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l. Contexto externo y balanza de pagos

En abril los términos de intercambio de Colombia habrian mantenido la
tendencia creciente que inicid el mes anterior, gracias a que los precios
internacionales del petrdleo y de otros bienes basicos exportados por el pais
continuaron aumentando desde los minimos que se registraron a mediados de
febrero. De todas maneras los niveles actuales son menores a los registrados el
afio pasado.

La cotizacion del crudo Brent subi6 7,3% en promedio en lo corrido del mes al
26 de abril, respecto a lo observado en marzo. Frente al promedio de diciembre
el aumento ha sido 10,8%. Este incremento se explica, en gran parte, por las
perspectivas de un acuerdo entre algunos paises productores para congelar la
produccidn en los niveles actuales, que a la postre no se materializo, y por los
indicios de que la produccién en los Estados Unidos habria continuado
reduciéndose lentamente. Adicionalmente, una interrupcion temporal en la
produccion de Kuwait, la menor aversion al riesgo en los mercados financieros
internacionales, el debilitamiento del dolar y algunas cifras economicas en
China mejores que las anticipadas, habrian incidido igualmente en este
aumento. Sin embargo, el valor del crudo se ubica aun por debajo del promedio
del afio 2015.

Las cotizaciones del niquel y de otros metales exportados por algunos paises de
la region también presentaron subidas respecto a lo observado el mes anterior,
como consecuencia de la reduccién en la aversion al riesgo, del debilitamiento
del dolar y de las mejoras en las cifras economicas de China. El precio
internacional del café también mostré un incremento frente a los bajos niveles
de comienzo del afio, debido a algunos choques de origen climatico.

Los registros mas recientes de la actividad economica de los principales socios
comerciales del pais sugieren que el crecimiento para 2016 seria menor que el
previsto en el Informe anterior.

En los Estados Unidos, el primer estimativo para el producto interno (PIB) del
primer trimestre registra una expansion de 0,5% trimestre anualizado (t.a.), lo
cual representa una desaceleracion frente a lo observado tres meses atrés (1,4%
t.a.). Al desagregar por rubros, se destaca la pérdida de dinamismo del consumo
de los hogares, al pasar de 2,5% t.a. a 1,9% t.a. Adicionalmente, se presentaron
fuertes caidas de las exportaciones y de la inversion residencial.
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En el mercado laboral estadounidense, los registros de creacion de empleo de
marzo fueron favorables, con lo que la tasa de desempleo se ubicd en niveles
bajos (5,0%) y cercana a la que los analistas y la Reserva Federal (Fed) estiman
como de largo plazo. Con respecto a la variacion anual de los precios, se
observaron algunas caidas en el indicador de inflacion basica (de 2,3% a 2,2%)
y en el de inflacion total (de 1,0% a 0,9%).

El comunicado de prensa del Comité Federal de Operaciones de Mercado
Abierto (FOMC) de la Fed de su reunion de abril indicoé que la economia y el
mercado laboral habrian continuado recuperandose modestamente, aunque
expresd que seguirian monitoreando cuidadosamente los riesgos provenientes
de la fortaleza del dolar, de la debilidad en la demanda global y de la
incertidumbre sobre la situacion economica Yy financiera internacional.
Adicionalmente sugirieron que proyectan que la inflacidn convergeria mas
lentamente a la meta y que la normalizacion en la politica monetaria seria mas
gradual que la anunciada a finales del afio anterior.

En la zona del euro, los indicadores de febrero de las ventas al detal y de
produccion industrial, y de abril para la confianza de los consumidores y
empresarios sugieren que la economia en el primer trimestre de 2016 habria
continuado expandiéndose a un ritmo modesto. Con respecto a la variacion de
los precios, en marzo los indicadores de inflacion anual total y béasica no
presentaron cambios significativos y contindan en niveles bajos (0,0% y 1,0%,
respectivamente). En este contexto, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo
una politica monetaria altamente expansiva.

En China los registros del PIB del primer trimestre de 2016 muestran una leve
desaceleracion del crecimiento frente a lo observado tres meses atras, al pasar
de 6,8% a 6,7%. Pese a esto, los registros de marzo de la inversion en activos
fijos y de la produccion industrial mostraron algunos incrementos frente a las
tasas de crecimiento observadas a finales de 2015. Por su parte, la inflacion
anual en marzo se mantuvo en niveles bajos (2,3%).

En América Latina, las cifras de febrero de actividad real muestran un
comportamiento mixto. En el caso de Per( se mantuvieron las tasas de
expansion relativamente altas que se observan desde finales del afio anterior,
mientras que en Chile y México se sigue registrando un muy bajo dinamismo.
Por su parte, en Brasil continud la fuerte contraccion que inicié a comienzos de
2014. En Ecuador y Venezuela, aunque no hay cifras recientes, el fuerte
deterioro de sus términos de intercambio y las condiciones menos holgadas del
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financiamiento externo deberian hacer que la recesion por la que atraviesan se
profundice.

Los registros de inflacibn a marzo en las economias de América Latina
muestran algunas disminuciones frente a lo observado en los primeros dos
meses del afio, aunque se mantienen en niveles elevados. En Brasil, Chile y
Per( continué por encima de sus respectivos rangos meta, mientras que en
México sigue en la parte baja del mismo.

