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l. Contexto externo y balanza de pagos

Durante los ultimos dias de febrero y en lo corrido de marzo (con datos al dia
16) los términos de intercambio de Colombia habrian presentado algunos
incrementos desde los minimos alcanzados en enero. Esto como consecuencia
principalmente del aumento del precio internacional del petréleo. La cotizacion
del crudo Brent aument6 15,6% en lo corrido del mes, en promedio, respecto a
lo observado en febrero, al pasar de USD 33,8 a USD 39,0 por barril. Este
comportamiento se explica, en gran parte, por la posibilidad de que se llegue a
un potencial acuerdo entre importantes paises para congelar su produccién en
los niveles de enero. Adicionalmente, el debilitamiento del délar y la menor
extraccion de crudo en Estados Unidos también habrian presionado los precios
al alza.

Las cotizaciones de otros bienes basicos también presentaron aumentos
respecto a lo observado el mes anterior, en parte como respuesta a las medidas
de estimulo anunciadas por las autoridades chinas.

Los registros de enero y febrero de la actividad economica global sugieren que
el crecimiento de los principales socios comerciales de Colombia para 2016
seguiria siendo debil y similar al observado en 2015. Esto sobre todo por el
pobre desempefio que se espera para las economias de América Latina con las
cuales se tienen vinculos comerciales importantes.

En Estados Unidos las cifras a febrero de las ventas al detal y de confianza del
consumidor continuaron en niveles favorables y apuntan a que el consumo
privado sigue consoliddndose como el principal motor de crecimiento de ese
pais. En contraste, la produccion industrial y las exportaciones continuaron
contrayéndose en términos anuales. En el mercado laboral, los registros de
creacion de empleo de febrero fueron altos, con lo que la tasa de desempleo se
mantuvo en 4,9%. Con respecto a la variacion anual de los precios durante el
mismo mes, se observaron algunos incrementos en el indicador de inflacion
basica (de 2,2% a 2,3%), mientras que el de inflacion total se redujo (de 1,4% a
1,0%).

El comunicado de prensay las proyecciones del Comité Federal de Operaciones
de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (Fed) de la reunion de
marzo, sugirieron que los potenciales efectos adversos de la incertidumbre
econdmica y financiera global y de la fortaleza del dolar sobre la actividad
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econdmica estadounidense, harian que el incremento de su tasa de interés sea
mas gradual que lo previsto a finales de 2015.

En la zona del euro, los indicadores disponibles para enero de las ventas al detal
y de la produccion industrial, y para febrero de confianza industrial y de los
consumidores, sugieren que la economia habria continuado expandiéndose a un
rimo modesto. Con respecto a la variacion de los precios, en febrero los
indicadores de inflacién anual total y basica presentaron reducciones y se
ubicaron en -0,2% y 0,7%, respectivamente. En este contexto, el Banco Central
Europeo (BCE) adoptd diversas medidas de estimulo reduciendo sus tasas de
referencia y de depdsitos, aumentando el monto de su programa de relajamiento
cuantitativo y ofreciendo nuevas operaciones de refinanciamiento de largo
plazo a los bancos (TLTRO, por su sigla en inglés).

En China, los indicadores a febrero de produccion industrial, de ventas al por
menor y de inversion en activos fijos moderaron nuevamente su ritmo de
expansion. Por su parte, la inflacion anual mostro algunos incrementos al pasar
de 1,8% a 2,3%. Cabe mencionar que los datos de los primeros meses del afio
no permiten establecer claramente tendencias al estar afectados por la festividad
del Afilo Nuevo chino.

El gobierno de este pais anuncidé que su meta de crecimiento para 2016 seria
entre 6,5% y 7%, junto con medidas fiscales orientadas a proveer estimulo a
algunos sectores de la economia.

En América Latina, las cifras de enero de los indices de actividad econémica
muestran un mal comportamiento. En Chile, la tasa de expansion anual fue
menor a las observadas a finales del afio anterior y se sitda en niveles inferiores
a 1%. Entretanto, la economia brasilera habria profundizado su contraccion con
tasas cercanas a -7%. En Ecuador y Venezuela, aungque no hay cifras recientes,
el fuerte deterioro de sus términos de intercambio al principio del afio deberia
hacer que la recesion por la que atraviesan se profundice. La excepcion es Perd
donde hubo una aceleracion en diciembre y en enero a tasas superiores a 4,0%.

