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Contexto externo y balanza de pagos

La informacion disponible estaria confirmando la dindmica del crecimiento de
los socios comerciales que se esperaba en el pasado Informe sobre Inflacion,
caracterizada por un crecimiento débil aunque mejor que el del afio pasado.
Solo en Per( y Brasil se estaria considerando revisar a la baja los prondsticos.
En los Estados Unidos, el crecimiento continué sustentado en la demanda
interna, en particular en el consumo. Aunque la tasa de desempleo es baja y
cercana a su nivel no-inflacionario, todavia no se observan presiones sobre los
salarios que pudieran transmitirse a los precios. Por otra parte, la inflacién total
y la nacleo disminuyeron de 2,4% y 2% en marzo a 2,2% y 1,9% en abril,
respectivamente. Los analistas contindan anticipando una inflacion total algo
por encima de la meta de largo plazo de la Reserva Federal (2%) en lo restante
de 2017 y durante 2018.

Los datos de la zona del euro muestran unos mayores niveles de confianza del
consumidor (abril) y de la industria (marzo). La inflacion aumento y se situo en
abril en 1,9%, cercana a la meta del Banco Central Europeo.

Con respecto a la economia china, el 24 de mayo Moody’s redujo la
calificacion crediticia de su deuda soberana, por preocupaciones sobre su nivel
de endeudamiento.

En América Latina, las cifras disponibles de actividad economica a marzo
mostraron un deterioro en Peru y Chile, explicado por los fuertes choques de
oferta que estas dos economias estan enfrentando. En Brasil, aunque se
evidencié una recuperacion, la reciente situacion politica podria afectar en
forma importante los resultados futuros. En cuanto a la inflacion, ha continuado
su descenso en la region, a excepcion de México, en donde se ha observado una
aceleracion importante en lo corrido de 2017. Este Gltimo caso estaria asociado
a la depreciacién acumulada del peso mexicano y al alza en los precios de los
combustibles.

Las monedas de la region contindan mostrando una tendencia a la apreciacion.
La excepcion ha sido Brasil, en donde la semana pasada se observé una
depreciacion relacionada con el aumento de la incertidumbre politica.

Los CDS en América Latina se han mantenido con una leve tendencia
descendente. De nuevo, la excepcion fue Brasil, pais en donde se incrementd
debido al escandalo politico.

Los términos de intercambio de Colombia a marzo aumentaron gracias al
comportamiento de los precios de los principales productos de exportacion del
pais. Gran parte de esta tendencia continuaria si el petrleo se mantiene en
niveles similares a los actuales, lo cual parece ser el caso dado el anuncio de
extension, hasta marzo de 2018, del acuerdo de limites a la produccion de la
OPEP.



Exportaciones (Cuadro 1)

9.

10.

11.

En marzo el valor en dolares de las exportaciones registré un crecimiento anual
de 37,9%, al cual aportaron todos los grupos de bienes, en especial los de
origen minero, que aumentaron 57,9% anual. Se destaca la recuperacion de las
ventas externas del grupo resto (asociado a bienes manufactureros), que se
expandieron 7,9% anual (Cuadro 1).

Cuadro 1. Comportamiento de las exportaciones en délares

Marzo de 2017
N Rubros con mayor contribucion a la var. anual (en misma direccion)
Variacién anual — —
[contribucién] Rubro Variacién anual| Contribucion a
del rubro var. anual
Total exportaciones 37,9%
Bienes de origen 42,3% Café 64,3% 48
agricola [7,3] Flores 25,5% 13
Bienes de origen 57,9% Carbon 124,6% 14,7
mine ro [27,9] Petrdleo crudo 25,6% 6,5
Resto de 7,9% Productos quimicos 17,6% 15
exportaciones* [2,7] Minerales no metalicos y metales basicos 37,6% 0,9
Acumulado Enero-Marzo 2017
Total exportaciones 31,4%
Bienes de origen 24,6% Café 41,6% 32
agricola [4,1] Banano 15,8% 0,5
Bienes de origen 57% Petroleo crudo 454% 11,6
minero [27,8] Carbdn 82,7% 10,6
Resto de -14% Alimentos, bebidas y tabaco sin café -12,1% -09
exportaciones [-0,5] Productos textiles -14,5% -0,2

*En este rubro las agrupaciones de destinos que mas aportaron a su crecimiento
fueron Resto de ALADI, Asiay Ecuador, con ascensos anuales de 34,0%,
57,5% y 11,4%, respectivamente. Estados Unidos también crecié anualmente
(5,7%), Venezuela continua presentando descensos anuales, 61,4% en marzo.
Fuente: DANE

En lo corrido del afio, el valor de las exportaciones totales crecid 31,4%,
respondiendo, principalmente, al incremento de 57,0% en las ventas externas de
bienes de origen minero. Este comportamiento obedece al incremento en los
precios (36,2%), ya que las cantidades disminuyeron (-3,3%). Las mejoras mas
significativas en los precios se dieron en los bienes de origen minero (61,4%
anual en el acumulado a marzo).

