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EDITORIAL

Perspectivas econémicas para el segundo semestre de
2016*

La proyeccion de crecimiento de Fedesarrollo para 2016 se mantiene en 2,5% con una
recomposicion de los comportamientos sectoriales. Los datos disponibles muestran que
la actividad productiva ha mostrado un desempefio favorable en los primeros meses
del afio, a pesar de que la confianza de los consumidores sigue en terreno negativo.
Esto, junto con la moderacion de la volatilidad y la aversion al riesgo en los mercados
internacionales frente a lo observado a comienzos de 2016, nos llevan a pensar que los
riesgos a la baja se han moderado en los ultimos meses e inclusive podrian reflejarse,
bajo ciertas condiciones de precios y produccion de petrdleo, en una cifra de crecimiento
algo mejor. También se prevé una correccion parcial del desbalance externo que llevaria
el déficit de la balanza de pagos a niveles inferiores a los que se preveian a comienzos
del afio, producto primordialmente de la recuperacion que han presentado los precios
del petréleo a partir de febrero.

No obstante, a pesar de las mejoras en el contexto internacional y algunas cifras fa-
vorables en el frente interno, la volatilidad internacional no ha cesado del todo y el ajuste
de los desbalances externo y fiscal es todavia insuficiente. Por ello, y a riesgo de sonar
repetitivos, Fedesarrollo insiste en que mantener la credibilidad en la politica econémica
a través de mayores esfuerzos de ajuste macroeconémico sigue siendo una prioridad, 1o
gue no se lograréa sin la presentacion y aprobacion de la reforma tributaria estructural,
gue afortunadamente ya ha anunciado el Gobierno, en cabeza del Presidente, para la
segunda mitad del afio. Por otra parte, Fedesarrollo aumenta su pronéstico de inflacion
para 2016 a 6,0%, lo cual implica en todo caso una correccion importante de los precios
en el segundo semestre. Para garantizar el proceso de convergencia de la inflaciéon en
2017 hacia el rango meta establecido por el Banco de la Republica, probablemente sera
necesario mantener las tasas de interés de politica en los alrededores de 7,5% o incluso
por encima de ese nivel, en los préximos meses.

*  La elaboracion de este articulo conté con la colaboracion de Viviana Alvarado.



En esta edicion de Tendencia presentamos las princi-
pales consideraciones en el analisis y actualizacion de las
proyecciones de Prospectiva Econémica’ de Fedesarrollo.

Comencemos por los cambios que se han presentado
en el frente externo. En los Ultimos meses, varios factores
han repercutido en una moderacion del pesimismo global
y de la alta volatilidad que marcaron el inicio del afo.
Dentro de estos, el més significativo es la recuperacion en
la cotizacién del petréleo a niveles cercanos a US$50 por
barril Brent después de tocar minimos preocupantes en
enero, la cual se ha dado gracias a la disminucién de la
produccion de Estados Unidos y Canada, los recortes en la
oferta de Arabia Saudita y Rusia y los problemas de orden
publico que han afectado la capacidad de produccion en
Libia y Nigeria. A la menor incertidumbre de los mercados
también ha contribuido la mayor liquidez mundial derivada
de la politica monetaria fuertemente expansiva de varios
bancos centrales, en particular el Banco Central Europeo,
que coincidié con la pausa que ha hecho la Reserva Federal
de los Estados Unidos en el incremento de sus tasas de
interés. Varios paises de América Latina, y Colombia no es
excepcion, se han beneficiado de lo anterior al observar una
reduccion en la percepcion de riesgo: los EMBI han bajado
y se han revertido parcialmente las fuertes depreciaciones
de las monedas de los primeros dias de 2016. En Colombia
se evidencia ademas una recuperacion del precio de las ac-
ciones y menores tasas de la deuda publica, especialmente
en la parte larga de la curva. Estos fenémenos, que en enero
sugerian fuertes riesgos a la baja, se han pues moderado.
No obstante, la persistencia de la volatilidad de los tipos de
cambio y la desaceleracion econémica de China y de los
principales socios comerciales de Colombia son factores de
riesgo que se mantienen en nuestros analisis (Cuadro 1).

En el frente interno, han sorprendido algunas noticias
positivas. En el primer trimestre del afo, la produccion
industrial registré un crecimiento de 5,7% con respecto al
mismo periodo del afio anterior, impulsada principalmente
por los subsectores de refinacion de petréleo, elaboracion
de bebidas, calzado, productos de madera, edicion e im-
presion y productos minerales no metéalicos. Asi mismo,
la actividad comercial se ha mantenido dinamica y en lo
corrido del afio hasta marzo, este sector (excluyendo vehi-
culos y combustibles) crecio 3,7 % frente al mismo periodo
del afio anterior. Dichos resultados son consistentes con
el comportamiento positivo que ha registrado el indice
de Confianza Industrial (ICI) y el [ndice de Confianza
Comercial (ICCO) en la Encuesta de Opinién Empresarial
de Fedesarrollo para los cuatro primeros meses del afio.

