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| A ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

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

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

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

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

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

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



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

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

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

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

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

La inflacion anual al consumidor disminuyd por segundo mes consecutivo desde
el 8,97% alcanzado en julio, para situarse en 7,27% en septiembre de 2016. Esta
desaceleracion, mayor que la prevista, se explica principalmente por el menor
aumento en los precios del grupo de alimentos y, en menor medida, por la mo-
deracion en los incrementos de los precios de bienes y servicios mas impactados
por la pasada depreciacion nominal del peso. Lo anterior sugiere que los efectos
de los fuertes choques transitorios de oferta que desviaron la inflacién de la meta
(EI Nifio y la depreciacion nominal) se estan empezando a diluir a una velocidad
mayor que la esperada (Grafico A).

El promedio de las medidas de inflacion basica también decrecio, pero a un ritmo
mas lento: de 6,61% en julio a 6,29% en septiembre. En el mismo periodo las
expectativas de inflaciéon han cedido, aunque las de 2017 ain superan la meta: la
de los analistas a uno y dos afios se sitllan en 4,23% y 3,65%, y las que se derivan

de los papeles de deuda publica a dos, tres y cinco afios se encuentran alrededor
de 3,6%.

Los indicadores de actividad econémica para el tercer
trimestre de 2016 sefialan que el crecimiento del PIB
fue menor que el del primer semestre del afio, con di-
namicas de la demanda externa e interna mas débiles
que las proyectadas tres meses atras. El crecimiento
promedio de los socios comerciales de Colombia ha
sido bajo y menor que el previsto, por lo cual las ex-
portaciones del pais diferentes a bienes basicos han te-
nido un desempefio pobre. Coherente con el deterioro
del ingreso nacional, la demanda interna ha continuado
ajustandose. A esto se sumo el choque negativo en la
oferta que gener? el paro camionero, que afecté de for-

sep-10 sep-11 sep-12
= Inflacién observada

Fuentes: DANE y Banco de la Repiiblica.

sep-13

sep14  sep15  sep-16 ma significativa varios sectores de la economia. Con

Meta de inflacion = Rango meta estos datos, y con las nuevas cifras de actividad del

cuarto trimestre, el equipo técnico redujo el crecimien-
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to més probable para todo 2016, de 2,3% a 2%, con un nuevo rango proyectado
entre 1,5% y 2,5%.

Este contexto macroeconomico apunta hacia un ajuste del exceso de gasto sobre el
ingreso un poco mas rapido que el previsto, situacion que sugiere una correccion
del desbalance externo mas acentuada que la proyectada un trimestre atras. De esta
forma, el equipo técnico del Banco redujo el prondstico del déficit en la cuenta
corriente como proporcion al PIB de 5,3% a 4,7% (lo que equivale a USD 13,2
mil millones). La desaceleracion del producto y el menor desbalance externo son
reflejo del ajuste requerido en la economia colombiana debido al choque negativo
al ingreso nacional que el pais viene enfrentando desde mediados de 2014.

Al evaluar el comportamiento de los precios y las expectativas de inflacion, las
estimaciones del equipo técnico del Banco sugieren que en los siguientes meses
la inflacion continuara su convergencia a la meta. La desaceleracion en los pre-
cios de alimentos deberia seguir al menos hasta el primer trimestre del siguiente
aflo, debido a la mayor oferta en este grupo, en especial de los perecederos. Se
espera que, en ausencia de nuevos choques, el traspaso de la fuerte devaluacion
pasada del peso a la inflacion se siga diluyendo. El debilitamiento de la demanda
estaria contribuyendo mas a la desaceleracion de la inflacién que en meses pasa-
dos. Adicionalmente, en la medida en que las expectativas de inflacion tiendan a
anclarse al 3%, los mecanismos de indexacion de precios seran mas compatibles
con la meta.

En sintesis, la economia colombiana continda ajustdndose a los fuertes choques
registrados desde 2014, y el déficit en la cuenta corriente estd disminuyendo
gradualmente. La dinamica del producto ha sido mas débil que la proyectada
y la inflacion ha descendido, pero sus expectativas para 2017 superan la meta.
Los efectos de los choques transitorios de oferta que
han afectado la inflacion y sus expectativas han co-

Grafico B

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

(2009-2016)

(porcentaje)
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el dltimo dato corresponde al 15 de
noviembre de 2016.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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menzado a revertirse y se espera que esta tendencia
continue.

Con la informacion actual, los riesgos de que la eco-
nomia registre una desaceleracion mas acentuada que
el deterioro del ingreso nacional y de que la conver-
gencia de la inflacion a la meta en 2017 sea mas lenta
que la prevista parecen estar balanceados. Con esta
evaluacion de riesgos, la Junta Directiva consider6
conveniente mantener inalterada la tasa de interés de
referencia en cada una de las reuniones de agosto,
septiembre y octubre. Nueva informaciéon sobre el
comportamiento de los precios y la demanda agre-
gada dard mayores indicios sobre la velocidad de la
convergencia esperada de la inflacion a la meta y de
la intensidad, naturaleza y persistencia de la desace-
leracion economica (Grafico B).



La Junta también consider6 que, ante los efectos negativos de la caida en los pre-
cios del petroleo sobre las finanzas publicas, el proyecto de Reforma Tributaria
presentado por el Gobierno al Congreso Nacional de la Republica constituye una
accion fundamental que contribuye al crecimiento de largo plazo, al reforzar la
sostenibilidad fiscal, propender por la estabilidad macroecondémica y disminuir la
percepcidn de riesgo del pais.

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

En este Informe se sigue esperando una recuperaciéon del crecimiento eco-
némico de los principales socios comerciales de Colombia para 2017,
aunque a una tasa relativamente baja.

Para 2017 se prevé una recuperacion moderada de los términos de intercam-
bio del pafs, sustentada principalmente en un aumento de los precios del
petréleo, del carbén y del café.

Durante el primer semestre de 2016 el déficit en la cuenta corriente como
proporcién del PIB fue de 4,8%, inferior al 6,3% registrado un afo atrds,
debido a una contraccién de los egresos corrientes mayor que la de los
ingresos.

El desbalance externo se seguira ajustando en lo que resta de 2016 y en 2017,
tanto en délares como en porcentaje del PIB.

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

La informacion sectorial disponible sugiere que el crecimiento econdmico de los
principales socios comerciales de Colombia habria continuado siendo débil du-
rante el tercer trimestre del afio. Los Estados Unidos probablemente experimenta-
ron una aceleracion de su producto, en tanto que la zona del euro y China habrian
presentado tasas similares a las del trimestre pasado y América Latina habria cre-
cido a tasas historicamente bajas o incluso negativas.

En los Estados Unidos el PIB del segundo trimestre decepcion6 al mercado, con una
tasa de expansion de 1,4% trimestre anualizado (t. a.) con respecto a 2,5% t. a. espe-
rado por los analistas. Los componentes que contribuyeron a la caida del producto
fueron la variacion de inventarios, la inversion residencial y el gasto del gobierno.
El crecimiento estuvo liderado por el consumo que tuvo un notable comportamien-
to. La inversioén no residencial y las exportaciones netas contribuyeron en menor
medida a la expansion.

15]



Gréfico 1
PIB real de los Estados Unidos?

(miles de millones de délares de 2009) (porcentaje)
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a/ Este Informe se produijo sin tener el dato oficial del tercer trimestre, publicado el 28 de

octubre.
Fuente: Bureau of Economic Analysis.

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

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

Gréfico 3

Indicadores de inflacion anual total y basica en los Estados
Unidos

(porcentaje)
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Las cifras mas recientes apuntan a un PIB mas dindmi-
co durante el tercer trimestre!. Se espera que el consu-
mo de los hogares contintie soportando el crecimiento,
gracias al buen momento en el sector laboral tanto por
empleos como por salarios. Las ventas al por menor
siguen mostrando variaciones anuales positivas y la
confianza de los consumidores se mantiene en nive-
les relativamente altos. Adicionalmente, la produccion
industrial y la confianza empresarial tuvieron buenos
registros en el trimestre (Grafico 1).

En el mercado laboral, durante el trimestre se sostu-
vo el buen crecimiento de las ndminas no agricolas,
reportandose aumentos de 192.000 nuevos empleos
por mes en promedio. Lo anterior se ha visto refleja-
do en una tasa de desempleo que se mantuvo cerca al
5% (Grafico 2), nivel que los analistas y los miembros
de la Reserva Federal (Fed) consideran que es la de
equilibrio de largo plazo de esta economia. La tasa de
subempleo® también permanece en niveles bajos y si-
milares a los observados el trimestre anterior.

En cuanto a la variacion de precios en los Estados Uni-
dos, el indicador de inflacion total se ubico en 1,5%
en septiembre, la cifra mas alta desde 2014, aunque
todavia por debajo del objetivo de la Fed (2%). Los
incrementos de los ultimos meses se atribuyen en gran
medida al alza en los precios de la energia. La inflacién
sin alimentos ni energia, por su parte, mostr6 estabili-
dad, cerrando el trimestre en 2,2% (Grafico 3).

