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Contexto externo

El contexto externo continué mejorando en el Gltimo mes. La persistencia de los
precios del petroleo en niveles relativamente altos es el factor de mayor impacto
positivo.

Las condiciones financieras globales siguen favoreciendo los flujos de capital a
las economias emergentes y a la fecha no se han visto comprometidos por la
postura de la politica monetaria de las economias avanzadas.

La informacion disponible muestra que en lo corrido de 2018 la recuperacion del
crecimiento econdmico de los socios comerciales continla.

La inflacion en los Estados Unidos registro un 2,4% anual en marzo. Por su parte,
en la zona del euro (ZE) la inflacion se situ6 en 1,3%.

Para lo corrido de 2018, el precio del petroleo referencia Brent se ha ubicado en
68,07 ddlares por barril en promedio. Es importante sefialar que para el periodo
del 1 al 25 de abril dicho promedio es de 71,09 délares por barril.

Como resultado, los términos de intercambio de Colombia continan mostrando
una recuperacion, explicada principalmente por los mayores precios del petréleo.

a. Escenarios de crecimiento externo

Escenario central o mas probable (Cuadro 1)

7.

10.

En este informe se mantiene el pronostico de crecimiento de los socios
comerciales del pais, frente a lo presentado en marzo. 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.

En los Estados Unidos, las mejores perspectivas de crecimiento y la aparicion de
presiones inflacionarias llevarian a que en el escenario central se contemplen tres
incrementos adicionales de la tasa de interés de politica de la Reserva Federal
(FED) durante 2018. Asi, esta pasaria del rango actual (1,50-1,75) al de 2,25 a
2,50 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.
La politica monetaria por parte del Banco Central Europeo continuaria siendo
expansiva, aungque menos que lo contemplado previamente, dados los anuncios
recientes de reduccién en el programa de compra de activos. Se espera que la
inflacion continde en niveles bajos.

En este informe se revisé al alza el prondstico del precio de la referencia Brent,
el cual se estima alrededor de 65 dolares por barril. Para 2019 dicha referencia se



situaria en USD 63 por barril. Esta proyeccidn sigue anticipando una reduccion
originada en una respuesta de la oferta, aunque las disminuciones esperadas en
los siguientes trimestres serian inferiores a las consideradas en el informe
anterior.

11. Los factores que contribuirian a la reduccion del precio del petrdleo en lo que
resta del afio serian:

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

ii. La erosion gradual de los acuerdos de la OPEP y Rusia.
12. Algunos de los riesgos negativos que pesan sobre el escenario central de contexto
externo son:

i. 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.

Ii. Inestabilidad financiera global debido a los altos niveles de
apalancamiento que se observan hoy en dia en varias economias.

iii. Imposicion de barreras comerciales en Estados Unidos y otros paises.

Iv. Una fallida renegociacion del tratado de libre comercio de Ameérica del
Norte (NAFTA).

v. Efectos adversos relacionados con la negociacion del Brexit.

13. El principal riesgo al alza que enfrenta el escenario central de contexto externo
seria:

I. Un precio del petroleo mas alto que lo contemplado en dicho escenario.
De materializarse este riesgo, representaria un impulso positivo al
crecimiento de la economia colombiana a través de diversos canales.

Cuadro 1. Prondsticos de crecimiento para los principales socios comerciales



Pais o regién 2018 2019
9 Bajo Central Alto Bajo Central Alto
EEUU 2,0 2,8 3,6 1,4 2,4 34
1,6 2,6 3,4 - - -
Zona Euro 1,9 2,4 2,9 1,0 2,0 2,6
15 2,3 2,9 - B _
China 58 6,5 7,0 55 6,3 7,0
55 6,5 7,0 - - -
. 1,6 2,6 3,6 1,0 2,7 4,0
Brasil
1,0 2,4 3,4 - - -
0,5 1,8 3,0 0,0 15 3,0
Ecuador
0,0 15 2,5 - B _
-10,0 -7,0 -4,0 -6,0 -3,0 0,0
Venezuela
-8,0 -5,0 -2,0 - - -
. 2,6 3,8 4.6 2,5 3,8 47
Peru
2,8 4,0 4.8 - R -
L. 1,3 2,2 3,0 1,0 2,3 3,5
México
1,3 2,2 3,0 - - -
Chile 1,7 3,0 3,7 1,0 3,0 4,0
1,4 2,7 34 } -
. . - 2,6 - - 2,6
Socios Comerciales 25 - - 26
Socios Comerciales - 2,9 - - 2,8
sin Venezuela - 2,9 - - 2,9

En negro el pronéstico actual
En rojo el prondstico del informe trimestral anterior

I1.  Comercio exterior y Balanza de pagos
Exportaciones de bienes

14. En febrero de 2018, el valor en délares de las exportaciones totales registro un
crecimiento anual de 8,3%, explicado por aumentos de los bienes del grupo Resto
de exportaciones® y de los bienes de origen minero, que contrarrestaron la
disminucién de las exportaciones agricolas. En lo corrido del afio 2018, las
exportaciones totales se expandieron de 13,9%, con variaciones positivas en los
tres grupos mencionados anteriormente.