Los registros de inflacion anual a febrero de las economias de América Latina
también tienen un comportamiento desigual. En Brasil, Chile y Peru se
observaron algunas reducciones frente a las cifras del mes anterior, aunque
continuaron por encima del rango meta de sus autoridades monetarias. En
contraste, en México se presentaron algunos incrementos, pero la inflacion
anual sigue por debajo de la meta del banco central (3%).
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Durante las ultimas semanas de febrero y en lo corrido de marzo se ha
observado una reduccién de los indicadores de volatilidad financiera desde los
elevados niveles de comienzos de 2016. Lo anterior se explica por una
reduccion en la aversion al riesgo en los mercados financieros internacionales,
resultado principalmente de: i) los anuncios de politicas de estimulo en China,
ii) los incrementos en los precios de los bienes basicos, iii) la mayor provision
de liquidez por parte de los bancos centrales de Japon y de la zona del euro; y
Iv) de las perspectivas de que el incremento de la tasa de referencia de la Fed
sea mas gradual que lo previsto a finales del afio anterior. En este entorno, se
presentd un debilitamiento del délar estadounidense frente a la mayoria de
monedas del mundo y una recuperacién de los indices accionarios.

En el caso de América Latina, durante el mismo lapso, las primas de riesgo
reversaron los incrementos que se habian presentado en enero y febrero, cuando
alcanzaron los niveles mas altos desde 2009. Las monedas de la region se
fortalecieron frente al dolar. En el caso del peso colombiano se registré una
apreciacion de 4,7% al pasar de un valor promedio de COP 3.357 por dolar en
febrero a COP 3.197 por dolar un mes adelante (hasta el 16 de marzo).

. Exportaciones e importaciones

En enero las exportaciones registraron una caida anual de 36,2%, debido a
retrocesos en las ventas externas de todos los grupos de bienes. Se destaca la
fuerte disminucién en el grupo de bienes de origen agricola, cuyas
exportaciones cayeron anualmente 39,3% (frente a la disminucion de 8,8% el
mes anterior). (Cuadro 1).

En diciembre de 2015 las importaciones CIF registraron una disminucion anual
de 24,2%, debido a reducciones en las compras externas de todos los grupos de
bienes. Con esto en 2015 las importaciones CIF cayeron 15,6%. Entre tanto, en
enero de 2016 se contrajeron 28,0% anual. (Cuadro 2).

Cuadro 1. Comportamiento de las exportaciones en dolares



Enero de 2016
) Principales rubros que contribuyeron
Variacién
anual Variacion anual
Rubro
del rubro
Total -36.2%
Bienes de origen Café -44.2%
, -39.3%
agricola Flores -37.4%
Bienes de origen Petréleo crudo -50.2%

) & -45.6% ] °
minero Carbdn -43.0%
Resto de Productos quimicos -22.5%

_ -13.4% a °
exportaciones Otros -23.1%

* Por destinos, son notables las caidas de 36,7% hacia Ecuador y de 14,4%
hacia Asia. En contraste, se registré un aumento en las ventas externas hacia
Venezuela (7,3%) y la Union Europea (3,4%).

Fuente: DANE

Cuadro 2. Comportamiento de las importaciones en dolares

Diciembre de 2015
L Principales rubros que contribuyeron
Variacion
anual Rubro Variacién anual
del rubro
Total -24.2%
Equipo de transporte -37.7%
Bienes de capital -32.7% q P . P X X ?
Bienes de capital para laindustria -28.7%
Materias primas para la industria -17.6%
Materias primas -13.0% . P . P . ?
Materias primas para la agricultura -25.9%
Bienes de consumo duraderos -34.4%
Bienes de consumo -28.4% I ?
Bienes de consumo no duraderos -22.3%
Acumulado Enero-Diciembre de 2015
Total -15.6%
Equipo de transporte -16.0%
Bienes de capital -14.7% q P . P R R ’
Bienes de capital para laindustria -14.5%
Combustibles y lubricantes -32.0%
Materias primas -16.6% X . ¥ R . 5
Materias primas para la industria -11.6%
) Bienes de consumo duraderos -20.8%
Bienes de consumo| -14.9% .
Bienes de consumo no duraderos -8.6%
Enero de 2016
Total -28.0%
Bienes de capital -39.9% |Equipo de transporte -68.3%
Bienes de capital para laindustria -13.1%
Materias primas -23.1% |Materias primas para la industria -19.2%
Combustiblesy lubricantes 34.6%
) Bienes de consumo duraderos -16.4%
Bienes de consumo -12.5% .
Bienes de consumo no duraderos -8.9%