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

1 Este informe se produjo sin contar con el dato oficial de
crecimiento de los Estados Unidos para el tercer trimestre, cuyo
primer estimativo se dio a conocer el 28 de octubre. De acuerdo
con ¢l, el PIB se expandio en dicho periodo 2,9% t. a., una tasa
superior a la esperada por los analistas del mercado.

2 Numero total de desempleados, de empleados con trabajos
de tiempo parcial que manifiestan querer trabajar tiempo completo
y aquellos fuera de la oferta laboral que estarian dispuestos a tra-
bajar en caso de conseguir empleo (marginalmente vinculados al
mercado laboral), como proporcion de la fuerza laboral y de los
marginalmente vinculados al mercado laboral.



En la zona del euro el PIB del segundo trimestre creci6 a una tasa de 0,3% trimes-

tral, soportado, principalmente, por la inversion de las firmas no financieras y el

consumo de los hogares. La informaciéon mds reciente indica que durante el tercer

trimestre?® el crecimiento se habria sostenido en tasas similares a las del segundo,

cuyos motores habrian continuado siendo los mismos.

La produccion industrial en agosto se acelerd, alcanzando una tasa de 2% anual;

algo semejante ocurre con la confianza de los empresarios, lo cual mostré un

importante incremento en octubre. Con respecto a los indicadores de consumo, si

bien las ventas al por menor en agosto cayeron, se espera que en los datos siguien-

Gréfico 4
PIB real de la zona del euro”
(miles de millones de euros de 2010) (porcentaje)
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a/ Este Informe se produjo sin tener el dato oficial del tercer trimestre publicado el 31 de
octubre.
Fuente: Eurostat.

Grafico 5
Indicadores de inflacién anual total y basica en Europa

(porcentaje)
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tes se observe una recuperacion, ya que la confianza
de los consumidores a octubre se sostuvo en niveles
relativamente elevados (Grafico 4).

En cuanto a los precios en la zona del euro, en octubre
la inflacion total registrd un incremento y se ubico en
0,5%, cifra que no se observaba desde 2014. El indi-
cador sin alimentos ni energia se mantuvo en 0,8%,
cercano a la tasa promedio del ultimo afio (Grafico 5).
El grueso del incremento de la inflacién total se expli-
ca por la menor caida de los precios de la energia. A
pesar de los recientes incrementos, la inflacién perma-
nece por debajo de la meta del Banco Central Europeo
(BCE) (ligeramente inferior al 2%).

Debido a la baja inflacion y a las escasas presiones
sobre los precios provenientes de la demanda, en su
reunion de octubre el BCE anuncié que mantendré la
postura monetaria expansiva, con tasas de interés en
niveles bajos y compras mensuales de activos por 80
mil millones de euros hasta marzo de 2017. Segun las
autoridades monetarias, esta postura se prorrogara por
el tiempo necesario para garantizar que la inflacion
alcance una senda consistente con la meta.

En el caso de China, el crecimiento anual del PIB en
el tercer trimestre fue igual al de los dos anteriores, de
6,7% (Grafico 6). Se sigue observando la sustitucion de
consumo por inversion, pues las ventas al por menor
estan creciendo a una mayor tasa que la inversion en
activos fijos. En este periodo la produccion industrial
mantuvo las tasas de crecimiento observadas durante

3 Este informe se produjo sin tener el dato oficial de crecimiento de la zona del euro para el tercer
trimestre, cuyo primer estimativo se dio a conocer el 31 de octubre, de acuerdo con el cual el PIB se
expandi6 en dicho periodo un 0,3% trimestral, igual al del segundo trimestre del aflo, y afin con los

estimativos de los analistas.
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Crafico 6
Crecimiento anual del PIB real para China

(porcentaje)
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Gréfico 7
Crecimiento anual de los indices de actividad econémica
mensual para algunas economias de América Latina
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Grafico 8
Inflacién anual para algunas economias de América Latina
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el ultimo afio (6%); sin embargo, la confianza del sector
manufacturero se recupero, ubicandose de nuevo en la
zona de expansion.

Entretanto, en gran parte de los paises de América La-
tina se sigue presentando un dinamismo menor que el
observado en afios anteriores, en buena parte como re-
sultado de la caida de los términos de intercambio re-
cibida en afios anteriores. El crecimiento del segundo
trimestre del afio fue inferior al del primero para Chile
y Peru. Por su parte, Venezuela, Ecuador, Argentina y
Brasil exhibieron contracciones en sus productos. Con
respecto al tercer trimestre, los indices de actividad
econdémica de agosto sefialan que las economias de
Perti, Chile y Brasil se expandiran a tasas superiores a
las registradas durante el segundo trimestre, mientras
que en México serian similares a los recientemente
observados (Grafico 7).

Para la inflacion en la region los registros a septiembre
son heterogéneos. Por un lado, se encuentran Colom-
bia y Brasil con tasas de inflaciéon que caen, pero alin
en niveles superiores a su rango meta. Por el otro estdn
Chile, Pert y México, donde la inflacion ya se encuen-
tra contenida en sus respectivos rangos meta* (o muy
cercana, como es ¢l caso de Pert) (Grafico 8).

2. Precios de productos basicos

Durante el tercer trimestre del afio los precios de los
principales productos exportados por Colombia se in-
crementaron, con excepcion del petroleo, que se sos-
tuvo en los niveles del segundo trimestre. Aun asi, los
términos de intercambio contindan en niveles bajos
frente a lo registrado en los ultimos afios (Grafico 9).

Por productos, el precio promedio del petroleo (refe-
rencia Brent) no presento variaciones entre el segundo
y tercer trimestre del afio, y permanecio en USD47
por barril. Sin embargo, en las tres primeras sema-
nas de octubre el precio se incrementd, al alcanzar un
promedio de USD 51,9 por barril (Grafico 10). Dicho

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



Gréfico 9
Indice de términos de intercambio
(metodologia comercio e IPP)
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Gréfico 10

Precio internacional del petréleo (Brent'y WTI)
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Gréfico 11
Precios internacionales de los alimentos
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comportamiento estuvo explicado, en gran parte, por
la expectativa de reduccion del exceso de oferta, tras
un anuncio de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petroleo (OPEP) acerca de un posible acuerdo para
efectuar recorte en las cantidades de crudo produci-
das. El acuerdo empezaria a regir en noviembre, des-
pués de la reunion oficial de la OPEP, donde se fijarian
los recortes a las cuotas de produccion de cada pais.

A lo anterior se suman los persistentes cortes en la
produccién en Nigeria y Libia, la baja produccion e
inversion en los Estados Unidos y las caidas de inven-
tarios en ese pais reportados en las ultimas semanas.

El precio promedio del carbon sufrié un alza impor-
tante entre el segundo y tercer trimestres, pasando de
USD48,3 a USD 59,8 por tonelada. El incremento se
hizo mas pronunciado en el mes de octubre y para la
tercera semana el precio se habia elevado 28% con
respecto al promedio del tercer trimestre. Este hecho
estaria asociado con restricciones en la produccion en
China dada por la nueva reglamentacion ambiental y
algunos cortes en las minas de Australia debido a pro-
blemas climaticos. Adicionalmente, deberia estimarse
el impacto en el precio de los combustibles, pues el
incremento del precio del crudo podria generar presio-
nes al alza para todos los sustitutos.

La cotizacion internacional del café ha mostrado in-
crementos desde el mes de abril, como consecuencia
de problemas climaticos de varios paises exportado-
res. En el caso de los precios del niquel y de otros me-
tales para uso industrial exportados por algunos socios
comerciales del pais, aquellos se sostuvieron en los
niveles del trimestre pasado.

En cuanto a las cotizaciones internacionales de las
materias primas agricolas y alimentos, el indice de la
Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimen-
tacion y la Agricultura (FAO, por su sigla en inglés)
presento6 subidas anuales en el tercer trimestre, hecho
que no se presentaba desde el afio 2013 (Grafico 11).
Puesto que Colombia es importador de este tipo de
bienes, los incrementos observados habrian frenado,
en alguna medida, las mejoras en el indicador de tér-
minos de intercambio.
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Grafico 12
Tasas de interés de algunos bonos soberanos a 10 afos
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Grafico 13
Credit default swaps (CDS) a cinco anos para algunos paises
de América Latina

(puntos basicos)
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Gréfico 14
Indices de tasa de cambio para algunos paises de América
Latina

(indice junio de 2014 = 100)
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3. Mercados financieros

Los mercados financieros mostraron una relativa cal-
ma durante el tercer trimestre del afio. Dado el exceso
de liquidez mundial, las tasas de interés de los titulos
de varias economias desarrolladas se encuentran muy
bajas e incluso en terreno negativo (Grafico 12). Asi-
mismo, las primas de riesgo en América Latina con-
tinuaron a la baja después de los méaximos de febrero
(Gréafico 13). Para Colombia se observa una caida de
los credit default swaps (CDS) a cinco afios desde
su valor maximo de 326 puntos basicos (pb) el 11 de
febrero, a 174 pb en promedio para octubre. México
ha enfrentado movimientos en las primas de riesgo
asociados con las elecciones presidenciales en los Es-
tados Unidos. Durante septiembre se vieron incremen-
tos cercanos a los 35 pb, que se han ido reversando en
las Gltimas semanas.