En sentido contrario a lo anterior, el Indice de Confianza
del Consumidor (ICC), completé en abril cuatro meses con-
secutivos con balances negativos, jalonado especialmente
por una menor disposicion a comprar bienes durables. Asi
mismo, la produccion de petroleo se redujo en 8,9% en el
primer trimestre y la de carbén en 7,2%, lo cual reforzé el
impacto negativo de la caida en los precios de estos pro-
ductos sobre el ingreso de divisas del pais. Desde el punto
de vista de la inversion, resulta importante resaltar la fuerte
reduccion en el valor de las compras externas de bienes
de capital (39%), la cual sin embargo, como explicamos
en el articulo de actualidad de esta publicacion, ha estado
explicada en alto grado por una caida de precios, mas que
por una reduccion en las cantidades importadas.

Teniendo en cuenta la nueva informacion disponible y
el balance de los riesgos resumidos en el Cuadro 1, nues-
tra proyeccion de crecimiento se mantiene en 2,5% para

1 Ver primer capitulo en: http://www.fedesarrollo.org.co/wp-content/uploads/Prospectiva-Mayo-2016-Primer-cap%C3%ADtulo. pdf
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2016, pero con cambios en los desempefios sectoriales
(Cuadro 2A). Se espera que la construccion siga siendo el
principal motor de crecimiento de la economia colombiana
a mediano plazo, no obstante corregimos el prondstico
respecto a febrero, de 4,4% hasta 3,7 %, lo que se explica
fundamentalmente por la evolucién menos favorable de
las obras civiles. Al respecto es preciso comentar que las
dificultades en el cierre financiero de algunos de los pro-
yectos, los retrasos en el otorgamiento de licencias y el lento
inicio en las ejecuciones han afectado el dinamismo de los
proyectos 4G. Por su parte, se proyecta que la explotacion
de minas y canteras registre un crecimiento negativo de
6,0% en 2016, una caida mas fuerte que la que preveia-

mos en febrero. Ello obedece a una revision a la baja en
las expectativas de produccién de petréleo, en linea con
una menor inversion en el sector, y a una disminucion en
la produccién de carbén, debido a los efectos que tuvo en
esta actividad la escasez de lluvias en los primeros meses
del afio, asociada con el fenémeno del Nifio.

Sin embargo, las contracciones en la minerfa y el menor
crecimiento de la construcciéon se veran compensadas
por el mejor comportamiento esperado de la industria y el
comercio. La industria manufacturera, creceria a una tasa
de 7,4%, 1,4 pps por encima de lo previsto en febrero.
Este resultado se deriva, en primer lugar, de una mayor

Cuadro 1
BALANCE DE RIESGOS CON RESPECTO A LA PROYECCION BASE EN 2016
Riesgos Riesgos
predominantes Alza Baja
O Desaceleracion China
Crecimiento mundial v O Mayor crecimiento EE.UU O Aumento en la aversion al riesgo mundial
O Menor crecimiento en América Latina
O Cierre de proyectos de alto
costo, lo que restringiria la O Mayor contraccién de la demanda
Precios del petréleo T produccién O Niveles actuales de la produccién de la OPEP
O Aumento gradual tasas FED O Aumento inventarios EE.UU
O Menores plataformas de perfo-
racion EE.UU
Produccién de petréleo O Mayor produccion por recupera- O Menor renovacién de proyectos
en Colombia T cién del precio internacional O Menor inversion en produccion
O Retraso en la ejecucion de la primera ola
Proyectos 4G ! O Retraso en tramites administrativos
O Problemas con el cierre financiero de los proyectos
Exportaciones no O Ganancia en competitividad O Aumento de costos de los insumos importados
tradicionales ! por tipo de cambio O Desaceleracién econémica principales socios
depreciado comerciales
O Mayor crecimiento por sustitu-
Industria 1 cion de importaciones
manufacturera O Competitividad por tipo de cam-
bio depreciado
Crecimiento del PIB 2,7% 2,2%

Fuente: Elaboracion propia.
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expansion en sectores que van a estar fomentados via una
mayor sustitucion de importaciones, a su vez explicada
por la mayor competitividad asociada al tipo de cambio.
Adicionalmente, la reapertura de la refineria en Cartagena
contribuira de manera determinante a la expansion del PIB
industrial. En cuanto al sector comercio, se espera una
expansion de 2,5%, superior en 0,3 pps a la estimacion
de febrero. Para este caso, el subsector de hoteles, restau-
rantes y bares es el que presentaria un mayor dinamismo,
en linea con el impacto positivo que ya puede evidenciarse
de la depreciacion del tipo de cambio sobre el turismo y
comercio interno.