Fuente: DANE

15. De acuerdo con el avance de comercio exterior de la DIAN, en febrero las
importaciones CIF se contrajeron 26,5%.

16. Por su parte las cifras de balanza de pagos muestran que durante 2015 la cuenta
corriente del pais arrojo un déficit de USD 18,925 m, inferior en USD 668 m al
registrado en 2014. Sin embargo, como proporcién del PIB el déficit corriente
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paso de 5,2% a 6,4%, lo que se explica por la reduccion en dolares del PIB
nominal, debido a la depreciacion de 37% del peso registrada en el promedio
del 2015.

El comportamiento del balance externo en délares estuvo caracterizado por un
importante aumento del déficit comercial de bienes durante el afio, pasando de
USD 4.630 m en 2014 a USD 14.026 m en 2015, compensado por el menor
déficit en el rubro de renta de los factores (USD 5.989 m frente a USD 12.639
m de un afio atras) y por la reduccion de los egresos netos relacionados con el
componente de servicios que registraron un déficit de USD 3,981 m.
Adicionalmente, en 2015 los ingresos netos por transferencias corrientes
aumentaron en USD 713 m alcanzando un valor de USD 5,071 m.

En 2015 se registraron ingresos netos de capitales por USD 19,201 m, resultado
de entradas de capital extranjero por USD 24,991 m, salidas de capital
colombiano por concepto de compra de activos en el exterior por USD 3,849 m,
transacciones con instrumentos financieros derivados por USD 1,526 m, y
acumulacién de reservas internacionales por USD 415 m.

Del total de los ingresos de capital extranjero recibidos en el periodo de
analisis, el 48% correspondio a flujos por IED, el 21% a recursos obtenidos por
la emision de titulos de deuda externa de largo plazo, el 18% por inversiones de
portafolio en el mercado local, y el restante 12% a préstamos y otros créditos
externos. En 2015 los ingresos de capital extranjero fueron inferiores en USD
12,276 m (33%) a los de un afio atras.

Las salidas de capital colombiano para la constitucién de activos en el exterior
fueron inferiores en USD 8,877 m a las observadas en 2014. Estos recursos se
destinaron mayoritariamente a la constitucion de inversiones directas en el
exterior (USD 4,218 m), en tanto se liquidaron USD 369 m por concepto de
otras inversiones, en su mayoria por empresas del sector privado.

I1. Crecimiento, demanda interna y crédito

De acuerdo con la publicacion més reciente de cuentas nacionales trimestrales
por parte del DANE, durante el cuarto trimestre del afio pasado la actividad
economica se expandié 3,3% frente al mismo periodo de 2014. Esta cifra fue
levemente superior a la senda central de prondstico presentada en el anterior
Informe sobre Inflacion (entre 2,6% y 3,6%, con 3,1% como cifra més
probable). El incremento entre trimestres fue de 0,6%, lo que corresponde a una
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tasa anualizada de 2,4%. La serie desestacionalizada del indice de Seguimiento
a la Economia (ISE) es consistente con esta observacion pues se expandié 3,2%
en el cuarto trimestre frente al mismo periodo del afio pasado.

Asi las cosas, el PIB de todo 2015 crecio 3,1% anual, justo por encima de la
prevision hecha por el equipo técnico un trimestre atras (3,0%). Para el 2014 se
reviso el PIB a la baja de 4,6% a 4,4%.

Por el lado del gasto, en el cuarto trimestre la demanda interna se desacelero
frente al tercero (de 4,2% a 2,6%). El crecimiento del consumo (3,6%) resulto
mayor que el estimado, tanto en el caso del privado (3,0%) como en el del
publico (4,0%). Frente a los resultados del tercer trimestre, el consumo de los
hogares se desacelerd, pero el del Gobierno mostr6 una recuperacion
importante (Cuadro 3).

