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l. Contexto externo y balanza de pagos

. Los precios internacionales del petroleo se recuperaron parcialmente en las
ultimas semanas, luego de la fuerte caida que se venia observando desde julio
de 2014. Lo anterior puede ofrecer indicios de que se espera una reduccion del
crecimiento de la produccion mundial, en especial en los Estados Unidos, y
por cambios en las expectativas sobre los precios de los agentes en los
mercados financieros, que los han llevado a reducir sus posiciones cortas de
futuros (ventas de contratos).

. Por otra parte, los precios internacionales de otros bienes basicos se han
mantenido relativamente estables tras las caidas que exhibieron durante
diciembre y comienzos de enero. En este contexto, las cotizaciones de los
principales bienes basicos de exportacion y las de algunos alimentos
importados por Colombia no presentaron cambios significativos vy
permanecieron en niveles relativamente bajos.

. Durante el cuarto trimestre, el crecimiento del PIB en los Estados Unidos, pese
a que fue inferior al observado tres meses atras, muestra que la demanda
interna mantuvo su dinamismo y sugiere que la expansion de esta economia
continuda siendo robusta. Con esto, el aumento de su PIB para todo 2014 fue de
2,4%. lgualmente, los indicadores de confianza de los empresarios y de los
hogares, con cifras a enero y febrero respectivamente, sugieren un buen
desempefio de la actividad real durante la primera parte de 2015.

. Los registros de enero muestran que el mercado laboral continudé su
recuperacion. La creacion de empleo fue mayor que la esperada, la tasa de
desempleo se mantuvo en niveles bajos (5,7%) y los indicadores alternativos
de este mercado monitoreados por la Reserva Federal (tasa de subempleo y
desempleo de largo plazo) continuaron mejorando.

. En la zona del euro el PIB del cuarto trimestre de 2014 se expandié 0,3% en
términos trimestrales, con lo que el crecimiento para todo el afio fue de 0,9%.
Estos resultados, que fueron un poco mejores que los esperados por el equipo
técnico y por el consenso del mercado, se vieron favorecidos por el buen
comportamiento de Alemania y de los paises de la periferia (Espafia, Irlanda y
Portugal). No obstante, Francia se expandio 0,1% en términos trimestrales e
Italia se contrajo -0,02%.



6. Por otra parte, indicadores para lo corrido del afio de la actividad real y de
confianza en Europa muestran una tendencia positiva. No obstante, en las
ultimas semanas las discusiones sobre la extension del plan de financiacion
para Grecia han incrementado la incertidumbre en los mercados financieros de
la region y esto podria tener efectos negativos en la confianza de los hogares e
inversionistas.

7. La zona del euro continu6 exhibiendo una tendencia deflacionaria en enero,
puesto que la inflacién anual se ubicé en -0,6%, como consecuencia,
principalmente, de la caida de los precios de los combustibles. Por su parte, las
medidas de inflacion béasica de la region continuaron desacelerandose. La
variacion anual del indice de precios al consumidor (IPC), excluyendo
alimentos y combustibles, paso de 0,7% en diciembre a 0,6% en enero. Para
los Estados Unidos si bien no hay datos nuevos, se preve que en enero la
inflacion haya seguido cayendo.

8. En China el crecimiento anual del PIB durante 2014 (7,4%) fue inferior a la
meta del gobierno (7,5%) y a la variacion del afio anterior (7,8%). Las cifras
de enero apuntan a que habria continuado la desaceleracion de esta economia.
Por una parte, la encuesta de actividad manufacturera se ubica por debajo del
nivel neutral, lo cual sugiere que este sector seguiria moderandose. Por la otra,
los registros de comercio exterior muestran una fuerte caida en términos
anuales de las importaciones (-19,9%) y, en menor medida, de las
exportaciones (-3,6%). Cabe mencionar, sin embargo, que las cifras de
comienzo de afio en este pais suelen ser afectadas por factores estacionales,
por la irregularidad con la que se presenta el afio nuevo chino.