En lo corrido del mes de abril se mantuvieron los bajos niveles de aversion al
riesgo que se han observado desde finales de febrero, lo cual se vio reflejado en
una reduccion de los indicadores de volatilidad financiera. Adicionalmente, se
presentd un debilitamiento del dolar estadounidense frente a la mayoria de
monedas del mundo y siguio la recuperacion de los indices accionarios. Por su
parte, las tasas de los bonos soberanos de largo plazo de las principales
economias desarrolladas continuaron bajas.

En este entorno, las primas de riesgo de América Latina han presentado fuertes
disminuciones desde los méaximos que alcanzaron a comienzos del afio. De
forma similar, las monedas de la region continuaron fortaleciéndose frente al
dolar. En el caso del peso colombiano se registré una apreciacion de 3,9% al
pasar de un valor promedio de COP 3.134 por ddlar en marzo a COP 3.011 por
dolar en lo corrido de abril hasta el 26.

. Exportaciones

En febrero el valor en délares de las exportaciones registré una caida anual de
26,7%, debido a contracciones en las ventas externas de todos los grupos de
bienes. Se destaca la fuerte caida en el grupo de bienes de origen minero (-
40,6%). En lo corrido del afio, las exportaciones han registrado una disminucién
de 31,2%, también con un importante retroceso en las ventas externas de bienes
de origen minero (Cuadro 1).

De acuerdo con el avance de comercio exterior de la DIAN, en marzo las
exportaciones sin petréleo registraron una caida anual de 27,8%.

Cuadro 1. Comportamiento de las exportaciones en ddlares



Febrero de 2016

Principales rubros que contribuyeron

Variacion

anual Variacion
Rubro anual del
rubro
Total -36,2%
Café -26,9%
Bienes de origen agricola -6,6% 0
i . ) Petrdleo crudo -57,4%
Bienes de origen minero -40,6% ,
Carbodn -18,5%
Productos quimicos -16,2%
Resto de exportaciones* -8,3% i 4 ?
Vehiculos automotores -33,4%

Acumulado Enero-Febrero de 2016

Total

-31,2%

Bienes de origen agricola

Café

-23,2%
Banano

-36,1%
-11,3%

Bienes de origen minero

43.0% Petréleo crudo
- ’ o s
Carbon

-54,2%
-30,8%

Resto de exportaciones

Productos quimicos

-10,7% > c
Artes graficas y editorial

-19,3%
-34,4%

* Por destinos, se destaca en este

b. Importaciones

16. En febrero el valor en dolares de las importaciones CIF registré una
disminucién anual de 24,5%, debido a reducciones en las compras externas de
todos los grupos de bienes. Es notable la contraccion en las importaciones de
bienes de capital (-43,8%). En lo corrido del afio, las importaciones han caido

26,3% (Cuadro 2).

17. Segun el avance de comercio exterior de la DIAN, en marzo las importaciones

CIF registraron una caida anual de 25,1%.

rubro la caida de 39,1% hacia Ecuador. En
contraste, se registré un aumento en las ventas externas de este rubro hacia Estados
Unidos (28,4%) y la Unidn Europea (43,0%). Fuente: DANE

Cuadro 2. Comportamiento de las importaciones en dolares




Febrero de 2016
Principales rubros que contribuyeron
Variacion Variacion
anual Rubro anual del
rubro
Total -24,5%
Equipo rodante de transporte -34,3%
Bienes de capital -43,8% N p. . . P ?
Maquinaria industrial -34,8%
Materias primas 5 49 Productos quimicos y farmacéuticos -17,2%
P "*” " IProductos mineros -24,5%
Vehiculos de transporte particular -36,8%
Bienes de consumo -24,0% L. P P L. ?
Maquinas y aparatos de uso doméstico -34,3%
Acumulado Enero-Febrero de 2016
Total -26,3%
Equipo rodante de transporte -78,5%
Bienes de capital -41,7% quip . P . ?
Partes y accesorios de equipo de transporte -35,5%
. ) Productos quimicos y farmacéuticos -17,7%
Materias primas -14,9% .
Productos mineros -23,6%
) Vehiculos de transporte particular -27,3%
Bienes de consumo -18,8% .. ..
Maquinas y aparatos de uso doméstico -23,8%

Fuente: DANE

Il.  Proyecciones de variables externas

a. Escenarios de crecimiento externo
Escenario central o méas probable (Cuadro 3)

18. En el presente Informe se revisaron a la baja los prondsticos de crecimiento
para 2016 de los principales socios comerciales de Colombia frente a lo
presentado en el Informe trimestral anterior. La proyeccion de crecimiento
promedio del PIB de los socios comerciales (ponderada por comercio no
tradicional) se redujo de 1,3% a 0,5%. Para 2017, si bien se espera alguna
recuperacion, la demanda externa del pais se mantendria débil (1,1%).

19. La revision para 2016 obedecid, principalmente, a que el desempefio econdémico
de algunas economias de América Latina seria mucho mas débil que el
anticipado en el Informe de diciembre.