En cuanto a las monedas, el dblar estadounidense
permaneci6 estable frente a la mayoria de divisas del
mundo durante el tercer trimestre. Sin embargo, du-
rante las tres primeras semanas de octubre se observo
una apreciacion importante, pero no lo suficiente para
situarlo en los altos niveles de principio del afio. Entre
tanto, las tasas de cambio de las monedas de América
Latina se han mantenido relativamente estables frente
al dolar desde abril, con el peso mexicano mostrando
mayor volatilidad, asociada con la incertidumbre del
proceso politico en los Estados Unidos. En agosto el
real brasilero frend la apreciacion que estaba experi-
mentando desde enero, para estabilizarse en niveles
similares a los observados durante el primer trimestre
de 2015 (Grafico 14). El peso colombiano alcanzo6 una
tasa promedio de COP2.946 entre el julio y octubre,
frente a COP2.992 del segundo trimestre.

4. Prondésticos del equipo técnico del Banco
de la Republica

Los prondsticos de crecimiento de los socios comer-
ciales de Colombia (ponderado por comercio) para
2016 se revisaron a la baja. Las proyecciones actuales
sugieren un crecimiento para todo el afio de 0,27%,
significativamente inferior al 0,6% que se tenia hace
tres meses.



Fueron revisados a la baja los crecimientos de los Estados Unidos, Venezuela,
México, Pert1 y Chile para 2016, y al alza el de Brasil (Cuadro 1). Para 2017, si
bien se espera alguna recuperacion frente al presente afio, el crecimiento de los
socios comerciales seguiria siendo muy bajo en comparacién con lo observado en
la Gltima década (Grafico 15).

Cuadro 1
Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones para 2016 Proyecciones para 2017
Proyecciones de 015 Escenario Escenario
crecimiento de los socios Minimo Maximo Minimo Méximo
esperado b esperado esperado bl esperado
Principales socios
Estados Unidos 2,6 1,3 1,5 1,7 1,0 2,0 2,5
Zona del euro 2,0 1,4 1,6 1,8 0,8 1,4 2,0
Venezuela (6,2) (13,0) (10,0) (7,0 (7,0 (4,5) (1,0)
Ecuador 0,3 (3,5 (3,0 (2,5) (3,0 (1,0) 0,5
China 6,9 6,4 6,6 6,8 54 6,2 6,6
Otros socios
Brasil (3,8) (3,8) (3,3) (2,8) 0,0 1,0 2,0
Pert 3,3 3,5 3,7 4,0 3,0 4,2 5,0
México 2,5 1,9 2,2 2,5 1,0 2,5 3,0
Chile 2,3 1,4 1,7 2,0 1,5 2,3 3,5

Total socios comerciales
(ponderado por no 1,1 0,2) 0,3 0,5 0,5 1,6 2,2
tradicionales)

Paises desarrollados¥ 2,1 1,6 1,8
Paises emergentes y en 40 42 46
desarrollo¥

Total mundial¥ 3,2 3,1 3,4

a/ Pronésticos FMI de Octubre de 2016.
Fuente: Fondo Monetario Internacional; proyecciones y célculos del Banco de la Repiiblica.

El prondstico de los Estados Unidos para 2016 se re-
dujo de 1,9% a 1,5%, dado el decepcionante dato del

Grafico 15 . . PIB del segundo trimestre, el cual fue mucho mas bajo
Crecimiento promedio de los socios comerciales .. . .
(ponderado por comercio no tradicional) que el anticipado por los principales analistas del mer-

cado y por el equipo técnico del Banco de la Repu-

;‘Tgrcemaje) blica. Para la segunda mitad del afio se espera que el
45 consumo contintie siendo el motor del crecimiento de
40 este pais, ya que se observan buenos registros de em-
35 pleo y salarios; ademas, la inversion deberia dejar de
0 restar al PIB en los proximos trimestres. Por tltimo,
: no se prevé un gran crecimiento de las exportaciones,
15 e dada la débil demanda mundial y la fortaleza relativa
1,0 06 del ddlar. Dichas dindmicas deberian profundizarse en
05 ..'.0,27 2017, para cuando el crecimiento seria de 2%. Estas
" 010 201 2012 2013 2014 2015 2016p ‘ 2017p ‘ proyecciones suponen que el nuevo gobierno que entra
------ junio-16 octubre-16 en funciones a comienzo de 2017 mantendra politicas
Fuente: Fondo Monetario Internacional; calculos y proyecciones del Banco de la Reptiblica. econdmicas similares a las vigentes en la actualidad.
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América Latina
continta exhibiendo
tasas de expansion
histéricamente bajas.
Ecuador, Venezuela
y Brasil tendrdn tasas
negativas en 2016, y
para 2017 se espera
que el producto

de Brasil deje de
contraerse.

Para el promedio de
2016 se espera que

el precio del petréleo
(Brent) se ubique en
USD 44,5, ligeramente
superior a lo previsto
en el Informe de julio
(USD43). En 2017

se observaria un leve
incremento que lo
situaria en USD 52 por
barril.
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En este entorno, se espera que el mercado laboral en los Estados Unidos continte
con su recuperacion y que la tasa de desempleo se mantenga cercana a los niveles
de largo plazo. Por su parte, la inflacion debera seguir incrementandose y se espera
que para finales de 2017 se encuentre muy cerca a la meta de la Fed. En respuesta
a lo anterior, se espera que en diciembre de 2016 dicha entidad incremente en 25
pb sus tasas de referencia y que en la segunda mitad de 2017 se realice otro au-
mento de la misma magnitud.

En la zona del euro la recuperacion de la economia continuaria lentamente, tal y como
se esperaba en el Informe de junio. Sin embargo, el pronostico para 2017 se elevo a
1,4%, pues se espera que la salida del Reino Unido de la Unién Europea ocurra de
una manera mas ordenada que la que se anticipaba inicialmente, y que los efectos se
distribuyan mejor en los afios venideros. La inflacién permaneceria en niveles bajos,
pero con tendencia creciente. E1 BCE mantendria su politica altamente expansiva con
tasas bajas y compra de titulos durante todo 2017, lo cual favoreceria la recuperacion
de la economia, soportada principalmente en el consumo y la inversion. Se espera que
las exportaciones no sean una fuente de crecimiento, dado el pobre dinamismo de la
demanda mundial.

En el caso de China, debera continuar la transicion hacia una economia mas soportada
por el consumo privado, por lo que las tasas de crecimiento de la inversion y las ex-
portaciones seguirian reduciéndose. En particular, se prevé una ligera desaceleracion
en el ritmo de expansion econdmica durante el cuarto trimestre de 2016, tendencia que
se prolongara hacia 2017.

El pronostico de crecimiento de Pert y Chile fue revisado ligeramente a la baja, pues
los registros de producto del segundo trimestre fueron inferiores a los supuestos en el
Informe anterior. Los indices de actividad economica estarian sugiriendo que el tercer
trimestre habria tenido mayor actividad que el segundo. En Venezuela la estimacion
de crecimiento para todo 2016 se reviso a la baja en tres puntos porcentuales (pp) (a
-10,0%). Aunque no hay informacion de los ltimos tres trimestres, no se perciben
signos de recuperacion.

El crecimiento de México en la primera mitad del afio dependi6 de la dindmica del
consumo, por lo que tras el empeoramiento de la confianza de los consumidores, el
equipo técnico del Banco de la Republica decidid reducir su prondstico de crecimien-
to para 2016. Para 2017 se espera una menor tasa de crecimiento, sustentada en los
posibles efectos de las caidas en la confianza de consumidores y empresarios y en la
depreciacion de peso mexicano frente al dolar estadounidense.

En Brasil se percibe que la economia tocod fondo entre el primero y segundo tri-
mestres, por lo que el prondstico de crecimiento para 2016 se elevé en 0,2 (pp).
Aun asi, para todo el afio se sigue esperando una fuerte contraccion econémica, en
tanto que para 2017 se verian crecimientos del orden del 1%.

El escenario central para el crecimiento de los socios comerciales de Colombia sigue
presentando importantes riesgos a la baja. Entre ellos cabe destacar la posibilidad de



un mayor impacto del brexit, una desaceleracién mas fuerte de China y caidas en la
confianza generadas por la incertidumbre politica y econdmica que podrian traer los
procesos electorales en los Estados Unidos y Europa.

Si bien el dinamismo de la economia China contintla, existen riesgos que podrian fre-
nar el crecimiento de este pais y, dada las conexiones de China con el resto del mundo,
frenar el incipiente crecimiento mundial. Los tres principales canales de trasmision de
China hacia el mundo son: el financiero, el comercial de bienes finales y el comercial
de materias primas, siendo este ultimo el que mas impactaria a América Latina.

Con respecto a los precios de las principales materias primas exportadas por Colom-
bia, el actual Informe sobre Inflacion contempla una leve revision al alza en el precio
del petrdleo y del carbon para el afio 2016 (Cuadro 2).