9. En América Latina los indices de actividad real de diciembre en Brasil, Chile
y Perl muestran que estas economias habrian dejado de deteriorase, aunqgue el
crecimiento seguiria siendo bajo.

10.Por otra parte, la inflacion en algunas economias emergentes continu6 con un
panorama heterogéneo. En la mayoria de paises asiaticos se ha observado una
reduccion en los ultimos meses. Se destaca el caso de China, donde la
inflacion anual pasé de 1,5% en diciembre a 0,8% el mes siguiente, como
consecuencia de los menores precios de los combustibles y alimentos, asi
como de algunos factores estacionales. Por su parte, en América Latina se han
observado reducciones en Chile, Perd y México, mientras que en Brasil y en
Colombia se presenta una tendencia creciente.



11.En los mercados financieros los indices de volatilidad se han mantenido en
niveles relativamente altos, como consecuencia de la incertidumbre generada
por la situacion griega. Pese a lo anterior, las tasas de los bonos de largo plazo
de la zona del euro (exceptuando a Grecia) se siguieron reduciendo en las
ultimas semanas, gracias a los anuncios hechos en enero por el Banco Central
Europeo de incrementar su programa de compra de activos. En contraste, las
tasas de los bonos de largo plazo de los Estados Unidos mostraron alguna
correccion desde los niveles minimos que se habian observado a finales de
enero. En este contexto el dolar no presentd cambios significativos con
respecto a las principales monedas del mundo.

12.En cuanto a los mercados financieros de América Latina, en las Ultimas
semanas las primas de riesgo se redujeron para la mayoria de las economias,
mientras que las monedas mostraron un comportamiento heterogéneo: las de
Chile, Colombia y México redujeron el ritmo de depreciacion, mientras que el
del real brasilefio se acentuo.

a. Exportaciones e importaciones

13.En diciembre de 2014 las exportaciones totales en dolares cayeron 28,5%
respecto al mismo mes del afio anterior. Segun la clasificacion CIIU (rev. 3),
la principal disminucion se registro en los grupos de bienes del sector minero
(-39,4%) y en los del sector industrial (-12,5%). Dentro de los primeros se
destacan las reducciones en petréleo crudo y gas natural (-43,8%) y en carbon
(-25,7%). En el caso de los bienes del sector industrial, las principales caidas
se registraron en coquizacién y refinacion del petréleo (-59,7%), fabricacion
de papel (-32,1%), productos elaborados de metal (-24,9%) y vehiculos
automotores (-14,8%).

14.Para el afio completo, la caida de las exportaciones totales fue de 6,8%,
explicada por las del sector industrial (-10,2%) y del minero (-5,3%). Los
descensos mas significativos del grupo de bienes industriales ocurrieron en
coquizacion y refinacion de petroleo (-32,9%), fabricacion de productos
metalUrgicos basicos (-23,5%) y fabricacion de vehiculos automotores (-
36,8%). Por ultimo, el rubro de petréleo crudo y gas natural (-7,2%) fue el
unico que se redujo dentro de los bienes mineros.

15.En noviembre el valor en ddlares de las importaciones totales (CIF) registro un
crecimiento anual de 6,4%, como resultado de los aumentos en los rubros de
bienes de capital (17,1%) y bienes de consumo (9,8%). Por su parte, las
importaciones de materias primas y productos intermedios cayeron 4%. El



crecimiento de las importaciones de bienes de capital se debid, principalmente,
a los incrementos en los destinados a la industria (15,6%) y al equipo de
transporte (21%); mientras que en los bienes de consumo el principal
crecimiento lo mostro el grupo de durables (16,6%). Dentro de los bienes
intermedios, las mayores importaciones de materias primas para la agricultura
(16,9%) no alcanzaron a compensar las caidas que se presentaron en
combustibles y lubricantes (-12,3%) y materias primas para la industria (-
2,2%).

