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Contexto externo

1.

El contexto externo para Colombia tuvo dos cambios importantes con respecto a lo presentado
en abril.

El primero de ellos es la persistencia del nivel del precio del petr6leo por encima de 73 dblares
por barril (referencia Brent). En promedio para lo corrido de 2018 hasta el 22 de junio, la
cotizacion se ha ubicado en 70,87 dolares por barril. Como resultado, los términos de
intercambio de Colombia contintan mostrando una recuperacion.

El segundo ha sido el incremento de la percepcion del riesgo de las economias emergentes. Sin
embargo, a la fecha, no se han visto comprometidos los flujos de capital a la mayoria de estos
paises.

Por otra parte, la informacidn disponible muestra que en lo corrido del 2018 la recuperacion del
crecimiento econdmico de los socios comerciales continda.

La economia de los Estados Unidos se mantiene en una senda de crecimiento solida. Un
fortalecimiento del mercado laboral, combinado con un mayor ingreso de los hogares ha
favorecido el crecimiento del consumo.

Después de la reunién de la Reserva Federal (Fed) del 13 de junio, se anunci6 un incremento de
la tasa de politica de 25 puntos bésicos, la cual ahora se ubica en el rango entre 1,75y 2%. El
comunicado justificd esta decision con una expectativa optimista para el empleo y la inflacion.
Hacia adelante, indicaron la intencidn de incrementar la tasa en otras dos ocasiones en lo restante
de 2018.

a. Escenarios de crecimiento externo

Escenario central o méas probable (Cuadro 1)

7.

10.

En este informe, el prondstico de crecimiento de los socios comerciales del pais para 2018
(2,5%) mostro pocos cambios frente a lo presentado en marzo. Esta cifra es algo mayor a la
estimada para 2017 y significativamente superior a la de 2016. EI consumo y la inversion
continuarian siendo el motor de crecimiento en las economias avanzadas. Las economias
emergentes tendrian hacia adelante una recuperacion, soportada por la mayor demanda de las
avanzadas y por mejores términos de intercambio. Para 2019 se anticipa una dinamica de los
socios comerciales muy similar a la esperada para 2018.

Con respecto a lo presentado en el informe trimestral anterior, se revisaron al alza los prondsticos
para Chile y China. En el caso de Brasil, Per y Venezuela, la revision fue a la baja. Los demés
permanecieron inalterados.

En el escenario central, se contemplan dos incrementos adicionales de la tasa de interés de
politica de la Fed durante 2018. Asi, esta pasaria del rango actual (1,75%-2%) al de 2,25% a
2,5% hacia finales de 2018. A lo anterior se sumaria el programa de reduccion en la hoja de
balance, que se continuaria cumpliendo de acuerdo con lo anunciado.

Este escenario no contempla efectos de los aranceles que los Estados Unidos ha impuesto en las
ultimas semanas a sus socios comerciales, ni efectos de las posibles retaliaciones.
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Dados los mayores precios del petroleo frente a lo previsto, es razonable pensar que el nivel
pronosticado en el Informe anterior para el promedio de 2018 (65 dolares por barril) no refleja
los datos observados a la fecha.

Asi, en este informe se espera un precio promedio de USD 69 ddlares por barril (referencia
Brent) en promedio para 2018 y uno de 65 dolares para 2019. Esto implica una disminucién del
precio en lo que resta de 2018, desde los altos niveles alcanzados en las Ultimas semanas,
cercanos a los USD 75 ddlares por barril. Los factores que contribuirian a este descenso son:

i. Los altos precios observados en los Gltimos meses provocarian un incremento de la
produccion, en particular en los Estados Unidos, que se concentraria en el segundo
semestre.

ii. La posibilidad que la OPEP+ aumente la oferta de crudo.

No obstante, la demanda por petroleo de la de las economias avanzadas y de China seria mayor
que la esperada hace un trimestre, lo que contribuye a que el prondstico del promedio del afio
sea mayor.

Algunos de los riesgos que podrian afectar negativamente el crecimiento de los socios
comerciales y, en general, al contexto externo son:

i. Una mayor vulnerabilidad de las economias emergentes a las condiciones financieras
globales, que desencadene en episodios de estrés financiero.

ii. Unincremento de la tasa de la Fed mas rapido y/o mayor que el esperado, que encarezca
el financiamiento externo mas alla de lo contemplado en el escenario central.

iii. Los niveles de apalancamiento contintan representando un riesgo para la estabilidad
financiera global. No se puede descartar que este fendmeno conduzca a un crecimiento
menor que el esperado.

iv. Es posible que los aranceles impuestos por el gobierno de los Estados Unidos tengan un
efecto negativo importante sobre su crecimiento econdémico y el de sus socios
comerciales.

v. De nuevo, varios eventos podrian afectar de manera negativa el crecimiento de los socios
comerciales del pais. Algunos podrian ser: una fallida renegociacion del tratado de libre
comercio de América del Norte (Nafta) y noticias adversas relacionadas con la
negociacion del brexit.

