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l. Contexto externo y balanza de pagos

Los registros mas recientes de la actividad economica de los principales socios
comerciales de Colombia, muestran que, tal como se tenia previsto, el
crecimiento para el segundo trimestre seria mejor que el del primero.

En los Estados Unidos, los datos de abril de ventas al detal y de mayo de
confianza de los consumidores sugieren una recuperacion del consumo frente al
bajo dinamismo observado en el primer trimestre. Adicionalmente, la
produccion industrial a abril presenté menores contracciones que las observadas
en meses anteriores y el mercado laboral continu6 con una tendencia favorable.

Las minutas presentadas por el Comité Federal de Operaciones de Mercado
Abierto (FOMC, por su sigla en inglés) de la Fed de su reunion de abril,
transmiten un mensaje de incrementos de tasas mas proximos a lo que suponia
el mercado, aunque advierten que estan sujetos a los datos de actividad
econdmica del segundo trimestre.

Por su parte la inflacion total en los Estados Unidos aumento levemente en abril
(de 0,9% a 1,1%) aunque se mantuvo por debajo de la meta de largo plazo de la
Fed (2%); el indicador de la basica mostro un leve retroceso (de 2,2% a 2,1%).

En la zona del euro, se observé un crecimiento trimestral modesto en el PIB del
primer trimestre (0,5%) pero levemente mejor que el de finales del afio anterior.
Al mes de abril, los indices de confianza de los consumidores y de la industria
manufacturera continuaron en terreno positivo. Con respecto a la variaciéon de
los precios, en abril los indicadores de inflacion anual total y basica fueron
ligeramente inferiores a los de marzo (-0,1% y 0,7%, respectivamente). En este
contexto, el Banco Central Europeo (BCE) mantuvo una politica monetaria
altamente expansiva.

En China, en el mes de abril las ventas al por menor se desaceleraron y la
produccion industrial mantuvo un crecimiento bajo. La inversion en activos
fijos se ha mantenido estable en los ultimos trimestres gracias a los estimulos
fiscales que se han implementado. Estos resultados apuntan a una
desaceleracion de la economia china mas gradual de la que se tenia prevista.
Por su parte, la inflacién anual en abril se mantuvo en niveles bajos (2,3%).

En América Latina, las cifras disponibles de PIB de México y Chile para el
primer trimestre de 2016, muestran un crecimiento anual superior al del
trimestre pasado, pero inferior al promedio de los ultimos afios. Los indices
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mensuales de actividad economica para marzo sugieren que en Per( el
dinamismo contintia, mientras que Brasil seguiria contrayéndose fuertemente.
En Ecuador y Venezuela, aunque no hay cifras recientes, el fuerte deterioro de
sus términos de intercambio y las dificultades para hallar financiamiento
externo deberian hacer que la recesion por la que atraviesan se profundice.

Los registros de inflacion a abril en las economias de Brasil, Chile y Pert han
empezado a ceder, aunque se mantienen en niveles elevados respecto al
objetivo de sus autoridades monetarias. Por su parte, en México la inflacion se
redujo y sigue en la parte baja del rango meta del banco central de este pais.

En abril los precios internacionales del petréleo y otros bienes basicos
exportados por el pais continuaron subiendo desde los minimos que se
registraron a mediados de febrero.

La cotizacion del crudo Brent aumento 8,9% en lo corrido del mes al 24 de
mayo, en promedio, respecto a lo observado el mes anterior. Parte de este
incremento se explicaria por una reduccion en la oferta por una menor
produccion de Nigeria, Libia e Irak por problemas de orden publico, y en los
Estados Unidos por la menor extraccion en los yacimientos no convencionales.
A esto se suman las interrupciones temporales en la produccién de Canada por
incendios forestales y los temores entre los principales analistas de que los
problemas politicos en Venezuela afecten la extraccion de crudo. Pese a esto,
los inventarios se mantienen en niveles historicamente elevados y persistiria el
exceso de oferta.