Cuadro 3
2014 2015 2015
Afio completo I. Trim Il Trim. I Trim. IV Trim. Ao completo

Consumo Total 4.3% 4.1% 3.7% 4.4% 3.6% 3.9%
Consumo de Hogares 4.2% 4.4% 3.8% 4.3% 3.0% 3.8%
Bienes no durables 3.2% 4.4% 4.1% 4.6% 3.4% 4.1%
Bienes semidurables 3.1% 5.7% 2.8% 5.6% 4.5% 4.6%
Bienes durables 13.5% 5.1% 1.4% -4.8% -8.4% -2.0%
Servicios 4.7% 4.4% 4.2% 4.5% 3.7% 4.2%
Consumo Final del Gobierno 4.7% 1.9% 2.2% 3.3% 4.0% 2.8%
Formacion Bruta de Capital 11.6% 6.5% 0.8% 3.4% 0.2% 2.6%
Formacién Bruta de Capital Fijo 9.8% 7.3% 3.6% 0.5% 0.0% 2.8%
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 1.5% -5.4% -3.0% 0.2% 2.7% -1.5%
Maquinaria y equipo 7.1% 0.6% -2.0% -0.3% -5.3% -1.8%
Equipo de transporte 10.0% 41.3% 6.0% 3.1% -5.1% 9.4%
Construccién y edificaciones 7.7% 2.3% 10.1% -8.2% 8.0% 2.7%
Obras civiles 14.0% 3.7% 7.2% 7.6% 2.5% 5.2%
Servicios 11.0% 1.9% 4.6% -3.3% 0.7% 0.9%
Demanda interna 6.0% 4.4% 3.1% 4.2% 2.6% 3.6%
Exportaciones Totales -1.3% 41% -0.2% -5.2% -1.0% -0.7%
Importaciones Totales 7.8% 12.3% -0.7% 7.4% -2.9% 3.9%

|Pr0duct0 Interno Bruto ” 4.4% || 2.7% | 3.1% | 3.2% | 3.3% " 3.1% |

Fuente: DANE. Cdlculos Banco de la Republica

24. En inversion los resultados también fueron mejores que los previstos, con un

crecimiento anual de 0,2% en el Gltimo trimestre. De todas maneras, se
evidencié una fuerte desaceleracion respecto al dato del tercer trimestre (3,4%).

25.En cuanto a las cifras de comercio exterior en pesos constantes, las

exportaciones se contrajeron 1,0% mientras que las importaciones cayeron
2,9%, la mayor contraccion del afio. Estas reducciones fueron menores que las
proyectadas por el equipo técnico del Banco.
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Para todo el afio la demanda interna se desacelero de 6,0% en 2014 a 3,6% en
2015, principalmente por un desempefio mediocre de la inversion. Esta redujo
su tasa de crecimiento de 11,6% a 2,6%, mientras que el consumo lo hizo de
4,2% a 3,8%. Por su parte, las importaciones en pesos constantes pasaron de
crecer 7,8% en 2014 a 3,9% en 2015 y las exportaciones, de -1,3% a -0,7%.

Por el lado de la oferta, durante 2015 los sectores que mostraron un mejor
desempefio fueron servicios financieros (4,3%), comercio (4,1%) vy
construccién (3,9%), en especial por obras civiles (5,4%). Pese a que la
industria reportd una recuperacion en el cuarto trimestre (4,0%) que se explica
en parte por la reapertura de Reficar, en el afio completo su expansion fue
moderada (1,2%). Algo similar ocurrié en mineria, que en el segundo semestre
mostrd contracciones que ocasionaron que el afio completo terminara con un
incremento de 0,6% (Cuadro 4).

Es importante sefialar que al interior de la oferta, la produccion transable se
acelerd durante la segunda mitad del afio pasando de crecer 0,9% en la primera
a 2,0% en la segunda. Al excluir la mineria, el PIB transable restante pasé de
0,6% a 2,8%. Por su parte, el PIB no transable pasé de una expansion anual de
4,2% en el primer semestre a una de 4,0% en el segundo.

