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Contexto externo y balanza de pagos

Los datos disponibles sugieren que el crecimiento de los socios comerciales del
pais contintia siendo muy modesto, de acuerdo a lo previsto en el Informe sobre
Inflacién de diciembre. Sin embargo, los datos de las economias avanzadas en
lo corrido de 2017 indican que se estaria presentando una mejoria en su
actividad economica. En particular, los datos del mercado laboral
estadounidense de febrero fueron mejor que lo esperado (se generaron 235 mil
empleos y se pronosticaban 200 mil) y el PMI manufacturero de la zona del
euro habria alcanzado en febrero el registro mas alto de los ultimos 70 meses.
En América Latina, los datos disponibles sugieren que el crecimiento continla
siendo mediocre.

En la mayoria de economias avanzadas la inflacion mantiene una tendencia al
alza. En los Estados Unidos, a febrero, la inflacion anual se ubicé en 2,7% y se
espera que continde el por encima del 2% durante 2017. Aungue la inflacion de
la zona del euro muestra una tendencia creciente y en febrero fue de 2%, la
inflacion bésica se mantiene relativamente estable. En Ameérica Latina la
inflacién ha disminuido o se ha estabilizado en la mayoria de paises, excepto
México, en donde en los primeros meses del afio se han observado incrementos
importantes.

La Reserva Federal incremento la tasa de interés en su reunién de marzo, de
acuerdo con lo que esperaba el mercado. De la comunicacion de esta decision,
los analistas interpretaron que el aumento de tasas se daria de manera mas
gradual que lo anticipado por el mercado en las Gltimas semanas. Por otro lado,
el mercado anticipa que el Banco Central Europeo (BCE), sea menos expansivo
en el futuro pues podria estar contemplando incrementos de su tasa de politica
incluso antes de finalizar su programa de compras de activos.

Por otra parte, durante las primeras semanas de marzo las monedas
latinoamericanas se depreciaron. Sin embargo, en los ultimos dias esta
tendencia se revirtio a pesar del aumento de la tasa de interés de la Fed.

El 8 de marzo los precios internacionales del petréleo mostraron una importante
caida, en respuesta a la noticia de mayores inventarios en los Estados Unidos.
Posteriormente la tendencia decreciente en la cotizacion ha continuado.

Las tasas de los bonos de las economias desarrolladas se sostienen en niveles
mayores a los observados en los ultimos afios. Adicionalmente en lo corrido de
2017, los indices bursatiles contintan presentado una tendencia positiva a nivel



global. En Europa se observO una caida importante en los indicadores de
volatilidad financiera, que se explica por los resultados electorales en Holanda.

Exportaciones (Cuadro 1)

7. En enero el valor en dolares de las exportaciones registré un crecimiento anual
de 39,9% debido a incrementos en todos los grupos de bienes. Se destaca el
aumento anual de las ventas externas de los bienes de origen minero (68,1%) y
agricola (34,4%) (Cuadro 1).

8. El crecimiento anual de las exportaciones totales se debe a un efecto de precios
(el indice subio 44,6% anual versus un descenso de 3,3% en el de cantidades),
concentrado en el grupo minero (indice de precios aumenté 77,9% anual frente
a -5,5% del de cantidades). Por su parte, el crecimiento del valor de las ventas
de bienes de origen agricola respondioé a un efecto conjunto de precios (16,3%)
y cantidades (15,5%).

Cuadro 1. Comportamiento de las exportaciones en délares

Enero de 2017
L Rubros con mayor contribucién a la var. anual
Variacion anual — —
(Contribucion) Rubro Variacion anual| Contribucion a|
del rubro var. anual
Total 39,9%
Café 445% 37
Bienes (?e origen 34.4% Banano 47,3% 10
agricola Flores 8,4% 04
Contribucion del grupo 51
Petréleo crudo 64,1% 17,3
Carbon 81,6% 10,3
Bienes_de origen 68.1% Refinacion 79,2% 44
minero Oro 65,0% 26
Ferroniquel -30,8% -04
Contribucion del grupo 34,1
Manufacturas de metal 50,3% 04
Alimentos, bebidas y tabaco sin café 5,6% 04
Resto de 20% Resto de productos 311,9% 04
exportaciones* ' Resto de exportaciones sector minero -85,3% -0,6
Maquinaria y equipo -31,1% -0,8
Contribucion del grupo 0,7