Las cotizaciones de los productos basicos de exportacién de la region se han
mantenido en los niveles observados en los ultimos meses. La excepcion es el
precio de la soya y el carbdn, los cuales han presentado incrementos.

En lo corrido del mes de mayo se observo una estabilizacion de los indicadores
de volatilidad financiera en los niveles de los meses anteriores, asociados con
una baja aversion al riesgo global. Adicionalmente, se presentd un
fortalecimiento del dolar estadounidense frente a la mayoria de monedas del
mundo junto con una caida en los indices accionarios. Por su parte, las tasas de
los bonos soberanos de largo plazo de las principales economias desarrolladas
continuaron bajas.

En este entorno, las primas de riesgo de América Latina no presentaron
cambios significativos respecto a los meses anteriores. En contraste, las
monedas de la region se debilitaron frente al ddlar. Con cifras al 25 de mayo, el
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peso colombiano registré una depreciacion de 7,4% frente al valor minimo de
abril (abril 29). Para las monedas peruana, chilena y mexicana la depreciacion
fue de 3,0%, 4,8% Vv 7,6%, respectivamente, frente a su valor minimo de abril.

. Exportaciones e importaciones

En marzo las exportaciones registraron una caida anual de 33,4%, debido a
contracciones en las ventas externas de todos los grupos de bienes. Se destaca la
fuerte caida en el grupo de bienes de origen minero (-49,4%). En lo corrido del
afio, las exportaciones han registrado una disminucion de 31,8%, también con
un importante retroceso en las ventas externas de bienes de origen minero
(Cuadro 1).

De acuerdo con el avance de comercio exterior de la DIAN, en abril las
exportaciones sin petroleo registraron una caida anual de 8,6%.

En marzo las importaciones CIF registraron una disminucion anual de 22,6%,
debido a las reducciones en las compras externas de todos los grupos de bienes.
Es de notar la contraccion en las importaciones de bienes de capital (-33,5%).
En lo corrido del afio, las importaciones han caido 25,1% (Cuadro 2).

Segun el avance de comercio exterior de la DIAN, en abril las importaciones
CIF registraron una caida anual de 19,5%.

Cuadro 1. Comportamiento de las exportaciones en dolares

Marzo de 2016
Principales rubros que contribuyeron
Variacion
anual iacié
Rubro Variacion
anual del rubro
Total -33,4%
. . . Café -16,0%
Bienes de origen agricola -8,9%
Flores -17,8%
. i . Petréleo crudo -57,8%
Bienes de origen minero -49,4% i
Carbon -45,0%
X Productos quimicos -9,2%
Resto de exportaciones* -5,4%
Otros -21,5%
Acumulado Enero-Marzo de 2016
Total -31,8%
. . i Café -30,4%
Bienes de origen agricola -18,5%
Banano -7,4%
. i . Petréleo crudo -55,3%
Bienes de origen minero -45,1% 3
Carbon -36,1%
. Productos quimicos -16,1%
Resto de exportaciones -8,9%
Otros -16,4%




* Por destinos, se destacan en este rubro las caidas de 28,9% hacia Ecuador, de
14,6% hacia Venezuela y de 8,6% hacia Asia. En contraste, se registrd un
aumento moderado en las ventas externas de este rubro hacia la Union Europea
(10,4%).

Fuente: DANE

Cuadro 2. Comportamiento de las importaciones en dolares
Marzo de 2016

Principales rubros que contribuyeron

Variacién Variacion

anual Rubro anual del
rubro

Total -22,6%

Bienes de Equipo rodante de transporte -66,3%
capital -33,5% Maquinaria industrial -36,1%
M?terias 16,4% Combustibles -22,3%
primas Productos mineros (para la industria) -24,2%
Bienes de 19,6% Vehiculos de transporte particular -40,5%
consumo Vestuario y otras confecciones de textiles -29,2%

Acumulado Enero-Marzo de 2016

Total -25,1%
Bienes de 30.4% Equipo rodante de transporte -76,5%
capital ” | Magquinaria industrial -25,9%