De acuerdo con el avance de comercio exterior de la DIAN, en abril las
exportaciones sin petroleo ni sus derivados registraron un descenso anual de



4,8% (segun esta fuente, en marzo habian crecido 37,7%, sin embargo el
incremento reportado posteriormente por el DANE fue de 40,5%).

Importaciones (Cuadro 2)

12. En marzo el valor en dolares de las importaciones CIF mostré un crecimiento
anual de 14,8%, al cual contribuyeron todos los grupos, destacandose el de las
compras de bienes de capital. En los bienes de consumo, los no duraderos

cayeron 1,1%, mientras que los duraderos aumentaron 15,6% (Cuadro 2).

13. En lo corrido del afio el valor de las importaciones totales aumentd 6,9%; las
cantidades crecieron 5,8% y los precios 1,0%.
14. Segun el avance de comercio exterior de la DIAN, en abril las importaciones
CIF registraron una expansion anual de 1,6% (segun esta fuente, en marzo
habian crecido 16,2%, sin embargo lo reportado posteriormente por el DANE

fue 14,8%).

Cuadro 2. Comportamiento de las importaciones en dolares

Marzo de 2017

Variacion anual
[contribucion]

Rubros con mayor contribucion a la var. anual (en misma direccion)

Rubro

Variacién anual

Contribucion a|

del rubro var. anual
Total importaciones 14,8%
Bienes de capital 30,4% Equipo rodante de transporte 240,4% 48
[8,3] Otro equipo fijo para la industria 31,3% 14
Materias primas 10,4% Productos alimenticios para la industria 59,8% 32
[5,0] Productos mineros para la industria 25,0% 2,0
Bienes de consumo no duradero -1,1% -0,2
Productos alimenticios -4,5% -0,2
. 6,0% Tabaco -48,1% -0,1
Bienes de consumo
[15]
Bienes de consumo duradero 15,6% 1,6
Vehiculos de transporte particular 28,9% 15
Acumulado Enero-Marzo 2017
Total inportaciones 6,9%
Bienes de capital 6,4% Otro equipo fijo para la industria 14,7% 038
[1,9] Partes y accesorios de equipo de transporte 18,5% 0,7
Materias primas 6,8% Productos aIime_nticios para la inf:lustria 24,0% 14
[32] Productos quimicos y framacéuticos 7,6% 11
Bienes de consumo no duradero 1,5% 0,2
Productos alimenticios 3,9% 0,2
. 7,6% Tabaco -77,3% -0,1
Bienes de consumo
[18]
Bienes de consumo duradero 15,4% 1,6
Vehiculos de transporte particular 23,8% 13

Fuente: DANE

Crecimiento, demanda interna y crédito

15. La reciente publicacion del PIB por el lado de la oferta muestra que la
economia colombiana se desacelerd en el primer trimestre de 2017 al crecer
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1,1% anual, frente a 1,6% en el cuarto trimestre de 2016. Esta cifra fue
levemente inferior a lo esperado por el equipo técnico en el informe trimestral
anterior (1,3%). En términos trimestrales, la actividad economica mostro una
contraccion de 0,2%, (-0,9% anualizado).

Por ramas de actividad, los sectores que mas crecieron en dicho trimestre
fueron la agricultura y los servicios financieros. En contraste, la mineria, la
construccién, los suministros de electricidad, gas y agua y el transporte se
contrajeron (Cuadro 3). Vale la pena resaltar que el crecimiento de
edificaciones y de obras civiles estuvo por debajo de lo esperado por el Banco.
Los prondsticos del equipo técnico para todo el afio suponen un dinamismo
importante en la construccion, en particular en la de obras civiles.

Por el lado del gasto, el DANE publicara los resultados el viernes 26 de mayo.
Con informacién a marzo, las cifras de ventas minoristas apuntan a que el
consumo privado se desacelerd con respecto a los registros de finales de 2016 (-
1,7% agregado para el primer trimestre vs 4,9% del Gltimo cuarto de 2016); el
consumo publico se habria recuperado. La inversion se habria acelerado,
aungue con un comportamiento dispar a su interior: mejoraria la inversion en
bienes de capital (de acuerdo con las cifras en dolares de importaciones de este
tipo de bienes), mientras que la de construccion de edificaciones se contraeria
(segun los datos por el lado de la oferta).