*En este rubro los destinos que méas aportaron al crecimiento fueron Estados Unidos,
México y Per, con ascensos anuales de 10,5%, 70,2% y 19,4%, respectivamente.
Venezuela continua presentando descensos anuales, 76,2% en enero.

Fuente: DANE



9. El indice de precios de las importaciones totales registré una caida anual de
3,0%, mientras que el indice de cantidades crecid 3,3%. Lo anterior indicaria
que las importaciones aumentaron por un efecto de cantidades.

10. De acuerdo con el avance de comercio exterior de la DIAN, en febrero las
exportaciones sin petréleo ni sus derivados registraron un incremento anual de
3,1% (segun esta fuente, en enero habian crecido 26,3%, sin embargo el
incremento reportado posteriormente por el DANE fue de 27,0%).

Importaciones (Cuadro 2)

11. En enero el valor en dolares de las importaciones CIF mostré un crecimiento
anual de 0,3%, al cual tuvo un aporte positivo las compras externas de bienes de
consumo (11,1%) e intermedios (2,2%). Las importaciones de bienes de capital
descendieron 9,2% anual (Cuadro 2).

12. Segun el avance de comercio exterior de la DIAN, en febrero las importaciones
CIF registraron un crecimiento anual de 8,5% (segun esta fuente, en enero
habian caido 0,2%, sin embargo lo reportado posteriormente por el DANE fue
un ascenso de 0,3%).

Cuadro 2. Comportamiento de las importaciones en dolares

Enero de 2017

Variacion anual

Rubros con mayor contribucién a la var. anual

Variacion anual

Contribucién a

Rubro del rubro var. anual
Total 0.3%
Equipo rodante de transporte -60.0% -2.9
. . Magquinaria industrial -17.9% -1.5
Bienes de capital -9.2% Méguinas y aparatos de oficina -4.2% -0.2
Contribucion del grupo -3.1
Productos quimicos y farmacéuticos 7.8% 11
Productos mineros (para la industria) 6.7% 0.5
Materias primas 2.2% Productos alimenticios 7.6% 0.5
Combustibles -27.5% -2.3
Contribucién del grupo 1.0
Bienes de consumo no duradero 7.9% 0.9
Productos alimenticios 20.2% 0.8
Bebidas 31.1% 0.2
Bienes de consumo 11.1% Bienes de consumo duradero 14.8% 1.5
Vehiculos de transporte particular 21.1% 12
Obijetos de adorno, uso personal y otros 11.7% 0.2
Contribucion del grupo 2.4

Fuente: DANE
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Respecto a la balanza de pagos, durante 2016 la cuenta corriente registro un
déficit de USD12.541 m, inferior en USD6.239 m al de un afio atras (cuadro 3).
Como proporcion del PIB, el déficit se ubicd en 4,4%, lo que significo una
reduccién de 2,0 puntos porcentuales (pp.) frente al déficit de 2015. EI menor
déficit corriente fue resultado de una importante caida de los egresos corrientes
(USD10.180 m), la cual mas que compensd la reduccion de los ingresos
(USD3.940m) especialmente por la caida de las exportaciones de bienes.

Por componentes, la reduccion del deficit corriente estuvo explicada por el
menor desbalance comercial de bienes (USD3.709 m) y servicios (USD1.516
m), por los menores egresos netos por renta factorial (USD 616 m) y por el
incremento de los ingresos por transferencias corrientes (USD 398 m).