Cuadro 4
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica
Rama de actividad 2014 Ao 20 2015 Ao
completo 1 Trim I Trim | WTrim | IV Trim completo
Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 3.1 18 25 4.3 4.8 33
Explotacion de minas y canteras -1.1 0.2 4.2 -0.3 -1.4 0.6
Industria manufacturera 0.7 -1.8 -0.2 3.2 4.0 1.2
Electricidad, gas y agua 34 22 15 4.0 4.0 29
Construccion 105 31 8.2 04 4.3 3.9
Edificaciones 8.1 21 8.9 -8.2 6.8 21
Obras Civiles 134 3.6 74 7.7 29 54
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 51 49 3.6 4.6 3.6 4.1
Transporte, almacenamiento y comunicacion 4.7 2.8 0.4 2.0 0.5 14
Servicios financieros, inmobiliarios y a las emp 5.7 49 3.8 4.2 4.2 43
Servicios sociales, comunales y personales 5.2 2.7 2.5 3.2 3.4 2.9
Subtotal Valor agregado 4.3 2.6 3.0 3.0 3.2 3.0
Impuestos menos subsidios 5.6 4.1 4.0 4.5 3.5 4.0
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.4 2.7 3.1 3.2 3.3 3.1

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica

La informacion disponible para el primer trimestre de 2016 es aun muy escasa y
por lo tanto no resulta adecuado modificar el rango de pronostico del PIB.
Ademas, algunos factores fundamentales como el precio del petréleo mejoraron
en las ultimas semanas, después del fuerte deterioro en enero y comienzos de
febrero, pero otros indicadores envian sefiales mixtas. Mientras las cifras de
industria y ventas al por menor mostraron mejoria méas alla de lo esperado

8
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(como se explica a continuacion), otras como la confianza y el desempleo se
deterioraron.

Segun los resultados de la encuesta mensual de comercio al por menor
(EMCM) del DANE, en enero las ventas minoristas sin combustibles se
expandieron 3,4% frente al mismo mes de 2015. Esta cifra, que represento una
aceleracién con respecto al registro para el agregado del cuarto trimestre del
afio pasado (-0,4%), estuvo por encima de lo esperado por el mercado (-
0,15%, mediana) y por el equipo técnico del Banco de la Republica.

Al descontar las ventas de vehiculos, el agregado restante crecié 5,5% anual
durante el mismo mes. Esta cifra significé una aceleracion frente al registro de
finales del afio pasado (4,9% anual en el cuarto trimestre). Al extraer el
componente tendencial de la serie, se observa un estancamiento en los niveles.

Segun la misma encuesta, las ventas de vehiculos automotores y motocicletas
de enero cayeron 8,9% anual. Lo anterior contrasta con el -24,2% del cuarto
trimestre del afo pasado. EI componente tendencial de la serie revela una
pendiente negativa.

Las cifras a febrero consignadas en el reporte de matriculas del Comité
Automotor Colombiano (CAC) no parecen indicar que la tendencia mencionada
anteriormente se revierta en el corto plazo. En dicho mes el nimero de
matriculas disminuyd 11,3% anual. De acuerdo a estas fuentes, las caidas se
concentraron en el renglon de vehiculos de uso comercial (inversion en equipo
de transporte). Los de uso no comercial (consumo durable) también
retrocedieron, aunque a un ritmo menor.

Otros indicadores que guardan correlacion histérica con el consumo de los
hogares y con la inversion distinta de construccion, sugieren que durante el
primer trimestre de 2016 estos rubros del PIB podrian registrar crecimientos
menores que los observados hacia finales del afio pasado.

Tal es el caso del indice de Confianza del Consumidor (ICC), publicado por
Fedesarrollo en febrero, el cual se mantuvo en niveles historicamente bajos,
comparables con los de enero. Los bajos niveles persisten tanto en el indice de
expectativas como en el de condiciones econdmicas de los hogares.

Por otra parte, los resultados de la encuesta mensual de expectativas
econdmicas (EMEE) del Banco de la Republica permiten prever un consumo de
los hogares y una formacion bruta de capital fijo (sin construccion) algo menos
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dinamicos que hace tres meses. Tanto el balance de ventas como el de
expectativas de inversion de las firmas cayeron un poco respecto a los niveles
registrados en meses anteriores.