Productos quimicos y farmacéuticos (para la

. . -14,4%
-15,4% |industria)

Materias
primas

Productos mineros (para la industria) -23,8%
Bienes de 19.1% Vehiculos de transporte particular -32,3%
consumo = Productos farmacéuticos y de tocador -10,8%

Fuente: DANE

Il.  Crecimiento, demanda internay credito

18.Con informaciéon a febrero, la serie desestacionalizada del Indice de
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Seguimiento a la Economia (ISE) se expandio 3,0%, un poco por debajo de la
de enero (3,2%), y de la observada para el agregado del cuarto trimestre de
2015 (3,2%). La industria y la construccion habrian contribuido al crecimiento
de esta serie en dicho mes (cifras no publicadas de forma oficial).

En marzo las cifras de la Encuesta mensual de comercio minorista (EMCM) del
DANE registraron un caida de las ventas al por menor sin combustibles de
3,6% frente al mismo mes de 2015, dato significativamente menor que el 5,5%
registrado en febrero. Al descontar las ventas de vehiculos, el crecimiento anual
fue -1,0% (frente a 7,0% febrero). Para el caso de vehiculos, la contraccion de
marzo fue de 16,9%, ritmo mayor que el de febrero (-2,6%).
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Para el agregado de los primeros tres meses del afno, las ventas totales del
comercio sin combustibles se aceleraron frente al registro del cuarto trimestre
de 2015 (de —0,4% a 1,6%). Al excluir vehiculos el agregado restante se
desaceler6 pasando de 4,9% a 3,7%. Por ultimo, las ventas de vehiculos
redujeron el ritmo de caida de -24,2% en el periodo octubre-diciembre de 2015
a -9,6% para enero-marzo de 2016. Al corregir por estacionalidad y por efectos
calendario, las series de ventas minoristas sin vehiculos contindan mostrando
una desaceleracion moderada en el primer trimestre, similar a la observada en
los datos sin desestacionalizar.

El balance de las ventas de marzo de la Encuesta Mensual de Expectativas
Econdmicas (EMEE) del Banco de la Republica continué cayendo frente a los
registros de meses anteriores, lo que también sugiere una desaceleracion del
consumo privado.

Con respecto a la inversion diferente de aquella realizada en construccion de
edificaciones y de obras civiles, con cifras a marzo tanto las importaciones de
bienes de capital (llevadas a términos reales) como el balance de expectativas
de inversion de la EMEE anticipan una desaceleracion de este rubro en el
primer trimestre.

Por el lado de la oferta, la industria total present6é una expansion anual de 1,4%
en marzo, y al excluir refinacion de petrdleo, las manufacturas restantes cayeron
1,6%. Frente al mes anterior este menor ritmo de crecimiento anual se explica
en gran parte por el fendmeno estacional de Semana Santa, por lo cual este
efecto deberia revertirse el proximo mes. Al corregir por efectos calendario, en
marzo la serie desestacionalizada para la industria total y sin refinacion habria
mostrado un incremento anual de 8,3% y 5%, respectivamente. Para el
trimestre, la industria se expande a una tasa anual de 5,7%, y al excluir
refinacién la expansion es 2,8%.

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

En construccion se destacan las caidas de la produccion y los despachos de
cemento, ambas con una contraccién anual de 6,7%. Al observar las cifras
trimestrales se aprecia una desaceleracion frente al cuarto trimestre de 2015, al
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pasar de 7,8% a 1,7% en la produccion de cemento y de 7,2% a 0,2% en el caso
de los despachos. En este caso la evidencia estadistica también sugiere que este
dato esta afectado por la Semana Santa.

Con todo lo anterior, la nueva informacion disponible para el primer trimestre
de 2016 permite mantener el punto medio y el rango de prondstico de
crecimiento del PIB presentado en el anterior Informe sobre Inflacion (2,5% y
entre 1,8% y 3,2%, respectivamente).