En cuanto a la cuenta financiera, en 2016 los flujos de capital registraron
entradas netas por USD12.764 m, de los cuales USD24.108 m correspondieron
a ingresos de capital extranjero y USD11.820 m a salidas de capital colombiano
para adquirir activos en el exterior. Del total de ingresos, la inversion extranjera
directa (IED) fue la principal fuente de financiacion al representar el 56%,
seguido por la inversion de portafolio en el mercado local con 24%, en su
mayoria compra de TES por inversionistas extranjeros. La colocacion de titulos
en los mercados internacionales represento el 12%, mientras que el restante 8%
correspondio a préstamos y otros créditos externos, principalmente con la banca
multilateral.

En comparacién con lo observado un afio atrds, durante 2016 la cuenta
financiera de la balanza de pagos registré menores flujos netos de capital por
USD5.529 m. Esto debido principalmente al incremento de las salidas de
capital colombiano para adquirir activos en el exterior, aunque también se
presentd una leve reduccion de las entradas de capital extranjero.

Cuadro 3. Comportamiento de las importaciones en dolares

BALANZA DE PAGOS - (Millones de délares) 2015 2016 Variacién
CUENTA CORRIENTE (A+B+C+D) -18.780 -12.541 6.239
Porcentaje del PIB -6,4 -4,4 2,0
A. Bienes -13.970 -10.261 3.709
a. Exportaciones 38.080 32.965 -5.115
Principales productos 23.854 19.712 -4.141
Resto de exportaciones 14.226 13.253 -973|
b. Importaciones 52.050 43.226 -8.824
B. Servicios no factoriales -4.536 -3.020 1.516|
C. Renta de los Factores -5.526 -4.910 616
D. Transferencias corrientes 5.251 5.650 398|




Crecimiento, demanda interna y crédito
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La informacién disponible de oferta y demanda sugiere que el crecimiento
anual de la economia colombiana a comienzos del afio continué siendo débil, y
algo menor que lo esperado.

Por el lado de la demanda, de acuerdo con la informacién a enero de la
Encuesta Mensual de Comercio al por Menor (EMCM) del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), las ventas minoristas (sin
combustibles) cayeron 1,4% frente al mismo mes de 2016. Esta cifra represento
un deterioro, tanto del nivel, como del crecimiento del indicador con respecto al
del cuarto trimestre del afio pasado.

Al descontar las ventas de vehiculos, el agregado restante retrocedié 0,7%
anual. El nivel de enero también fue menor que aquel alcanzado hacia finales
del afio pasado. Adicionalmente, el componente tendencial de la serie sugiere
un estancamiento desde mediados de 2016. Las lineas de mercancia con
mayores contribuciones a la caida fueron repuestos y partes de vehiculos,
productos de aseo personal, y calzado y articulos de cuero. Lo anterior no fue
compensado por el incremento de las ventas de electrodomesticos y muebles
para el hogar. Cabe sefialar que las ventas de bienes de consumo durable de este
tipo presentaron un aumento importante en los meses de noviembre, diciembre
y enero que puede obedecer a la anticipacidn de este tipo de gasto por parte de
las familias en respuesta al incremento del IVA.

Las ventas de automotores cayeron 6,0% anual, restando 0,7 puntos
porcentuales (pp) al crecimiento del agregado. Los niveles observados de la
serie son similares a los registrados en promedio para la primera parte de 2016.
Algo similar sugiere la cifra del balance de ventas de la Encuesta Mensual de
Expectativas Economicas (EMEE) del Banco de la Republica de enero, el cual
mostré nuevamente un estancamiento en dicho mes.

Con informacion a febrero, el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) de
Fedesarrollo se recuperd levemente frente al registro de enero, pero continla en
niveles histéricamente bajos, lejos del promedio calculado desde noviembre de
2001. El componente de condiciones economicas no cambio significativamente
frente al nivel del mes anterior, mientras que el de expectativas mostrd alguna
mejora, aunque continud bajo.
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También con cifras a febrero, los registros de matriculas publicados por ANDI
y Fenalco cayeron 11,6% anual. Dicho retroceso se dio tanto para el caso de
vehiculos de uso particular (-12,9%) como de uso comercial (-9,9%).