Cuadro 2
Pronésticos para los precios de referencia de los bienes basicos exportados por Colombia

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

esperado esperado esperado esperado
Café colombiano (ex dock) (délares por libra) 1,51 1,50 1,55 1,60 1,50 1,80 2,10
Petréleo Brent (délares por barril) 52,9 42,00 44,50 47,00 40,00 52,00 60,00
Carbon (délares por tonelada) 60,1 52,00 54,00 56,00 45,00 60,00 70,00
Niquel bolsa de Londres (délares por 11.877 9.000 9.500 10.000 9.000 11.000 13.000
tonelada)
Oro? (délares por onza troy) 1.160 1.300 1.270 1.240 1.550 1.250 1.100

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

Fuente: Bloomberg; calculos del Banco de la Reptiblica.
En el caso particular del precio del petroleo, el prondstico central para el 2016 es de
USD44,5 por barril, superior a los USD43 del el Informe anterior. El incremento en
el pronostico se debe a la subida de precios observada desde el anuncio de la OPEP en
septiembre. Sin embargo, se espera que no se materialice una reduccion efectiva de la
oferta tras la reunion de la OPEP en noviembre, por lo que el precio para el proximo
afio seria de 52 dolares (ligeramente superior al actual), pues se supone alguna reduc-
cion del exceso de oferta para el proximo afio. Este pronostico contempla cortes en la
produccion de Nigeria y Libia.

Similar a lo ocurrido con el petroleo, el prondstico del precio del carbon para 2016 se

reviso al alza debido a los incrementos observados en las Gltimas semanas. Los nive-
les actuales se mantendran en tanto permanezco la escasez en la oferta de este bien.

B. BALANZA DE PAGOS
1. Resultados para el primer semestre de 2016

Durante el primer semestre de 2016 la cuenta corriente de la balanza de pagos del
pais tuvo un déficit de USD 6.284 m, inferior en USD 3.233 m al registrado un

23]



Durante el primer
semestre de 2016 la
cuenta corriente de
la balanza de pagos

fue menos deficitaria

con respecto al mismo

periodo de 2015.

La contraccion anual

del déficit en el primer

[24

semestre viene dada
por unos menores
egresos por renta
de los factores, un
balance comercial
de bienes y servicios
menos deficitario,

y mayores ingresos
por transferencias
corrientes.

afio atrds. Como proporcion del PIB, este se ubico en 4,8%, lo que significa una
reduccion frente al 6,3% registrado durante el primer semestre de 2015.

El comportamiento del balance externo en doélares estuvo caracterizado por una
contraccion de los egresos corrientes mayor a la de los ingresos. Sobresalen los
menores egresos netos por renta de factores, la reduccion del déficit comercial de
bienes y servicios, y los mayores ingresos por transferencias corrientes. Desde
el punto de vista de la actividad real, lo anterior es coherente con la desacelera-
cion de la demanda interna durante la primera mitad del afio (capitulo II de este
Informe), que a su vez refleja que la economia se ha venido adaptando a la nueva
trayectoria del ingreso nacional.

La caida anual de la renta factorial (USD 1.531 m) se atribuye principalmente a la
menor renta obtenida por las empresas con inversion directa, y en especial a las
pérdidas de las firmas extranjeras que operan en el sector petrolero y minero. A
este resultado, igualmente, aportaron las menores utilidades de las empresas de
los demas sectores.

En cuanto al balance de servicios, se observd una reduccion de los egresos netos
por USD 814 m en comparacion con lo registrado un afio atras, resultado de una
importante reduccion de los egresos corrientes, en tanto que los ingresos se man-
tuvieron en niveles similares. Respecto a las importaciones de servicios, sobresa-
len los menores pagos por fletes, servicios petroleros y gastos por viajes.

A lo anterior se sumo la disminucion del déficit comercial de bienes (USD 506
m), gracias a la importante contraccion de las importaciones por USD 5.324 m
(-20,4%), que mas que compensoé la reduccion de las exportaciones (USD4.819
m, -23,6%). La caida de las compras externas es consistente con la desaceleracion
de la demanda interna registrada en el mismo periodo, asi como con la deprecia-
cion de la tasa de cambio. La disminucion de las ventas externas del pais ocurre en
un entorno de menores precios de los principales bienes basicos y contracciones
en los volimenes producidos de petroleo, y de bajos crecimientos econdmicos de
los principales socios comerciales del pais. Otro factor que también contribuyo6 a
la reduccion del desbalance corriente fueron las mayores transferencias corrientes,
sobre todo por un importante crecimiento de las remesas de trabajadores del 12,4%
frente al mismo periodo del afio anterior.

En cuando al financiamiento externo, en el primer semestre de 2016 se observa-
ron entradas netas de capital por USD 6.805 m, inferiores a lo observado un afio
atras, cuando se ubicaron en USD 9.560 m. En particular, la inversion directa neta
(USD 6.478 m) aument6 en USD 677 m el primer semestre frente a lo de un afio
atras, resultado de un aumento de los recursos de IED, que fueron compensados
parcialmente por mayores inversiones directas de colombianos en el exterior. El
incremento en el flujo de este tipo de recursos se concentr6 en el sector de elec-
tricidad, gas y agua, y se explica, principalmente, por la venta de Isagén. Por el
contrario, los demas sectores en conjunto registraron una contraccion de los flujos
de inversion directa del 24% anual.



El desbalance externo
se seguird corrigiendo
durante la segunda
mitad de 2016, en
gran parte resultado
del menor déficit
comercial de bienes.

Por concepto de inversiones extranjeras de cartera, entre enero y junio de 2016 el
pais recibié USD 3.284 m, monto similar al obtenido un afio atras. Estos recursos
se originaron principalmente en la colocacion de titulos de deuda de largo plazo
en los mercados internacionales, en su mayoria emitidos por entidades del sector
publico, y en menor medida en la compra de TES en el mercado local por parte de
inversionistas extranjeros.

En cuanto a otros flujos de capital, en su mayoria préstamos (sin operaciones de
derivados), el pais constituyé activos netos en el exterior por USD 3.272 m, origi-
nados especialmente en depoésitos realizados por entidades publicas. Este monto
contrasta con los desembolsos netos recibidos en el primer semestre de 2015 por
USD 1.184 m. Durante la primera mitad del afio las reservas internacionales por
transacciones de balanza de pagos se redujeron en USD 57 m, debido a la venta
de divisas a los intermediarios cambiarios por parte del Banco de la Republica.

2. Prondsticos para 2016 y 2017

Los ejercicios de pronoéstico efectuados para este Informe indican que el déficit
en la cuenta corriente se seguird ajustando en lo que resta de 2016 y en 2017. En
este sentido, para el segundo semestre de 2016 se estima que el balance comercial
de bienes serda menos deficitario que el observado en igual periodo de 2015. Esto
debido a que se espera una mayor contraccion de las compras externas en dolares
frente a unas exportaciones, que aunque se seguirian contrayendo, lo harian a una
menor tasa que lo observado en trimestres anteriores. Esto ultimo, en parte, gra-
cias a la recuperacion de la mayoria de los precios de referencia para los productos
basicos de exportacion del pais, segun se menciona en la primera parte de este
capitulo, y a los mayores volumenes estimados de ventas de carbon.

La informacion disponible de comercio exterior de bienes para el bimestre julio-
agosto tiende a confirmar esta proyeccion. En dicho periodo las exportaciones
totales en ddlares cayeron en USD 628 m (-10,8%) con respecto al afio anterior
(Grafico 16), afectadas, por una parte, por el comportamiento de las cotizaciones
de los precios internacionales de los productos basicos, que aunque se recuperaron
en dicho periodo, se mantienen en niveles bajos frente a los observados una afio
atras, y por otra parte por un valor inferior exportado de bienes industriales y las
menores cantidades despachadas de petrdleo crudo. Con respecto a las importa-
ciones FOB?, en el bimestre julio-agosto estas se contrajeron en USD 1.518 m
(19,7% en términos anuales), debido, en mayor medida, a la menor adquisicion de
equipo de capital (Grafico 17) (véase sombreado, p. 26).

5 A diferencia de la medicion de la balanza de pagos, la cual tiene en cuenta el valor FOB de las
importaciones, el calculo del PIB segun las cuentas nacionales considera las importaciones CIF, las
cuales incluyen el valor de los fletes y seguros. El valor total promedio de las importaciones CIF du-
rante julio y agosto de 2016 fue de USD 3.795 m, lo que representa una reduccion de 19,3% anual.
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Gréfico 16
Exportaciones totales
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 17
Importaciones FOB totales
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repblica.

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES EN DOLARES PARA EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2016
Y LO CORRIDO DEL TERCERO

Segundo trimestre:

Durante el segundo trimestre de 2016 se registr6 una caida
de las exportaciones totales en délares de 19,7% con res-
pecto al afo anterior, debido a menores ventas externas de
bienes de origen minero e industriales, las cuales se contra-
jeron en 29,3% y 14,4% anual, respectivamente (Cuadro A).
En el primer grupo se destaca la cafda de las exportaciones
de petréleo de 45,7% anual, principalmente como conse-
cuencia de la reduccién en el precio internacional (Brent),
que registrd en este periodo un nivel promedio de USD 15,5
por debajo del observado en el mismo periodo de 2015.

En cuanto a las exportaciones de bienes industriales, las
mads afectadas por destinos fueron las dirigidas a Venezue-
la, las cuales registraron una caida de 44,4%. A su vez, las
ventas de bienes de este grupo hacia Ecuador se redujeron
36,7%. Por el contrario, las exportaciones industriales hacia
la Unién Europea y los Estados Unidos crecieron 21,8% y
7,4%, respectivamente (Gréafico A).