Respecto a los componentes del PIB por el lado de la
demanda (Cuadro 2B), esperamos una desaceleracion en
el consumo y la inversién y un mejor comportamiento de
las exportaciones netas frente a 2015. El consumo privado
presentaria un incremento anual de 2,5%, 0,2 pps por en-
cima del pronoéstico de febrero, pero inferior en todo caso al
crecimiento de 2015 (3,9%). Detras de esta revision esté la
subida en la inflacion, el ascenso en las tasas de interés y

Cuadro 2
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO SECTORIAL EN 2016
Crecimiento Cambio frente

A. Sectores productivos anual, % 2016 Prospectiva febrero
Producto Interno Bruto 2,5 =
Agricultura 0,5 =
Mineria -6,0 A
Construccion 3,7 N
Industria manufacturera 7,4 T
Comercio 2,5 T
Otros sectores 2,6 =
B. Componentes de demanda
Consumo privado 2,5
Consumo publico 2,0 =
Inversién publica 11 =
Inversion privada 2,0 1
Exportaciones 0,0 A
Importaciones -0,3 13

Fuente: Calculos Fedesarrollo.
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la consecuente menor demanda de crédito. Por su parte,
se mantiene la perspectiva de expansion del consumo del
gobierno (2,0%) que teniamos en febrero, lo que implica
en todo caso un crecimiento por debajo del observado en
2015. Por el lado de la inversion, el pronéstico se revisé
a la baja en 0,3 pps, inducido por una menor inversion
privada - principalmente en los sectores de construccion
y edificaciones - en consistencia con los ajustes que reali-
zamos en nuestras proyecciones sectoriales.

En materia de comercio exterior, las caidas en la pro-
duccioén de petréleo y carbén previamente mencionadas
impactaran negativamente las exportaciones. A su vez, la
desaceleracion de la demanda interna se vera reflejada en
un menor dinamismo de las importaciones. A lo anterior
se suman las menores compras externas de combustibles
como consecuencia de la reapertura de Reficar y de bienes
de capital consistentes con una menor inversion esperada
para este afo. Por Ultimo, resulta importante mencionar
que la reduccion en los precios de las importaciones (ver
articulo de Actualidad) ha repercutido en una fuerte caida
de su valor en ddlares, que nos permite prever una con-
traccion para el afio completo de 19,0%, cifra superior a
la que proyectabamos en febrero.

Desde el punto de vista de la balanza de pagos, la
fuerte contraccion en el valor de las importaciones explica
el menor desbalance externo que prevemos para 2016 en
comparacién con 2015 y también en relacién con lo que
se esperaba en febrero. Aun asi, en nuestro escenario
base para 2016, el déficit de la cuenta corriente se man-
tendria en niveles altos (5,7 % del PIB). Por supuesto, de
consolidarse la tendencia alcista en el precio del petréleo
que se ha observado en los Ultimos tres meses y si el
precio promedio del afio es significativamente superior al
de nuestro escenario base (37 délares el barril Brent), el
déficit de la cuenta corriente podria presentar una mejora



importante y acercarse a niveles equivalentes al 5,0%
del PIB. Ese escenario alternativo probablemente iria
acompafiado de un crecimiento del PIB mayor al 2,5% y
una tasa de cambio mas apreciada de la que suponemos
en dicho escenario base (promedio de $3.250 por délar)

Por ultimo, Fedesarrollo proyecta que la inflacion cerra-
ra alrededor de 6,0% en diciembre de 2016, es decir un
aumento del pronéstico de 0,5 pps frente a febrero, como
consecuencia de la mayor presion de los mecanismos de
indexacion sobre los precios de los bienes y servicios no
transables. De todas maneras, esta proyeccion implica que
en el segundo semestre del afio se estaria observando un
notorio proceso de correccién en los precios, de casi dos
puntos porcentuales, frente al nivel actual de inflacion, que
se acerca al 8% anual. En ese contexto, el énfasis contrac-
tivo de la politica monetaria se frenaria desde mediados del
afo. Antes de que ello suceda, sin embargo, Fedesarrollo
prevé que el Banco de la Republica aumentara la tasa
de interés de intervencién en 25 puntos béasicos (pbs) en
junio, hasta llevarla a 7,5%, con el propdsito de garantizar
el anclaje de las expectativas de mediano y largo plazo al
rango meta de inflacion. El incremento en las tasas seguira
traduciéndose en un encarecimiento del crédito, y contri-
buira a disminuir el exceso de demanda que se refleja en
el déficit corriente de la balanza de pagos.