Con todo lo anterior, la demanda interna habria mostrado un mejor
comportamiento que en los trimestres mas recientes.

Cuadro 3

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad economica

2015 2016 2016 2017

Rama de actividad Afio
Ano completo|| | Trim 1l Trim N Trim | IV Trim completo I Trim
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 3.3% 0.0% 0.4% 0.5% 20% 0.5% 7.7%
Explotacion de minas y canteras 0.6% 4.7% 6.9% 6.5% 8.2% 6.5% -9.4%
Industria manufacturera 1.2% 4.3% 5.1% 1.5% 1.0% 3.0% 0.3%
Electricidad, gas y agua 2.9% 2.9% 0.7% -1.3% 0.5% 0.1% -0.6%
Construccién 3.9% 5.3% 0.8% 6.8% 3.5% 4.1% -1.4%
Edificaciones 2.1% 10.9% 2.8% 11.0% 0.9% 6.0% -7.1%
Obras Civiles 5.4% 0.4% 0.4% 1.9% 5.1% 2.4% 3.5%
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 4.1% 2.8% 1.9% 0.8% 1.6% 1.8% -0.5%
Transporte, almacenamiento y comunicacion 1.4% 0.9% 0.2% -1.5% 0.1% 0.1% -0.3%
Servicios finandieros, inmobiliarios y a las empresas 4.3% 5.0% 5.4% 4.4% 5.0% 5.0% 4.4%
Servicios sociales, comunales y personales 2.9% 3.5% 3.2% 1.3% 0.9% 2.2% 2.2%

[Subtotal Valor agresado [ 30%  |[ 27e | 200 | 13 | 5% | 1.9% 1.0%
[Impuestos menos subsidios | 4.0% I 13% | 41% | o4% | 28% | 22% 2.7%
[PRODUCTO INTERNO BRUTO [ 3a% || 26% | 24% | 1.2% 1.6% | 2.0% 1.1%

Fuente: DANE, cdlculos Banco de la Repablica
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La informacion sobre el desempefio de la economia para el segundo trimestre es
aln escasa, pero sugiere que se observaria nuevamente un crecimiento bajo. El
equipo técnico continGa previendo que el repunte del producto se daria
principalmente en la segunda mitad del afio.

Por el lado de la oferta, en abril la produccion de petréleo se situdé en 857 mbd,
lo que implic6 una contraccion anual de 6,2%. En el mismo mes, la demanda de
energia crecid 1,0% anual (1,9% el componente regulado y -0,8% el no
regulado). En el caso de la industria, la demanda de energia cay6 3,1%.

De acuerdo con cifras de la Federacion Nacional de Cafeteros, la produccién de
café en abril fue de 834.000 sacos, lo que implicd una contraccion anual de
20%, que contrasta con el promedio observado durante el primer trimestre
(alrededor de 13%). En el afio corrido, la produccion crece 4,8%, afin con lo
esperado para el afio completo (un nivel de 14,8 millones de sacos que implica
un crecimiento anual de 4,0%).

Con respecto a los indicadores de demanda, el indice de confianza del
consumidor (ICC) publicado por Fedesarrollo aumentd en abril pero se
mantiene en niveles bajos.

Los indicadores del mercado laboral tampoco soportan un consumo de los
hogares dinamico. Al descontar el efecto estacional, con cifras a marzo la tasa
de desempleo continu6 mostrando una tendencia ascendente para el total
nacional y las trece areas. En estas ultimas, el niumero de ocupados no
asalariados ha aumentado en los ultimos meses, mientras que el de asalariados
ha disminuido (series desestacionalizadas).

El consumo de bienes durables continuaria registrado un comportamiento
mediocre. De acuerdo con las cifras a abril publicadas por la ANDI y Fenalco,
las matriculas de vehiculos cayeron 15,8% frente al mismo mes de 2016. El
componente tendencial de esta serie sigue mostrando un deterioro. Ademas,
este retroceso se dio tanto para el caso de vehiculos de uso particular (-18,2%)
como en el de uso comercial (-13,0%).

El comportamiento del gasto de los hogares se ha dado junto con un
crecimiento nominal del crédito de consumo cercano al 13,5%, similar a lo
observado en los ultimos meses. La cartera hipotecaria también se incrementa a
un ritmo cercano al 13% anual (nominal).