El principal riesgo al alza seria:

i. Un precio de las materias primas (incluido el petréleo) mayor que el esperado en el
escenario central. En este caso, el crecimiento de los socios comerciales del pais podria
ser mayor que el esperado, lo cual representaria un impulso positivo sobre el crecimiento
de Colombia.



Cuadro 1: Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

. . 2018 2019
Pais o region " "
Bajo Central Alto Bajo Central Alto
1, 2, 34 1,2 24 34
EEUU 8 8
2,0 2.8 3,6 1,4 24 34
1,7 24 2.8 0,8 2,0 2,6
Zona Euro
1,9 2.4 2,9 1,0 2,0 2,6
6,0 6,6 6,8 5,6 6,4 7,0
China -
58 6,5 7,0 5,5 6,3 7,0
. 1,0 24 3,0 1,0 2,7 3,5
Brasil
1,6 2,6 3,6 1,0 2,7 4,0
0,5 1.8 3,0 0,0 1,5 3,0
Ecuador
0,5 1,8 3,0 0,0 1,5 3,0
-10,0 -9,0 -6,0 -7,0 -4,0 -1,0
Venezuela
-10,0 -7,0 -4,0 -6,0 -3,0 0,0
. 2,3 35 4,0 2,0 38 43
Peri
2,6 3.8 4,6 2,5 3.8 4,7
. 1,0 2,2 3,0 1,0 2,3 35
Meéxico
1,3 2,2 3,0 1,0 2,3 3,5
2,6 33 3,6 2,0 3 4,0
Chile 3
1,7 3,0 3,7 1,0 3,0 4,0
En negro el pronéstico actual
En rojo el pronostico del informe trimestral anterior
Il.  Comercio exterior y Balanza de pagos

Exportaciones de bienes
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En abril de 2018, el valor en doélares de las exportaciones totales registré un crecimiento anual
de 38,5%, explicado por aumentos en los tres grupos de bienes, especialmente por las ventas
externas de los bienes de origen minero y de los bienes del grupo Resto de exportaciones?
(Cuadro 2). Se destaca la contribucién del carbdn, con incrementos importantes en su precio y
sus cantidades.

Las ventas externas del grupo resto de exportaciones siguen exhibiendo buenos niveles, este mes
presentaron una variacion anual de 29,6% explicando 8,3 pp de la variacion total de las
exportaciones.

Por su parte, el grupo agricola crecid soportado principalmente por las ventas externas de banano
y las flores, que més que compensaron la caida de las exportaciones de café.

En cuanto a la variacion de enero a abril, las exportaciones totales crecieron anualmente 16,6%,
explicado, en especial, por el aumento en las ventas externas de los bienes de origen minero
(19,8%). El petroleo y el carbon crudo fueron los bienes de mayor aporte en el periodo.

El grupo resto de exportaciones también ha mostrado un comportamiento positivo en lo corrido
del afio, creciendo 19,7% en términos anuales. Los productos quimicos, asi como los alimentos,
bebidas y tabaco sin café fueron los que mas aportaron al crecimiento del sector.

! Excluye petréleo y sus derivados, carbon, ferroniquel, oro, café, banano y flores. Incluye otros bienes mineros y agricolas. Las
exportaciones de manufacturas representaron en abril el 94,8% de este grupo.



21.

En lo corrido del afio, el valor de las exportaciones crecid principalmente explicado por mejoras
en los precios. La mejora en los precios en términos anuales, se dio principalmente en el grupo
de bienes de origen minero.