20. Es el caso de Venezuela, cuyo prondstico fue revisado de -5,0% a -7,0% como
consecuencia del efecto adverso de los bajos precios del petroleo en sus cuentas
fiscales y externas, los indicios de que continta la escasez de varios bienes de
consumo y materias primas, y algunos problemas con el suministro de energia.
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En Ecuador, la estimacion de crecimiento para todo 2016 se reviso a la baja en
dos puntos porcentuales (pp) a -2,5%. Lo anterior es el resultado de la
consolidacion fiscal que haria este pais para ajustarse al fuerte choque de sus
términos de intercambio, de la mayor dificultad para hallar financiamiento
externo luego de la caida de sus ingresos externos y de la pérdida de
competitividad de sus exportaciones por cuenta de la fortaleza del délar. A
todos estos factores se suma el impacto negativo del terremoto que golped a
este pais a comienzos de abril.

En Brasil, la consolidacion fiscal que se debe adelantar, el deterioro del empleo
y del ingreso disponible de los hogares y la profundizacion de la incertidumbre
politica, con sus efectos adversos sobre la confianza de empresarios,
inversionistas y consumidores, harian que la contraccion sea mayor que la
prevista en el Informe trimestral anterior. De esta forma, el prondstico para
2016 se redujo de -2,5% a -3,5%.

En los casos de Chile y México, se prevé que mantengan un bajo dinamismo
frente al promedio de los registros de crecimiento de la Gltima década, puesto
que sus economias contindian ajustandose al fuerte choque que recibieron sus
términos de intercambio y a la menor demanda externa. En Perl, se espera
alguna recuperacion frente a los registros de los dos ultimos afios, gracias a un
mayor aporte de los sectores minero y pesquero.

En el caso de los Estados Unidos se revis6 a la baja el prondstico de
crecimiento para todo 2016, como consecuencia de que el consumo privado
mostrd en el primer trimestre una tasa de expansion mas lenta que la anticipada.
No obstante, para lo que resta del afio y para 2017 este rubro registraria un
mayor dinamismo y se consolidaria como el principal motor de crecimiento
econdmico, gracias a que los fundamentales del gasto de los hogares se
mantendrian favorables. Esto ayudaria a compensar la moderacion en la
inversion no residencial y en las exportaciones netas, las cuales se han visto
afectadas por la debilidad en la demanda externa, la fortaleza del délar y la
incertidumbre econdmica y financiera global.

En este contexto, se supone que la Fed continuaria incrementando su tasa de
referencia durante el afio, aunque lo haria a un ritmo menor al previsto en el
Informe anterior. Dichos aumentos en la tasa se transmitirian ordenadamente a
las tasas de mercado.

En la zona del euro, la recuperacion de la economia continuaria lentamente, tal
y como se esperaba en el Informe anterior. Las medidas adoptadas por el BCE
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han permitido la recuperacion de la confianza y han restablecido en alguna
medida el canal del crédito, lo cual favoreceria el consumo privado y la
inversion. No obstante, la debilidad en la demanda mundial afectaria las
exportaciones por fuera de la Union Europea.

Las presiones inflacionarias en la zona del euro se mantendrian contenidas
durante 2016, como consecuencia de los bajos precios de los combustibles, las
escasas presiones de demanda y las bajas expectativas de inflacién. En este
contexto, no se descarta que el BCE amplie las medidas de estimulo monetario.

En el caso de China, continuaria su proceso de rebalanceo hacia una economia
soportada por un mayor dinamismo del consumo privado. En este contexto, se
espera que las exportaciones y la inversion sigan moderando sus tasas de
expansion desde los elevados niveles de afios anteriores. No obstante, se prevé
que este proceso serd lento y que las medidas de estimulo por parte del gobierno
y del banco central permitirdn que la desaceleracion no sea tan marcada.

Cuadro 3
Pronésticos de crecimiento econémico para los principales socios comerciales de Colombia
Pa}[s 0 2016 2017

region Bajo Central Alto Bajo Central Alto
EEUU 15 2,2 2,5 1,8 2,5 2,8
Zona Euro 0,8 1,6 2,0 0,4 1,6 2,0
China 5,8 6,4 6,8 5,6 6,2 6,6
Brasil -4,7 -3,5 -2,3 -1,0 0,7 2,0
Ecuador -5,0 -2,5 -0,5 -4,0 -2,0 0,0
Venezuela -10,0 -7,0 -4,0 -7,0 -4,0 -1,0
Pert 2,5 85 4,0 3,0 4,0 5,0
Meéxico 2,2 2,4 2,6 2,0 2,8 3,3
Chile 0,8 18 24 15 2,5 35

b. Riesgos al escenario central

Una desaceleracion mas fuerte en China asociada a problemas con su
estabilidad financiera, a sus elevados niveles de deuda o a salidas de capital
ante un nuevo escenario de aversion al riesgo.

El alto nivel de deuda junto con el deterioro de su situacion economica, las
mayores tasas de interés externas y la depreciacion de sus monedas, podria
resultar en un problema de solvencia en algunas de las economias productoras
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de bienes basicos. Esta situacion se podria contagiar a los mercados financieros
internacionales.