En sintesis, las proyecciones de Fedesarrollo indican que
el 2016 sera un afo de ajuste, con un crecimiento mode-
rado para la economia. Este crecimiento ayuda a reducir
el desbalance externoy es consistente con que la inflacion
comience un proceso de retorno hacia el rango meta de
largo plazo establecido por el Banco de la Republica, al cual
deberia llegar nuevamente hacia finales de 2017. En cual-

quier caso, se trata de un crecimiento econémico favorable
en comparacion con el que se espera en los paises media-
nosy grandes de la region, con la Unica excepcion de Perd.
Ademas, es importante anotar nuevamente que el sesgo
que enfatizamos en esta revision de nuestras proyecciones
es al alza, de tal forma que la dinamica productiva podria
ubicarse en un nivel superior al inicialmente esperado. En
particular, ante la tendencia alcista en el precio internacional
del petréleo que se ha observado en los Ultimos meses, y de
la mano de un aumento mas gradual en las tasas de interés
por parte de la Reserva Federal, es posible que el precio
del petréleo se ubique por encima del que suponemos
en nuestro escenario central. Ello mismo podria llevar la
produccién de crudo en Colombia hacia a un nivel mayor
al que estamos utilizando para nuestra proyeccion base
(920 mil barriles promedio diarios).

Sin embargo, como lo hemos expresado en muchas
oportunidades, el proceso de ajuste macroeconémico que
se advierte en nuestros andlisis para el resto del presente
afio estara incompleto en ausencia de una reforma tributaria
estructural en el segundo semestre, que es imprescindible
para garantizar la sostenibilidad de las finanzas del Gobier-
no Nacional y evitar una trayectoria explosiva de la deuda
publica en los afios que vienen. Por ello mismo, la reforma
es un requisito fundamental para cumplir con los limites
establecidos por la Regla Fiscal y mantener la credibilidad
y el acceso a los mercados externos. Si esa reforma se hace
bajo los lineamientos de lo que propuso la Comision para la
Equidad y la Competitividad Tributaria®, los resultados para
el pais no solo se veran en términos de la sostenibilidad de
las finanzas publicas sino también en términos de equidad y
progresividad tributaria, de simplicidad para los contribuyen-
tes y de competitividad para el aparato productivo nacional.

2 Disponible en: https://comisionreformatributaria.files.wordpress.com/2015/03/informe-final-de-la-comisiocc81n-versiocc81n-final2. pdf
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n ACTUALIDAD

Reduccidn de las importaciones en 2015: ;ajuste por
cantidades o por precios?*

En 2015, la coyuntura internacional implicé un fuerte deterioro de la balanza comercial
de Colombia, como resultado de las menores exportaciones de bienes tradicionales,
particularmente del petrdleo y del carbén, y en menor medida, de una caida en las
exportaciones no tradicionales. Dicho deterioro fue compensado por una mejoria en
los balances de transferencias, renta de factores y servicios, pero aun asi, el resultado
negativo de la balanza comercial - junto con una depreciacion de la tasa de cambio del
orden del 37% - implicé en ese afio un nivel histéricamente alto del déficit en la cuenta
corriente como porcentaje del PIB (6,5%).

El desbalance comercial habria sido atin mayor si el valor de las importaciones en
délares no hubiera registrado una caida del orden de 15%. Sin embargo, de acuerdo con
las cifras de cuentas nacionales del DANE, en la desagregacion que alli se hace del PIB
por componentes de la demanda, el consumo privado crecié en 2015 cerca de 4% vy las
importaciones crecieron a igual ritmo en términos reales. Estas cifras sugieren que la con-
traccion en el valor en dolares de las importaciones habria sido generada exclusivamente
por una caida en los precios, algo que sin embargo amerita ser analizado y verificado en
mayor detalle. Dado que los precios en dolares de los productos que compra el pais en el
resto del mundo pueden verse como una variable exégena - que no dependen de lo que
sucede en Colombia -, determinar si el ajuste en el valor de las importaciones ha sido por
precios o por cantidades resulta fundamental para esclarecer hasta qué punto ese ajuste
puede explicarse por factores tales como la depreciacion del peso o la desaceleracion
econdmica colombiana. Este es precisamente el objetivo del presente articulo de actualidad.

Para ello, en la primera seccidn hacemos un rapido repaso de la coyuntura del comercio
mundial. En la segunda construimos indices de precios y de cantidades para descom-
poner el comportamiento de los valores importados, con algiin grado de desagregacion
sectorial, y en la tercera y Ultima seccién se resumen las conclusiones del analisis. Como

*  Este articulo conté con la colaboracién de Viviana Alvarado.



veremos, la contraccion de las importaciones se ha dado
fundamentalmente como consecuencia de la caida de pre-
cios externos, lo cual ha facilitado que el proceso de ajuste
en las cuentas externas se produzca sin necesidad de una
desaceleracion aun mayor en la actividad econémica. Para
2016y los afios venideros, en cualquier caso, es de esperar
que la fuerte depreciacion que ha experimentado el peso
colombiano genere una contraccion en la demanda por
importaciones, reduciendo las cantidades importadas y
complementando el ajuste que en 2015 estuvo liderado
por la caida en los precios internacionales de los bienes
que importamos.