Cuadro 2. Comportamiento de las exportaciones en délares

Abril de 2018
Rubros con mayor contribucion en la misma direccién a la var. anual
Variacion anual| Contribucion a

Variacion anual

[contribucion] Rubro del rubro |var. anual del total
Total exportaciones 38.5%
Bienes de origen 25,7% Banano 125.9% 2.4
agricola [3.3] Flores 43.0% 1.3
Bienes de origen 454% Carbén, lignitico y turba 109.1% 15.7
minero [26,9] Petréleo crudo 17.2% 5.9
Resto de 29,6% Productos quimicos 40.7% 2.9
exportaciones* [8,3] Vehiculos automotores y otros tipos de trans 150.7% 1.4
Acumulado Enero-Abril de 2018
Total exportaciones 16.6%
Bienes de origen -2,0% Café (sin tostar) -11.8% -1.0
agricola [-0,3] Banano 8.0% 0.2
Bienes de origen 19,8% Carbon, lignitico y turba 40.9% 6.9
minero [11,7] Petroleo crudo 13.1% 4.0
Resto de 19,7% Productos quimicos 1.4% 7.3
exportaciones [51] Alimentos, bebidas y tabaco sin café 1.2% 5.6

**Se registraron importantes crecimientos anuales de las ventas externas de este grupo de bienes hacia los Estados
Unidos, Ecuador y México (39,2,38,1%, y 30,8% respectivamente).
Fuente: DANE

Importaciones de bienes

22

23.

24,

25.

26.

. El valor de las importaciones en abril crecié 5,1% frente al mismo mes de 2017, explicado por

el repunte de las importaciones de bienes de consumo las cuales se expandieron 25,9% en
términos anuales.

Las compras externas de materias primas crecieron 1,6%, impulsadas principalmente por
mayores importaciones de materias primas para la industria las cuales, fueron parcialmente
compensadas por la caida de las de combustibles. EI grupo de bienes de capital, fue el Unico que
se contrajo en el mes, explicado por menores compras externas de equipo de transporte.

De enero a abril de 2018, las importaciones totales crecieron 2,3% anual, apoyadas en aumentos
en los tres grupos de bienes. EI mayor crecimiento se observd en las compras externas de bienes
de consumo, las cuales explican 1,3 pp de la variacion total.

El incremento de las importaciones totales en lo corrido de 2018 se explica por un incremento
de 5,2% en el indice de precios acompafado de una disminucion de 2,6% del indice de
cantidades. Se destaca el incremento de los precios de los Bienes intermedios y los de capital
(7,3% y 6,4%), respectivamente.

De acuerdo al avance de comercio exterior de la DIAN, en mayo las importaciones CIF
registraron un crecimiento anual de 17,9% soportado principalmente por la expansion de 27,8%
del grupo de bienes intermedios.



Cuadro 3. Comportamiento de las importaciones en dolares

Abril de 2018

Rubros con mayor contribucion en la misma direccién a la var. anual
Variacién anual| Contribucion a

Variacion anual

contribucién
[ ] Rubro del rubro |var. anual del total
Total importaciones 5,1%
- 0, i - 0, -
Bicnes de capital 2,6% Equlpc? de transporte 3 48.2% 6.2
[-0,9] Materiales de construccion 12.3% 0.0
. . 1,6% Materias primas para la industria 17.3% 5.7
Materias primas . . .
[0,7] Materias primas para la agricultura 2.4% 0.1
Bienes de consumo duradero 20.8% 2.0
25 9% Maquinas y aparatos de uso doméstico 40.5% 0.9
Bienes de consumo !
[52] Bienes de consumo no duradero 30.5% 3.2
Productos alimenticios 32.8% 1.2
Acumulado Enero-Abril de 2018
Total importaciones 2,3%
. . 1,9% Bienes de capital para la industria 11.4% 2.0
Bienes de capital . .
[0,6] Materiales de construccion 1.9% 0.1
. . 0,9% Materias primas para la industria 6.9% 2.3
Materias primas . . .
[04] Materias primas para la agricultura 4.9% 0.2
Bienes de consumo no duradero 10.3% 1.2
Productos farmacéuticos y de tocador 7.6% 0.3
. 6,0% Productos alimenticios 4.3% 0.2
Bienes de consumo
[1.3]
Bienes de consumo duradero 1.1% 0.1
Maquinas y aparatos de uso doméstico 26.0% 0.5
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29.

Fuente: DANE

Balanza de Pagos

. Con la informacion disponible para lo corrido del afio y el escenario de contexto externo
presentado en la seccidn anterior, la nueva estimacion del déficit en cuenta corriente para 2018
es de 3,1% del PIB (USD 10.728 m) en el escenario central, con rango entre 2,8% y 3,4% para
el déficit en los escenarios de bajo y alto crecimiento, respectivamente. Es importante sefialar
que la incertidumbre sobre las condiciones y la disponibilidad de financiamiento, asi como la
sensibilidad de algunos flujos de capital a las perspectivas del contexto externo y la actividad
econdmica, en general, determinan este rango.