Incertidumbre politica en los Estados Unidos y en la zona del euro.

La caida de los precios de los bienes basicos implicita en el escenario central
del presente Informe afecta mas que lo previsto el desempefio econémico de los
paises exportadores y a las compafiias productoras de estos bienes.

Se puede presentar una sobrerreaccion de los mercados financieros ante la
normalizacion de la politica monetaria en los Estados Unidos.

Problemas de estabilidad financiera en la zona del euro por cuenta de las tasas
de interés negativas con potenciales efectos adversos sobre el crédito.

c. Proyeccion de la balanza de pagos

Para 2016 se proyecta un menor déficit en la cuenta corriente, tanto en délares
como relativa al PIB (alrededor de 5,9%, USD 15.948 m). Dicho pronostico
incorpora el efecto que tiene la caida adicional en el precio del petroleo en
diferentes cuentas del balance externo, asi como los efectos de una
desaceleracion en la actividad economica colombiana. En este sentido, se
estima que el balance en el comercio de bienes continuaria siendo ampliamente
deficitario, pero menor al registrado en 2014, en un escenario de contraccion de
las exportaciones, tanto tradicionales como no tradicionales, compensado por
una importante reduccion de las importaciones (Cuadro 4).

Con respecto a la proyeccion para el balance externo de 2016 presentada un
trimestre atrés, se reviso a la baja el crecimiento de las exportaciones sin
principales productos (resto), debido a la desaceleracion en el crecimiento de la
demanda externa, explicada, principalmente, por las menores estimaciones para
las economias de la region, en particular para Venezuela y Ecuador.
Adicionalmente, el pronostico de importaciones es menor al presentado hace
tres meses, dado el comportamiento que han mostrado las compras externas en
el primer trimestre y la mayor desaceleracion de la demanda interna para todo el
afo.

El desempefio de las ventas externas estara afectado por las menores
previsiones de precios para todos los principales productos de exportacion,
compensado parcialmente con la recuperacion de las exportaciones de
derivados del petrdleo, con la entrada en pleno en operacion de Reficar a
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mediados del afio. En el caso del petréleo se estima un precio promedio de
USD$35 por barril para el Brent para todo el afio. Para las exportaciones no
tradicionales se estima una reduccion de alrededor de 5%, principalmente por la
desaceleracion de la demanda externa de los socios comerciales, a pesar del
efecto positivo que la depreciacion del peso pueda tener sobre la demanda de
estos bienes. Cabe sefialar que para los bienes basicos se estiman variaciones
anuales de los volimenes exportados consistentes con las proyecciones de
crecimiento de la produccion de los mismos (-8% petréleo, -1% carbon, 5%
ferroniquel y 0% café).

Cuadro 4
2016
BALANZA DE PAGOS - (Millones de doélares) 2015
Central

CUENTA CORRIENTE (A+B+C+D) -18.925 -15.948
Porcentaje del PIB -6,5 -5,9
A. Bienes -14.026 -13.403
a. Exportaciones 38.125 30.857
Principales productos 23.854 17.024
Resto de exportaciones 14.271 13.833
b. Importaciones 52.151 44.260
B. Servicios no factoriales -3.981 -2.581
C. Rentade los Factores -5.989 -5.084
D. Transferencias corrientes 5.071 5.119

De esta forma, en el escenario central las exportaciones de los principales
productos caerian cerca de 29%, mientras que las exportaciones totales en
ddlares se contraerian 19,1%. Por su parte, las importaciones en dolares
disminuirian frente a lo observado en 2015 (-15,1% anual), comportamiento
relacionado con una importante reduccidn de las compras externas de bienes de
consumo durable y de bienes de capital asociados a la industria minero-
energética, una demanda interna menos dindmica, la sustitucion de parte de las
importaciones de combustibles con la entrada en operacion de Reficar y
reducciones adicionales de los precios en los bienes importados, en especial de
los bienes intermedios.

También se proyecta un déficit del comercio de servicios menor que el
observado en 2015, por los efectos de la depreciacion sobre el balance neto de
algunos servicios como los empresariales y el turismo, y por la reduccién de
precios de servicios importados como el transporte de carga. Asimismo se
estima una disminucion en los egresos netos por renta de factores, asociado en
particular a la menor remision de utilidades, tanto del sector minero-energético
como del resto de sectores.

10



40. En cuanto al financiamiento se espera que los flujos de capital sean menores a
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los de 2015, principalmente por la disminucion en los recursos de inversion
extranjera de portafolio, en un contexto de mejores condiciones para las
economias avanzadas y la continuacion en la normalizacién monetaria en los
Estados Unidos. En particular, se estiman menores recursos derivados de la
colocacion de bonos, tanto del sector publico como del privado, en los
mercados internacionales, asi como menores flujos de inversién de los
extranjeros en el mercado de deuda publica local. Lo anterior estaria
parcialmente compensado por mayores flujos netos de la inversion directa y de
recursos del crédito externo (Cuadro 5).