El desempefio reciente de los indicadores de empleo también sugiere un bajo
dinamismo del consumo privado Con cifras a enero, se observaron pocos
cambios en las tendencias de los indicadores de mercado laboral. Al descontar
el efecto estacional, las series de tasa de desempleo muestran una tendencia
ascendente para el total nacional y las trece areas, mas marcada en el Gltimo
caso. Adicionalmente, cabe sefialar que en el trimestre movil terminado en
enero se observo una desaceleracion importante en el empleo asalariado, y que
el nimero de no asalariados aumento frente al mes anterior.

Asi, se preve un bajo dinamismo del consumo privado durante el primer
trimestre del afio. En particular, el consumo de bienes durables no contribuiria
de manera significativa al crecimiento de este componente del PIB.

Con respecto a la formacién bruta de capital distinta de aquella realizada en
construccion de edificaciones y de obras civiles, en enero el balance de
expectativas de inversion de la EMEE registré un leve aumento, aunque su
componente tendencial sigue mostrando caidas. Algo similar sefiala el
comportamiento de las importaciones de bienes de capital de enero (llevadas a
pesos constantes). Lo anterior sugiere que este renglon del PIB continuaria
contrayéndose durante el primer trimestre, aunque a un menor ritmo que el del
cuarto trimestre de 2016.

Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles para el primer trimestre del
ano sugieren un debilitamiento adicional en actividades como la industria, la
mineria, el comercio y la produccion de energia. Por el contrario, para el sector
agricola las cifras sefialan mejorias.

De acuerdo con el DANE, en enero la produccion industrial total (IPI) cayé
0,2%. Parte del error de pronostico se explica por el de la refinacion de
petroleo. Al excluir refinacion, las manufacturas restantes se contrajeron a una
tasa anual de 0,6%. ElI componente tendencial permanece con pendiente
levemente positiva.

Adicionalmente, la encuesta de Fedesarrollo para el mes de enero sefiala que en
el caso de la industria se observaron comportamientos dispares. Mientras que el
indicador de pedidos mejoro levemente frente al mes anterior, el de existencias
(que es contra ciclico) experimentd un deterioro y su componente tendencial
sugiere un debilitamiento del sector. Por otra parte, las expectativas



desmejoraron respecto al mes anterior, pero la alta volatilidad en el indicador
no permite establecer una tendencia clara. Por el momento, el componente
tendencial no sugiere cambios importantes en las tendencias observadas. Dado
todo lo anterior, en enero el indicador de confianza empresarial que se
construye a partir de las variables anteriores continué mostrando caidas. El dato
de febrero mostré un nuevo retroceso frente al de un mes atras.
30. La produccidn de petroleo siguié disminuyendo en términos anuales (-12,9%) y
se situd en 855 miles de barriles diarios, nivel similar al de los Gltimos meses.
31. En lo que respecta a la construccidn, en enero la produccién y los despachos de
cemento cayeron 6,0% y 2,8%, en su orden. Ademas, en el mismo mes se
observo una contraccion de 12% para las licencias de construccion (viviendas -
4,5% vy otros destinos - 29,7%).

32.Con informacion para febrero, la demanda de energia total cayd 5,0%
anualmente. La tendencia muestra un aplanamiento. Los componentes regulado
y no regulado cayeron 4,8% y 5,6% anual, respectivamente.

33. En contraste con todo lo anterior, la produccion de café se situé por encima del
millén de sacos de 60 kg (1.293.000), lo que implico una expansion de 18,0%
en febrero. En el afio corrido la produccion crecié 15,1%.

34.Para todo 2017 se sigue esperando un crecimiento de 2,0% para el afo
completo. Los distintos componentes de la demanda tendrian un crecimiento
méas balanceado que el observado en 2016. En particular se preve un buen
desempefio de la inversién de obras civiles, lo cual permitiria un mayor
dinamismo de la inversion. Sin embargo, a la fecha aun no se conoce
informacién sobre el desempefio reciente de este rubro.