16.En el acumulado de enero a noviembre las importaciones totales CIF
aumentaron 7,5% anual debido a las mayores compras de materias primas
(8,2%), bienes de capital (6%) y bienes de consumo (8,5%). En el primer caso,
los principales aumentos los tuvieron las compras de combustibles y
lubricantes (16,8%) y las de materias primas para la industria (5,7%). Del lado
de bienes de capital, la mayor contribucion al crecimiento provino de las
importaciones de bienes para la industria (7%), seguidas de las de equipo de
transporte (5,9%). Por Gltimo, el crecimiento en bienes de consumo se debe al
aumento conjunto en las importaciones de bienes de consumo durable (11,6%)
y no durable (5,3%).

17.De acuerdo a la ultima informacion publicada por el DANE, las importaciones
totales CIF crecieron 11,2% en diciembre, gracias al incremento conjunto
registrado en bienes intermedios (18,2%), bienes de capital (6,1%) y bienes de
consumo (9,5%).

18.Durante 2014 las importaciones totales CIF aumentaron 7,8%. En el
acumulado del afio las importaciones de materias primas crecieron 8,9%, las
de bienes de capital 6% y las compras de bienes de consumo 8,6%.

I1. Crecimiento, demanda internay crédito

19.La informacién maés reciente para el cuarto trimestre de 2014 sugiere que la
actividad econdmica, en especial, la demanda interna mantuvo una dinamica
satisfactoria.

20.Segun las cifras de la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor (EMCM)
del DANE, las ventas minoristas sin combustibles se expandieron en el mes de
diciembre a una tasa de 10,6% anual; con ese resultado, el incremento fue del
11,0% anual para el cuarto trimestre cifra mayor que la del tercero (7,6%). Al



descontar las ventas de vehiculos, los crecimientos anuales fueron 8,2%, 9,4%
y 6,7% para diciembre, el cuarto y el tercer trimestres, respectivamente. Estos
resultados son acordes con la prevision del informe anterior acerca del buen
desempefio del consumo privado durante el tltimo trimestre de 2014.

21.Por otra parte, segun la misma encuesta, las ventas de automotores registraron
una expansion de 25,8% anual durante diciembre y de 18,8% para el cuarto
trimestre, acelerandose con respecto al tercero (13,4%). Cabe sefialar que la
organizacion del X1V Salon del Automovil hacia finales de noviembre supuso
una mayor comercializacion de vehiculos, con lo cual 2014 se convirtié en un
afio que marcé nuevos récords en ventas.

22.Por su parte, el balance de ventas de la Encuesta Mensual de Expectativas
Econdmicas (EMME) del Banco de la Republica corrobora las buenas
perspectivas de crecimiento del consumo privado para el cuarto trimestre de
2014. El promedio de este indicador para dicho periodo fue significativamente
mayor que el registrado para el tercero.

23.0tros indicadores que confirman el pronéstico de consumo de los hogares
estan relacionados con el desempefio del mercado laboral. Con informacion a
diciembre la tasa de desempleo continu6 cayendo, aungue a un ritmo menor
que en ocasiones anteriores. Ademas, aunque la creacion de empleo se
desacelero, el empleo asalariado continud creciendo frente al mismo periodo
de 2013 y con respecto a los registros de meses anteriores.

24.En cuanto a la formacion bruta de capital fijo, distinta de construccién de
edificaciones y de obras civiles, se prevé que durante los ultimos tres meses de
2014 se haya expandido a una tasa anual mayor que la observada para el tercer
trimestre, de acuerdo con el balance de expectativas de inversion obtenida de
la EMME.

25.Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles sugieren un mejor
desempefio en sectores como el comercio (de acuerdo con la EMCM vya
analizada), la produccién de café y la produccion industrial. En particular, el
indice de produccion industrial (IP1) sin trilla de café crecié 2,1% anual en
diciembre. Durante el periodo octubre-diciembre de 2014, la expansion anual
del IPI sin trilla de café fue de 0,4%. Como resultado, para 2014 la industria
alcanzo un crecimiento anual de 1,3%, luego de las reducciones observadas en
2012 y 2013.



