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



l. Contexto externo, exportaciones e importaciones

. El PIB de los Estados Unidos se recuperd en el segundo trimestre y registré un
crecimiento trimestral anualizado (t. a.) de 4,2%, segun la segunda estimacion
publicada el 28 de agosto. EI buen comportamiento se explica, en gran parte, por
una expansion favorable de la demanda interna, especialmente del consumo de los
hogares y de la inversion privada. La revision fue, principalmente, en el dato de
este ultimo rubro.

. Con cifras a julio, las ventas al por menor, la produccion industrial y la confianza
de los consumidores y empresarios sugieren que la economia de ese pais
mantendria su dinamismo durante el tercer trimestre del afio.

. En cuanto a su mercado laboral, la creacion de empleo continu6 siendo amplia en
julio; sin embargo, se incremento la tasa de participacion, por lo que la tasa de
desempleo exhibid un leve aumento a 6,2%.

. Las medidas de inflacion en los Estados Unidos se han estabilizado cerca de la
meta de 2% de la Reserva Federal (Fed). Como consecuencia de lo anterior, y de
las mejoras en el mercado laboral, esta autoridad monetaria ya ha comenzado a
discutir las estrategias que se podrian adoptar al momento de iniciar el incremento
de sus tasas de referencia, lo cual se sigue esperando que suceda a mediados de
2015.

. La economia de la zona del euro se estancO en el segundo trimestre, como
consecuencia de problemas estructurales de productividad en algunos paises, por
el deterioro de la confianza (resultado de las tensiones geopoliticas en Ucrania y
Rusia) y por una base de comparacion mas alta en Alemania (que se habia visto
favorecida en el primer trimestre por factores climaticos).

. Al analizar por paises, se observa que la pérdida de dinamismo se debe al
comportamiento de las principales economias de la region, puesto que Alemania
se contrajo (-0,6% t. a.), Italia entré6 nuevamente en recesion (-0,8% t. a.) y
Francia se estancO. En contraste, las economias de la periferia, como Espafia
(1,6% t. a.) y Portugal (2,5% t. a.), exhibieron un crecimiento favorable durante el
segundo trimestre.

. Con cifras a agosto, ha continuado el deterioro de la confianza de consumidores y
empresarios de la zona del euro debido a los temores de la intensificacion del



conflicto entre Rusia y Ucrania. Esto sugiere que en lo que resta del afno el
crecimiento podria ser menor que lo previsto.

. En este contexto, los riesgos de deflacién en la zona del euro podrian estar
aumentando. De hecho, se han observado nuevas reducciones en la inflacién
anual, la cual se ubico en 0,4% en julio.

. En el caso de China, las variaciones anuales a julio de las ventas al por menor y de
la produccion industrial se han estabilizado, lo cual es consistente con el
prondstico del equipo técnico para el crecimiento de ese pais (7,3%). Sin embargo,
conviene sefalar que la inversion en activos fijos siguié perdiendo dinamismo vy
que los nuevos créditos mostraron una importante caida en este mes, todo lo cual
incrementa el riesgo de una desaceleracion en la segunda mitad del afio.

10.En América Latina, el resultado del PIB para México, Per( y Chile en el segundo

trimestre, al igual que el indicador de actividad econdmica de Brasil, muestran que
estas economias contindan debilitdndose, y sugieren que su crecimiento en 2014
seria mediocre. En buena medida los malos registros se explican por un deterioro
en el comportamiento de la inversion y, en parte, estarian asociados con caidas en
los términos de intercambio.

11.En relacién con los precios internacionales de los bienes basicos exportados por

Colombia, las cotizaciones del petrdleo se han reducido en las Gltimas semanas
gracias al restablecimiento de la oferta en Libia, y pese a las tensiones geopoliticas
en el Medio Oriente. Por su parte, los precios del niquel y del café se mantienen
en niveles altos.

12.Entretanto, las cotizaciones de algunos alimentos importados muestran una fuerte

tendencia a la baja, como consecuencia de la mayor oferta por las buenas cosechas
en los Estados Unidos y en Europa.