Cuadro 5
2016
BALANZA DE PAGOS - (Millones de ddlares) 2015
Central

CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA (A+B+C+D+E) -19.201 -15.948
A. Inversion Extranjera Neta en Colombia -7.890 -10.659

a. Extranjera en Colombia 12.108 13.659

b. Colombiana en el Exterior 4.218 3.000
B. Inversién de Cartera -9.686 -1.534

a. Sector PUblico -6.213 -2.256

b. Sector Privado -3.473 722
C. Instrumentos Derivados 1.526 0
D. Otrainversion (préstamos y otros créditos) -3.567 -4.328

a. Activos -491 -457

b. Pasivos 3.076 3.871
E. Activos de Reserva 415 573
ERRORES Y OMISIONES -276 0
Cuenta Financiera sin Activos de Reserva -19.617 -16.521

Asi, se prevé una inversion extranjera directa neta superior a la observada el
afio anterior, producto de menores recursos de IED para los sectores de petréleo
y mineria frente a las fuertes caidas en los precios de dichos commodities, que
serian méas que compensados por un aumento de los flujos hacia otros sectores
resultado del dinamismo de la construccion de infraestructura, los recursos
provenientes de la venta de Isagén y la menor inversion de colombianos en el
exterior frente a lo observado en 2015.

Por su parte, los mayores recursos del crédito externo estarian asociados a un
mayor endeudamiento del Gobierno Nacional Central con la banca multilateral,
y a otros créditos del resto del sector publico no financiero. Las obras de
infraestructura de las 4G también demandarian algunos recursos de credito
adicionales.

11
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El ejercicio de proyeccién de la balanza de pagos para 2016 es consistente con
un escenario de menor crecimiento de la demanda interna y de un mayor aporte
de las exportaciones netas al PIB. Lo anterior en un contexto de caidas
adicionales de los términos de intercambio resultado de los menores precios de
las exportaciones, compensados en parte por una reduccion de los bienes
importados por el pais.

La incertidumbre sobre las condiciones y la disponibilidad de financiamiento,
asi como la sensibilidad de algunos flujos de capital a las perspectivas del
sector minero-energético y de la actividad econémica en general, determinan el
rango de pronostico para el déficit en cuenta corriente, el cual estaria entre 5,3%
y 6,4% del PIB.

I11. Crecimiento, demanda internay crédito

De acuerdo con la informacion disponible sobre el desempefio de la actividad
real, durante el primer trimestre de 2016 el ritmo de expansion de la economia
colombiana habria sido menor que el registrado en los Gltimos tres meses del
afio pasado (3,1%).

Los prondsticos de PIB presentados en este informe contemplan un ajuste de la
demanda, que se habria dado sobre todo por un menor nivel de gasto en
inversion. ElI consumo privado habria mantenido su ritmo de crecimiento,
mientras que el publico se habria desacelerado frente a lo observado hacia
finales de 2015. Adicionalmente, se proyectan caidas para las exportaciones e
importaciones, lo cual es afin con las cifras de comercio exterior mas recientes
llevadas a pesos constantes.

En principio, al corregir por estacionalidad, la serie del Indicador de
Seguimiento a la Economia (ISE) publicada por el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) se expandio 3,2% en enero
(frente a 3,2% del agregado del cuarto trimestre de 2015).

En los primeros dos meses del afio los indicadores de consumo de los hogares
mostraron sefiales mixtas. La Encuesta Mensual de Comercio al por Menor
(EMCM) del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)
reveld un crecimiento anual de las ventas totales de 5,4% en febrero (4,3% para
el bimestre enero-febrero), lo que significé una aceleracion frente al registro del
cuarto trimestre de 2015 (-0,4%).

12
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Al descontar las ventas de vehiculos, el agregado restante registrd una
expansion de 6,9% frente al mismo mes del afio pasado. Para el bimestre el
crecimiento fue de 6,1%. En ambos casos el indicador sugiere una aceleracién
de la dinamica de este tipo de ventas con respecto a la cifra de finales de 2015
(4,9%).

Las ventas de automotores registraron disminuciones pero menores que las
registradas en meses anteriores. En febrero las ventas de vehiculos cayeron
2,6% anual, y en el bimestre 5,5%, lo que representa una recuperacion frente al
-24,5% observado para el cuarto trimestre del afio pasado. No obstante, la serie
sugiere un estancamiento en niveles similares a los observados en 2011 y 2012.

Algo similar sefialan las cifras de matriculas publicadas por el Comité
Automotor Colombiano. A marzo, las matriculas cayeron 20,0% anual. El
agregado de los primeros tres meses del afio lo hizo en 17,5%, menos que el
registro del cuarto trimestre de 2015 (-25,2%). Este comportamiento se dio
tanto en el renglon de uso particular (consumo) como en el de uso comercial
(inversion).

La informacién proporcionada por otros indicadores con una alta correlacion
con la tasa de crecimiento del consumo privado, sugiere una desaceleracion este
componente del PIB durante el primer trimestre.

El indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo nuevamente
revela niveles histéricamente bajos. ElI promedio del trimestre ha sido el mas
bajo desde que se tiene registro. Cabe sefialar que la correlacion entre las series
de consumo Yy confianza de los consumidores se ha debilitado en los Gltimos
trimestres.