26.Finalmente con informacién a noviembre, el indice de Seguimiento a la
Economia (ISE) publicado por el DANE sefiala una menor tasa de crecimiento
de la economia colombiana durante el cuarto trimestre de 2014, al registrar
una expansion anual de 3,4%. Para el bimestre octubre-noviembre el
crecimiento fue de 3,5%, lo que representa una desaceleracion con respecto a
lo observado para el tercer trimestre (3,9%). Cabe sefialar que este indicador
no coincide exactamente con las variaciones que se observan para el PIB
trimestral.

27.Lo anterior permite conservar el rango de pronostico para el crecimiento del
PIB del cuarto trimestre entre 3,3% y 4,7%. Con ello, la expansién para todo
2014 de la economia colombiana seria de 4,8%.

28.La informacion para el primer trimestre de 2015 es aun escasa y sugiere
resultados mixtos, pero algunos indicadores permiten prever que la economia
habria reducido su dinamismo. Con esto la expansion del PIB seria inferior al
registro del cuarto trimestre y al estimado para todo el afio pasado.
Adicionalmente, cabe sefialar que sélo por base de comparacion, para el
primer trimestre de 2015 se espera un crecimiento inferior al obtenido en el
mismo periodo en 2014,

29.En enero de 2015 las ventas de automaviles reportadas por la ANDI, Fenalco
y Econometria se contrajeron 6,4% anual. En niveles los registros de ventas
son significativamente menores que aquellos de finales del afio pasado.

30.Por su parte, en el mismo mes la confianza de los consumidores (ICC) mostro
una caida intermensual, y se ubicé en niveles levemente superiores al
promedio para la serie desde 2001. Segun la informacion de Fedesarrollo, los
indices de condiciones economicas (ICE) de los hogares y de expectativas de
mediano y largo plazos de los consumidores (IEC) mostraron menores niveles
con respecto al mes anterior.

31.Durante el primer mes del afio se registro una leve desaceleracion en la tasa de
expansion del crédito de consumo (13,1% anual frente a 13,4% de diciembre).
Adicionalmente, la tasa de interés de consumo en términos reales mostro
recientemente un incremento, aunque continla en niveles histéricamente
bajos.

32.Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles con informacién a enero
muestran comportamientos mixtos.



33.De acuerdo con la federacién de cafeteros, la produccion de café se ubicé en
1.088.000 sacos en enero de 2015, lo que implicd un crecimiento anual de
7,6% (frente a -2,6% en diciembre de 2014). Por su parte, la produccion de
crudo en el mismo mes fue de 1.034.500 barriles diarios, la segunda cifra méas
alta en la historia del pais. Esto implico un crecimiento anual de 2,0%, segln
informo el ministerio de minas.

34.Por ultimo, la demanda de energia total se desacelero6 al pasar de crecer 4,2%
en diciembre a 2,8% en enero de 2015. EI componente tendencial mostro un
aplanamiento.

35.Frente al informe pasado, no se revisd el rango de prondstico para la
expansion del PIB en 2015: entre 2,0% y 4,0%, con 3,6% como cifra mas
probable.

I11. Comportamiento de la inflacién y precios

36.En enero la inflacion anual al consumidor se aceler6 por cuarto mes
consecutivo, situandose en 3,82% y superando en 16 pb. el registro de
diciembre de 2014 (Cuadro 1). En términos mensuales, la variacion ascendid
a 0,64%, cifra mayor que la observada doce meses atrés (0,49%) y que la
esperada por el mercado (0,54%). La aceleracion de la inflacion se explico
principalmente por las alzas en los precios de los alimentos y en segundo
lugar, por aumentos en los precios de bienes transables.

37.Al igual que lo sucedido con la inflacién total, en enero se produjo un aumento
de la inflacion bésica por cuarto mes consecutivo. De acuerdo con el promedio
de los cuatro indicadores estimados por el Banco, se situ6 en 3,22% en enero,
16 pb més que el registro de diciembre (Cuadro 1). Salvo el IPC sin alimentos
(3,2%), que redujo su crecimiento anual en 6 pb, todos los demas indicadores
se incrementaron. La mayor aceleracion se presento en el IPC sin alimentos
perecederos, combustibles y servicios publicos, que para este mes alcanzo
3,1%. El nacleo 20 (3,6%) sigue mostrando el méximo nivel entre los cuatro
indices, mientras que el IPC sin alimentos ni regulados (3,0%) es el de menor
nivel.