13.En cuanto a los mercados financieros, los malos resultados econémicos en Japon y

en la zona del euro, al igual que los conflictos geopoliticos en Ucrania y en el
Medio Oriente, han afectado los indices burséatiles del mundo, especialmente los
de Europa. Pese a lo anterior, los costos de financiamiento para los paises
europeos continuaron reduciéndose.

14.En cuanto a los mercados financieros de América Latina, se observd un

incremento en las primas de riesgo, asociado con el cese de pagos selectivo de
Argentina que, sin embargo, resulté ser temporal. Por su parte, las monedas de
Pera, Chile y Colombia se han depreciado en las ultimas semanas.



15.En junio las exportaciones totales en ddlares registraron una caida anual de 4,1%,
lo cual se explica por la disminucion de 12,8% del rubro de resto de exportaciones
(el 95% del valor registrado en este grupo corresponde a los productos
industriales), y de 3,5% de los principales bienes de origen minero. El
comportamiento del primer grupo se debe a la reduccion en las ventas externas de
otros bienes industriales (-26,4%, con los retrocesos mas significativos en
metallrgicos basicos y muebles), vehiculos (-38,9%), carne (-87,8%) Yy
maquinaria y equipo (-36,9%). En el segundo, se destacan las menores ventas
externas de derivados del petroleo (-39,1%) y de oro (-30,8%). Por su parte, las
principales exportaciones de origen agricola registraron un aumento de 18,2%,
dados los crecimientos en las ventas externas de café (16%), banano (27,9%) y
flores (15%).

16.Durante el primer semestre del afio el valor de las exportaciones en ddlares cayo
4,5% con respecto al mismo periodo del afio anterior. Esta dinamica se debe a la
disminucién en las ventas externas de productos mineros (-4,5%) y del resto de
exportaciones (-10,6%). Dentro de las de origen minero, los mayores descensos
fueron en derivados del petroleo (-26,6%) y oro  (-43,5%); y en el caso del resto
de bienes se destacan los rubros de vehiculos (-53%), otros bienes agricolas (-
46,5%) y otros bienes industriales (-17,7%). Por otro lado, las exportaciones de
los principales bienes agricolas crecieron 14,9% en términos anuales, por el
aumento de café (17,6%), banano (28,8%) y flores (4,3%).

17.Si se incluyen las exportaciones de oro de zonas francas, la contraccion en las
ventas externas totales en el primer semestre fue 3,7% anual.

18.En el mes de junio las importaciones totales aumentaron 14,9% frente al mismo
mes del afo anterior, dados los crecimientos de bienes intermedios (24,5%), de
capital (7,3%) y de consumo (8,2%). En el primer caso, el principal incremento se
registrd en el rubro de combustibles y lubricantes (90,4%), mientras que dentro de
las de bienes de capital se observaron aumentos importantes en equipo de
transporte (21,7%) y bienes de capital para la industria (5,1%). En el caso de los
bienes de consumo, el mayor impulso se dio en los bienes durables (13,8%).

19.En lo corrido del afio a junio el valor total en dolares de las importaciones CIF
crecio 6,1% anual; comportamiento explicado por los bienes intermedios (13,1%)
y los de consumo (4,7%). Estos aumentos fueron compensados de forma parcial
por la caida en las importaciones de bienes de capital (-1,8%). Dentro del grupo de
bienes intermedios, los mayores crecimientos se registraron en combustibles y
lubricantes (32,9%) y materias primas para la industria (7%). En cuanto a los



bienes de consumo, aumento, principalmente, el rubro de bienes durables (7,4%).
La caida en bienes de capital se debié a la disminucidon registrada en las
importaciones de equipo de transporte (-12,7%). Vale la pena mencionar que
dentro de equipo de transporte, la reduccion en aviones del primer trimestre
explica cerca de la mitad de la caida en dolares.