Coyuntura del comercio internacional

El pobre comportamiento que ha tenido en los Gltimos afios
la economia de los paises avanzados, en particular los eu-
ropeos, se ha unido a la desaceleracion y el rebalanceo del
modelo de crecimiento de la economia china para reducir
de manera importante la magnitud del comercio mundial.
El impacto de China es especialmente destacado por
cuanto se trata del pais con la mayor participacion dentro
del comercio global (10%) y uno de los socios comerciales
mas importantes de mas de cien economias que equivalen
a cerca del 80% del PIB mundial. En consecuencia, la
ralentizacion en el crecimiento de esa economia asiatica
ha contribuido de manera fundamental a la caida de los
volimenes de comercio de los mercados emergentes. De
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2016),
el volumen de las importaciones mundiales tuvo un creci-
miento de 2,9% en 2015, mientras que en los mercados
emergentes registrd un crecimiento de apenas 0,5%. Por
su parte, en América Latina se evidencid una importante
contraccion de 2,0% en las compras externas (Gréfico 1).

Al posicionarse en la Ultima década como el mayor
consumidor mundial de una serie de commodities para uso

Grafico 1
CRECIMIENTO REAL DE LAS IMPORTACIONES
(Variacion anual, %)
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Fuente: FMI. Calculos Fedesarrollo.

industrial - particularmente metales y carbén - la situacion
de China ha impactado negativamente los precios de las
materias primas y ha tenido efectos indirectos sobre las
economias exportadoras de estos bienes, dentro de los cua-
les se ubican las principales economias de América Latina.
Asi mismo, la coyuntura internacional se ha traducido en
una fuerte reduccion de los flujos de inversion extranjera
(tanto directa como de portafolio) hacia las economias de-
pendientes de las exportaciones de productos basicos. De
acuerdo con el Instituto Internacional de Finanzas (lIF) los
flujos netos hacia América Latina pasaron de 205 billones
de doélares en 2014 a 115 billones de délares en 2015, lo
que representa una caida anual de 44%. La baja cotizacion
del petréleo y otros commodities se ha unido a la mayor
percepcion de riesgo que tienen los inversionistas sobre las
economias latinoamericanas, induciendo depreciaciones
generalizadas de las monedas de la region.

La caida internacional de los precios no se ha limita-
do al petréleo y a otros productos béasicos, sino que en
linea con la ralentizacion del comercio internacional, ha
generado a su vez un proceso de caida generalizado en

@ DNAVIVIENDAN



los precios de todo tipo de bienes transados internacio-
nalmente. Este fendmeno se ha dado en mayor grado en
la coyuntura reciente que en la de la crisis internacional
de 2008-2009. Aungue en esa ocasion los precios de las
materias primas cayeron en porcentajes casi tan altos a
los que se observaron en 2015, la caida en el conjunto
de los precios de bienes manufacturados a nivel mundial

fue menos marcada.

En efecto, de acuerdo con los indices elaborados por
el FMI, la contraccion en los precios de los productos
basicos fue del orden de 30% en 2009 y cercana al 35%
en 2015. De igual manera, las caidas en los precios de
los commodities distintos a combustibles y de los insumos
industriales fueron ligeramente mayores en 2015 (17,5y
19,5%, respectivamente) de lo que habian sido en 2009
(16 y 18,5%, respectivamente, como se aprecia en el
Grafico 2). Cuando se compara el comportamiento del
conjunto de los bienes manufacturados a nivel mundial,
sin embargo, el contraste entre las dos coyunturas es
mucho mas marcado. Esto se puede observar con base
en las cifras de la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) reportadas en el mismo Grafico 2, de acuerdo con
las cuales la caida en esos precios en 2015 fue de 9,7%,
muy superior a la registrada en 2009 (5,2%).

fndices de precios y de cantidades de las importaciones
colombianas

Como se menciond en la introduccién, desde la crisis de
2008-2009, la dinamica del sector externo colombiano no
se habia visto tan afectada por la coyuntura internacional
como en la actualidad. En 2015 las exportaciones colom-
bianas presentaron una fuerte contraccion de 34,9%,
mientras que las importaciones registraron una caida del
orden del 15,6% (Gréfica 3). El deterioro del sector externo
se explica por una disminucién de 44,0% de las exporta-

TENDENCIA EconomicA

ciones tradicionales, debido principalmente a una caida
de 50,8% del petroleo y sus derivados y de 33,0% en las
ventas externas de carbon. Por su parte, las exportaciones
no tradicionales para el mismo periodo registraron una

Gréfico 2
INDICE DE PRECIOS MUNDIALES
(Variacion anual, %)
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Grafico 3
EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
(Variacion anual, %)
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contraccion de 12,6%. Lo anterior derivd en un aumento
del déficit comercial a niveles histéricamente altos tanto en
dolares - 14.026 millones de ddélares - como en términos
relativos al PIB (4,8%).