15. Para la variacion anual de febrero, se destaca el repunte de la contribucion de la
refinacion del petrdleo y otros y de Alimentos, bebidas y tabaco sin café (Cuadro
2). Por su parte, para el afio corrido sobresale el carbén y el petroleo como los
bienes que mas aportaron al crecimiento total.

16. Las ventas externas del grupo Resto de exportaciones crecieron significativamente
(27,1%), explicadas principalmente por los aumentos en alimentos, bebidas y
productos quimicos. Algo similar ocurre en la variacién afio corrido.

1 Excluye petroleo y sus derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano y flores. Incluye otros bienes mineros y agricolas. Las
exportaciones de manufacturas representaron en enero el 95,2% de este grupo.



17. En contraste, las exportaciones del grupo agricola cayeron 7,9% lo que obedecio
a las caidas en las ventas externas de café y banano. Sin embargo, este grupo
presento un incremento de 5,4% en el afio corrido explicado por flores.

18. Asi, el crecimiento de las exportaciones totales se explica por un aumento de los
precios (16,5%) que mas que compensd la disminucion de los volumenes
exportados (-1,3%). ElI mayor incremento de los precios se dio en los bienes
mineros (16,5%), seguidos del grupo Resto de exportaciones (3,2%). Por el
contrario, los precios de bienes agricolas cayeron (-8,0%). En cuanto a las
cantidades exportadas, los bienes agricolas (0,2%) y Resto de exportaciones
(23,2%) crecieron mientras que los volumenes exportados de bienes mineros
cayeron (-10,5%).

19. De acuerdo con el avance de comercio exterior de la DIAN, en marzo las
exportaciones sin petréleo ni sus derivados registraron una disminucion anual de
-6,5%.

Cuadro 2. Comportamiento de las exportaciones en dolares
| EXPORTACIONES

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

Variacion anual

[contribucion] Rubro del rubro  |var. anual del total
Total exportaciones 8.3%
Bienes de origen -7,9% Café (sin tostar) -13.4% -1.0
agricola [-12] Banano -6.6% -0.2
Bienes de origen 4.2% Refinacion del petrdleo y otros 54.3% 2.6
minero [2,5] Carbon, lignitico y turba 7.7% 1.4
Resto de 271% Alimentos, bebidas y tabaco sin café 57.8% 2.6
exportaciones* [71] Productos quimicos 28.4% 2.1
Acumulado Enero-Febrero de 2018
Total exportaciones 13.9%
Bienes de origen 54% Flores 12.8% 0.5
agricola [0,8] Banano 17.8% 0.4
Bienes de origen 11,3% Carhon, lignitico y turba 30.4% 5.1
minero [6,9] Petrdleo crudo 7.9% 2.6
Resto de 24.9% Alimentos, bebidas y tabaco sin café 46.2% 21
exportaciones [6,2] Productos quimicos 23.9% 17

*Los mayores crecimientos anuales de las ventas externas de este grupo se registraron hacia
Los Estados Unidos y Ecuador (17,7% y 12,7% respectivamente).
Fuente: DANE
Importaciones de bienes

20. En febrero, el valor en dolares de las importaciones CIF aumento 0,1% anual. Alli,
la caida de las compras externas de bienes intermedios (-5,9%) fue compensada
por las expansiones de las importaciones de bienes de capital (9,9%) y de los
bienes de consumo (1,1%). En el primer bimestre de 2018, las importaciones



21.

22.

23.

24

totales crecieron 5,2% soportadas por incrementos en los tres grupos de bienes
(Cuadro 3).

En el caso de las importaciones de bienes de capital se destaca el aporte de las
compras externas de Otro equipo fijo para la industria y de Maquinaria industrial.
En contraste, la disminucion de las compras externas de bienes intermedios se
explica por las reducciones importantes en la categoria de combustibles y en la de
materias primas para la agricultura, que cayeron en febrero 32% y 28%,
respectivamente. En el caso de las importaciones de combustibles, parte del
comportamiento se explica por la alta base de comparacion de febrero de 2017
cuando creci6 18% en términos anuales.