Por su parte, las importaciones FOB en ddlares cayeron
16,2% anual en el segundo trimestre, hecho explicado por
una disminucién en las compras externas en todos los gru-
pos de productos, principalmente en los bienes de capital
(-21,5%) y en los bienes intermedios (-14,4%) (Grafico B).
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Bimestre julio-agosto:

Durante el bimestre julio-agosto de 2016 las exportaciones
en délares mostraron una caida anual de 10,8%, debido a
una disminucién en las ventas externas de todos los grupos
de bienes. La caida mas fuerte se observé en las exporta-
ciones de bienes de origen agricola (-23,0%), provocada
principalmente por la reduccién de las ventas externas de
café (-35,5%) (Cuadro B).

Con relacién a las exportaciones industriales, entre julio y
agosto se observé una disminucién de las ventas externas
de estos productos de 10,6% anual (Gréfico C). Lo anterior
es reflejo de una cafda significativa en las exportaciones no
tradicionales hacia Venezuela (-42,9%) y la Unién Europea
(-19,9%). Por su parte, las ventas de productos industriales
hacia Ecuador y los Estados Unidos se redujeron levemen-
te: 2,6% y 2,5%, en su orden.

En este mismo periodo las importaciones FOB en délares
reportaron una contraccién anual de 19,6%. Este compor-
tamiento estd asociado con caidas en el valor importado
de todos los tipos de bienes, destacdndose la reduccién de
28,7% en los bienes de capital y de 15,2% en los bienes
intermedios.



Cuadro A
Exportaciones e importaciones FOB en délares para el segundo trimestre de 2016

Grupo Variacién anual Rubro Variacién anual del rubro
Total exportaciones (19,70)
Bienes de origen minero (29,30) Petréleo crudo (45,70)
Productos quimicos (16,40)
Vehiculos (22,70)
Resto de exportaciones ¥ Sy Hacia Venezuela (44,40)
(Bienes industriales) ¢ Hacia Ecuador (36,70)
Hacia Uni6n Europea 21,80
Hacia Estados Unidos 7,40
Café 14,30
Bienes de origen agricola 17,20 Banano 37,60
Flores 8,10
Total Importaciones (16,20)
. ) Equipo de transporte (26,50)
Bienes de capital (21,50) . . ) )
Bienes de capital para la industria (20,10
Materia primas para la industria (9,50)
Bienes intermedios (14,40
Combustibles y lubricantes (30,80)
Bienes durables (19,60)
Bienes de consumo (12,30)
Bienes no durables (4,60)

a/ Este grupo no incluye petréleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores.
Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico A Gréfico B
Exportaciones industriales hacia los Estados Unidos, Importaciones por tipo de bienes (FOB)
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bienes mineros y agricolas.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Finalmente, es pertinente mencionar que en el mes de julio Una vez finalizado el paro, en agosto se aprecié una im-
se presenté una fuerte caida en el comportamiento mensual portante recuperacién de los valores de exportaciones e
del valor de las exportaciones e importaciones en doélares importaciones, lo que insinuarfa una reversion parcial del
para todos los grupos (Gréficos A, B'y C). Parte de esta reduc- choque de julio.

cién puede ser atribuida al efecto que tuvo el paro camione-
ro en el transporte interno del pais, represando el comercio
de bienes.
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Cuadro B
Exportaciones e importaciones FOB en délares para lo corrido del tercer trimestre de 2016

Bimestre julio-agosto

Grupo Variacién anual Rubro Variacién anual del rubro

Total Exportaciones (10,8)

Café (35,5)
Bienes de origen agricola (23,0) Banano (11,5)

Flores (0,7)

Productos quimicos (7,1)

Alimentos, bebidas y tabaco (16,0)
Resto de exportaciones ¥ (10.,6) Hacia Venezuela (42,9)
(Bienes industriales) ' Hacia Uni6n Europea (19,9)

Hacia Ecuador (2,6)
Hacia Estados Unidos (2,5)

Petr6leo crudo (29,4)
Bienes de origen minero (8,1)

Refinacién del petréleo 89,2
Total Importaciones (19,6)

Equipo de transporte (32,2)
Bienes de capital (28,7) qaHp P

Bienes de capital para la industria (26,7)

Combustibles y lubricantes (26,5)
Bienes intermedios (15,2) ; . ) .

Materias primas para la industria (11,4)

Bienes durables (19,2)
Bienes de consumo (14,4)

Bienes no durables (10,2)

a/ Este grupo no incluye petréleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico C
Exportaciones industriales?
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a/ Sin petréleo ni derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano ni flores. Incluye otros
bienes mineros y agricolas.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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Para todo 2016 se
estima un déficit en la
cuenta corriente, que

se ubicaria alrededor
de 4,7% del PIB, con
un valor aproximado

de USD 13.200 m.

Por otra parte, se espera que para el segundo semestre el ajuste anual del déficit
de servicios no factoriales sea menor que el observado durante la primera mitad
del afio, en tanto que aumenten levemente los egresos netos por la renta factorial.
Esto ultimo debido al impacto que tiene sobre las utilidades la recuperacion de los
precios de los productos del sector mineroenergético. Lo anterior estaria parcial-
mente compensado por las menores utilidades de algunos sectores enfocados en
la demanda interna, como resultado de una actividad econdmica menos dinamica.

Sumado a lo anterior, los ingresos netos por transferencias registrarian niveles
superiores a los del mismo periodo del afio anterior, debido particularmente al
mayor crecimiento esperado en los Estados Unidos para la segunda mitad del afio,
y en menor medida en Europa (seccion A de este capitulo).

En términos del financiamiento, para el segundo semestre de 2016 se estima que
los flujos de IED continuaran llegando al pais, pero en menor magnitud que lo ob-
servado en igual periodo un afio atras, en tanto que los recursos por inversiones de
portafolio mantendran niveles elevados, especialmente durante el tercer trimes-
tre. La informacién disponible sobre flujos de capital proveniente de la balanza
cambiaria® muestra que en el tercer trimestre hubo un aumento considerable de
los recursos de inversion extranjera de portafolio del sector privado. Esto implica
unos niveles de financiacion por dicho concepto, en los primeros nueve meses del
afio, superiores a los registrados un afio atrés. A lo anterior se suman recursos pro-
venientes de colocaciones de bonos y créditos externos con la banca multilateral,
obtenidos especialmente por entidades del sector publico.

Al igual que en el Informe anterior, para todo 2016 se consideraron diferentes
escenarios de prondstico de balanza de pagos asociados con las condiciones y con
la disponibilidad de financiamiento externo para la economia local, asi como con
los precios de los bienes basicos y con el crecimiento de los socios comerciales.
Los distintos supuestos sobre estos factores determinan la amplitud del rango de
proyeccion del déficit en la cuenta corriente. En el escenario central, la estima-
cion del déficit de la cuenta corriente para todo 2016 es inferior a lo proyectado
tres meses atras, lo que implica un mayor ajuste del balance externo, en dolares y
como porcentaje del PIB, en relacion con lo registrado en 2015. Ast, en el escena-
rio mas probable, el déficit de la cuenta corriente estaria alrededor de USD 13.223
m, correspondiente a 4,7% del PIB (Cuadro 3). Dicho prondstico incorpora el
efecto que tienen los precios de referencia de los productos basicos de exportacion
en diferentes cuentas del balance externo, asi como los efectos de la desacelera-
cion en la actividad econdmica colombiana, como se mostro en la primera parte
de este capitulo.

6 Aunque los flujos de capital registrados en la balanza cambiaria no corresponden
exactamente a lo contabilizado en la balanza de pagos, dado que los primeros se refieren a
la entrada y salida de divisas, estos dan alguna idea de su tendencia.
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Cuadro 3
Balanza de pagos
Flujos anuales (millones de délares)

202 | 2013 | 20140 | 201560 | 2016 proy
Cuenta corriente (A + B + C) (11.214) (12.122) (19.459) (18.938) (13.223)
Porcentaje del PIB (3,0) (3,2) (5,1) (6,5) (4,7)
A. Bienes y servicios (840) (2.664) (11.300) (18.231 (14.168)
B. Ingreso Primario (Renta de los factores) (14.994) (14.187) (12.634) (5.825 (4.533)
C. Ingresos Secundarios (Transferencias corrientes) 4.620 4.729 4.475 5.117 5.477
Cuenta Financiera (A + B + C + D) (11.753) (11.845) (19.599 (18.604 (13.483)
Porcentaje del PIB 3,2) @3,1) (5,2) (6,4) (4,8)
A. Inversion directa (ii-i) (15.646 (8.557) (12.426 (7.514 (8.633)
i. Extranjera en Colombia (IED) 15.039 16.209 16.325 11.732 12.398
ii. Colombiana en el exterior (606 7.652 3.899 4.218 3.765
B. Inversién de cartera (1+2) (5.690 (6.978) (11.654) (9.532) (4.330)
C. Otra inversion 4.177 (3.257) 44 (1.974) (756)
(préstamos, otros créditos y derivados)
D. Activos de reserva 5.406 6.946 4.437 415 237
Errores y omisiones (E Y O) (539 277 (139) 334 (260

(pr): preliminar; (proy): proyeccion.
Fuente: Banco de la Repdblica

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

cos en http://www.banrep.gov.co/balanza-pagos.
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Se estima para todo 2016 que el balance en el comercio de bienes continuaria
siendo ampliamente deficitario, pero menor al registrado en 2015. Con respecto a
la proyeccion presentada un trimestre atras, se prevé una menor contraccion de las
exportaciones tradicionales, en particular por la revision al alza del precio de los
principales bienes basicos asi como de los voliimenes despachados de carbon. Por
el contrario, se reviso a la baja el pronostico de crecimiento de las exportaciones
no tradicionales, debido a la mayor desaceleracion de estas ventas en lo corrido
del afio y por la revision a la baja en el crecimiento de los principales socios
comerciales.