Con informacién a enero, se presentd un incremento importante de la tasa de
desempleo, particularmente fuerte en las areas urbanas. Este incremento
obedece sobre todo a una caida de la ocupacion. Al considerar las series
desestacionalizadas, se sigue observando una tendencia ascendente de la tasa de
desempleo.

Segun cifras de la Superintendencia Financiera, las condiciones del mercado de
crédito parecieran estar ajustandose. Con cifras a febrero se observd que el
ritmo de expansion del crédito a los hogares fue de 11,41% en términos
nominales, menor que el de enero (11,71%) y que el del cuarto trimestre de
2015 (12,04%). Adicionalmente, las tasas de interés a los hogares (de consumo
y de tarjeta) aumentaron frente a los registros de finales del afio pasado, en
respuesta a los cambios en la postura de la politica monetaria. En efecto, desde
septiembre de 2015 las tasas de consumo Yy de tarjeta se han incrementado, en
su orden, 157 pb y 92 pb.

Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles para el primer trimestre del
afio muestran tendencias favorables en varias ramas como la industria, el
comercio y la produccién de energia, pero desfavorables en el caso de la
produccion minera.

De acuerdo con el DANE, la produccién industrial crecié 8,2% en enero de
2016, cifra superior a la esperada por el Banco y por el mercado (3,5%). Al
excluir refinacién, las manufacturas se expandieron a una tasa anual de 4,3%.
Las ramas que mas contribuyeron a este resultado fueron: coquizacion,
refinacién de petréleo, y mezcla de combustibles (26,6%); elaboracion de
bebidas (15,7%); fabricacion de productos minerales no metalicos n.c.p.
(11,4%); fabricacion de vehiculos automotores y sus motores (59,2%); y
fabricacion de productos farmacéuticos y sustancias quimicas medicinales
(14,0%). Por el contrario, las industrias basicas de hierro y de acero (-9,2%);
hilatura, tejeduria y acabado de productos textiles (-8,8%); fabricacion de
aparatos y equipo eléctrico (-8,2%); y fabricacion de carrocerias para vehiculos
automotores y remolques (-44,8%) restaron al crecimiento.

En lo que respecta a construccion, en enero la produccién y los despachos de
cemento mostraron un crecimiento de 7,3% y 3,0%, respectivamente.

10
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De acuerdo con cifras de la Aerocivil, el nimero de pasajeros en los vuelos
nacionales e internacionales crecieron 7,1% y 5,9% en enero de 2016. Se
destaca la mayor participacion de los vuelos internacionales en el altimo afio.

De acuerdo con las cifras de la Federacion de cafeteros, la produccion se situd
en febrero en 1.096.000 sacos de 60 kilogramos, lo que implicd una variacion
anual de 6,5%. En el bimestre enero-febrero la produccién ha crecido 5,5% en
promedio.

En febrero, la demanda de energia total crecio 8,3% anual. La regulada lo hizo
en 9,9% y la no regulada en 4,9%. Por regiones los mayores incrementos en la
demanda de energia se observaron en la costa Atlantica, Huila, Arauca y
Casanare.

En contraste, la produccién de petréleo cayé 6,9% anual en febrero, con un
nivel que se mantuvo por debajo del millon de barriles diarios (956 mbd) por
quinto mes consecutivo. Respecto al mes anterior, la caida fue de 2,6%. En el
primer bimestre del afio la produccion de crudo ha sido en promedio 969 mbd,
lo que representa una reduccion de 6,0%.

Cabe advertir que las cifras del primer trimestre se veran afectadas por la
presencia de un menor namero de dias habiles en marzo (porque Semana Santa
cae en dicho mes). Esto deberia incidir negativamente en el crecimiento medido
por DANE en sectores como la industria.

Dado todo lo anterior, y puesto que la informacién disponible no permite
realizar un ejercicio de pronéstico completo, el equipo técnico de la SGEE
considera conveniente mantener el prondstico de crecimiento para todo 2016 en
un rango entre 1,5%y 3,2%, con 2,7% como cifra mas probable.