El déficit en cuenta corriente como proporcién del PIB proyectado para 2018 (3,1%) es menor
al observado en 2017 (3,3%). Dicha correccion se explica, principalmente, por el menor déficit
comercial de bienes (Cuadro 4). Adicionalmente, los mayores ingresos por transferencias
corrientes seguirian contribuyendo positivamente al cierre del desbalance externo. Por el
contrario, se espera una ampliacion de la renta factorial y, en menor medida del déficit de
servicios no factoriales.

Para las exportaciones de bienes se estima un crecimiento anual de 15,1% en el escenario central.
Este dinamismo se explicaria por las expansiones de las ventas al exterior de petroleo y sus
derivados y de productos industriales, en un contexto de mejores precios y mayor crecimiento



de los principales socios comerciales. Para las importaciones se prevé un crecimiento de 8,9%,
tasa mayor a la observada en 2017.

30. El déficit de servicios se estima para 2018 en niveles superiores a los de 2017. Por el lado de los
egresos, estos aumentarian debido principalmente al mayor gasto por viajes de colombianos en
el exterior en un contexto de tasa de cambio favorable, al incremento de los egresos por fletes y
por el crecimiento de los servicios técnicos petroleros dado el mayor precio internacional del
petréleo. Por su parte, los ingresos crecerian principalmente por las mayores entradas asociadas
al turismo, en linea con la mejora del crecimiento mundial.

31. Por concepto de renta factorial, se esperan mayores egresos netos en comparacion con 2017
debido principalmente al incremento de las utilidades de las empresas extranjeras del sector
petrolero y, en menor medida, a la mejora de las utilidades de las compafiias que operan en
sectores diferentes del minero-energético; coherente con el mayor crecimiento esperado de la
economia. También se pronostican mayores pagos por intereses de la deuda externa.

32. Un factor adicional que contribuiria al menor déficit de 2018 sera el incremento de los ingresos
por transferencias corrientes como resultado del mayor crecimiento esperado de los paises donde
se originan las remesas.

Cuadro 4
2018

BALANZA DE PAGOS - (Millones de délares) 2017 Central Variacién

CUENTA CORRIENTE (A+B+C+D) -10.437 -10.728 -291

Porcentaje del PIB -3,3 -3,1 0,2

A. Bienes -4.759 -2.738 2.020,

a. Exportaciones 39.482 45.458 5.975

Principales 27.319 31.788 4.469

Resto de exportaciones 12.163 13.670 1.506

b. Importaciones 44.241 48.196 3.955

B. Servicios no factoriales -4.184 -4.471 -288

a. Exportaciones 8.342 9.296 955

b. Importaciones 12.525 13.768 1.243

C. Renta de los Factores -8.089 -10.731 -2.642

D. Transferencias corrientes 6.594 7.212 618
Memoitem:

Neto sector minero y petrolero (a-b)? 17.661 20.818 3.157

a. Exportaciones 20.803 25.451 4.648

b. Utilidades renta de factores 3.142 4.633 1.491

Lincluye petréleo y sus derivados, carbon y ferroniquel.

33. En términos del financiamiento de la cuenta corriente para 2018 se prevé que la inversion directa
continue siendo el principal rubro de entradas de capital extranjero. No obstante, los flujos por
inversion extranjera directa en Colombia (IED) registrarian una caida anual de 7,7% (Cuadro
5). Esto se explicaria por el efecto de base de comparacion originado en los recursos recibidos
por empresas del sector de comunicaciones el afio anterior. ES importante sefialar que,
descontando dicho efecto, estos aumentarian 13,2%, impulsados en buena parte por las
inversiones destinadas al sector minero y petrolero.



34. Adicionalmente, se espera una mayor contratacion de préstamos por parte del sector publico

(desembolsos netos), en contraste con las amortizaciones netas de 2017. En relacién con las
inversiones de cartera, el escenario central para 2018 supone una menor colocacion de bonos
por parte del sector pablico y un mayor dinamismo de los extranjeros en el mercado de TES.