A partir de los indices de precios y cantidades, se observa que el crecimiento de
las importaciones en febrero se explica al aumento en los precios (4,8%) que fue
parcialmente contrarrestado por una caida de 4,2% en el indice de cantidades. El
incremento del indice de precios se da en los tres grupos de bienes mientras, que
la caida de las cantidades importadas se concentra totalmente en el rubro de bienes
intermedios.

De acuerdo con el avance de comercio exterior de la DIAN, en marzo las
importaciones CIF registraron una caida anual de 6,5%.

Cuadro 3. Comportamiento de las importaciones en dolares

IMPORTACIONES
Variacién anual Rubros con mayor contribucién en la misma direccién a la var. anual
S Variacion anual| Contribucién a
contribucion
[ ] Rubro del rubro _ |var. anual del total
Total importaciones 0,1%
Bienes de capital 9,9% Equipo rodante de transporte 29.2% 0.4%
P [2,7] Magquinaria industrial 20.0% 1.0%
Materias primas -5,9% Alimentos para animales -46.1% -0.8%
P [-29] Combustibles -35.8% -37%
Bienes de consumo no duradero 3.5% 0.4%
. 11% Tabaco 252.4% 0.1%
Bienes de consumo '
[03] Bienes de consumo duradero -1.5% -20.0%
Vehiculos de transporte particular -14.5% -0.9%
Acumulado Enero-Febrero de 2018
10.2% Maquinaria industrial 10.5% 0.7%
Bienes de capital [2' 910 Otro equipo fijo (para la industria) 17.3% 1.0%
' Equipo rodante de transporte 23.4% 0.4%
. . 3,9% Electricidad 617.4% 0.0%
Materias primas - -
[19] Productos quimicos y farmacéuticos 18.5% 1.5%
Bienes de consumo no duradero 6.2% 0.8%
Tabaco 344.8% 0.1%
. 14% Bebidas 50.3% 0.3%
Bienes de consumo
[03]
Bienes de consumo duradero -3.8% -0.4%
Vehiculos de transporte particular -19.7% -1.3%

Fuente: DANE
Balanza Comercial de bienes

. Con los resultados anteriores, y manejando las cifras de importaciones en valores
FOB, la balanza comercial de febrero cerrd con un déficit de 560 millones de



ddlares FOB equivalente a un aumento de 0,7% del deficit frente al mismo mes de
2017.

25. En el primer bimestre de 2018, el déficit comercial fue de 950 millones de dolares

26

27.

28.

29.

30.

FOB. Esto significa una disminucién del déficit en 395 millones de ddlares con
respecto al afo anterior.

Balanza de Pagos

. Con la informacion disponible para lo corrido del primer trimestre y el escenario
de contexto externo presentado en la seccion anterior, la nueva estimacion del
déficit en cuenta corriente para 2018 es de 3,1% del PIB (USD 10.605 m) en el
escenario central, con rango entre 2,8% Yy 3,5% para el déficit en los escenarios de
bajo y alto crecimiento, respectivamente. Es importante sefalar 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 econémica, en general, determinan este rango.

El déficit en cuenta corriente como proporcion 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 del déficit de servicios no factoriales.
Para las exportaciones de bienes se estima un crecimiento anual de 11,9% en el
escenario central. Este dinamismo se explicaria por las expansiones de las ventas
al exterior de petrdleo 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 7,1%, tasa mayor a la observada
en 2017.

El déficit de servicios se estima para 2018 en niveles superiores a los de 2017. Por
el lado de los egresos, estos aumentarian debido 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 petrdleo. Por su parte, los
ingresos crecerian principalmente por las mayores entradas asociadas al turismo,
en linea con la mejora del crecimiento mundial.

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.



31.

32.

33.

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 Variacion

CUENTA CORRIENTE (A+B+C+D) -10.359 -10.605 -246

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

A. Bienes -4.766 -3.206 1.561

a. Exportaciones 39.474 44.156 4.681

Principales 27.313 31.002 3.689

Resto de exportaciones 12.161 13.154 993

b. Importaciones 44.241 47.361 3.121

B. Servicios no factoriales -4.111 -4.902 -791

a. Exportaciones 8.326 9.220 894

b. Importaciones 12.438 14.122 1.685

C. Rentade los Factores -8.167 -9.794 -1.628|

D. Transferencias corrientes 6.685 7.297 612
Memoitem:

Neto sector minero y petrolero (a-b)?* 17.751 20.209 2.458

a. Exportaciones 20.798 24.364 3.567

b. Utilidades renta de factores 3.047 4.155 1.108

Lincluye petréleo y sus derivados, carbén y ferroniquel.