I11. Comportamiento de la inflacién y precios

En febrero la inflacion anual al consumidor fue de 7,59%, superior en 14 pb a la
del mes anterior (Cuadro 5). La inflacion anual de febrero es la mas alta desde
diciembre de 2008. En lo corrido del afio, la variacion del IPC se situd en
2,59%, superior al registro del 2015 (1,80%). En variaciones mensuales el
resultado fue de 1,28%, inferior al pronostico del mercado (1,30%) y del Banco.

A diferencia de lo que sucedid en los siete meses anteriores, en febrero el
aumento de la inflacion anual al consumidor no fue explicado por los alimentos
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50.

51.

0 por los transables. En esta oportunidad, fueron los segmentos de regulados y
de no transables los que ejercieron presiones alcistas. La activacion de los
mecanismos de indexacion y los problemas de oferta asociados con el
fenomeno de “El Nifio” (en el IPC de regulados) explican esta situacion.

La inflacion basica medida como el promedio de los cuatro indicadores
monitoreados por el Banco también aumento, situdndose en 6,07% en febrero
frente a 5,73% de enero. Los cuatro indicadores registraron incrementos
importantes, siendo el registro mas alto el del IPC sin alimentos primarios,
combustibles y servicios publicos (6,41%) y el mas bajo el del IPC sin
alimentos (5,88%).

Cuadro 5
Comportamiento de la inflacion a febrero de 2016
Ponderacion Participacién Participacién
Descripcion dic-14 mar-15 jun-15 sep-15 dic-15 ene16 feb-16 en porcentaje en porcentaj
enla aceleracion delmes| enla aceleracion del afio corrido

Total 10000( 366 456 442 535 677 745 759 100,00 100,00
Sin alimentos 7,79 326 346 372 458 517 554 588 168,13 59,18

Transables 2600 203 346 417 590 709 739 697 70,46 395

No fransables 3052 338 35 398 427 421 446 486 91,66 2442

Regulados 1526 484 325 255 330 428 502 635 146,92 38,72
Alimentos 2821 489 737 620 730 108 1226 11,86 68,13 40,82

Perecederos 388 1674 2157 1073 1495 2603 3131 2742 99,66 13,96

Procesados 1626 254 599 600 671 962 1022 1026 1354 14,79

Comidas fuera del hogar 807] 351 359 445 473 595 678 709 17,99 12,07
Indicadores de inflacién basica

Sin Alimentos 326 346 372 458 517 554 588

Nicleo 20 342 370 424 473 522 5% 625

IPG sin perecederos, ni comb. ni serv. pubs 276 395 454 528 593 613 641

Inflacion sin alimentos ni regulados 281 352 406 495 542 569 575

Promedio indicadores inflacién basica 306 365 414 489 543 573 607

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Repubiica

Dentro del IPC sin alimentos, sobresalen los aumentos en regulados y en varios
componentes del IPC de no transables sin alimentos ni regulados. En el primer
caso, la variacion anual pasé de 5,02% en enero a 6,35% en febrero. Al igual
que en meses anteriores, la presion al alza provino principalmente de las tarifas
de gas domiciliario y de las de energia eléctrica. En el caso del gas, cuellos de
botella en el transporte y la mayor demanda por parte de las generadoras de
energia térmica han incidido en las tarifas. Por su parte, el IPC de energia esta
siendo afectada por factores como la escasez de lluvias, la depreciacion, el
aumento de la inflacion al productor y dafios recientes en las centrales
hidroeléctricas de Guatapé (en Antioquia), especialmente, y en menor medida
en Termoflores (Barranquilla). La central de Guatapé, empezaria a operar
nuevamente a partir de mayo (con un 25% de su capacidad) y tan solo en
septiembre estard en pleno funcionamiento, por lo que el impacto de esta
situacion en los precios en bolsa podria sentirse a lo largo de buena parte el afio.
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Los aumentos en las tarifas del transporte publico en Bogota (Trasmilenio) y
Cali también fueron otro factor que presioné al alza al IPC de regulados. Por
otro lado, la variacion anual del IPC de combustibles paso de -6,6% en enero a -
6,1% en febrero.

Respecto al IPC de no transables sin alimentos ni regulados, su variacion anual
en febrero se situé en 4,86%, aumentando frente al dato de enero (4,46%).
Durante este mes, sobresalen aumentos en precios de algunos rubros de
diversién (como boletas de futbol) y de servicios de educacién (matriculas y
pensiones).