No obstante, el déficit de la balanza comercial habria
sido alin mas alto del observado si el valor de las impor-
taciones no hubiera presentado una caida de 15,6%
respecto a 2014. Este resultado obedecié a una disminu-
cion en los valores importados de todos los componentes:
bienes de consumo (14,9%), materias primas y productos
intermedios (16,6%) y bienes de capital y material de
construccion (14,7%). Contrario a lo que ocurrié con el
valor de las importaciones, los volumenes de las compras
externas, medidos en términos de toneladas, registraron
un crecimiento anual de 9,2% en 2015, como resultado
de un incremento de 7,1% de los bienes de consumo,
7,5% de las materias primas y productos intermedios y de
19,3% de los bienes de capital y material de construccioén
(Cuadro 1).

El comportamiento asimétrico de las importaciones
en délares y en toneladas métricas motiva el interés por
determinar de manera precisa si la caida observada en
2015 en el valor de las compras externas obedecié a un
ajuste de caréacter externo o interno y, mas especifica-
mente, si ese deterioro puede explicarse como resultado

exclusivo de una reduccion en los precios internacionales
de los bienes importados o de una contracciéon en las
cantidades, que pudiera entenderse como consecuencia
de la desaceleracion econdémica y/o la depreciacion del
peso frente al délar. Debe anotarse en este contexto que
los datos sobre el comportamiento de las importaciones en
términos de volumen, tal como se presentan en el Cuadro
1, plantean multiples dificultades para su interpretacion,
ya que el numero de toneladas correspondientes a pro-
ductos heterogéneos puede cambiar de manera radical
como consecuencia de cambios en composicion entre
bienes de alto valor por unidad de peso (v.gr, confecciones
o textiles) versus bienes de alto peso relativo (v.gr., barras
de acero). Es por esta razén que el procedimiento técni-
camente recomendado para identificar si el cambio en el
valor de las importaciones corresponde a cantidades o a
precios consiste en la construccion de indices, tal como
se hace a continuacion.

En efecto, para determinar si el ajuste en 2015 se dio
por una disminucién de las cantidades o por una caida
generalizada de los precios en dolares de las importacio-
nes, se construyeron indices de precios y de cantidades a
partir de datos mas desagregados a nivel de sectores, cada
uno de los cuales puede presumirse mas homogéneo que
el agregado en términos de precio por unidad de peso o
volumen. Los indices méas usados para este tipo de anali-

Cuadro 1
IMPORTACIONES SEGUN DESTINO ECONOMICO 2015

Valor importado

Cantidades

Miles de dolares

Totales 54.057.599
Bienes de consumo 12.124.581
Materias primas y productos intermedios 23.309.555
Bienes de capital y material de construccion 18.600.620

Variacion anual (%) Toneladas métricas Variacion anual (%)

-15,6 38.694.869 9,2
-14,9 2.788.861 7,1
-16,6 29.738.919 7,5
-14,7 6.160.842 19,3

Fuente: DANE.
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sis son los de Laspeyres, Paasche y Fisher. La diferencia
entre los dos primeros es que el indice de Laspeyres utiliza
una estructura de ponderaciones fijas correspondiente al
periodo base (denominado 0), mientras que el de Paasche
se basa en las ponderaciones del ultimo periodo obser-
vado (T). Por otra parte, el indice de Fisher es una media
geomeétrica de los dos indices anteriores (Cuadro 2). Con
el fin de contemplar distintas mediciones de la evolucién
de los precios y de las cantidades, para este ejercicio se
usaron los tres indices.

Por otra parte, los indices se escogieron de tipo encade-
nado dado que, de acuerdo con Garavito, Huertas, Lopez,
Parra y Ramos (2011), esta clase de indices tienen pro-
piedades deseables sobre los indices bilaterales en la me-
dida que: 1) contemplan todo la informacién de todos los
periodos en el intervalo considerado, 2) las ponderaciones
se actualizan periodo a periodo e incorporan los cambios
en la estructura econémica, 3) permiten un tratamiento
simétrico de los periodos, dado que todo periodo participa
en su momento como observado y posteriormente como
base y 4) la entrada o salida de productos a la canasta no
implica pérdida de comparabilidad.

La informacién para los céalculos que presentamos a
continuacion se tomé de las importaciones del DANE de
acuerdo a la clasificacion COUDE a dos digitos y se tuvieron

en cuenta un total de treinta y dos rubros. También cons-
truimos los indices con base en la informacion sectorial de
acuerdo a la clasificacion ClIU a tres digitos (65 sectores)
pero los resultados no los presentamos en este documento
por cuanto las conclusiones son similares. Los precios en
dolares para cada subsector se calcularon como el cociente
entre el valor de las compras externas en miles de dolares
y las cantidades en toneladas métricas. Finalmente, el
gjercicio se realiz6 para el periodo entre 2006 y 2015 con
el fin de establecer comparaciones con episodios pasados,
particularmente con la crisis internacional de 2008-2009,
donde se observé igualmente una fuerte contraccion en
el valor de las importaciones (de 17,1%) aunque, como
vimos en la seccién anterior, los precios internacionales
no cayeron de manera tan sustancial, al menos a juzgar
por los indices de la OMC.