En términos del financiamiento de la cuenta corriente, para 2018 se prevé que la
inversién directa continde 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 6,4% (Cuadro 5). Esto se explicaria por el
efecto de base de comparacién originado en los recursos recibidos por empresas
del sector de comunicaciones el afio anterior. Es importante sefalar que
descontando dicho efecto, estos aumentarian 13,7%, impulsados en buena parte
por las inversiones destinadas al sector minero y petrolero.

Adicionalmente, se espera una mayor contratacion de préstamos por parte del
sector publico (desembolsos netos), en contraste con las amortizaciones netas de
2017. En relacion con las inversiones de cartera, el escenario central para 2018
supone una menor colocacion de bonos por parte del gobierno y entidades del
sector publico. Asimismo, se espera que continde el dinamismo en la compra de
TES por parte de extranjeros.



Cuadro 5

201E
2017 [pr] [py) “ariacidn
Central
Cuenta Financiera (&+ B + C + D) R=1-CL) -10.E05 -1
Forcenigie de! BB -31% -31% 0,0%
A, Inverdon direda [ii-i) -10.828 -3,583 1.223
i. Extranjera en Colombia (JEL) 14,512 12,523 -EE5
ii. Colombiana en el exterior 3.540 3.943 204
E. Imverddn de Carters [i+ii) -1.577 107 16233
i. Sector piblico -7.250 -4 6] 2609
ii. Sector privado 573 LA S RS
C. Ofra Imwerddn [prégdamos, otroscréditos y derivados] = 165 -1, 800 -3.9EE
0. Adivosde resra = EFT 132
Emoresy omisiones (E ¥ 0) EES u]

Crecimiento, demanda interna y crédito

34.

35.

36.

37.

De acuerdo con la informacion disponible de actividad real para el primer trimestre
del afio, el crecimiento del PIB habria registrado una aceleracion frente a los datos
del cuarto trimestre del afio pasado y de todo 2017. Esto habria sucedido en un
contexto en el que ya se habrian disipado en buena parte los efectos del choque de
oferta en el sector de transporte aéreo en el cuarto trimestre del afio pasado y de la
implementacion del IVA en igual periodo de 2017. En particular, el equipo técnico
estima una expansion de 2,3% para este periodo.

La serie desestacionalizada del indice de Seguimiento a la Economia (ISE) del
DANE confirma lo anterior. Este indicador se expandio 2,4% anual en febrero,
similar a lo registrado en enero (2,3%), y mayor que el observado para el cuarto
trimestre de 2017 (1,4%).

En este contexto, la aceleracion del crecimiento del PIB habria sido acompafiada
de un mayor crecimiento de la absorcidn, que habria sido resultado, en gran
medida, de una recuperacién de la inversion. Para el consumo total también se
espera un aumento en el ritmo de crecimiento anual frente al trimestre anterior
gracias a la aceleracién del consumo privado. Aungue el consumo publico se
desacelera un poco, su tasa de expansion es mayor a la del gasto privado. Por su
parte, las exportaciones netas habrian contribuido positivamente a la expansion del
PIB.

Los indicadores coyunturales disponibles apoyan esta proyeccion. Segun las cifras
de la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor (EMCM) del DANE, las ventas
minoristas (sin combustibles) de febrero crecieron 6,4% anual. El agregado del
primer bimestre de 2018 registro una expansion de 5,9% anual, lo que represento
una importante aceleracion frente al -3,0% del cuarto trimestre del afio pasado.

38. Al descontar las ventas de vehiculos, el agregado restante se expandié 5,4% anual

durante el mismo mes. Para el bimestre el crecimiento fue de 3,9% anual, lo que



39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

también significé un mejor comportamiento con respecto a lo observado para el
cuarto trimestre (-0,5%).

De acuerdo con la misma encuesta, el indice de ventas de vehiculos de febrero
aumento 12,2% anual. Para el bimestre la cifra fue de 19,0%, significativamente
mayor que el -15,6% de finales del afio pasado.

Otros indicadores que guardan estrecha correlacion con el consumo de los hogares
también apuntan a un mejor desemperfio de este componente del PIB durante el
primer trimestre de 2018. En principio, con cifras a marzo, el indice de Confianza
del Consumidor (ICC) publicado por Fedesarrollo mejor6 en el margen con
respecto a los niveles de meses anteriores. A pesar de que su nivel continGa por
debajo del promedio calculado desde noviembre de 2001, éste muestra una
tendencia a la recuperacion desde hace un afio.

