%) y por el equipo técnico del Banco.

En el Gltimo mes, el aumento de la inflacion anual se concentro en el IPC de
alimentos perecederos y en una pequefia magnitud en el de no transables sin
alimentos ni regulados (sinAR). Por el contrario, el IPC de transables (SinAR),
regulados y alimentos procesados y comidas fuera del hogar presionaron la
inflacion anual a la baja.

La inflacion basica, medida como el promedio de los cuatro indicadores
monitoreados por el Banco de la Republica, continud su tendencia descendente
al situarse en 4,50%, 8 pb menos que el resultado del mes anterior. El
desempefio de este indicador, que presenta una tendencia decreciente desde
agosto del afio pasado, contrasta con el aumento de la inflacion anual en los dos
ultimos meses.

Todos los indicadores de inflacion basica disminuyeron o se mantuvieron
estables en octubre. EI IPC sin alimentos primarios, combustibles y Ss. Ps. (de
4,31% a 4,13%) y el IPC nucleo 20, el de mayor nivel, (de 4,87% a 4,73%)
descendieron, mientras el IPC sin alimentos ni regulados (4,44%) y el IPC sin
alimentos (4,70%) se mantuvieron sin cambios de importancia (Cuadro 5).
Dentro del IPC sin alimentos, el subgrupo de transables sin alimentos ni
regulados (cuya variacion anual cayo de 3,41% en septiembre a 3,38% en
octubre) continué presionando la inflacion anual a la baja como lo viene
haciendo sin interrupcion desde febrero pasado. La huelga en el transporte
aereo que se inicio del 20 de septiembre y que se levanto el 10 de noviembre,
tan solo hizo repuntar los pasajes aéreos en octubre en 0,60%, aunque su
variacion anual aument6 notablemente (de -2,06% en septiembre a 2,21% en
octubre), esto por una baja base de comparacién estadistica. Lideraron la caida
de la inflacion anual de transables, los vehiculos, aguardiente, detergentes y
blanqueadores y algunas prendas de vestir.

Es importante anotar que, desde la segunda semana de noviembre, se anuncio la
reduccion del precio de la cerveza de consumo popular y de mayores ventas en
el pais. Esto deberia impactar la medicion de transables en dicho mes.
Adicionalmente, el aumento de los impuestos indirectos que afectaron con
mayor fuerza durante los primeros meses de este afio, a este segmento del IPC,
implicard, por base de comparacion estadistica, una caida en los ajustes anuales
en el IPC transable durante el primer trimestre de 2018.

En octubre, la variacion anual de los no transables (5,23%) no presenté cambios
de consideracion. Este segmento del IPC ha mostrado una gran estabilidad en
los ultimos siete meses, oscilando entre 5,20% y 5,25%. Dentro de no
transables, se presentaron presiones alcistas en boletas de futbol (incluidas en el
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grupo denominado resto, cuya variacion anual paso de 5,04% en septiembre a
5,29% en octubre). En el caso del IPC de arriendos se observo estabilidad
(4,20% en septiembre vs 4,22% en octubre). El IPC de los items méas afectados
por el tipo de cambio dentro de no transables disminuyé (de 6,91% a 6,71%),
mientras que el sub grupo de indexados, que incluye servicios de educacion y
salud, permanecio estable en 6,94%.

La variacién anual de regulados fue de 5,61%, disminuyendo 7 pb con respecto
al registro de septiembre. Transporte fue el Unico componente que disminuyo
(de 5,17% en septiembre a 4,35% en octubre). Por su parte, el precio de la
gasolina en octubre no aumentd, con lo cual la variacién anual del IPC de
combustibles aumenté levemente (de 9,77% a 9,83%). Servicios publicos fue el
subgrupo que se incrementé mas (de 4,84% a 5,39%), en buena parte por
efectos de una baja base de comparacion.

En los proximos meses deberia darse un aumento en el IPC de transporte
publico debido a la implementacion obligatoria (con plazo méximo a partir del
proximo afio) de la nueva plataforma tecnoldgica para el cobro del servicio de
taxi en Bogota (se estima un aumento cercano al 7,0%). Igualmente, para los
primeros meses del préximo afio se esperan incrementos en las tarifas de aseo
en Bogota, segun lo anunciado por la alcaldia de esta ciudad.