I1. Demanda interna, crecimiento y crédito

20.De acuerdo con la nueva informacion, la economia colombiana habria continuado
expandiéndose a una tasa favorable durante el segundo trimestre de 2014, aunque
a un menor ritmo que el registrado a comienzos del afio (6,4%). Este hecho, que
habia sido previsto en el Informe anterior, obedece en parte al efecto estadistico
asociado con la presencia de Semana Santa en abril y no en marzo, como sucedi6
el afio pasado.

21.En cuanto al consumo de los hogares, los indicadores disponibles sugieren que en
el segundo trimestre habria tenido un crecimiento relativamente alto, pero menor
que el del primero. En particular, en junio el indice de ventas minoristas de la
Encuesta mensual de comercio al por menor (EMCM) del DANE crecio
anualmente 3,3%. Con lo anterior, el agregado para el segundo trimestre se
expandio 6,2%, cifra menor que la registrada para los primeros tres meses del afio
(7,9%). Al descontar el efecto de las ventas de vehiculos, los incrementos fueron
4,8% y 8,5% para junio y para el segundo trimestre, respectivamente. Estos
resultados estan de acuerdo con el comportamiento esperado para el consumo
privado sin bienes durables.

22.Para el caso de los vehiculos automotores y las motocicletas, la contraccion anual
de las ventas en el mes de junio fue del 4,0%. Para todo el segundo trimestre se
observé un incremento anual de 4,2%, tasa menor que el 15,4% registrado en el
primero. Esta cifra sugiere una desaceleracion del consumo de bienes durables
durante ese periodo.

23.Por su parte, los resultados de la Encuesta mensual de expectativas econdmicas
(EMEE) del Banco de la Republica, en particular el balance de ventas, también
indican que el consumo privado se habria incrementado a un buen ritmo.

24.Adicionalmente, a junio la tasa de desempleo (TD) continué cayendo en todos los
dominios geograficos, lo cual se explica por el crecimiento del empleo, en



particular del asalariado. Este aumento del empleo asalariado se ha dado
principalmente en las ramas de comercio y servicios.

25.Con respecto a la formacion bruta de capital, las cifras del balance de expectativas
de inversion de la EMEE a junio sugieren que el buen comportamiento de esa
variable se habria mantenido durante el segundo trimestre. Esta percepcion la
corroboran las estimaciones del equipo técnico del Banco sobre las importaciones
de bienes de capital medidas en pesos constantes.

26.Por el lado de la oferta, el indice de produccion industrial sin trilla de café cay6 en
términos anuales 0,6% en junio, resultado por debajo de lo previsto (1,2%). Con
este dato, durante el segundo trimestre se contrajo 0,3% y el afio corrido creci6 en
2,0%. La heterogeneidad en el comportamiento de los sectores se mantiene.
Mientras que en algunos se apreciaron importantes crecimientos (ingenios con
59,8%, sustancias quimicas 11,0%, bebidas 7,5%, otros productos alimenticios
10,6% y minerales no metalicos 5,3%), en otros, por el contrario, se observaron
contracciones significativas, como es el caso de refinacidn del petréleo (-26,1%),
metales preciosos y no ferrosos (-21,1%) y productos elaborados de metal (-
8,7%). Es necesario advertir que el mal resultado para la refinacion de petréleo
obedece al cierre temporal de la refineria de Cartagena. Si se descuenta la
produccion de refinados, el crecimiento de la industria en el afio corrido a junio es
3,2% anual. La planta de Cartagena debera retomar operaciones a comienzos del
proximo afo.

27.En el sector de la construccion, la informacién para el segundo trimestre sugiere
que la expansion seguiria siendo alta. La produccion de cemento mostré un
crecimiento anual de 14,2%, mientras que los despachos lo hicieron en 8,4%.
Aunqgue en junio las licencias de construccion cayeron frente a mayo, aumentaron
anualmente 7,1%. Para el acumulado a doce meses el incremento fue del 8,9%.

28.El Indicador de seguimiento a la economia (ISE) del DANE muestra que en abril
y mayo el crecimiento de la economia habria sido 3,8%, frente a 6,3% que el
mismo indicador sefiala para el primer trimestre.