Con cifras a febrero, la serie desestacionalizada del balance de ventas de la
encuesta mensual de expectativas econdmicas (EMEE) del Banco de la Republica
sugiere una recuperacion del comportamiento del consumo privado durante el
bimestre enero-febrero.

Con respecto al mercado laboral, las series desestacionalizadas para la tasa de
desempleo a nivel nacional y de las trece areas metropolitanas mas importantes,
con corte a febrero, no presentaron cambios relevantes respecto al mes anterior.
En materia de empleo, las cifras desestacionalizadas de los ultimos meses sefialan
que, en el margen, el nimero de ocupados ha aumentado para el agregado nacional,
en tanto que en las trece areas permanece estancado. Los incrementos en el empleo
a nivel nacional obedecen principalmente a su dinamica reciente en las cabeceras
diferentes a las trece areas. En éstas tltimas, con informacion al trimestre movil
terminado en febrero, las series desestacionalizadas muestran una caida en el
empleo asalariado, y un aumento en el niumero de ocupados no asalariados con
respecto a las cifras del mes anterior.

Por su parte, los indicadores disponibles relacionados con la Formacién Bruta de
Capital sugieren que la inversion distinta de construccion y de obras civiles se
habria expandido a un ritmo superior que el observado en el cuarto trimestre del
afio pasado. Esto se deduce de las cifras de importaciones en dolares publicadas
por el DANE a febrero junto con los avances de comercio exterior publicados por
la DIAN a marzo, en ambos casos llevadas a pesos constantes.

En materia de comercio exterior de acuerdo con las mismas fuentes, se prevé un
crecimiento de las exportaciones y un estancamiento de las importaciones reales.
La expansion de las ventas al exterior seria resultado de buenos desempefios tanto
de las ventas de bienes tradicionales (en particular de carbén y petroleo), como de
las no tradicionales y de servicios. Para el caso de las importaciones, su nulo
crecimiento habria estado relacionado con la contraccion de equipo de transporte
y de consumo durable.

10
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Por el lado de la oferta, en términos generales los indicadores disponibles
registraron resultados positivos. El comercio, la industria, el sector petrolero y la
produccidn cafetera mostraron expansiones.

En febrero, la produccion industrial total (IPI) crecio 1,5%. Al excluir la
refinacion, las manufacturas restantes presentaron un crecimiento de 0,8%. El item
de refinacion de petroleo se expandio 4,7%.

La demanda de energia registrd una expansion anual de 3,2% en marzo y su
tendencia muestra una pendiente positiva. Los componentes regulado y no
regulado crecieron 3,4% y 2,97%, respectivamente.

La produccion de petroleo en marzo se situ6 en 857 mbd, con lo cual se registro
una expansion anual de 6,5%. No obstante, el nivel promedio del primer trimestre
(847 mbd) crecio solo 0,7% frente a igual periodo de 2017 y cay0 frente al del
cuarto trimestre de ese afio (862 mdb).

De acuerdo con la federacion de cafeteros, en marzo la produccion de café se situd
en 1.037.000 de sacos, lo que representd un aumento de 1,7%. Pese a esto, el
resultado del primer trimestre fue una caida de 5,5% Yy es importante sefialar que
segun los expertos del gremio, se espera una caida en el primer semestre cercana
al 3%.

En cuanto a la construccion, en febrero la produccion y los despachos de cemento
cayeron 6,9% y 4,8% anual, respectivamente. Por otro lado, las licencias de
construccioén presentaron una disminucion anual de 12,0% en febrero, con lo que
el afio corrido muestra una caida de 3,6%.

Con lo anterior, el equipo técnico del Banco de la Republica prevé un crecimiento
del PIB del primer trimestre de 2018 de 2,3% anual, contenido en un rango de
pronostico de entre 1,8% y 2,8%.

Con respecto a las proyecciones de crecimiento del PIB para el afio completo 2018,
el equipo técnico del Banco de la Republica mantuvo el punto central presentado
en el anterior Informe sobre Inflacion: 2,7% como cifra mas probable; pero esta
vez contenido en un rango entre 2,0% y 3,5% (vs. 1,5% a 3,5% anterior). Como
es usual, el techo y el piso del intervalo, asi como la cifra central de crecimiento
del PIB de 2018 son consistentes con los supuestos de los fundamentales externos
de los escenarios de Balanza de Pagos discutidos anteriormente.