La variacion anual del IPC de alimentos pasé de 2,22% en septiembre a 2,51%
en octubre, siendo este el tercer ajuste consecutivo en el afio en curso. Este
incremento, algo menor al anticipado, lo explica exclusivamente el IPC de
alimentos perecederos, cuyo ajuste anual pas6 de -0,32% a 3,20%. Los
perecederos aumentaron por papa, Yy algunas frutas y legumbres. En contraste,
los subgrupos que disminuyeron fueron alimentos procesados (de 0,84% en
septiembre a 0,52% en octubre) y comidas fuera del hogar (de 6,01% a 5,78%).
Los aumentos recientes de la inflacion anual de alimentos han sido moderados y
parecen no estar relacionados con un deterioro de la oferta agropecuaria. De
hecho el incremento del PIB agropecuario en el tercer trimestre supero el 7,0%
y los niveles de abastecimiento de alimentos en las centrales de abasto en
octubre y noviembre siguen siendo altos. Asi las cosas, el repunte de la
inflacion de alimentos se explica por una base de comparacion relativamente
baja en igual periodo del afio pasado, cuando los precios se normalizaron una
vez desaparecio el evento de El Nifio y el paro camionero y agrario.

Los costos no laborales, aproximados por el IPP, completaron cuatro meses
consecutivos ascendiendo, aunque aun el ritmo de ajuste es bajo. En efecto la
inflacion anual del IPP total oferta interna (producidos y consumidos
internamente méas importados), pasé de 1,17% en septiembre a 1,38% en
octubre. Este incremento en la inflacion al productor se explica tanto por el
componente producido y consumido internamente (de 1,55% a 1,61%), como
por el importado (de 0,32% a 0,85%).

10



52.

53.

54.

55.

Los costos laborales presentaron comportamientos mixtos, de acuerdo con la
ultima informacion disponible y contindan ajustandose a tasas superiores a la
meta de inflacion. EI cambio anual de los salarios de la industria manufacturera
disminuyo entre agosto (7,9%) y septiembre (7,1%). En contraste, los del
comercio aumentaron de 5,6% a 6,1%. De otra parte, los ajustes salariales en la
construccidn de vivienda aumentaron entre septiembre (5,7%) y octubre (6,0%)
y los de la construccion pesada (4,2%) no presentaron cambios de importancia.
De acuerdo con la mas reciente estimacion del equipo técnico, en el 2017 se
ampliaria la brecha de desempleo, con lo cual no deberian presentarse en los
préximos meses presiones adicionales sobre los salarios y, via costos, sobre los
precios.

En la mas reciente encuesta mensual a analistas financieros del Banco de la
Republica (aplicada a comienzos de noviembre), las expectativas de inflacion a
diciembre de este afio cayeron entre octubre (4,07%) y noviembre (3,95%).
Asimismo, se contrajeron las expectativas a doce meses (de 3,63% a 3,54%).
Por su parte, las expectativas de inflacion a veinticuatro meses adelante
permanecieron estables (3,37%).

La inflacion implicita en los titulos de deuda publica (Break-Even Inflation,
BEI) que se extrae de los TES denominados en pesos y UVR para lo corrido de
noviembre (hasta el 21) se ubica en 3,23%, 3,31%, 3,42% y 3,59% para 2, 3, 5
y 10 afios, respectivamente. Frente al promedio de octubre, el BEI vario -2 pb, -
4 pb, -3 pb y 5 pb para estos mismos horizontes, respectivamente.

Utilizando la curva Forward Break-Even Inflation (FBEI), la estimacion de la
inflacion anual para 2017 es de 4,05% (este se obtiene adicionando a la
expectativa de inflacion para lo que resta del afio, la inflacion acumulada
observada). Para los afios 2018, 2019 y 2020 corresponde a 3,40%, 3,51% y
3,58%, respectivamente.
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