Cuadro 1



Comportamiento de la inflacion
a enero de 2015

Descripcion dic-13  jun-14 jul-14 ago-14 sep-14 oct-14 nov-14 dic-14 ene-15
Total 1,94 2,79 2,89 3,02 2,86 3,29 3,65 3,66 3,82
Sin alimentos 2,36 2,66 2,75 2,84 2,70 2,91 3,18 3,26 3,20
Transables 1,40 1,94 1,60 1,57 1,59 1,66 1,68 2,03 2,28
No transables 3,76 3,45 3,17 3,29 3,26 3,26 3,23 3,38 3,47
Regulados 1,05 2,14 3,60 3,83 3,25 4,07 5,32 4,84 4,01
Alimentos 0,86 3,11 3,26 3,47 3,25 4,27 4,88 4,69 5,41
Perecederos -0,16 8,92 9,18 8,91 7,61 15,14 17,61 16,74 16,78
Procesados -0,24 1,44 1,66 2,09 2,14 2,13 2,65 2,54 3,70
Comidas fuera del hogar 3,26 3,52 3,45 3,47 3,23 3,43 3,55 3,51 3,60
Indicadores de inflacion basica
Sin Alimentos 2,36 2,66 2,75 2,84 2,70 2,91 3,18 3,26 3,20
Nucleo 20 2,72 3,04 2,73 2,98 2,89 3,02 3,09 3,42 3,58
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. pubs 2,19 2,53 2,33 2,42 2,39 2,53 2,57 2,76 3,12
Inflacion sin alimentos ni regulados 2,74 2,81 2,51 2,56 2,55 2,58 2,57 2,81 2,97
Promedio indicadores inflacién béasica 2,51 2,76 2,58 2,70 2,63 2,76 2,85 3,06 3,22

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.

38.Las presiones alcistas dentro del IPC sin alimentos provinieron de los grupos
de transables y no transables. Por el contrario, la subcanasta de regulados
ejercio presiones a la baja.

39.La variacion anual de transables se aceleré de 2,0% en diciembre a 2,3% en
enero, reflejando el efecto de la depreciacion acumulada del tipo de cambio.
Entre julio de 2014 y enero de 2015 el peso se deprecio 29,8% frente al dolar.
Hasta noviembre del afio pasado no era evidente el efecto del encarecimiento
del dolar sobre los precios de transables (sin alimentos ni regulados), pero a
partir de diciembre se empez6 a observar dicha trasmision, la cual debera
extenderse por varios meses mas (Cuadro 1). En enero, se observaron
aumentos significativos en los precios de varios items de este grupo,
destacandose los de pasajes aéreos (1,5%) y vehiculos (1,8%).

40.Cabe senalar, sin embargo, que el resultado de enero para transables estuvo
por debajo de lo esperado por la SGEE, lo que apunta a que la trasmisién del
tipo de cambio a los precios al consumidor estaria siendo menor o quiza
operando més lentamente que en episodios anteriores. Conviene esperar los
resultados de febrero y marzo para tener una idea mas clara al respecto, pues
son meses en los que las firmas suelen revisar un amplio conjunto de precios.

41.En enero la variacion anual del IPC de no transables sin alimentos ni
regulados aumentd por segundo mes consecutivo, situandose en 3,5% frente a
3,4% en diciembre (Cuadro 1). Al igual que hace un mes, esta subida se
explica por el rubro diversion cultura y esparcimiento, y en particular por el
item que incluye las boletas de futbol (en esta oportunidad se jugo la final de
la Superliga, con la participaciéon de un equipo de Bogota, lo cual no sucedio
hace un afo). Debido a ello, se estima que el aumento (al igual que el de

9



diciembre) seria transitorio en su mayor parte y se espera que se revierta en los
proximos dos meses.