En este sentido, para 2018 se preve una recuperacion del crecimiento econdémico
de nuestros principales socios comerciales frente a lo registrado para 2017,
permitiendo una contribucion positiva de la demanda externa a la expansion del
PIB. Asimismo, los pronosticos de precios internacionales de materias primas
registrarian aumentos, lo cual supone un nivel de términos de intercambio mayor
que el observado a lo largo del afio pasado. Adicionalmente, la leve ampliacion
del nivel del déficit en cuenta corriente para 2018 con respecto a 2017 implicaria
una mayor entrada de recursos al pais para financiar la expansion de la demanda
interna.
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55. Por el lado del gasto, se prevé un mayor dinamismo de la demanda interna,
definida por mayores expansiones de la formacién bruta de capital. Asi, los
beneficios contemplados en la reforma tributaria sobre la inversion privada, v el
buen dinamismo proyectado para las obras civiles, impulsarian el desempefio de
este renglon del PIB en 2018. En particular, con respecto a este altimo componente
de la inversion, el buen desempefio seria resultado de un mayor gasto de
infraestructura por parte de los gobiernos regionales, que complementaria la
expansion de las actividades de exploracién y explotacion por parte de diferentes
firmas del sector petrolero y el gasto en vias terciarias y de 4G.

56. Para 2018 se prevé que el consumo privado se expanda a un ritmo algo mayor que
el del afio pasado. Este rubro deberia resultar favorecido por la reduccién de la
inflacion y por las acciones de politica monetaria tomadas en los Ultimos meses.
Adicionalmente, se espera un crecimiento algo mas bajo del consumo publico que
el observado para 2017. Esto seria resultado de los efectos del calendario electoral
y del ajuste que se espera en las cuentas fiscales por parte del Gobierno Nacional
Central (GNC), el cual seria compensado parcialmente por una mayor ejecucién
por parte de los gobiernos regionales y locales.

57. Con respecto a las cuentas de comercio exterior, se espera una contribucién
positiva de la demanda externa al crecimiento del PIB. Las ventas al exterior serian
jalonadas por mejores desempefios tanto de bienes basicos como de aquellos
clasificados como no tradicionales y de servicios. Las importaciones también
registrarian incrementos, de la mano de una mayor expansion de la demanda
interna intensiva en bienes y servicios provenientes del exterior.

58. Por el lado sectorial, para todo 2018 se prevé que las ramas mas dinamicas sean
los servicios financieros y los servicios sociales. La industria y la mineria dejarian
de caer este afio, ésta Gltima como resultado tanto por una mayor produccion
prevista de carbon y petréleo como por la mejora en los precios internacionales.
Por altimo, para el sector agropecuario se proyecta un crecimiento mas moderado
que el del afio anterior, explicado por una caida en la produccién de café y una
menor expansién de otros productos agricolas.

IV. Comportamiento de la inflacion y precios

59. La inflacién anual al consumidor en marzo fue 3,14%, un registro menor en 23
puntos base al de febrero. Con este ultimo dato se completan tres meses
consecutivos de caidas de la inflacion anual y esta se sitla muy cerca de la meta de
largo plazo establecida por la JDBR (3,0%) (Cuadro 6). La inflacidn afio corrido y
doce meses se situaron en 1,58% y 3,14%, respectivamente.

60. La variacion mensual en marzo fue 0,24%, cifra inferior a la esperada tanto por el
mercado (0,38%) como por el equipo técnico del Banco.
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61.

62.

63.

64.

Durante el primer trimestre, pero sobre todo en febrero y marzo, la inflacion anual
al consumidor descendié mas rapido que lo esperado por el equipo técnico en su
informe trimestral de diciembre.

La caida de la inflacion anual en el ultimo mes se presento en todas las principales
canastas, excepto en la de alimentos en donde la variacién anual aumento
ligeramente como se muestra mas adelante.

Por su parte, el fuerte descenso de la inflacion al consumidor entre diciembre y
marzo (de 95 puntos base) fue liderado por el segmento transable, y en menor
medida, por los no transables y los alimentos no perecederos (procesados y comidas
fuera del hogar). Los regulados y los alimentos perecederos, son los Unicos
segmentos de la canasta del IPC que ejercieron presiones alcistas.