29.Dado lo anterior, no se estima necesario realizar revisiones importantes de los
pronosticos de crecimiento para el segundo trimestre. Los modelos del Banco
apuntan a una expansion anual de 4,3% (con rango entre 3,6% y 5,0%).

30.Para el tercer trimestre de 2014 la informacion es escasa y esta disponible solo
para julio. Los datos sugieren que la actividad econdmica seguiria expandiéndose
a un buen ritmo, aunque menor que aquel registrado hacia comienzos de afio.



31.En julio, el indice de confianza del consumidor (ICC) publicado por Fedesarrollo
se mantuvo en un nivel similar al observado en junio, pero mayor que el promedio
para el segundo trimestre. Este indicador mantiene una alta correlacion con la
expansion del consumo privado. EI componente de condiciones econémicas sigue
mostrando una tendencia al alza, mientras que las expectativas se mantienen en
niveles que sugieren un buen desempefio futuro del gasto de las familias.

32.Por otro lado, las cifras a julio publicadas por Econometria muestran una
expansion anual de 12,5% en las ventas al detal de automoviles. Esto representa
una aceleracion frente al dato del segundo trimestre (1,4%).

33.Adicionalmente, el comportamiento del crédito de consumo y de su tasa de interés
seguirian favoreciendo la dinamica del gasto privado: el primero mantuvo una tasa
de crecimiento del 11,8% en el mes de julio, similar a la observada en mayo y
junio (11,7%), mientras que la segunda, en términos reales, continla por debajo
de su promedio desde el afio 2000.

34.Por el lado de la oferta, algunos indicadores relacionados con la industria en julio
sugieren un mejor desempefio del sector. Es el caso de indicadores lideres de la
Encuesta de opinion empresarial (EOE) de Fedesarrollo, como los pedidos, las
existencias y las expectativas de produccion de los industriales para los proximos
tres meses. Gracias a ellos, el indice de confianza de los empresarios de la
manufactura aumento.

35.Como se esperaba, la produccién de petréleo se ubicé por debajo del millon de
barriles diarios (968 mbd) en julio, frente al 1.008.000 del mes de junio. Esto
implico una contraccion mensual de 4,1% y una anual de 5,1%. En lo corrido del
afio, la produccién ha caido 2,7%. De acuerdo con la Asociacion Colombiana de
Petroleo, a lo largo del 2014 se han registrado cerca de 97 atentados contra la
infraestructura de hidrocarburos, principalmente la de transporte, lo que ha
impedido que en lo corrido del afio a julio se exporten o comercialicen alrededor
de cinco millones de barriles.

36.La produccidn de café se ubicd en 1.236.000 sacos en julio, 19,9% mas que la del
mismo mes del afio anterior. En lo corrido del afio, la produccion acumula 6,7
millones de sacos y una expansion anual de 13%. De acuerdo con la Federacion de
Cafeteros, durante los primeros siete meses del afio el valor de la cosecha alcanzo
los $2,7 billones, lo que refleja un crecimiento de 36% sobre el ingreso cafetero
registrado en idéntico periodo del afio anterior. Estos calculos incluyen el valor de



los subsidios entregados a traves del PIC (Programa de Proteccion del Ingreso
Cafetero).

37.Por ultimo, en julio la demanda de energia total aumento 5,9% anualmente. El
componente regulado lo hizo en 6,7% y el no regulado en 1,6%. Tanto en niveles
como en tendencia, la demanda de energia total continu6 expandiéndose de
manera importante.

38.Dado lo anterior, para el afio completo se mantiene el prondstico de crecimiento
entre 4,2% y 5,8%, con cifra méas probable de 5,0%.

I11. Comportamiento de la inflacion

39.La inflaciéon anual al consumidor se aceler6 en julio, alcanzando un nivel de
2,89%, 10 puntos base (pb) por encima del resultado del mes anterior (Cuadro 1).
El aumento resultd similar al previsto por la SGEE, pero mayor que lo anticipado
por el mercado. En términos mensuales, la variacion fue de 15 pb, frente a 17 pb
proyectado por la SGEE y solo 9 pb esperado por los analistas del mercado. En los
primeros siete meses del afio el cambio acumulado del IPC asciende a 2,7%, lo
cual es superior al registro para igual periodo de 2013 (1,8%).