42.Descontando este ruido, el IPC de no transables sin alimentos ni regulados
volvié a mostrar ajustes bajos, tal como se observa desde hace mas de seis
meses, lo que sugiere que las presiones de demanda son escasas. El principal
item de la canasta, arriendos, se mantuvo estable, registrando una variacion
anual de 3,0%.

43.Compensando los aumentos de transables y no transables, la variacion anual
del IPC de regulados se redujo de 4,8% en diciembre a 4,0% en enero. Este
comportamiento esta relacionado con la disminucién del precio de la gasolina
en 93 pesos, decretada por el gobierno para el mes de enero. La reduccion que
se ordend para febrero por 138 pesos también debera ayudar al descenso de la
variacion anual de este componente de la canasta. Entre diciembre y enero,
dicha variacion pasé de 1,8% a -0,6%.

44.La menor variacion anual de regulados en enero también fue posible gracias a
la disminucion de las tarifas de energia eléctrica en el mes. El servicio de gas,
en contraste, aumento.

45.En cuanto a la canasta de alimentos, su variacion anual se situo en 5,4% frente
a 4,7% de diciembre (Cuadro 1) con lo que se constituyé en la principal
fuente alcista. En enero, los procesados y semiprocesados (3,7%) retomaron la
senda ascendente que traian desde mayo, impulsados en esta ocasion por los
fuertes incrementos en el precio del arroz y, en segundo lugar, por los efectos
de la depreciacion sobre los precios internos de productos de origen importado
(aceite y cereales). Por su parte, los perecederos mantuvieron un ritmo anual
de ajuste alto (16,8%), hecho atribuible principalmente a la papa (con un alza
mensual de 11,0% y anual de 65,2%). Tanto en el arroz como en la papa se
estaria dando una oferta limitada, como respuesta a los bajos precios que se
observaron en los dos afios anteriores y por otros problemas climéticos y
fitosanitarios localizados. Finalmente, las comidas fuera del hogar se ajustaron
a una tasa anual de 3,6% en enero, 10 pb méas que un mes atras.

46.Segun la encuesta mensual realizada por el Banco de la Republica a los
analistas del mercado a comienzos de febrero, las expectativas de inflacion a
doce meses disminuyeron un poco y se situaron en 3,2%. Entre abril y
diciembre del afio pasado su valor habia fluctuado entre 3,1% y 3,3%. La
inflacion esperada por los analistas para diciembre de 2015 es de 3,35%. A su
vez, en promedio las expectativas de inflacion para 2, 5 y 10 afios, medidas a
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partir del Break-Even Inflation para lo corrido de febrero, presentaron
variaciones de +2 pb., -6 pb., y -6 pb. frente a los datos promedio de enero,
ubicandose en 3,84%, 3,47% y 3,70% respectivamente.

47.En materia de costos no laborales, desde agosto del afio pasado la inflacion
anual del IPP viene aumentando continuamente, situdndose en enero en 6,4%
frente al 6,3% de diciembre. De nuevo las presiones alcistas provinieron del
IPP importado, cuyo ajuste anual en enero (8,3%) superd el de diciembre
(7,9%), lo cual denota el impacto de la depreciacion del peso. Por el contrario,
el IPP local cayé levemente de 6,0% a 5,9%, lo cual es atribuible,
fundamentalmente, a los menores ajustes anuales en el IPP de la mineria.

48.En materia de costos laborales, los ajustes salariales anuales para la
construccién pesada y de vivienda (4,0% con cifras a enero) y para industria
(2,6% con cifras a diciembre) siguen sin sugerir presiones inflacionarias. Sin
embargo, para los salarios del comercio se han observado incrementos
mayores en los Gltimos meses (7,1% en diciembre). Como se explicé en el
informe anterior, cambios metodoldgicos podrian estar detras de este
resultado, el cual sin embargo amerita un seguimiento estrecho para descartar
posibles presiones inflacionarias desde este frente.
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