Como se esperaba, varios componentes del grupo de no transables estan
registrando aumentos de precios que podrian estar asociados con la activacion
de mecanismos de indexacion y/o con aumentos en el salario minimo y otros
salarios (como se ve mas adelante). Es el caso de la educacion por ejemplo,
cuyos aumentos en precios han tendido a estar vinculados con la inflacion del
afio anterior. Ahora bien, en los dos primeros meses del afio, la indexacion
sobre estos items y sobre los no transables en general, no ha sido plena dado
que la variacion anual de precios para la mayoria de estos rubros se sitla por
debajo de la inflacion de diciembre (6,77%). Para los arriendos, un rubro que
también ha exhibido indexacion en el pasado, la variacion del IPC se mantuvo
mucho maés baja (3,91%).

En febrero, y por primera vez desde julio de 2014, la variacion anual del IPC de
transables sin alimentos ni regulados disminuyd frente al mes anterior: paso de
7,39% en enero a 6,97% en este mes. Sin embargo, la variacion mensual de esta
subcanasta siguié siendo alta (1,46%), por lo que es posible afirmar que la
depreciacion del peso continud trasmitiéndose a los precios de estos rubros.

La inflacién de los alimentos, por su parte, frend la senda ascendente que se
observaba desde agosto del afio pasado al pasar de 12,26% en enero a 11,86%
en febrero. Aqui también la variacion mensual fue alta (1,44%), lo que sugiere
que los factores climaticos relacionados con el fendbmeno de El Nifio y la
depreciacion del peso, siguieron generando alzas. Como se ha sefialado en
informes anteriores, el actual evento de El Nifio, considerado uno de los mas
fuertes de la historia, viene afectando la productividad de los cultivos y frend
las decisiones de nuevas siembras, impulsando especialmente los precios de los
alimentos perecederos, que cerraron febrero con una variacion anual de 27,42%.
Por su parte, la fuerte depreciacion acumulada del peso ha impulsado los
precios de los alimentos procesados (alimentos de origen importado o con un
alto porcentaje de insumos importados), cuyo crecimiento anual fue de 10,26%
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en febrero. Adicionalmente, la variacion anual del IPC de comidas fuera del
hogar (7,09%) volvid a subir en febrero, afectado por los mayores precios de
los alimentos, las tarifas de los servicios publicos y el aumento del salario
minimo, entre otros.

Los costos no laborales continuaron presionando al alza los precios al
consumidor segun lo sugiere el comportamiento del IPP. La inflacion anual al
productor de oferta interna (producidos y consumidos mas importados) se situ6
en 11,0% en febrero frente al 10,0% de enero. Este aumento se explica por las
presiones provenientes de los bienes producidos y consumidos localmente, cuya
variacion anual aument6 de 6,9% en enero a 7,5% en febrero. Igualmente el
componente importado contribuyé a la mayor inflacién del IPP al aumentar de
17,3% en enero a 19,4% en febrero, lo que confirma que las presiones
inflacionarias originadas por el tipo de cambio se mantienen.

En cuanto a los costos laborales, con informacion a febrero los resultados
fueron mixtos, mientras el ajuste de los salarios de la construccién aumento
levemente frente al mes anterior (de 4,6% a 4,8%), los de vivienda pasaron de
4,7% a 4,4%. Por su parte, con informacion a enero el ajuste de los salarios del
comercio aumento significativamente de 2,9% a 5,6%.

Las expectativas de inflacion para diciembre de 2016 obtenidas de la encuesta
mensual a analistas financieros y recogidas a comienzos de marzo se situaron
en 5,72%, superior al registro de febrero (5,49%); la inflacion esperada a doce
meses disminuyo un poco (de 4,54% a 4,51%) mientras que a veinticuatro
meses aumento (de 3,70% a 3,77%). Por su parte, en promedio para lo corrido
de marzo (hasta el dia 15) frente a los datos promedio de febrero, las inflaciones
implicitas (Breakeven Inflation, BEI) que se extraen de los TES en pesos y
UVR disminuyeron para todos los plazos. De esta manera, los datos promedio
del BEI en lo corrido de marzo a 2, 3, 5 y 10 afios son 4,86%, 4,62%, 4,49% y
4,72%, respectivamente.
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