Las importaciones en ddlares en todo 2016 disminuirian frente a lo observado en
2015 (17,6% anual), comportamiento asociado con una importante reduccion de
las compras de insumos y bienes de capital para la industria, con una demanda in-
terna menos dindmica, con alguna sustitucién de importaciones y con reducciones
de los precios en dolares de los bienes importados, en especial de los bienes inter-
medios. Frente a la proyeccion anterior, la caida de las compras externas es mayor,
dado su comportamiento en el tercer trimestre del afio y la mayor desaceleracion
estimada de la demanda interna para la segunda mitad de 2016.

La reduccion del déficit comercial de bienes estaria acompafiada de un menor ba-
lance deficitario del comercio de servicios, debido a los efectos de la depreciacion
acumulada del peso sobre el balance neto de algunos servicios relacionados con
turismo, y por los menores pagos que se esperan por concepto de fletes asociados
con la carga importada. En comparacion con lo estimado un trimestre atras, para



El ajuste en la cuenta
corriente observado en
2016 continuaria en
2017, ano en el cual
el déficit se situaria
cerca del 3,7% como
proporcién del PIB.

2016 se increment6 el déficit del comercio exterior de servicios, en parte por el
efecto que tiene la recuperacion del precio del petréleo sobre el valor de los fletes,
asi como el posible impacto positivo de una tasa de cambio menos depreciada
sobre el gasto de los residentes en este tipo de servicios.

En cuanto a los egresos netos por renta de factores, para todo 2016 se espera que
sean menores frente a los observados en 2015, debido en particular a las meno-
res utilidades de las empresas del sector mineroenergético. A este comportamien-
to igualmente aportan en menor medida la reduccion de las utilidades del resto
de sectores. Con respecto a la proyeccion anterior, se redujo este déficit debido
principalmente a la desaceleracion proyectada de la actividad econdémica durante
la segunda mitad del afio.

Finalmente, teniendo en cuenta los distintos escenarios para las variables externas
(seccion A de este capitulo), se estima un rango de déficit entre -4,3% y -5,1% del PIB.

En cuanto al financiamiento, se espera que para todo 2016 los flujos de capital
sean menores a los recibidos en 2015, afectados principalmente por los menores
recursos netos de inversion de portafolio y otros préstamos y créditos externos. En
particular se estiman menores recursos derivados de la colocacion de bonos en los
mercados internacionales, asi como menores flujos de inversion hacia el mercado
accionario local. En el caso de las compras de TES por parte de inversionistas ex-
tranjeros, estas alcanzarian niveles superiores a los registrados en 2015.

Para los flujos de inversion extranjera directa neta en Colombia se espera un incre-
mento del 15% frente a lo observado un afio atras, producto de los recursos prove-
nientes de la venta de Isagén y la menor inversion de colombianos en el exterior.
Lo anterior es compensado parcialmente con las menores inversiones por IED para
todos los sectores en general, pero en mayor medida para los de petréleo y mineria
debido a las fuertes reducciones en los precios de dichos productos.

La correccion del desbalance externo iniciada en 2016 debe continuar en 2017.
Para este afio se proyecta un déficit en la cuenta corriente en torno a 3,7% del
PIB, en un escenario central que recoge los supuestos presentados en la primera
parte de este capitulo. Esto estaria asociado principalmente con una disminucion
del déficit de la balanza comercial de bienes, gracias al mejor panorama para los
precios de los principales productos de exportacion, y con la recuperacion prevista
de los socios comerciales, a lo que se sumaria una leve reduccion de las importa-
ciones. Se espera que el déficit comercial de servicios alcance niveles levemente
inferiores a los de 2016, resultado que es coherente con el crecimiento econémico
esperado para la economia colombiana, seglin se discute en el capitulo IV de este
Informe. Por concepto de renta factorial, se esperan mayores egresos netos debido,
por un lado, a los mayores pagos por intereses de la deuda externa y, por el otro,
al incremento de las utilidades de las empresas extranjeras que operan en el sector
mineroenergético, dadas las mejores perspectivas para los precios internacionales
del petroleo y el carbon.

31|



Recuadro 1
NATURALEZA DE LA CORRECCION DEL DEFICIT EN LA BALANZA COMERCIAL

Juan Pablo Cote B."

El comportamiento del balance externo en pesos corrientes
ha estado caracterizado por una reduccién del déficit de la
balanza comercial de bienes y servicios desde el Gltimo tri-
mestre de 2015 (Grafico R1.1). Como se seial6 en el Informe
anterior, a la disminucién del déficit en la balanza de bienes
han contribuido importantes caidas en las importaciones en
délares, que han compensado el efecto de la reduccién en
las exportaciones. El menor déficit en la balanza de servicios
se explica, a su vez, por reducciones significativas en las im-
portaciones de servicios, especialmente de aquellos dirigidos
al sector mineroenergético.

Gréfico R1.1
Balanza comercial (cuentas nacionales)

(miles de millones de pesos)
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Fuente: DANE.

La naturaleza de este ajuste en la balanza comercial puede
obedecer a dos razones: un ajuste real, via cantidades expor-
tadas e importadas, o un ajuste de los precios, que induce
modificaciones en los términos de intercambio. En este sen-
tido, identificar las razones del cierre en el déficit comercial
es relevante, pues permite conocer en qué medida el ajuste
corresponde a correcciones reales que contribuyen a con-
trarrestar el efecto del choque negativo a los términos de
intercambio (que inicié en el segundo semestre de 2014 y
se profundizé durante 2015) sobre el desbalance externo,
aislando este efecto del generado por las fluctuaciones de
los precios. En realidad, durante el primer semestre del afio
los términos de intercambio se recuperaron de modo parcial
debido, principalmente, al incremento que experimentaron
los precios del petréleo durante el mismo periodo, por lo

*  El autor es profesional del Departamento de Programacién e
Inflacién. Las opiniones aqui expresadas no comprometen al
Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
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que el cierre en el déficit puede tener alglin componente
relacionado con este hecho.

Algebraicamente, es posible descomponer el cambio en la
balanza comercial en las dos partes senaladas: una, que obe-
dece solamente a cambios en los precios de los bienes y
servicios exportados e importados, y otra que depende solo
de cambios en las cantidades exportadas e importadas. Se
parte de la definicién de balanza comercial, asi:

BC=P.X-P M

donde P X es el valor exportado y P, M el valor importado,
de manera que P (P,) es alguna medida del precio de los
bienes y servicios exportados (importados) y X (M) lo es de
las cantidades exportadas (importadas).

Denominando ABC al cambio en la balanza comercial, se
obtiene:
4BC = (PXX-PMM) - (PX(J)(()-PMUMO)

N [PXX (IJX%\PM)_PMM(@)] B [P)mXo (XXX”) - PM(IMo (M-Mﬂ]]

M,

%

donde el subindice 0 indica que se trata del valor inicial de la
variable. El primer paréntesis cuadrado puede interpretarse
como el efecto de variaciones en los términos de intercam-
bio sobre la balanza comercial, pues es no nulo Ginicamente
si existen cambios en los precios de los bienes y/o servicios
exportados o importados de un periodo a otro. Asimismo,
el segundo paréntesis cuadrado corresponde al efecto de
cambios en las cantidades exportadas o importadas sobre la
balanza comercial.

El Grafico R1.2 muestra el resultado de esta descomposi-
ci6n para las variaciones anuales en la balanza comercial
con datos al segundo trimestre de 2016, utilizando dos
metodologfas:

* En el panel A se utilizan las cifras de exportaciones e
importaciones nominales y reales de las cuentas nacio-
nales del DANE medidas en pesos. Estos datos incluyen
comercio de bienes y servicios. Las variaciones en los
precios correspondientes al efecto de los términos de
intercambio se construyeron a partir de los deflactores
implicitos de las exportaciones e importaciones.

«  En el panel B se utilizan las cifras de exportaciones e im-
portaciones de la DIAN, que solo incluyen comercio de
bienes, medidas en délares. Como aproximacion a las
variables de precios, se utilizaron los indices de precios
de comercio exterior segin la metodologia propuesta



Grafico R1.2
Descomposicién del cambio en la balanza comercial
(variacién anual)
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Fuente: DANE, DIAN; célculos del Banco de la Repblica.

por Garavito, Lépez y Montes (2011)". Utilizando estos
indices, se construyeron las series de exportaciones e
importaciones reales para aproximar el efecto de cam-
bios en las cantidades.