40.La aceleracion de la inflacion al consumidor en el ultimo mes fue el resultado de
presiones alcistas originadas en los grupos de regulados y de alimentos. Las otras
dos canastas, transables y no transables sin alimentos ni regulados, ejercieron
presiones bajistas.

41.Contrario a lo sucedido con la inflacion total, la inflacion bésica descendié en
julio. El promedio de los cuatro indicadores monitoreados por el Banco de la
Republica se situd en 2,58%, frente a una cifra de 2,76% del mes anterior. Este es
el segundo descenso que se observa en el afio después del registrado entre mayo y
junio. A excepcion del IPC sin alimentos, que aumentd, los otros tres indicadores
disminuyeron. El registro mas bajo corresponde al IPC sin alimentos primarios,
combustibles ni servicios publicos (2,33%) y el mas alto, al IPC sin alimentos
(2,75%). La inflacion sin alimentos ni regulados se situd en 2,51% (Cuadro 1).

Cuadro 1



Comportamiento de la inflacion

a julio de 2014
Descripcion
jun-13 sep-13 dic-13 ene-14  mar-14 abr-14  may-14 jun-14 jul-14

Total 2.16 2.27 1.94 2.13 2.51 2.72 2.93 2.79 2.89

Sin alimentos 2.48 2.36 2.36 2.49 2.62 2.85 2.76 2.66 2.75
Transables 1.10 1.34 1.40 1.57 1.65 1.83 195 194 1.60
No transables 3.78 3.70 3.76 3.61 3.55 3.51 3.68 3.45 3.17
Regulados 1.98 1.24 1.05 1.66 221 3.05 2.14 2.14 3.60

Alimentos 1.34 2.05 0.86 1.20 2.23 2.39 3.35 3.11 3.26
Perecederos 2.44 5.94 -0.16 2.13 3.17 6.89 10.97 8.92 9.18
Procesados -0.11 0.18 -0.24 -0.18 0.92 0.51 1.23 1.44 1.66
Comidas fuera del hogar 3.51 3.74 3.26 3.29 4.13 3.73 3.75 3.52 3.45

Indicadores de inflacion basica
Sin Alimentos 2.48 2.36 2.36 2.49 2.62 2.85 2.76 2.66 2.75
Nucleo 20 2.83 2.79 2.72 2.69 2.86 2.80 3.14 3.04 2.73
IPC sin perecederos, ni comb. niserv. pubs. 2.14 2.19 2.19 2.27 2.53 2.54 2.63 2.53 2.33
Inflacion sin alimentos ni regulados 2.63 2.69 2.74 2.74 2.74 2.80 2.95 2.81 2.51
Promedio primeros 4 indicadores 2.52 2.51 2.51 2.55 2.69 2.75 2.87 2.76 2.58

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.

42.Dentro del IPC sin alimentos, la subcanasta de regulados presentd una importante
aceleracion en su variacion anual, que fue anticipada por los prondsticos del
Banco, y que en buena medida obedeci6 a una base de comparacion muy baja en
el caso del IPC de energia eléctrica. Ello llevo la variacion anual de este rubro a
7,9%, el mayor ajuste anual de los ultimos afios. Sin embargo, el anterior registro
también puede explicarse por los altos niveles que alcanzaron las cotizaciones de
la energia en bolsa en meses anteriores, los cuales se estarian traspasando a los
precios al consumidor con algun rezago. Cabe advertir que la volatilidad del IPC
de energia ha sido muy alta desde hace algunos afios, lo que dificulta la

identificacion de tendencias.

43.En el caso de los otros componentes de regulados, en julio aumenté un poco el
precio de los combustibles, con lo cual su variaciéon anual se situé en 1,0%. Por
otro lado, el gas domiciliario mantuvo una tasa de ajuste anual de alrededor del
7% vy la de acueducto permanecio cerca de 2,6%, al igual que la de transporte

publico.