Los indicadores para el segundo trimestre son ain escasos y no permiten definir
una proyeccion del crecimiento del PIB para dicho periodo.

En cuanto a los indicadores relacionados con el consumo privado, en abril el
Indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fedesarrollo mejoré levemente
frente a lo observado a lo largo de los primeros tres meses del afio. No obstante,
su nivel se encuentra muy por debajo del promedio de la serie calculado desde
noviembre de 2001.

La informacion a marzo muestra que la tasa de desempleo continda aumentando
en todos los dominios geograficos, con la excepcion de las areas rurales,
explicado por la desaceleracion del empleo, que ha sido mas fuerte en las areas
urbanas. Esto podria contribuir a una desaceleracion del ritmo de crecimiento
del consumo privado en los siguientes trimestres.

De otra parte la informacion mas reciente del reporte del nimero de matriculas
publicado por el comité automotor colombiano sugiere que esta serie registré
una caida de 7,2% en abril, menos negativa que el -17,5% del agregado del
primer trimestre. Al analizar por segmentos, las caidas se dan tanto en los
vehiculos de uso particular como de uso comercial, aunque fueron mayores en
el segundo caso que en el primero.

Adicionalmente, en abril las tasas de interés reales de los hogares deflactadas
por las expectativas de inflacion (consumo, tarjeta, usura e hipotecaria)
contindian registrando incrementos en el margen.

Por el lado de la oferta, con informacion a abril, el sector petrolero sigue
mostrando un importante deterioro mientras que la de café se mantiene con un
fuerte dinamismo. La produccion de petroleo reportd un caida anual de 10,8% y
se mantuvo por debajo del millon de barriles diarios por séptimo mes
consecutivo (914 mbd) (respecto al mes anterior, la variacion fue -0,3%). La
produccion de café, por el contrario crecio 12,9% anual y se ubic6 en 1,043 mil



33.

34.

35.

36.

37.

sacos, con lo que el afio corrido acumula una produccién de 4,2 millones (9,8%
frente al afio pasado) de acuerdo con la Federacion de Cafeteros.

En abril la demanda de energia total crecié 2,2% anual, cifra menor que el 3,3%
del primer trimestre, y su componente tendencial tiene una pendiente
descendente. La demanda de energia no regulada crecié 0,8% y la regulada lo
hizo en 2,7%.

Es de mencionar que los pronosticos para el segundo trimestre implicitos en el
del afio completo contemplan que en abril se habrian revertido los resultados
negativos asociados al efecto estacional de Semana Santa (observados en
marzo). Para todo el afio el equipo técnico mantuvo el prondstico de
crecimiento del PIB entre 1,5% y 3,2%, con 2,5% como cifra mas probable.

I11. Comportamiento de la inflacidén y precios

En abril la inflacion anual al consumidor se situo en 7,93%, nivel inferior en 5
puntos base (pb) al del mes anterior (Cuadro 3). Para el afio corrido, el
aumento del IPC acumulé 4,05%, mayor que el 2,95% observado en igual
periodo de 2015. La variacion mensual del IPC fue de 0,50%, cifra menor a los
pronosticos del mercado (0,66%).

La menor inflacion anual en abril la explico exclusivamente el componente
regulado del IPC debido a choques a la baja en el precio de los servicios
publicos. En contraste, las deméas grandes agrupaciones en que se divide la
canasta al consumidor aumentaron, por cuenta del efecto de El Nifio junto con
la trasmision de la depreciacion acumulada del peso y la indexacion.

Pese al descenso de la inflacién total, la inflacién basica, medida como el
promedio de los cuatro indicadores monitoreados por el Banco, aumenté
nuevamente en abril a 6,38% (frente a 6,29% en marzo). A excepcion del IPC
sin alimentos, todos los indicadores subieron en el dltimo mes, siendo el IPC
sin alimentos primarios, combustibles y servicios publicos el de mayor nivel
(6,72%). Por su parte, el IPC sin alimentos ni regulados cerr6 en 6,08% vy el
IPC nucleo 20 en 6,69%. EI IPC sin alimentos, el de menor nivel, disminuyo a
6,02% (18 pb menos que en marzo) (Cuadro 3).