Asimismo, la Encuesta Mensual de Expectativas Econdémicas (EMEE) del
Banco de la Republica con corte a febrero también sugiere que en el primer
cuarto del afio el consumo privado habria tenido un ritmo de expansion algo
menor que aquel observado para el ultimo trimestre de 2015.

Adicionalmente, los indicadores de empleo mas recientes muestran que el
mercado laboral ha venido deteriorandose. Las series desestacionalizadas de la
tasa de desempleo (TD) muestran una tendencia ascendente (mas marcada para
las trece areas que para el total nacional), resultado en gran medida de una
disminucion de la tasa de ocupacion (TO). Esto dltimo se debe a una
desaceleracion del empleo catalogado como no asalariado. EI empleo asalariado
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y formal en las trece areas sigue creciendo en términos anuales (1,6%), aunque
menos que en el promedio del 2015 (4,1%).

Con respecto a la Formacién Bruta de Capital, las cifras de importaciones de
bienes de capital en pesos constantes y las cifras de registro de matriculas de
vehiculos de trabajo permiten prever contracciones en la inversion en
maquinaria y equipo y en equipo de transporte durante el primer trimestre de
2016. Las obras civiles habrian caido resultado, en parte, de una base alta de
comparacion en el mismo periodo de 2015. En contraste, se espera un buen
comportamiento de la inversion en construccion de edificaciones, jalonada,
sobre todo, por aquella realizada en el sector residencial.

En materia de comercio exterior, las cifras de enero y febrero en pesos reales
muestran retrocesos importantes, mayores para las importaciones que las
exportaciones. Los ajustes mas significativos se habrian dado en las compras
externas de bienes de capital y de consumo durable, siendo esto consistente con
el comportamiento que habria mostrado la demanda interna transable durante el
primer trimestre.

Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles para el primer trimestre de
2016 presentan comportamientos dispares. Cifras relacionadas con sectores
como la industria, ventas al por menor y café muestran un comportamiento
favorable, mientras que algunos indicadores asociados con ramas de actividad
como la mineria reportaron un deterioro.

La industria present6 una expansion anual de 8,2% en febrero que se explica, en
parte, por la apertura de Reficar que ha impulsado el renglon de refinacion de
petroleo (21,7%); este resultado se ubicO por debajo de lo esperado por la
SGEE. En lo corrido del afio, la industria total crecié 7,9%. Al excluir la
refinacién de petréleo, la industria se expandid 5,7% en febrero y 5,0% en el
afio corrido. Es importante sefialar que al corregir por dias habiles el aumento
de las manufacturas sin refinacion de petroleo se habria ubicado entre 1,5% vy
4,0%.

Adicionalmente, las disparidades sectoriales se mantienen. Mientras que la
coquizacion, refinacion de petréleo, y mezcla de combustibles (21,7%),
elaboracién de bebidas (21,1%), fabricacion de productos minerales no
metélicos (11,5%), confeccion de prendas de vestir (10,7%) y fabricacion de
productos de plastico (7,0%) mostraron crecimientos importantes, otras ramas
por el contrario reportaron contracciones como es el caso de elaboracion de
otros productos alimenticios (-4,1%), fabricacion de maquinaria y equipo (-
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10,0%), elaboraciéon de azucar y panela (-5,7%) y fabricacion de vehiculos
automotores y sus motores (-8,5%).

De acuerdo con la encuesta de Fedesarrollo a marzo, aunque el indicador de
pedidos y el indicador de existencias (contraciclico a la produccion) se
deterioraron frente al mes anterior, los componentes tendenciales de cada uno
de ellos apuntan a un mejor desempefio de la industria frente a los trimestres
anteriores. Asimismo, las expectativas de produccion a tres meses continuaron
mostrando una importante recuperacion.

En el sector agropecuario, de acuerdo con la Federacion de Cafeteros en marzo
la produccion de café se situd en 944 mil sacos, lo que implico un crecimiento
anual de 18%. Asi, durante el primer trimestre de 2016 se produjeron 3.174.000
sacos, lo que representa una expansion de 8,9%. De otro lado, aunque el
sacrificio de ganado mostré un aumento en febrero (alrededor de 3,5%), en el
bimestre enero-febrero se evidencia una desaceleracién importante frente al
trimestre anterior (de 3,3% a 1,9%). Cabe sefalar que la incertidumbre sobre el
ciclo de retencion ganadera y el impacto que el fendmeno de El Nifio tenga
sobre el sacrificio es alta.

Con informacion a marzo, el sector minero mostré un importante deterioro. La
produccion de petroleo fue de 916 mil barriles diarios (mbd), con lo cual el
primer trimestre cerré con una produccion promedio de 951 mbd. EI mes de
marzo registré una contraccion anual de 10,3% (4,2% frente a febrero) y el
trimestre de 7,4%. Con esos resultados el desempefio del sector estuvo por
debajo de lo previsto hace tres meses. En el caso del carbén, de acuerdo con
cifras de Asociacion Colombiana de Mineria (ACM) durante el primer trimestre
de 2016 la produccion cayo 8%.