Cuadro 5
2018 o
2017 Variacion
Central
Cuenta Financiera (A+ B + C + D) -9.831 -10.728 -897
Porcentaje del PIB -3,1% -3,1% 0,0%
A. Inversion directa (ii-i) -10.235 -8.832 1.402
i. Extranjera en Colombia (IED) 13.924 12.856 -1.069
ii. Colombiana en el exterior 3.690 4.023 334
B. Inversién de Cartera (i+ii) -1.597 -492 1.105
i. Sector publico -7.250 -4.461 2.789
ii. Sector privado 5.653 3.969 -1.684
C. Otra Inversion (préstamos, otros créditos y derivados) 1.455 -2.082 -3.537
D. Activos de reserva 545 677 132
Errores y omisiones (EY O) 606 0

35. Para 2019 se prevé un leve retroceso en los precios de los principales productos de exportacion,

36.

en tanto que el crecimiento de las exportaciones de bienes se daria por el dinamismo de las
ventas externas de productos industriales. Se estima que continle la senda positiva de
crecimiento de las importaciones, en linea con el mayor crecimiento econémico esperado. Lo
anterior implicaria un mayor déficit comercial de bienes frente a lo previsto para 2018.
Adicionalmente, se espera un menor déficit por servicios no factoriales y un nivel similar de la
renta factorial. De esta manera, el déficit en cuenta corriente proyectado para 2019 en el
escenario central es de USD 11.476 m (3,2% del PIB).

En relacién al financiamiento, para 2019 se prevé un incremento de los flujos de IED y otra
inversion, en tanto que continte la compra de TES por parte de extranjeros. Adicionalmente se
estima una menor colocacion de bonos por parte del Gobierno y entidades publicas, asi como
menores salidas de cartera por parte del sector privado.

Crecimiento, demanda internay crédito.

37.

38.

La informacion disponible al segundo trimestre de 2018 permite prever una desaceleracion leve
del crecimiento del PIB (corregido por estacionalidad y por efectos calendario) en este periodo,
pero a una tasa que seguiria siendo mayor que la observada a finales del afio pasado.

En efecto, en abril el indice de Seguimiento a la Economia (ISE) del DANE registré un
crecimiento anual de 3,5% en su serie original. No obstante, al corregir por estacionalidad y por
efectos calendario, la expansion anual de la serie fue de 1,2%. Esta ultima cifra es menor que el
3,0% registrado para el agregado de los primeros tres meses del afio de la misma serie. Vale la
pena advertir que los ajustes por efectos calendario estan sujeto a errores y pueden ser revisados
por el DANE en el futuro.
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Los fundamentales externos de crecimiento del PIB contindan siendo favorables. Por un lado,
entre abril y junio de 2018 se registraron incrementos en los precios internacionales de los bienes
basicos exportados por el pais, lo que a su vez se habria traducido en unos términos de
intercambio més favorables y un mejor desempefio del ingreso nacional; por otro, la demanda
externa continué recuperandose, y si bien el costo del financiamiento externo (en USD) vy la
percepcién de riesgo sobre el pais se incrementaron, éstos contintan siendo moderados.

En contraste, los choques temporales de demanda (especialmente aquellos relacionados con el
consumo publico) que impulsaron el PIB durante los primeros tres meses del afio se disiparian
en su mayoria en el segundo trimestre, mientras que los choques negativos que afectaron la
inversion (en particular la de obras civiles) seguirian estando presentes y se desvanecerian en el
segundo semestre. Asi las cosas, entre abril y junio de 2018 el consumo del Gobierno se
desaceleraria, al tiempo que la inversion en obras civiles habria restado nuevamente al
crecimiento. El consumo privado, por su parte, registraria un mejor desempefio que en trimestres
recientes, aunque seguiria expandiéndose a tasas por debajo de su promedio histdrico. Las
exportaciones netas habrian sumado a la expansion de la actividad econdmica.

Los pronosticos anteriores tienen en cuenta el comportamiento de diversos indicadores con
informacidn a abril y mayo.

En efecto, segln la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor (EMCM) del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), en abril las ventas totales del comercio
minorista (sin combustibles) aumentaron 6,9% frente al mismo periodo de 2017. Esta cifra
representd una aceleracion con respecto al dato del agregado del primer trimestre del afio (5,9%).
Al descontar las ventas de vehiculos, el agregado restante se expandié 4,9% anual en el mismo
mes (vs. 4,8% para 2017T1). En ambos casos, el componente tendencial de la serie muestra una
pendiente positiva.

El indice de ventas de vehiculos automotores de la misma encuesta registré una expansion de
19,2% anual en abril, y los niveles observados a lo largo del afio sugieren una recuperacién de
este renglén de las ventas minoristas frente a lo registrado en todo 2017,

Adicionalmente, las cifras publicadas por la Federacién Nacional de Comerciantes (FENALCO)
sobre el nimero de matriculas registradas mostraron un crecimiento anual de 3,1% en mayo de
2018. Los incrementos se dieron tanto en el renglon de uso particular (2,0%) como en el de uso
comercial (4,4%). En todos los casos, al corregir por estacionalidad y por efectos calendario, se
observa una pendiente positiva para el componente tendencial.