Dado todo lo anterior, el equipo técnico prevé que el consumo privado
continuard mostrando un escaso dinamismo en el segundo trimestre.

Con respecto a la formacion bruta de capital, las cifras de importaciones de
bienes de capital del boletin de comercio exterior de la DIAN con corte a abril
(llevadas a pesos constantes), sugieren que la inversion distinta de aquella
realizada en construccion de edificaciones y de obras civiles habria dejado de
caer. De mantenerse esta dinamica, este renglon del PIB creceria en el segundo
trimestre del afio.
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Por altimo, en cuanto al comercio exterior, con corte a abril el avance de la
DIAN sugiere que tanto las exportaciones como las importaciones en pesos
constantes habrian crecido. En el primer caso, las ventas al exterior de carbon,
banano, café, y oro continuarian aportando a la expansion del rubro. En el
segundo, se observarian mejores desempefios de las compras de bienes de
capital y de materias primas.

Todo lo anterior indica que se estarian materializando algunos riesgos bajistas
contemplados en informes anteriores. No obstante, el equipo técnico del Banco
de la Republica mantiene la proyeccion de 1,8% de crecimiento del PIB en todo
2017, contenido en un rango de entre 0,8% y 2,6%, a la espera de nueva
informacion que permita tener mas claridad sobre las tendencias de la
economia.

Comportamiento de la inflacién y precios
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A diferencia de los meses anteriores, en abril la inflacién anual al consumidor
se mantuvo relativamente estable frente al registro de marzo y se situd en
4,66% (disminuyd 3 pb) (Cuadro 4). Cabe sefialar que la inflacion anual
alcanzo un maximo reciente en julio de 2016 cuando se ubico en 8,97%.

La variacion mensual fue del IPC fue 0,47%, superior a la estimada por el
mercado (0,38%). Para el afio corrido a abril el IPC acumula un aumento de
3,0%.

Como viene sucediendo desde agosto pasado, la mayor presion a la baja
provino del IPC de alimentos. Los transables y no transables (sin alimentos ni
regulados) también contribuyeron a la disminucién de la inflacion, aunque en
menor magnitud. Por el contrario, la variacion anual del IPC de regulados se
acelerd de forma significativa, y contrarresté el descenso en las otras canastas.
La inflacién bésica, medida como el promedio de los cuatro indicadores
monitoreados por el Banco, también permanecié relativamente estable (pasé de
5,55% en marzo a 5,52% en abril). En los Gltimos cinco meses este promedio
no ha mostrado cambios importantes, fluctuando entre 5,5% y 5,6%. En el mes,
tres de los cuatro indicadores se redujeron frente al dato de marzo: el IPC
nucleo 20 (de 6,01% a 5,84%), el IPC sin alimentos ni regulados (de 5,44% a
5,28%) y el IPC sin alimentos primarios, combustibles ni servicios publicos (de
5,61% a 5,37%). Tan solo el IPC sin alimentos aumentd (de 5,13% a 5,60%)
sobre todo por el peso que tienen los regulados en su célculo (Cuadro 4).

Cuadro 4
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Indicadores de precios al consumidor y de inflacidn basica

A abril 2017

Descripcion Ponderacion| Dec-16 Jan-17 Feb-17 Mar-17 Apr-17

Total 100 5.75 5.47 5.18 4.69 4.66

Sin alimentos 71.79 5.14 5.26 5.17 5.13 5.60
Transables 26.00 5.31 5.37 5.75 5.59 5.35
No transables 30.52 4.85 4.83 5.06 5.33 5.22
Regulados 15.26 5.44 5.93 4.55 4.05 6.75

Alimentos 28.21 7.22 5.97 5.21 3.65 2.49
Perecederos 3.88 -6.63 -10.15 -9.60 -13.09 -14.47
Procesados 16.26 10.74 9.38 7.69 6.28 5.12
CFH 8.07 8.54 9.26 9.31 8.94 8.08

Indicadores de inflacion basica
Sin Alimentos 5.14 5.26 5.17 5.13 5.60
Nucleo 20 6.18 6.18 6.03 6.01 5.84
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. Pubs. 6.03 5.95 5.74 5.61 5.37
Inflacion sin alimentos ni regulados 5.05 5.06 5.35 5.44 5.28
Promedio indicadores inflacion basica 5.60 5.61 5.58 5.55 5.52

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica

Al interior del IPC sin alimentos, la variacion anual de transables (sin alimentos
ni regulados) disminuyo de 5,59% en marzo a 5,35% en abril. Con esto se
completaron dos meses de reduccion de este indicador, lo que sugiere, entre
otras cosas, que el efecto del aumento de los impuestos indirectos (por la
reforma tributaria de diciembre de 2016 y la ley de licores) ya se habria
transmitido en gran medida al nivel de precios al consumidor. Como se
recordara, el grueso del impacto de los mayores impuestos recae sobre esta
canasta, cuyos precios se aceleraron en enero y febrero, pese a las escasas
presiones provenientes del tipo de cambio y de la demanda.