En construccion se destaca la desaceleracion de la produccion y los despachos
de cemento, que en febrero crecieron 4,1% y 5,7%, respectivamente, luego del
7,8% Yy 6,2% durante el cuarto trimestre de 2015.

Por su parte, para el mes de marzo la demanda de energia total reportd una
variacion anual de 0,9% (el componente regulado se expandio en 3,0% y el no
regulado cayo 2,6%). EI componente tendencial refleja un estancamiento. Es
importante sefialar, que este dato estaria influenciado por la presencia de la
Semana Santa y por el esfuerzo del pais para ahorrar energia debido al impacto
significativo del fenomeno de El Nifio sobre el nivel de los embalses.
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Todo lo anterior permite proyectar una expansion anual del PIB para el primer
trimestre de 2016 menor que la que se observd para el ultimo cuarto de 2015.
Asi, se espera un crecimiento situado entre 1,8% y 3,2%, con 2,5% como
resultado mas probable.

Para todo 2016 el equipo técnico del Banco de la RepuUblica prevé una
expansion anual del PIB gue se ubicaria alrededor de 2,5%, algo por debajo del
2,7% presentado un trimestre atras. El rango de prondstico se mantuvo entre
1,5%y 3,2%.

IV. Comportamiento de la inflacién y precios

La inflacion anual al consumidor se situd en marzo en 7,98%, nivel superior en
39 pb al del mes anterior (Cuadro 6). Para el afio corrido, el aumento del IPC
ascendi6 a 3,55%, superior al 2,40% observado en igual periodo de 2015. La
variacion mensual del IPC fue de 0,94%, cifra superior a los pronosticos del
mercado (0,68%) y de la SGEE.

En marzo, el incremento de la inflacion anual fue nuevamente explicado por el
IPC de transables sin alimentos ni regulados, el de los alimentos procesados v el
de los regulados. Tanto la trasmision de la depreciacion acumulada del peso
como el fenomeno de El Nifio, explican buena parte de las presiones alcistas
que han enfrentado los precios al consumidor en el primer trimestre del afio. A
ello se suma los efectos de una mayor indexacion.

La inflacion basica medida como el promedio de los cuatro indicadores
monitoreados por el Banco también aumentd, situandose en 6,29% en marzo
frente a 6,07% de febrero. Todos los indicadores de inflacién basica se
incrementaron, siendo el de mayor nivel el IPC sin alimentos primarios,
combustibles y servicios publicos (6,57%) y el de menor nivel IPC sin
alimentos ni regulados (5,91%). Por su parte, el IPC nacleo 20 se situd en
6,48% y el IPC sin alimentos en 6,20% (frente a 5,88% el mes anterior)
(Cuadro 6).

Cuadro 6
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Comportamiento de la inflacién

amarzo de 2016

Ponderacion Participacion Participacion
Descripcion dic-14 jun-15 dic-15 ene-16 feb-16 mar-16 en porcentaje en porcentaje

en la aceleracion del mes| en la aceleracion del afio corrido

Total 10000 366 442 677 745 759 798 100,00 100,00
Sin alimentos 71,79 326 372 517 554 588 620 57,48 58,64
Transables 2600 203 447 709 739 697 138 2517 529
No transables 3052 338 398 421 446 486 483 3,25 1564
Regulados 1626| 484 285 428 502 635 T4 35,56 3172
Alimentos 2821 469 620 1085 1226 1186 1235 42,52 41,36
Perecederos 388| 16,74 1073 2603 3131 2742 27,09 9,55 12,56
Procesados 1626 254 600 962 1022 1026 10,83 22,92 1737
Comidas fuera del hogar 807| 351 445 595 678 709 753 10,05 1143
Indicadores de inflacion basica
Sin Alimentos 3286 372 517 554 588 620
Nicleo 20 342 424 522 556 625 648
IPC sin perecederos, ni comb. niserv. pubs 2,76 4 54 593 6,13 641 6,57
Inflacién sin alimentos ni requlados 2,81 406 542 589 575 591
Promedio indicadores inflacion basica 3,06 4,14 5,43 5,713 6,07 6,29
Fuente: DANE. Calculos Banco de la Replblica.
71. Respecto al IPC de transables sin alimentos ni regulados, en marzo, su

72.

73.

74.

variacion retomé una senda ascendente al situarse en 7,38% frente a 6,97% en
febrero. La depreciacion del peso que se acumuld entre julio de 2014 y febrero
de este afio, continud trasmitiéndose a los precios de estos rubros. Una de las
alzas que mas incidié fue la de las tarifas de servicios de telefonia.

Durante marzo, la variacion anual de los no transables sin alimentos ni
regulados se mantuvo sin cambios importantes. Dentro de esta canasta, el grupo
de los bienes y servicios mas propensos a la indexacion (servicios de salud y
educacion entre otros) registré un aumento pasando de 5,8% a 5,9%. Este
segmento viene registrando incrementos de precios que estarian reflejando la
activacion de mecanismos de indexacion con la inflacién pasada y/o los
aumentos en el salario minimo y los demaés salarios. Por su parte, los rubros
afectados por el tipo de cambio (5,8%) y de arriendos (3,9%) no presentaron
cambios de importancia, con respecto a febrero.