Asimismo, con cifras a mayo, el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) publicado por
Fedesarrollo mejor6 nuevamente frente a los registros de abril y del agregado del primer
trimestre de 2018. El ICC se ubico en terreno positivo, en niveles cercanos a su promedio
historico, y por encima de los registrados a lo largo de 2016 y de 2017. La recuperacion de este
indice se dio sobre todo por el incremento del componente de Expectativas de mediano y largo
plazos de los Consumidores (IEC); el de Condiciones Econdmicas (ICE) también se incrementd
en el margen.

En direccidn similar apuntan los resultados de la Encuesta Mensual de Expectativas Econdmicas
(EMEE) del Banco de la Republica. Con cifras a abril, el balance desestacionalizado de ventas
sugiere una mejor dindmica del consumo privado durante dicho mes.
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Respecto al mercado laboral, las series desestacionalizadas con corte a abril muestran pocos
cambios marginales en la tasa de desempleo (TD) a nivel nacional y de las trece areas
metropolitanas mas importantes. Para ambos dominios, la TD se mantuvo muy estable respecto
a su situacion de comienzo de afo, pero sus registros fueron algo superiores en comparacion
con las cifras del primer semestre de 2017. Para las trece areas, con informacion al trimestre
movil terminado en abril, las series desestacionalizadas reflejan un aumento en el empleo no
asalariado al igual que en el empleo informal con relacion a las cifras del mes pasado.

La altima informacién disponible en materia de salarios nominales de la construccion, la
industria y el comercio indica que éstos contintan ajustandose a tasas superiores a la meta de
inflacion, con un importante alza en los salarios de la industria en el mes de abril. No obstante,
el ajuste de los salarios nominales de la construccion de vivienda se ha moderado
significativamente desde marzo.

Por su parte, las cifras de importaciones de bienes de capital con corte a abril publicada por el
DANE, complementadas con los avances de comercio exterior a mayo de la DIAN, permiten
prever un desempefio mediocre del agregado de la inversion en maquinaria para la industria y
en equipo de transporte. Si a lo anterior se suma la persistencia del choque negativo que afectd
el sector de la construccion de edificaciones y de obras civiles durante los primeros tres meses
del afio, es de esperar que la formacion bruta de capital registre una menor caida durante el
segundo trimestre. Las cifras a abril del balance de expectativas de inversion de la EMEE
confirman lo anterior.

Por el lado de la oferta, en términos generales los indicadores disponibles registraron resultados
positivos. El comercio, la industria, el sector petrolero, la produccion cafetera y los indicadores
asociados a la construccion mostraron expansiones, aunque moderadas en el caso de los ultimos
tres sectores.

En abril la produccion industrial total (IP1) crecié 10,5%. Al excluir la refinacion, las
manufacturas restantes presentaron un crecimiento de 10,9%. El item de refinacién de petréleo
se expandid 8,8%. No obstante, de acuerdo con las estimaciones del equipo técnico el
crecimiento del indice de la produccién industrial desestacionalizado y ajustado por efectos
calendario fue mucho mas moderado en abril (3,8%).

La demanda de energia mostré una expansion anual de 2,9% en abril. La tendencia muestra una
pendiente positiva. Los componentes regulado y no regulado crecieron 1,3% y 6,2%,
respectivamente. La demanda de la industria crecio 6,3%.

La produccion de petréleo en mayo se situd en 866 mbd, con lo cual se registré una expansion
anual de 1,8%. EI nivel promedio del bimestre abril-mayo (865 mbd) crecié 2,2% frente al del
primer trimestre de 2018 (847 mdb).

De acuerdo con la Federacién de cafeteros, en abril la produccion de café se situé en 874.000
sacos, lo que representd un aumento anual de 4,8%. No obstante, en lo corrido del afio, se ha
observado una caida de 2,6% en la produccion. Segun los expertos del gremio, se espera una
caida en el primer semestre cercana al 3%.

En cuanto a la construccidn, en abril la produccion y los despachos de cemento crecieron 5,6%
y 13,9% anual, respectivamente. Estimaciones del equipo técnico que buscan corregir los efectos
calendario indican que estas variaciones serian 0,5% y 2,5% respectivamente. Por otro lado, las
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licencias de construccion presentaron un crecimiento anual de 14,2% en abril, dato que implica
una mejoria significativa frente al primer trimestre del afio (-16,4%).