Es importante notar, primero, que bajo la metodologia de
cuentas nacionales los célculos de la variacién anual de la
balanza comercial muestran una ampliacién del déficit para
los dos primeros trimestres de 2016, pero también que esta
se viene reduciendo desde el tercer trimestre del afo an-
terior. En el caso de la metodologia de comercio, las cifras
muestran una reduccién del déficit en 2016, que corres-

1 Garavito, A., Lépez, D. y Montes, E. (2011). “Aproximacion a
los indices de valor unitario y quantum del comercio exterior
colombiano”, nim. 680, Borradores de Economia, Banco de
la Republica.

ponde a variaciones positivas de la balanza comercial en la
primera mitad del afio.

Sin embargo, en ambos casos los resultados de los ejercicios
indican que la correccion del déficit durante los dos prime-
ros trimestres de 2016 se explica por el efecto de cambio en
las cantidades. De hecho, las descomposiciones sefialan que
en ambos trimestres el efecto de los términos de intercambio
contribuy6 negativamente al déficit comercial. Por ejemplo,
si se considera la metodologia de comercio, el déficit de la
balanza comercial en el segundo trimestre de 2016 se ce-
rr6 en USD 223 millones con respecto al mismo trimestre de
2015. No obstante, el efecto del deterioro en los términos
de intercambio? en este periodo fue negativo, lo cual gener6
(todo lo demas constante) una ampliacién del déficit comer-
cial de USD 324 millones. Finalmente, el efecto de cambios
en las cantidades exportadas e importadas contribuy6 al cie-
rre del déficit en USD 547 millones, contrarrestando y su-
perando el efecto negativo de los términos de intercambio
sobre la balanza comercial.

En sintesis, los calculos aqui presentados sugieren que la co-
rreccién en el déficit comercial en los dos primeros trimes-
tres de 2016 obedecerfa, principalmente, a un ajuste de las
cantidades exportadas e importadas, lo cual serfa consistente
con una disminucién en la demanda real por importaciones.
Ello, ademas, serfa sefial de que aunque un componente de
las exportaciones reales contintia cayendo, como indican
algunas cifras del primer semestre del afno?, las menores im-
portaciones reales de bienes y servicios parecen superar este
efecto y contribuir al cierre del desbalance externo.

2 Pese a su recuperacion parcial, al segundo trimestre de 2016
los términos de intercambio todavia exhibian niveles inferiores
a los observados un ano atras.

3 Durante el primer semestre de 2016, los indices de cantida-
des de las exportaciones de productos de origen minero y del
grupo resto (construidos segin la metodologia de Garavito et
al., 2011) presentaron disminuciones con respecto al mismo
periodo del ano anterior.
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Grafico 18
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En el segundo trimestre la economia colombiana continué ajustandose al
choque de los términos de intercambio y a la menor dindmica del ingreso
nacional y se expandi6 2,0%, una cifra inferior a la prevista.

Por ramas de actividad se destacé el dinamismo de la industria y de los servi-
cios financieros. Por el contrario, la actividad minera mostré una contrac-

cion significativa.

La informacion disponible para el tercer trimestre sugiere que la actividad
econémica se habria expandido a un ritmo inferior al registrado durante
la primera mitad del afo. Se espera una desaceleracion adicional de la

demanda interna.

A.  COMPORTAMIENTO DEL PIB DURANTE EL SEGUNDO
TRIMESTRE DE 2016
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De acuerdo con la informacion mas reciente de las es-
tadisticas del PIB, publicadas por el Departamento Ad-
ministrativo Nacional de Estadistica (DANE), durante
el segundo trimestre de 2016 la economia colombiana
se expandio6 2,0% anual (Grafico 18), cifra inferior al
punto medio del rango de pronostico presentado en el
anterior Informe sobre Inflacion (entre 2,0% y 3,2%,
con 2,6% como tasa mas probable). Este crecimiento
representd una desaceleracion adicional con respecto
al registro del primer trimestre del afio. El incremen-
to entre trimestres fue de 0,2%, lo que correspondio a
una variacion trimestral anualizada de 0,8%.

Esta desaceleracion indica que la economia colom-
biana continud ajustandose a unos niveles mas bajos
de los términos de intercambio y del ingreso nacional



La economia
colombiana continué
ajustandose a unos
niveles mds bajos

de los términos de
intercambio y del
ingreso nacional bruto.

El consumo de los
hogares mostré una
desaceleracion, en
donde se destaca la
deterioro del gasto en
bienes durables.

bruto disponible que empezaron desde la caida de los precios del petroleo. Ade-
mas, este panorama ha coincidido con un desempefio de las economias de nues-
tros principales socios comerciales mas débil que el previsto y con unos precios
de los bienes basicos exportados por Colombia que se mantuvieron estables,
pero en niveles bajos con respecto al mismo trimestre de 2015.

La desaceleracion también ocurrié en un contexto de choques de oferta tem-
porales en el sector transportador, debido al paro camionero que inicid el 6 de
junio y se prolong6 hasta el 22 de julio. Este evento generd presiones sobre los
precios al consumidor (en particular sobre la canasta de alimentos) adicionales
a las ya provenientes de los efectos rezagados del fendmeno de El Nifio, lo que
habria profundizado el deterioro del poder adquisitivo de los ingresos de los
hogares, propiciando ajustes en sus planes de consumo e inversion. Ademads,
si bien el nivel de tasa de cambio nominal se mantuvo estable a lo largo del
trimestre, los efectos de la depreciacion acumulada del peso habrian continuado
aumentando el precio relativo los bienes transables frente a los no transables. Lo
anterior es consistente con el ajuste real observado para el caso de la demanda
interna intensiva en bienes importados.

Todo lo anterior tuvo consecuencias sobre la dinamica de la demanda interna,
rubro para el cual también se registr6é una desaceleracion con respecto a lo ob-
servado en trimestres anteriores. De manera andloga a como sucedid a princi-
pios de 2016, los mayores ajustes se registraron en la formacién bruta de capital.
El consumo agregado también mostré un menor crecimiento que en el pasado
(Cuadro 4).

Al analizar en detalle los componentes de la demanda, se observo un debilita-
miento del consumo privado. En este sentido, los incrementos sostenidos hasta
junio del nivel de precios de la canasta de consumo habrian restado poder ad-
quisitivo de los ingresos de las familias, y en consecuencia, mermado el cre-
cimiento del consumo de bienes no durables, de semidurables, y de servicios.
Asimismo, el consumo de bienes durables se contrajo a un ritmo similar al del
primer trimestre, siendo esto consistente con la depreciacion del peso frente al
délar y con el endurecimiento de las condiciones de financiamiento interno. El
consumo publico se expandio a un ritmo algo mayor que el de meses anteriores,
aunque a una tasa menor que la observada para el agregado de 2015.

En el segundo trimestre la inversion registro un retroceso en términos anuales,
que se sumo al observado a comienzos de afio, y que puede atribuirse, en buena
parte, al final del auge de los precios de los commodities y a la depreciacion del
peso. Adicionalmente, esta caida es consistente con el ajuste que se ha venido
observando en el déficit en la cuenta corriente (capitulo I). Asi lo evidenciaron
las caidas en los renglones de equipo de transporte y de maquinaria y equipo.
La inversion en construccion (tanto de edificaciones como de obras civiles) tuvo
un desempefio mediocre, en gran medida por una alta base de comparacion en
el mismo periodo de 2015.

35]



Cuadro 4

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

Consumo total
Consumo de hogares
Bienes no durables
Bienes semidurables
Bienes durables
Servicios
Consumo final del Gobierno
Formacion bruta de capital
Formacién bruta de capital fijo

Agropecuario, silvicultura, caza
y pesca

Maquinaria y equipo
Equipo de transporte
Construccion y edificaciones
Obras civiles
Servicios
Demanda interna
Exportaciones totales
Importaciones totales

PIB

2015 2015 2016
| trim. Il trim. [ trim. IV trim. Ano completo | trim. I trim.
4,4 3,7 4,3 3,3 3,9 3,1 2,5
4,6 3,7 4,3 2,8 3,8 3,5 2,6
4,1 4,0 4,7 3,7 4,1 3,7 3,4
58 29 6,9 3,1 4,6 3,9 3,0
10,3 2,7 (7,0) (12,0) (2,0) (4,8) 4,8)
4,4 4,1 4,5 3,8 4,2 4,3 2,9
2,2 2,3 3,1 3,8 2,8 1,6 2,0
5,2 1,3 3,9 0,3 2,6 (2,6) 2,3)
59 4,3 1,0 0,1 2,8 (3,0 (1,8)
(6,8) (1,9) 09 2,5 (1,5) 0,7) 0,0
0,7 (1,9) (0,2) (5,5) (1,8) (10,3) (5,5)
29,6 12,8 8,6 (5,9) 9,4 (18,9) (6,9
2,1 10,1 (8,2) 8,1 2,7 11,5 2,8
3,5 6,2 7,0 4,2 52 0,4 0,4)
1,2 4,7 (3,7) 1,5 0,9 19 0,3
4,3 3,3 4,3 2,5 3,6 1,7 1,3
4,5 1,2 (3,9) (3,9) 0,7) 2,6 3,6
9,9 1,2 8,4 (3,1 39 (0,8) 0,7
2,7 3,1 3,1 3,4 3,1 2,5 2,0

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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Finalmente, las exportaciones netas contribuyeron positivamente a la expansion
del PIB, aunque en una magnitud menor que la correspondiente al primer tri-
mestre. El crecimiento de las ventas al exterior se acelerd, en especial por el
buen desempefio de las ventas de servicios y de bienes no tradicionales. En con-
traste, las exportaciones de bienes basicos, en particular las minero energéticas,
cayeron en términos reales. Por su parte, las importaciones reales registraron
un desempefio mediocre, incluso contando con una baja base de comparacion
en el mismo trimestre del afio pasado. Los mayores retrocesos se registraron en
las importaciones de bienes de capital y en las de bienes de consumo durable,
reflejando el comportamiento del componente de la demanda interna intensiva
en bienes importados.