Respecto al IPC de no transables (sin alimentos ni regulados), su variacion
anual disminuyé de 5,33% en marzo a 5,22% abril. A esta caida contribuyd
sobre todo arriendos, que en abril se desaceler6 por primera vez en lo corrido
del afio (de 4,48% en marzo a 4,28% en abril). Otros componentes de los no
transables como servicios de educacion y salud, cuyos precios suelen tener una
alta respuesta a los ajustes salariales y que ademas son altamente indexados,
continuaron exhibiendo una variacion anual alta, cercana o superior al 7,0%,
aunque algo menor que la de marzo.

En cuanto a los regulados, la variacion anual del IPC pasé de 4,05% en marzo a
6,75% en abril. Una baja base de comparacion en el mismo mes del afio pasado
en energia (por las disminuciones de las tarifas en Bogotd), el reajuste de las
tarifas de Transmilenio en 10% vy el incremento en el precio de los
combustibles, explican en buena parte dicho comportamiento. A ello se sumo el
alza en las tarifas de acueducto.
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En relacion con los alimentos, en abril continuo el proceso de normalizacion de
la oferta y de los precios, como se esperaba luego del choque climatico del afio
pasado. A ello ha contribuido también la mayor estabilidad del tipo de cambio y
las pocas presiones provenientes de los precios internacionales de materias
primas agricolas importadas por el pais. Asi, la variacion anual del IPC de
alimentos se redujo de 3,65% en marzo a 2,49% en el ultimo mes, impulsada
por los menores ajustes o descensos de los precios de los alimentos perecederos
y de los alimentos procesados o semi procesados como la carne de res.
Adicionalmente, la variacion anual de comidas fuera del hogar, que hasta
febrero ejercio presiones alcistas, descendid por segundo mes consecutivo en
abril (a 8,08%) (Cuadro 4).

Los costos no laborales retomaron en abril la senda descendente que traian
desde mediados del afio pasado. De esta manera la variacion anual del IPP de
oferta interna (producidos y consumidos internamente mas importados) pasé de
0,55% en marzo a 0,39% en abril.

Para los costos laborales, la Gltima informacién disponible para salarios muestra
que han seguido aumentando a tasas relativamente altas respecto a la meta de
inflacion del 3,0%, aungue en algunos casos a un ritmo menor que el de meses
anteriores. En particular los salarios de la industria manufacturera se ajustaban
en marzo a una tasa anual de 7,1%, los del comercio a 5,8% y los de la
construccion de vivienda en abril al 6,0%. Los costos salariales estarian
generando presiones alcistas sobre ciertos segmentos del IPC, sobre todo en
servicios, pese a que el mercado laboral se encuentra relativamente holgado.

De acuerdo con la méas reciente encuesta mensual a analistas financieros del
Banco de la Republica (aplicada a comienzos de mayo), las expectativas de
inflacion se mantuvieron relativamente estables frente a las obtenidas en la
encuesta del mes anterior. En particular, la inflacion esperada para diciembre de
2017 aumento de 4,39% en abril a 4,45% en mayo, al igual que lo hicieron,
aungue en menor magnitud, las expectativas a doce meses (de 3,65% a 3,67%).
Por el contrario, la inflacion esperada a veinticuatro meses no cambid
significativamente (de 3,40% a 3,39%).

La inflacion implicita en los titulos de deuda pablica (Breakeven inflation, BEI)
que se extrae de los TES denominados en pesos y UVR para lo corrido de mayo
(hasta el 24) se ubica en 3,23% a 2 afios y en 3,27% a 3 y 5 afios. Frente al
promedio de abril, el BEI promedio se redujo 2 pb para el plazo a 2 afios,
mientras que aumentd 7 pb y 12 pb para los plazos a 3 y 5 afios,
respectivamente.

Por ultimo, utilizando la curva Forward Break-even Inflation (FBEI), la
estimacion de la inflacion anual para 2017 es de 5,24% (este se obtiene
adicionando a la expectativa de inflacidn para lo que resta del afio, la inflacion



acumulada observada). Para los afios 2018, 2019 y 2020 corresponde a 3,36%,
3,32% y 3,27%, respectivamente.
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