Cuadro 3



Comportamiento de la inflacion

a abril de 2016
Ponderacion Participacién Participacion
Descripcion dic-15 ene-16 feb-16 mar-16 abr-16 en porcentaje en porcentaje
en la desaceleracion del mes| en la aceleracion delafio corrido

Total 100,00 677 745 759 798 793 100,00 100,00
Sin alimentos M9 5141 5§54 588 620 6,02 320,13 48,74

Transables 26000 709 739 697 738 75A7 92,93 9,01

No transables 052 421 446 486 483 500 -116,08 20,63

Regulados 1526 428 502 635 724 578 529,15 1910
Alimentos 2821 1085 1226 1186 12,35 12,63 -220,13 51,26

Perecederos 388 2603 3131 2742 2709 2882 175,83 19,69

Procesados 1626 962 1022 1026 1083 1089 -38.96 1950

Comidas fuera del hogar 807 59 678 709 753 753 5,33 12,06
Indicadores de inflacion basica

Sin Alimentos 517 554 588 620 602

Ntcleo 20 522 556 625 648 689

IPC sin perecederos, nicomb. niserv. pubs. 993 613 641 65T 672

Inflacion sin alimentos ni regulados 542 589 575 591 608

Promedio indicadores inflacion basica 543 573 607 629 6,38

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Repiblica.

38. Al igual que en el caso del IPC total, el descenso de IPC sin alimentos se

39.

explico exclusivamente por los regulados, cuya variacion anual cayé de 7,24%
en marzo a 5,78% en abril. En esta oportunidad, los servicios publicos
concentraron las mayores caidas (el IPC de servicios publicos pasé de 14,0% en
marzo a 10,1% en abril). La caida mensual se presentd sobre todo en energia (-
6,5%) vy gas (-4,2%), y en menor medida en acueducto (-0,5%).

El comportamiento en abril de los precios de la energia guarda relacién con dos
fenomenos. El primero con la disminucion del precio de la energia en bolsa,
algo que ha sucedido con el aumento de las lluvias y de la probabilidad del
surgimiento de un fendémeno de “La Nifa”. El segundo, y que fue mas
importante en este mes, corresponde al efecto del programa de gobierno
“Apagar paga” sobre las tarifas a los hogares. Este programa premid, con una
rebaja en la tarifa de dos meses (marzo y abril), a aquellos consumidores que
ahorraran energia. Debido a ello, en el caso de Bogoté, el IPC de energia cayo
25,0% en solo este mes. De acuerdo con informacion del DANE, aun falta que
el resto de ciudades apliquen estas rebajas, con lo cual se espera caidas
adicionales en el mes de mayo y probablemente también en junio. En el caso
del gas, debido al inicio de la temporada de lluvias y al reinicio de operaciones
de la hidroeléctrica de Guatapé, cayé drasticamente su demanda por parte de las
térmicas, generando un excedente en el mercado nacional. Ademas, el precio
internacional de este hidrocarburo ha disminuido, también arrastrado por una
mayor oferta mundial.
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Por el contrario, las variaciones anuales de los demas items que componen el
IPC de regulados aumentaron: transporte de 4,5% en marzo a 4,9% en abril y
combustible de -4,7% a -3,9%. En este Gltimo caso se observé un alza de 87
pesos en el precio local de la gasolina, decretado por el Gobierno nacional vy el
cual obedeceria a los aumentos registrados en los precios internacionales desde
hace un par de meses, los cuales no estan siendo compensados por los
movimientos del tipo de cambio.

La variacion anual del IPC de transables sin alimentos ni regulados volvio a
aumentar en abril (7,57%) frente a marzo (7,38%). La depreciacién acumulada
ha continuado trasladandose a los precios de esta sub canasta (pese a la
apreciacion que se observo entre mediados de febrero y finales de abril). En el
ultimo mes se destacan los incrementos en los precios de vehiculos y los de
algunos productos de aseo personal.