Por el lado de la oferta, los sectores que presentaron un mayor crecimiento eco-
némico durante el segundo trimestre de 2016 fueron, en su orden, la industria
(+6,0%) y los servicios financieros (+4,6%) (Cuadro 5). Por el contrario, las activi-
dades relacionadas con la agricultura (-0,1%), los suministros de electricidad, gas
y agua (-0,8%) y la mineria (-7,1%) se contrajeron. Adicionalmente, el transporte
(+0,1%) y el comercio (+1,4%) presentaron un comportamiento débil. Es impor-
tante mencionar que el desempefio sectorial estuvo influenciado por un efecto re-
zagado del fenomeno de El Nifio, asi como por el choque de oferta debido al paro
camionero, cuya duracién fue de casi mes y medio y comenzo en junio.



Cuadro 5

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca
Explotacién de minas y canteras
Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construccion

Edificaciones

Obras civiles

Comercio, reparacion, restaurantes y
hoteles

Transporte, almacenamiento y
comunicacion

Servicios financieros, inmobiliarios y a las
empresas

Servicios sociales, comunales y personales
Subtotal valor agregado
Impuestos menos subsidios

PIB

2015 2015 2016
| trim. Il trim. I trim. IV trim. Ano I trim. Il trim.
completo

2,2 2,4 3,0 5,8 3,3 0,7 -0,1
0,4 4,2 -0,5 -1,5 0,6 -4,6 -7,1
-2,0 -0,1 3,2 3,9 1,2 53 6,0
2,5 1,6 3,8 3,8 2,9 2,9 -0,8
3,1 8,1 0,2 4,6 3,9 5,2 1,0
1,4 9,0 -7,9 71 2,1 10,9 2,8
4,7 6,5 71 3,2 5,4 0,4 -0,4
4,6 3,5 4,7 3,8 4,1 2,7 1,4
2,6 0,4 2,2 0,7 1,4 1,8 0,1
4,8 3,8 4,2 4,3 4,3 3,8 4,6
2,4 2,5 3,4 3,5 2,9 1,7 2,3
2,5 2,9 3,0 3,4 3,0 2,5 1,9
4,1 4,0 4,6 3,4 4,0 2,3 2,8
2,7 3,1 3,1 3,4 3,1 2,5 2,0

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Nuevamente la industria report6 un desempefio por encima del de la economia en
su conjunto, lo que obedece, en gran medida, al crecimiento de la produccion de
la refinacion del petréleo (28,8%), que ha visto incrementado significativamente
su valor agregado debido a la operacion de Reficar, que se encontraba cerrada
hace un afio, mientras se efectuaba su modernizacion y ampliacion. Al excluir
la refinacion, las industrias restantes tuvieron una expansion anual de 2,9%, en
donde se destacan las ramas de elaboracion de bebidas (14,2%) y de productos
metalargicos (8,6%).

Otro sector que mostrd un dinamismo importante fueron los servicios financieros,
cuya participacion dentro del PIB es cercana al 20%. El Agregado sectorial mos-
tr6 una expansion de 4,6%, que se explica, principalmente, por un crecimiento de
10,1% de la intermediacion financiera y por un aumento del 3,1% en las activida-
des inmobiliarias y de alquiler de vivienda.

En contraste, la actividad agricola presentd un retroceso de 0,1% en términos
anuales. Este resultado se debe a la disminucion anual de 3,2% de los productos
agricolas diferentes a café, especificamente de los cultivos transitorios y perma-
nentes, que cayeron 6,4% y 2,6%, en su orden. Dentro de los primeros es impor-
tante sefialar el deterioro de materias vegetales (-38,2%) y del grupo de legumbres
y tubérculos (-5,7%), mientras que en los segundos las caidas mas representativas
provienen de cafia de azlcar (-8,4%)), frutas y nueces (-7,5%) y semillas y frutos
oleaginosos (-7,2%). Por otra parte, el valor agregado de la actividad cafetera y
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del grupo de animales vivos fue 0,5% y 3,4%, respectivamente. Hacia el final
del trimestre el paro camionero pudo haber generado un efecto negativo sobre el
comportamiento de este sector, el cual podria verse acentuado para el siguiente
trimestre, puesto que dicho evento terminé en julio.

En lo que respecta a la mineria, por cuarta vez consecutiva en el segundo trimestre
se observd una contraccion anual de la produccion sectorial. Este sector mostro

una contraccion de 7,1%, siendo la rama que mayor deterioro registra en lo corri-
do del afio. En esta oportunidad el resultado se explica en especial por la signifi-
cativa caida de la produccion de petroleo (-11,2%) y la disminuciéon de minerales

no metalicos (-2,8%).

Por tltimo, los suministros de electricidad, gas y agua también mostraron un dete-
rioro, al contraerse 0,8% durante el segundo trimestre del afo. El comportamien-

Gréfico 19

PIB de los sectores transables, transables sin mineria y no
transables
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

to de este sector se explica, en parte, por el impacto
del fenémeno de El Nifio y las medidas de ahorro de
agua y energia que se decretaron durante dicho perio-
do. Ademds, y directamente relacionado con el paro
camionero, la actividad de transporte mostrd un creci-
miento casi nulo (0,1%).

En ese entorno tanto el PIB transable como el no tran-
sable se desaceleraron. Asi, el primero paso de crecer
a una tasa anual de 0,9% a una de 0,7% entre el primer
y segundo trimestres de 2016. Al excluir la mineria, el
PIB del resto de sectores transables mostrd una expan-
sion de 2,7% (frente a 2,3% un trimestre atras). Por
su parte, el PIB no transable presentd una expansion
anual de 2,8% en el segundo trimestre de 2016, luego
de registrar un crecimiento de 3,6% en los primeros
tres meses del afio (Grafico 19).

B.  EL PIB DEL TERCER TRIMESTRE DE 2016

A principios de la segunda mitad de 2016, y en particular durante el tercer tri-
mestre, la economia colombiana habria continuado ajustandose a los niveles mas
bajos de ingreso y de términos de intercambio. La informacion disponible sugiere

que el crecimiento en este periodo seria menor que en el primer semestre del afio.
A dicha desaceleracion, ademas, contribuy6 el choque de oferta originado en el

paro de transporte, cuyos efectos se sintieron especialmente en julio, y fueron mas
fuertes que lo esperado, revirtiéndose solo de manera parcial en agosto.

En estos meses la economia colombiana sigui6 afectada por una demanda externa

muy débil, menor que la prevista, y por unos términos de intercambio que, aunque

se recuperaron un poco en meses recientes, se mantuvieron en niveles relativa-
mente bajos y menores que los observados en promedio para 2015.
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Durante el tercer trimestre el ajuste de la demanda interna habria ocurrido prin-

cipalmente por una caida de la formacién bruta de capital, la cual habria estado
acompafiada por una desaceleracion adicional del consumo total. Por su parte, las

exportaciones netas habrian contribuido a la expansion del producto, sobre todo de-

bido a una contraccioén importante de las importaciones, lo que sugiere que la econo-

mia ha continuado sustituyendo parte de la oferta externa por produccién nacional.

Gréfico 20

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

Gréfico 21

Encuesta mensual del comercio al por menor
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Estos prondsticos se sustentan en la informacion ex-
traida de los resultados de los indicadores coyuntu-
rales. En agosto las ventas reales al por menor (sin
combustibles) de la Encuesta mensual de comercio al
por menor (EMCM) del DANE cayeron 2,7% frente al
mismo mes del afio pasado. El agregado del bimestre
julio-agosto registr6 una disminucioén anual de 2,4%,
mostrando un desempefio mas bajo que el del segundo
trimestre, cuando el indice se expandi6 1,2% (Gréfico
20). Cuando se descuentan las ventas de vehiculos, el
indice del agregado restante se contrajo 2,1% anual en
el mismo mes (Grafico 21). Para el bimestre, la tasa de
crecimiento de la serie, con un 0,4% anual, significd
una desaceleracion cuando se compara con el 1,9% del
trimestre abril-junio.

Por su parte, el indice de ventas de vehiculos automo-
tores y motocicletas de la EMCM cay6 5,8% anual en
agosto. El agregado para el bimestre registré una con-
traccion de 16,6% anual, mas profunda que el -2,7%
observado durante el segundo trimestre. El m