I11.  Comportamiento de la inflacion y precios

35. La inflacion anual al consumidor en febrero de 2017 fue 5,18%, inferior a la
observada un mes atras (5,47%). Con esto se completan siete meses de
descensos ininterrumpidos desde su maximo reciente (8,97%) en julio pasado
(Cuadro 4). La variacion mensual fue de 1,01%, nivel inferior al estimado por
el mercado (1,16%) y por el equipo técnico del Banco. En el mes, la caida de la
inflacion anual total se explica exclusivamente por los IPC de alimentos
procesados y de regulados.
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.Durante los dos primeros meses del afio se habria sentido el efecto de la

reforma tributaria (por el cambio en el IVA, el impuesto verde) y de la Ley de
Licores.

Cuadro 4
Indicadores de precios al consumidor y de inflacién basica
A febrero 2017
Ponderacién Participacion Participacion
Descripcion dic-15  dic-16 ene-17 feb-17 en porcentaje en porcentaje
en la desaceleracion del mesjen la desaceleracion del afo corrido

Total 10000 6,77 575 547 518 100,00 100,00
Sin alimentos 779 517 514 526 517 21,60 0,13

Transables 26001 709 53 537 575 -28,35 15,39

No transables 3052 421 485 483 506 -25,48 9,64

Regulados 1526 428 544 593 455 75,43 25,16
Alimentos 2821 1085 7,22 597 52 78,40 99,87

Perecederos 388 2603 663 -1015 -960 -11,52 29,94

Procesados 1626 962 1074 938 769 90,64 82,12

Comidas fuera del hagar 807 595 8,54 926 931 0,72 -12.19
Indicadores de inflacion basica

Sin Alimentos 517 514 526 517

Nacleo 20 522 618 618 6,03

IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. pubs 593 6,03 595 5,74

Inflacion sin alimentos ni regulados 542 5,05 5,06 535

Promedio indicadores inflacion basica 5,43 5,60 5,61 5,57

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Repiblica.
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.La inflacién basica, medida como el promedio de los cuatro indicadores

monitoreados por el Banco, no presentd cambios de importancia en febrero, al
igual que habia sucedido en enero, manteniendose cercana a 5,60%.

Entre enero y febrero se observaron caidas en tres de los cuatro indicadores de
inflacién basica. EI IPC sin alimentos pasé de 5,26% a 5,17%, el IPC sin
alimentos primarios, combustibles y servicios publicos de 5,95% a 5,74%, v el
nucleo 20 de 6,18% a 6,03%, siendo este ultimo el de mayor nivel. En
contraste, el IPC sin alimentos ni regulados aument6 de 5,06% a 5,35%
(Cuadro 4).

Al interior del IPC sin alimentos, la variacién anual de transables (sin alimentos
ni regulados) aumento de 5,37% en enero a 5,75% en febrero. Durante estos dos
meses se observé un quiebre en la tendencia decreciente que mostré este
indicador durante el segundo semestre del afio pasado y que obedecia a que la
transmision de la depreciacion acumulada del peso, desde mediados de 2014 y
hasta comienzos de 2016, estaba cediendo. En los dos ultimos meses, el
impacto de la reforma tributaria y de la Ley de Licores habria contrarrestado
esta tendencia.
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El ajuste anual del IPC de no transables sin alimentos ni regulados subié de
4,83% en enero a 5,06% en febrero. Este repunte esta asociado con los precios
de los arriendos, cuya variacion anual de 4,0% en enero aumentd a 4,23% en
febrero y también con el repunte de otros rubros indexados que pasaron de
6,15% a 6,91%. En este Gltimo caso, se observd un aumento significativo en los
ajustes de educacion como matriculas y pensiones, de 6,2% en enero a 7,0% en
febrero. Asimismo en el caso de salud en rubros como consulta médica general
y especializada, pagos complementarios y otros, los ajustes se mantuvieron por
encima del 6,0%. Para estos dos casos, el incremento del salario minimo y otros
salarios en 7,0% (como se muestra a continuacién), al igual que la activacion de
mecanismos de indexacion, estarian explicando las alzas muy por encima de la
meta de inflacion. Cabe sefialar que estos rubros de salud y de educacién no se
vieron afectados por la reforma tributaria.