En los alimentos, luego de una pausa en febrero, la variacion anual volvié a
aumentar en marzo y se situd en 12,35% (frente a 11,86% en febrero). En esta
oportunidad, fue el grupo de procesados el que mas presiones al alza ejercio
(pasando 10,26% en febrero a 10,83% en marzo, Cuadro 6). A este nivel se
destacaron los ajustes en los precios de aceites y bebidas. Una parte importante
de estos bienes son intensivos en productos agricolas importados por lo que las
alzas pueden atribuirse en buena parte a la depreciacion acumulada del peso.

Por su parte, la variacion anual del IPC de alimentos perecederos se mantuvo en
27,0%. De todas maneras, las alzas en precios respecto al mes anterior
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siguieron siendo considerables, lo que sugiere que la oferta agropecuaria
continlia seriamente afectada por el efecto del fendmeno de EI Nifio, que segun
informan las agencias meteoroldgicas internacionales, ya se esta debilitando y
desapareceria a mediados de este afio. No obstante se espera que las menores
siembras y la baja productividad generada por este fenOmeno mantengan la
variacion anual de los alimentos perecederos en niveles altos.

Dentro del IPC sin alimentos, en marzo el aumento de los IPC de regulados y
de transables sin alimentos ni regulados superd las previsiones de la SGEE.
Para la primera sub canasta, la variacion anual pasé de 6,35% en febrero a
7,24% en marzo y los incrementos se observaron en los principales rubros. En
particular, en servicios publicos (que pasd de 12,9% a 14,0%) el impulso
provino de las tarifas de acueducto, caso en el que se activo el mecanismo de
indexacion contemplado en las formulas de regulacion del sector. Este
mecanismo opera cada vez que se acumulan tres puntos porcentuales de
inflacion desde el reajuste inmediatamente anterior, el cual habia sido en
noviembre del afio pasado.

De igual forma, en marzo volvieron a presentarse alzas significativas en las
tarifas de energia eléctrica y de gas domiciliario. Las primeras debido a que
siguieron afectadas por la escasez de lluvias, la depreciacion, la indexacion al
IPC y al IPP y la salida de operacion de la hidroelectrica de Guatapé. Las
segundas, por los cuellos de botella en transporte que persisten en el sector y
por la mayor demanda para generacion de energia térmica.

La variacion anual del IPC de servicios de transporte publico aument6 de 4,3%
a 4,5% mientras que la de combustible pas6 de -6,1% a -4,7%. En este altimo
caso por una base de comparacion estadistica muy baja en marzo del afio
pasado, cuando se decretdé una disminucion mucho mayor en el precio de la
gasolina de la que ocurrid en este afio.

La variacion anual de comidas fueras del hogar en marzo fue 7,53%, frente a
7,09% el mes anterior. En los ultimos meses, este rubro habria incorporado los
mayores costos atribuibles a los incrementos salariales y a las alzas en los
precios de los alimentos y servicios publicos.

Por el lado de los costos no laborales, en marzo no aumentaron las presiones
inflacionarias sobre la canasta al consumidor a juzgar por el comportamiento
del IPP de oferta interna (producidos y consumidos internamente mas
importados), cuya variacion anual se situé en 8,6% en este mes frente al 11,0%
de febrero. Esta reduccion estuvo liderada por el componente importado, el
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cual cay6 a 11,5% en marzo desde un nivel de 19,4% en febrero de la mano con
la reciente apreciacion del peso. En cuanto a los bienes producidos y
consumidos localmente, tampoco se habrian observado mayores presiones para
los costos, pues su variacion anual pasé de 7,5% en febrero a 7,3% en marzo.

Respecto a los costos laborales, con informacion a febrero y marzo, los ajustes
continuaron superando la meta de inflacién de manera importante, aunque a
tasas menores que el ajuste el salario minimo (a excepcién de la industria). En
el caso de los salarios de la construccion pesada, el ajuste a marzo se mantuvo
en 4,7% anual y algo similar se observa con el indicador para la construccién de
vivienda. Por su parte, el ajuste de los salarios del comercio aument6 de 5,6%
en febrero a 5,9% en marzo, mientras que el de industria paso de 6,1% a 8,9%.

Las expectativas de inflacion para diciembre de 2016, obtenidas de la encuesta
mensual a analistas financieros, recogidas a comienzos de abril, aumentaron de
5,7% en marzo a 6,0% en abril. La inflacion esperada a doce meses pasé de
4,41% a 4,54%, mientras que la de veinticuatro meses lo hizo de 3,77% a
3,81%. Por su parte, en promedio para lo corrido de abril (hasta el dia 26) frente
a los datos promedio de marzo, las inflaciones implicitas (Breakeven Inflation,
BEI) que se extraen de los TES en pesos y UVR aumentaron para los plazos a
2, 3y 5 afos (2 pb, 8 pb, y 4 pb), y la de 10 afios se redujo (21 pb). De esta
manera, los datos promedio del BEI en lo corrido de abril a 2, 3, 5 y 10 afios
son 4,75%, 4,57%, 4,40% y 4,41%, respectivamente.
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