Con lo anterior, el equipo técnico del Banco de la Republica prevé un crecimiento anual para el
segundo trimestre de 2018 del PIB (corregido por estacionalidad y por efectos calendario) un
poco inferior al 2,8% anual del primer trimestre. Este pronostico supone una desaceleracion del
consumo publico y un crecimiento anual negativo de las obras civiles, lo que no es compensado
por el mejor de desempefio de otros sectores segun lo sugiere la informacion presentada
anteriormente.

Para el afio completo se mantiene el prondstico de crecimiento anual de 2,7%.

Comportamiento de la inflacion y precios

58.

59.

60.

Durante los Gltimos tres meses, la inflacion anual al consumidor se mantuvo relativamente
estable, después del importante descenso que registro en los dos primeros meses del afio. En
mayo, el resultado fue 3,16% (Cuadro 6). Por su parte, la inflacion afio corrido a este mes se
situé en 2,31%, cifra inferior a la observada en igual periodo del afio pasado (3,23%). La
variacion mensual del IPC en mayo fue de 0,25%, en linea con lo que habia sido previsto por el
mercado (0,26%) y por el equipo técnico.

El descenso entre diciembre (4,09%) y mayo se concentré en la sub-canasta de transables (sin
alimentos ni regulados) y, en menor medida, en los segmentos de no transables (sin alimentos
ni regulados) y de comidas fuera del hogar (Cuadro 6). Durante mayo especificamente, se
presentaron pocos cambios en las variaciones anuales de las diferentes sub-canastas, con algunas
presiones al alza por cuenta de regulados y alimentos procesados y a la baja en alimentos
perecederos y comidas fuera del hogar.

En mayo se present6 un leve aumento de la inflacion basica, medida como el promedio de los
cuatro indicadores monitoreados por el Banco de la Republica, después de cuatro meses de
descensos continuos desde comienzos de 2018. En este mes, dicho indicador se situé en 3,43%
frente a 3,39% en abril. Los cuatro indicadores de inflacion basica se incrementaron en mayo.
En particular, el IPC sin alimentos paso de 3,80% el mes anterior a 3,85% en este. Tan solo el
IPC sin alimentos primarios, combustibles y Ss. Ps. (2,80%) se encuentra por debajo de la meta
de 3,0%.

10



61.

62.

63.

64.

65.

Cuadro 6

Indicadores de precios al consumidor y de inflacion bésica

A mayo 2018
Participacién en | Participacidn en
s | orcentaje en la rcentaje enla
Descripcion Ponderacion | dic-17 mar-18 abr-18 may-18 P j po v i
aceleracion del | desaceleracidn afio
mes corrido
Total 100 4.09 314 313 3.16 100.00 100.00
Sin alimentos 7179 5.01 4,05 3.80 3.85 120.22 86.43
Transables 26.00 379 180 151 158 57.29 55.42
No transables 3052 549 4.76 4.59 457 -16.58 30.36
Regulados 15.26 5.86 6.01 5.65 579 79.51 0.65
Alimentos 28.21 192 0.98 152 150 -20.22 1357
Perecederos 3.88 5.84 7.13 898 7.75 -181.41 -10.02
Procesados 16.26 -0.91 -2.01 -1.59 -1.15 247.62 3.70
CFH 8.07 5.21 332 3.40 3.12 -86.43 19.88
Indicadores de inflacién basica
Sin Alimentos 5.01 4.05 3.80 3.85
Niicleo 20 487 4.04 372 379
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. Pubs. 4.02 299 277 2.80
Inflacién sin alimentos ni regulados 476 3.49 327 3.29
Promedio indicadores inflacion basica 4.66 3.64 3.39 343

Fuente: DANE. Cilowos Banco de laRepdblica

En mayo, se observo un aumento en dos de los componentes del IPC sin alimentos: transables
(sin alimentos ni regulados) y regulados.

Luego de cuatro meses de descensos continuos, la variacion anual de transables registro un leve
aumento en el Gltimo mes (a 1,58% desde 1,51% en abril), que en una parte importante obedecio
al reajuste en el precio de los pasajes aéreos. Es posible que factores como el paro que afecto la
aviacion civil a finales de 2017, el aumento del precio internacional de los combustibles y de las
materias primas importadas y la reciente depreciacion del peso estén explicando la interrupcién
de la tendencia decreciente de esta sub-canasta.

Por su parte, la variacion anual de regulados paso de 5,65% en abril a 5,79% en mayo. Dicho
aumento se concentro en los servicios publicos, cuyo ajuste anual se incremento de 5,94% en
abril a 6,21% en mayo. Igualmente se presentaron presiones al alza por cuenta del transporte
publico (que aumentd de 4,95% en abril a 5,03% en mayo). Por el contrario, la variacion anual
de combustibles volvié a descender en mayo a 6,49% (frente a 6,68% en abril) pese al aumento
que se registro en su precio en mayo asociado al repunte en el precio internacional del petroleo
de los Gltimos meses. Esto dada una alta base de comparacion estadistica.