El indicador de inflacion basica medido como el promedio de los cuatro indicadores
monitoreados por el Banco de la Republica (3,64%), continud cayendo por tercer
mes consecutivo. Todos los indicadores de inflacion bésica se redujeron en marzo.
El IPC sin alimentos ni regulados fue el que mas disminuyd (de 3,91% a 3,49%).
Algo similar sucedié con el IPC sin alimentos (de 4,40% a 4,05%) y con el nucleo
20 (de 4,27% a 4,04%). El IPC sin alimentos primarios, combustibles y Ss. Ps. (de
3,26% a 2,99%) alcanzoé la inflacién objetivo de largo plazo, por primera vez en
varios anos.

Cuadro 6
Indicadores de precios al consumidor y de inflacion basica
Amarzo 2018
Participaciénen | Participacion en
. . . rcentajeenla rcentaje en la
Descripcion Ponderacion | dic-16 mar-17 jun-17 sep-17 dic-17 ene-18 feb-18 mar-18 Po y . ro J.. -
desaceleracion | desaceleracion afio
del mes corrido
Total 100 5.75 4.68 3.99 3.97  4.09 368 337 314 100.00 100.00
Sin alimentos .78 5.14 513 5.12 471 5.01 461 4.40 4.05 104.53 70.74
Transables 26.00 531 5.59 441 341 378 316 250 180 70.01 48.97
Mo transables 3052 485 533 5.21 521 5.49 537 495 4.76 26.00 2375
Regulados 15.26 5.44 405 6.01 5.68 5.86 527 6.14 6.01 851 -1.98
Alimentos 28.21 7.22 3.65 137 .22 1.92 149 0.94 0.98 -4.53 29.26
Perecederos 3.88 -663  -13.09 -1472 032 58 650 58 713 -24.27 -6.73
Procesados 16.26 1074 6.28 3.29 0.8 091 -127 -181 201 12.64 18.48
CFH 8.07 8.54 8.94 1.62 6.01 521 405 351 332 7.09 17.52
Indicadores de inflacion bdsica
Sin Alimentos 514 513 512 47 5.01 461 440 405
Nicleo 20 6.18 6.01 531 4.87 4.87 472 4.27 4.04
IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. Pubs. 6.03 561 5.07 431 4 368 326 299
Inflacién sin alimentos ni regulados 5.05 5.44 4.87 444 476 442 391 349
Promedio indicadores inflacion basica 5.60 5.55 5.09 4.58 4.66 436 3.96 3.64

Fuente: DANE. Calculos Banco de laRepiblica

65. En marzo, la variacion anual de los principales componentes del IPC sin alimentos

(transables, no transables y regulados) mostrd una desaceleracion.

66. Los transables completaron tres meses descendiendo y pasaron de 2,50% en febrero

a 1,80% en marzo. Estas caidas se habian anticipado en los informes pasados,
aungue han sido méas pronunciadas que lo esperado. En especial tres factores vienen
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67.

68.

69.

70.

71.

72.

explicando la dindmica bajista de los precios transables en lo corrido del afio. La
apreciacion del peso con respecto al dolar en lo corrido del afio, mayor que la
esperada en el informe trimestral de diciembre; la desaparicion (en los dos primeros
meses del ano principalmente) del efecto asociado con el aumento del IVA a
comienzos del afio pasado y la debilidad de la demanda, la cual ha limitado las alzas
de precios en este y otros segmentos del IPC.

Por su parte, la variacion anual del componente no transables sin alimentos ni
regulados pasé de 4,95% en febrero a 4,76% en marzo. La contraccion fue
generalizada en los no transables, siendo la sub-canasta Resto (que incluye boletas
de fatbol) la que mas retrocedio (de 7,21% a 6,27%), con lo cual se revirtié buena
parte del choque de oferta transitorio que se habia presentado a finales de 2017.
Igualmente, en marzo hubo registros inferiores a los observados en febrero en las
sub-canastas de Afectados por tipo de cambio (de 5,65% a 5,06%.), de Arriendos
(de 4,05% a 3,91%) y de Indexados (de 6,18% a 6,10%).

Cabe sefialar sin embargo, que en este ultimo caso (indexados, que incluye precios
de los servicios de salud y educacidn) factores como la alta inercia de los ajustes en
sus precios y el incremento del salario minimo en 2018 (cercano al 6,0%) pueden
haber inducido incrementos por encima de lo pronosticado, por lo que se esperan
pocos descensos adicionales el resto del afo.