La variacion del IPC de regulados disminuyé en febrero con respecto a enero
(de 4,55% a 5,93%). Esta caida se explica por servicios publicos (de 6,35% a
4,14%) y transporte (de 6,07% a 4,53%). En el primer caso, el IPC de tarifas de
energia cayd en el mes, gracias, principalmente, a reducciones en Bogota y
Barranquilla por un menor costo de generacion. Como se menciona mas
adelante, estas disminuciones se estarian revirtiendo en buena parte durante
marzo.

Dentro de regulados, el subgrupo de combustibles aumenté (de 4,27% a 5,95%)
por base de comparacion estadistica. En febrero no se decreté un alza en el
precio de la gasolina, lo cual estaria indicando que a enero ya se habia
incorporado por completo los COP 135 del impuesto verde.

En cuanto a los alimentos, en febrero continudé el descenso marcado de la
variacion anual de sus precios (5,21% frente a 5,97% en enero y 15,71% en el
méaximo alcanzado en julio de 2016). El clima favorable y la reversion del
efecto del fenémeno de El Nifio, la apreciacion acumulada en los doce ultimos
meses a febrero (14,17%) y el aumento de la oferta agropecuaria, explican este
comportamiento.

Sin embargo, a diferencia de meses previos, el descenso se concentro en los
alimentos procesados, gracias al buen comportamiento de los precios de
productos como azucar, arroz y chocolate, entre otros. Los perecederos, por el
contrario, aumentaron (de -10,15% a -9,60%) por primera vez desde
julio del afio pasado. Comidas fuera del hogar mantuvo alzas cercanas a 9,30%.
Este rubro habria seguido impulsado por el ajuste del salario minimo en 7% vy
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por los incrementos en el precio de la carne (todavia superiores al 17,0% anual
en febrero pese a algunos descensos), aunque no se descarta que la reforma
tributaria también haya tenido un efecto alcista.

Las presiones de los costos no laborales continuaron cediendo en febrero, segln
la variacion anual del IPP de oferta interna (producidos y consumidos
internamente mas importados). La variacién anual de este indicador paso de
0,88% en enero a -0,16% en febrero. Las variaciones anuales de los
componentes del IPP local (2,64%) e importado (-6,15%) volvieron a caer en
este mes (en 59 pb y 198 pb, respectivamente).

En cuanto a los costos laborales, los ajustes de los salarios mostraron
incrementos importantes en los casos del comercio y la industria en el mes de
enero (7,5% y 6,9%, respectivamente), muy por encima de la meta del 3%. En
febrero, el ritmo de ajuste de los salarios de la construccion siguio fluctuando
entre 4% y 5%. Los costos salariales se perfilan como una fuente de presiones
inflacionarias en 2017, pese a un mercado laboral que no esta apretado.

De acuerdo con la més reciente encuesta mensual a analistas financieros
(aplicada a comienzos de marzo), la inflacidn esperada para diciembre de 2017
cayo de 4,61% en febrero a 4,49%, al igual que lo hicieron las expectativas a
doce (de 4,09% a 3,85%) y veinticuatro meses (de 3,61% 3,48%). Por ultimo,
en promedio para lo corrido de marzo (hasta el 22) frente a los datos promedio
de febrero, las inflaciones implicitas (Breakeven Inflation, BEI) que se extraen
de los TES denominados en pesos y UVR disminuyeron 70 pb, 56 pb y 35 pb
para los plazos a 2, 3 y 5 afios respectivamente. De esta forma, los datos
promedio del BEI en lo corrido de marzo para estos plazos se ubican en 4,0%,
3,72%, y 3,46%. Adicionalmente otros indicadores de expectativas de inflacion
(Forward Breakeven Inflation, FBEI) a plazos de 2,3 y4 afios estan por encima
pero mas cercanas a la meta.
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