A diferencia de transables y regulados, la variacién anual del componente no transables sin
alimentos ni regulados se mantuvo relativamente estable en mayo (en 4,57% frente a 4,59% en
abril), después de las caidas significativas de los primeros cuatro meses del afio. En este ultimo
mes continuo la reduccion gradual en la variacion anual del IPC de arriendos (que pasoé de 4,28%
en diciembre de 2017 a 3,81% en abril y 3,67% en mayo). En mayo también se presentaron
descensos en el segmento Indexados (servicios de salud y educacion principalmente) (de 5,93%
en abril a 5,87% en mayo). En contraste, la sub-canasta Resto (incluye futbol) avanzé de 5,55%
a 7,18%, reflejando el incremento en el precio en las boletas de las finales del futbol colombiano.
La inflacion anual de alimentos no presentd cambios de importancia en mayo (1,50%) con
respecto a abril (1,52%). El sub grupo de procesados, fue el Gnico segmento que presiond la
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inflacion al alza, aunque su ajuste anual se mantuvo en terreno negativo (de -1,59% a-1,15%).
El incremento de los precios internacionales de los alimentos en los ultimos meses y la reciente
depreciacion del peso con respecto al délar habrian generado algunas presiones alcistas en este
sub grupo.

En contraste, la variacion anual de los precios de los alimentos perecederos (de 8,98% a 7,75%)
y la de comidas fuera del hogar (de 3,40% a 3,12%) se contrajeron en mayo, favorecidas por el
alto abastecimiento de alimentos que adn se registran en las centrales de abasto del pais.

El ajuste anual en los costos no laborales, aproximados por el IPP total oferta interna (producidos
y consumidos internamente méas importados), volvid a repuntar por segundo mes consecutivo
(de 1,92% en abril a 2,81% en mayo). La inflacion al productor corrida cerré mayo en 0,93%,
superior a la observada para igual periodo del afio pasado (-0,01%). El avance de la inflacion
anual al productor en mayo se observo tanto en el componente local (de 2,93% a 3,91%) como
en el importado (de -0,45% a 0,25%).

Respecto a los costos laborales, con informacion a mayo se destaca la estabilidad de los salarios
de la construccidn de vivienda (3,8%) y la pesada (3,8%) en los ultimos tres meses. Con cifras
a abril, también se mantuvieron estables los salarios de comercio (6,3%), mientras repunto el
ajuste anual de los salarios de la industria (de 4,9% en marzo a 7,5% en abril). A pesar de este
ultimo incremento, para lo que resta de afio, no se espera presiones alcistas adicionales sobre los
salarios, dada la holgura actual con que viene operando el mercado laboral.

De acuerdo con la mas reciente encuesta mensual a analistas financieros del Banco de la
Republica (aplicada a comienzos de junio), las expectativas de inflacion a diciembre de este afio
se situaron en 3,36%, nivel superior a las registradas en mayo (3,33%). También repuntaron las
expectativas a doce meses (de 3,27% en mayo a 3,31% en junio). Las expectativas a veinticuatro
meses (3,21%) en junio cayeron con respecto al registro de mayo (3,23%). Por su parte, en la
ultima encuesta de expectativas trimestrales (de abril de 2018), el mercado espera que la
inflacion anual en diciembre de 2018 termine en 3,59%, la de 12 meses en 3,58% y la de
veinticuatro meses en 3,55%.

La inflacion implicita en los titulos de deuda publica (Breakeven Inflation, BEI) que se extrae
de los TES denominados en pesos y UVR (con informacién al 26 de junio), aumenté 27 pb, 28
pb, 31 pb y 27 pb para la estimacion a 2, 3, 5y 10 afios, respectivamente. EI BEI promedio en
lo corrido de junio se ubica en 2,97%, 3,08%, 3,21% y 3,40% para 2, 3, 5 y 10 afios,
respectivamente.

Utilizando la curva Forward Break-Even Inflation (FBEI), la estimacion de la inflacion anual
para 2018 es de 4,18% (este se obtiene adicionando a la expectativa de inflacion para lo que
resta del afo, la inflacion acumulada observada). Para los afios 2019, 2020 y 2021 corresponde
a 3,33%, 3,46% y 3,57%, respectivamente.
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