La variacion anual de Regulados cay6 en marzo (6,01%) con respecto a febrero
(6,14%). La caida de Combustible (de 9,38% a 7,86%) explica el descenso de este
grupo. En este caso, la variacion en lo corrido del afio ha sido minima, favorecida
por la apreciacion del peso que estaria compensado los aumentos en los precios
internacionales de los combustibles. En contraste, el grupo Transporte aumento de
6,46% a 6,63% Yy Servicios Publicos registro poco cambio (de 4,83% a 4,88%).
Para servicios publicos, se esperan alzas en las tarifas de energia en los proximos
meses por cuenta del nuevo marco regulatorio que implica ajustes en el cargo por
distribucién. Sin embargo, esto debera ser compensado parcialmente por
disminuciones en las tarifas de aseo en Bogota a partir de abril, cercanas al 10%,
debido al cambio de operadores. También es importante anotar que en transporte se
esperan alzas adicionales por la paulatina incorporacion de la nueva plataforma
tecnologica de cobro para el servicio de taxis en Bogota, que recién ha comenzado
a implementarse.

La inflacion anual de alimentos aumenté levemente en marzo (0,98%) con respecto
a febrero (0,94%) e interrumpio la tendencia decreciente que traia desde diciembre
del afio pasado (1,92%).

El dnico componente en los alimentos que contribuyd a aumentar la inflacion fue el
de perecederos que pasoé de 5,86% en febrero 7,13% en marzo. Por el contrario, las
comidas fuera del hogar (de 3,51% a 3,32%) y los alimentos procesados (de -1,81%
a -2,01%) continuaron cayendo, favorecidos por una demanda débil y el
comportamiento reciente del dolar.
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73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

No obstante, los precios internacionales de los alimentos han aumentado en lo
corrido del afio, tendencia que de mantenerse podria generar presiones
inflacionarias una vez el tipo de cambio deje de apreciarse.

Por otro lado, el abastecimiento de alimentos en las centrales de abasto (en especial
de los perecederos) sigue registrando niveles altos de tal forma que el aumento
registrado en la variacion anual de su IPC no obedece tanto a problemas de baja
produccioén y oferta como a una base de comparacion estadistica muy baja en igual
periodo del afio pasado. Esta situacidén se hard mas evidente durante el segundo
semestre de este afio.

El ajuste anual en los costos no laborales, aproximados por el IPP total oferta interna
(producidos y consumidos internamente mas importados), volvio a descender en
marzo (1,65%), luego de un impulso alcista el mes pasado. La inflacion corrida al
productor cerré en marzo en 0,24%, inferior al 0,44% observada para el mismo
periodo al afio pasado. La contraccién de la inflacion anual al productor en marzo
la explica el componente importado, el cual pasé de terreno positivo en febrero
(0,58%) a terreno negativo en marzo (-0,56%). En contraste, el componente local
aumento de 2,41% a 2,61%.

En los costos laborales se destaca el menor ritmo de ajuste, en lo corrido del afio,
de los salarios de la construccion de vivienda (3,9%) y de la pesada (3,6%), a tasas
que no se observaban desde abril de 2015. Con cifras a febrero, también
disminuyeron los ajustes anuales de los salarios de la industria (de 6,2% a 5,6%),
mientras repuntaron los de comercio (de 4,3% a 5,9%). No se esperan presiones
alcistas sobre los salarios en los préximos meses por la holgura que mostraria el
mercado laboral en lo que resta del afio.

De acuerdo con la més reciente encuesta mensual a analistas financieros del Banco
de la Republica (aplicada a comienzos de abril), las expectativas de inflacion para
diciembre de este afo se situaron en 3,27%, nivel inferior a las registradas en marzo
(3,35%). Por su parte, las expectativas a doce meses (3,29%) y las de veinticuatro
meses (3,26%) se mantuvieron estables en abril. Por su parte, en la tltima encuesta
de expectativas trimestrales (de abril de 2018), los encuestados esperan que la
inflacidon anual en diciembre de 2018 termine en 3,59%. Dichas expectativas a 12
meses estan en 3,58% y a 24 meses en 3,55%.

Desde la ultima reunion de la JDBR (20 de marzo) y con informacion al 24 de abril,
se observa que la inflacion implicita (Breakeven Inflation, BEI) que se extrae de los
TES denominados en pesos y en UVR disminuy6 43 pb, 28 pb, 15 pb y 15 pb para
los plazos a 2, 3, 5 y 10 afios, respectivamente. Actualmente, dichas medidas se
situan en 2,87%, 2,99%, 3,13% y 3,30%, respectivamente.

Utilizando la curva Forward Break-Even Inflation (FBEI), la estimacion de la
inflacion anual para 2018 es de 3,82% (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 3,10%, 3,19% y 3,25%, respectivamente.
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