De los resultados obtenidos a través de las distintas
mediciones se destaca que para 2015 los indices de
cantidades presentan una reduccion, que contrasta con el
aumento observado mediante la comparacion simple del
total de toneladas a la que hicimos referencia en el Cuadro
1. Aun asi, como se aprecia en el Gréafico 4, la caida en
los indices de cantidades para 2015 es muy moderada:
1,3% segun el indice de Laspeyres, 2,3% segln el indice
de Fishery 3,3% segln el indice de Paasche. En contras-
te, los indices de precios de esas importaciones caen de

Cuadro 2
iNDICE DE PRECIOS DE LASPEYRES, PAASCHE Y FISHER*

indice de Laspeyres P;

indice de Paasche P!

indice de Fisher P/

n /‘pj ’ i i
Pr=So 0 ap= 0P
u 0 };, P9, S (a0
a =1 T

al= T Pi= P
2 pray

* Donde p'y @' corresponden al precio y la cantidad producida para el bien /, respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia con base en Garavito, Huertas, Lépez, Parra y Ramas (2011).
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manera muy importante en el mismo afio: 12,7%, 13,6%
y 14,4%, dependiendo de si se usa el indice de Laspeyres,
de Fisher o de Paasche, respectivamente. Se ratifica de
esta manera que la contraccion observada en 2015 en el
valor de las importaciones respondi6é fundamentalmente
a una caida en los precios internacionales, los cuales se
presume son determinados en los mercados mundiales de
manera exdgena a la economia colombiana. La contribu-
cion al ajuste que tuvieron las cantidades importadas -y
gue puede ser adjudicada al impacto de la desaceleracion
econémica o de la depreciacion del peso - es en cambio
marginal (Grafico 4).

Una caracteristica que cumplen en conjunto el indice de
cantidades de Laspeyresy el indice de precios de Paasche
es que al multiplicar uno por el otro se obtiene un indice
de valor, cuyo crecimiento es igual al del valor en délares
de las importaciones. Esta caracteristica se conoce en la
literatura como la propiedad del test del producto! y permite

desagregar apropiadamente la evolucion de los valores
corrientes de las importaciones. Los resultados indican
que la caida de 15,6% de las compras externas en 2015
se debid principalmente a una contraccion de los precios
enddlares (14,4%)y, en menor medida, de la disminucion
de las cantidades (1,3%). De manera contraria, el deterioro
de las importaciones en 2009 (17,1%) obedecié a una
caida de 13,0% de las cantidades y de 4,7 % de los precios
(Cuadro 3). Asi, a diferencia de lo que se presenté en la
crisis internacional de 2008 y 2009 - donde igualmente se
evidencié una caida generalizada de los precios interna-
cionales - la reduccion observada en 2015 del valor de las
importaciones se presentd fundamentalmente por factores
externos y no por un ajuste de caracter interno.

Desagregando las importaciones y haciendo el mismo
gjercicio anterior, se observa que en 2015 la caida de los
bienes de consumo se explicd principalmente por una
contraccién de los precios en dolares (10,3%) vy, en me-

Grafico 4
iNDICES ENCADENADOS DE PRECIOS Y DE CANTIDADES PARA LAS IMPORTACIONES
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Fuente: Calculos Fedesarrollo.

A. Indices encadenados de cantidades
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1 Dos formulas de indices satisfacen esta propiedad si el producto del indice de precios de una férmula por el de volumen de la otra es igual al

cambio proporcional en el valor corriente (Erro y Olinto, 2006).
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Cuadro 3
EVOLUCION DE LOS VALORES DE LAS IMPORTACIONES
POR PRECIOS Y CANTIDADES

Precios Cantidades Valor
2007 31,3 -4,2 25,7
2008 17,2 29 20,6
2009 -4,7 -13,0 -17,1
2010 2,4 20,7 23,7
2011 10,0 22,2 34,4
2012 -1,1 9,3 8,1
2013 2,7 -2,2 0,5
2014 -1,6 9,6 7,8
2015 -14,4 -1,3 -15,6

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

nor medida, por la disminucion de las cantidades (5,1%)
(Cuadro 4A). Por otra parte, las cantidades importadas de
los bienes intermedios registraron un crecimiento positivo
(5,7%) que no compenso la caida de 21,1% en los precios
(Cuadro 4B). Finalmente, en el caso de los bienes de ca-
pital se observa que la magnitud de la caida de los precios
y las cantidades es practicamente la misma (Cuadro 4C).

Reflexiones finales

El elevado déficit de la cuenta corriente ha sido uno de
los temas méas preocupantes dentro de la coyuntura na-
cional. En efecto, en los Ultimos comunicados de la Junta
Directiva, el Banco de la Republica ha manifestado que,
ademas de asegurar la convergencia de la inflacion a la
meta de 2017, la senda de aumentos de la tasa de interés
se ha establecido con el fin de contribuir a la reduccién en
el déficit de la cuenta corriente. De esta manera, el ajuste
en el desbalance externo a través de la correccion de las
importaciones es fundamental para garantizar la sosteni-
bilidad de la economia colombiana en el mediano plazo.