Luego de una pausa en marzo, la variacion anual de los no transables sin
alimentos ni regulados volvioé a aumentar en abril (a 5,00% desde 4,83%). En
esta oportunidad el aumento se concentro en arriendos (de 3,9% a 4,2%). Para
este precio es posible que se esté comenzando a activar el mecanismo de
indexacion con base en la inflacion pasada, algo que no se hizo evidente en el
primer trimestre del afio. En otros rubros de servicios (como educacion y salud)
este mecanismo si viene observandose desde hace varios meses. Cabe sefialar
que en estos sectores, que son intensivos en trabajo calificado o semi-calificado,
ademas de la inflacion pasada los aumentos de los salarios también pueden ser
un factor que esté presionando los precios al alza.

Respecto al IPC de alimentos, la variacion anual volvié a aumentar en abril y se
situé en 12,63% (frente a 12,35% de marzo). En esta oportunidad, dicho
comportamiento obedece a las alzas del grupo de los alimentos perecederos
(como la papa y algunas hortalizas) cuya variaciéon anual pasd de 27,09% en
marzo a 28,62% en abril. Los efectos del evento de “El Nifio” atun persisten, en
especial por el aplazamiento de siembras y por la reduccion en la productividad
agricola. Esta perturbacion climatica ya se estd debilitando y desapareceria a
mediados de este afio, para darle paso, con una probabilidad de ocurrencia de
75%, a un nuevo episodio de La Nifia, de acuerdo con la informacion de las
agencias meteorologicas internacionales.

Por su parte, la variacion anual de los alimentos procesados se ubicé en 10,89%
(frente a 10,83% en marzo). Se presentaron incrementos de alguna
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consideracion en productos de panaderia, huevos, carne de res y azlcar entre
otros. La variacion anual de comidas fuera del hogar se mantuvo en 7,53%.

Por el lado de los costos no laborales, en abril no se percibieron presiones
inflacionarias adicionales sobre la cesta al consumidor. La variacion anual del
IPP de oferta interna (producidos y consumidos internamente mas importados)
se mantuvo en 8,6% mientras que la del componente importado cay6 a 10,2%
(desde 11,5% en marzo), lo cual se atribuye a la apreciacion del peso con
respecto al dolar observada a lo largo de abril. En contraste, el crecimiento
anual del IPP de los bienes producidos y consumidos localmente pasé de 7,3%
en marzo a 7,9% en abril, repunte explicado especialmente por los productos
agropecuarios.

Respecto a los costos laborales, con informacion a marzo y abril, los ajustes
continuaron superando la meta de inflacion, aunque a tasas menores que la del
incremento del salario minimo y la inflacion de diciembre. En el caso de los
salarios de la construccion pesada, el aumento en abril fue de 3,8% anual para
empleados y 5,4% para obreros, mientras que para construccion de vivienda fue
4,6%. Por su parte, el ajuste de los salarios del comercio paso de 6,1% en
febrero a 6,6% en marzo, mientras que el de industria pasé de 8,8% a 7,0%.

Las expectativas de inflacion para diciembre de 2016 y doce meses adelante,
obtenidas de la encuesta mensual a analistas financieros y recogidas a
comienzos de mayo, se mantuvieron estables en 6,02% y 4,53%,
respectivamente. Las expectativas a veinticuatro meses cayeron levemente de
3,81% a 3,69%. Por su parte, frente a los datos promedio de abril, para lo
corrido de mayo (hasta el dia 24) las inflaciones implicitas (Breakeven
Inflation, BEI) que se extraen de los TES en pesos y UVR disminuyeron
levemente para todos los plazos (2, 3, 5 y 10 afos: -2, -6, -10 y -6 pb,
respectivamente). De esta manera, los datos promedio del BEl a 2, 3, 5y 10
afios se situaron en 4,73%, 4,50%, 4,29% vy 4,34%, respectivamente.
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