44.En julio, las variaciones anuales de transables y de no transables sin alimentos ni
regulados presentaron disminuciones mayores que las previstas. En el primer caso,
la apreciacion del peso durante el segundo trimestre estaria trasmitiendose a los
precios al consumidor con el rezago usual. En este mes se presentaron descensos
importantes en los precios de los pasajes aéreos, a los que se sumaron




disminuciones mas leves en los de articulos electrénicos, electrodomésticos,
aparatos de comunicacion y vehiculos.

45.Respecto al IPC de no transables, en julio continu6é disminuyendo lentamente la
variacion anual de los arriendos (3,2%). Asimismo, se presentd un descenso en el
rubro de diversion, cultura y esparcimiento asociado con boletas de futbol, el cual
no debera repetirse en los proximos meses y podria incluso revertirse hacia finales
de afio. Cuando se descuenta el efecto de las boletas de futbol, la variacion anual
del indice de no transables resultante muestra una tendencia decreciente desde
hace varios meses, y que es explicada, esencialmente, por el comportamiento de
los arriendos.

46.En julio, la variacion anual del IPC de alimentos retomd una senda ascendente
(Cuadro 1). En esta oportunidad volvieron a presentarse presiones alcistas tanto
en los procesados como en los perecederos. En el primer caso sobresalen los
aumentos en el precio de la carne de res, debido probablemente a la entrada del
sector a una fase de retencion ganadera; desde hace tres meses se vienen
presentado incrementos en esta variable. Por otro lado, los precios de productos de
origen importado, como cereales y aceites, han exhibido estabilidad o incluso
registraron algunos descensos, lo cual se relaciona con las escasas presiones
originadas en los precios internacionales y en el tipo de cambio. En relacion con
los alimentos perecederos, en julio continuaron los aumentos de los precios de
frutas, hortalizas, legumbres y tubérculos, tal como se esperaba. En julio la
variacion anual de comidas fuera del hogar volvio a descender un poco.

47.Las expectativas de inflacibn no presentaron cambios de importancia. Las
obtenidas a partir de la encuesta mensual que el Banco realiza a los analistas del
mercado se situaron en 3,33% para diciembre de este afio, aumentando solo 6 pb
frente al registro de hace un mes. Las expectativas a doce meses, a su vez, estan en
3,14%, 2 pb menos que en la encuesta anterior. Por su parte, las expectativas
derivadas de la curva de rendimientos de los TES a dos, tres y cinco afos
siguieron, en promedio, un poco por encima de 3,0%.

48.En los ultimos meses las presiones salariales siguieron siendo escasas, a juzgar por
los ajustes de los salarios. En el caso de la industria y el comercio estos se
aceleraron un poco en los Gltimos dos meses terminados en junio, pero sin superar
el 4,0% en términos anuales. Para construccion, se observa méas estabilidad, con
ajustes anuales en o por debajo de 4,0%. Hay que tener en cuenta que las
estimaciones del Banco indican que la brecha del mercado laboral ya se habria
cerrado, lo que aumenta el riesgo de que se presenten algunas presiones en este
frente para el proximo afio si la tasa de desempleo mantiene la tendencia
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decreciente que se observa en la actualidad. A ello hay que afadir que para 2015

ya no se registraran las rebajas en costos laborales que se han observado en 2013 y
2014 gracias a la reforma tributaria.

49.Por ultimo, el nivel del IPP descendid nuevamente en julio, y su variacion anual
fue 2,3%, 23 pb menos que la de junio. La apreciacion del peso del segundo
trimestre siguio trasmitiéndose a los precios internos, explicando buena parte de la
reduccion a través del IPP importado. Conviene recordar que en el IPP, el traspaso
de los movimientos del tipo de cambio a los precios es mas rapido que en el IPC:
en el primer caso suele ser contemporaneo, mientras que en el segundo existe un
rezago de tres meses.
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