La fuerte contraccion que se observo en el valor de las
importaciones durante 2015 contribuye claramente en el

TENDENCIA EconomicA

proceso de ajuste requerido de las cuentas externas. Los
indices de precios y de cantidades calculados en este arti-
culo de Actualidad indican que en 2015 el deterioro de las
compras externas se registrd principalmente por una caida
generalizada de los precios en dolares, lo cual contrasta

Cuadro 4
EVOLUCION DE LOS VALORES DE LOS COMPONENTES DE
LAS IMPORTACIONES POR PRECIOS Y CANTIDADES
(Variacién anual, %)

A. Bienes de consumo Precios Cantidades Valor
2007 37,0 -6,2 28,4
2008 159 -3,8 11,5
2009 -1,1 -10,9 -11,9
2010 6,1 27,1 34,9
2011 9,3 15,0 25,7
2012 4,5 9,4 14,4
2013 39 -2,4 14
2014 2,1 6,4 8,6
2015 -10,3 -5,1 -14.9
B. Bienes intermedios

2007 27,4 -3,5 22,9
2008 26,7 -1,4 249
2009 -20,2 -6,4 -254
2010 10,1 17,9 299
2011 22,1 8,0 32,0
2012 -0,4 13,4 13,0
2013 2,1 2,6 0,5
2014 -4,0 13,4 8,9
2015 -21,1 5,7 -16,6
C. Bienes de capital

2007 32,7 -3,8 27,7
2008 7,6 12,1 20,6
2009 159 -22,0 -9,6
2010 -7,4 20,5 11,6
2011 -0,5 43,5 427
2012 -5,3 5,0 -0,6
2013 8,4 -7,8 -0,1
2014 -1,0 7,1 6,0
2015 -7,6 -7,7 -147

Fuente: Célculos Fedesarrollo.




con lo sucedido en 2009, cuando también se presentd una
contracciéon importante en el valor de las importaciones,
pero explicada en mayor grado por la caida en las canti-
dades importadas. Lo anterior sugiere que la coyuntura
internacional ha facilitado el ajuste de las importaciones en
el periodo reciente, sin necesidad de una desaceleracion

B

aln mayor en la actividad econdmica. Para 2016y los afios
venideros, en cualquier caso, es de esperar que la fuerte
depreciacion que ha experimentado el peso colombiano
genere una contraccion en la demanda por importaciones,
reduciendo las cantidades importadas y complementando
el ajuste externo que ya se inicié en 2015.
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COYUNTURA MACROECONOMICA

Actividad productiva

Il Gréafico 1. Indice de Confianza Industrial (/Cl)
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En abril, el Indice de Confianza Industrial (ICl) de la is —— Original o
Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) se ubicé en Desestacionalizada

5,9%, con un incremento de 6,0 pps respecto al mismo
mes de 2015.

Balance, %

Elaumento del ICI frente a abril de 2015 se debe a una
mejora en todos los componentes, particularmente a
un aumento de 9,6 pps en el volumen de pedidos y
una caida de 6,4 pps en el indicador de existencias. -15
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Grafico 2. Volumen de pedidos en la industria

En la medicion de abril de la EOE el indicador del volu-
men actual de pedidos registré un balance de -11,1%,
evidenciando un aumento de 9,6 pps respecto al mismo
mes del afio anterior y de 8,7 pps frente a marzo.
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* Serie desestacionalizada.
Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Grafico 3. Suficiencia de la capacidad instalada en
industria
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El indicador de suficiencia de capacidad instalada a

presenté una disminucion de 9,8 pps en relacion con 42 o
el mismo mes de 2015, indicando una mayor utilizacion 40
de esa capacidad. Con respecto al mes de marzo, el 38
indicador de abril mostré una caida de 2,7 pps. 36
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

La elaboracion de esta seccion conté con la asistencia de Diego Auvert y Juan Andrés Paez.
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Il Gréafico 4. Indice de Produccién Industrial sin trilla de café
(IPI)
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El Indice de Produccion Industrial (IP1) sin trilla de 7
café registré una variacion real de 1,3% en marzo, 52
significativamente inferior a la observada durante los dos T 3 0,1 13
meses anteriores. La desaceleracion en el crecimiento § -1
del sector industrial puede estar relacionada con la § 5
inactividad econémica durante Semana Santa, la cual =
fue particularmente larga este afio. 9
-13
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.

Il Gréafico 5. Indice de Confianza Comercial
(ICCO)

En abril, el Indice de Confianza Comercial (ICCO) tuvo

32
un balance de 26,0%, ligeramente superior al obser- o8
vado en marzo y con un incremento de 7,9 pps frente " 26,0
a abril del afio anterior. Este es el nivel mas alto desde
R 20
marzo de 2014. Z;
S 16 18,1
<
- - . @ 12
La expansion del ICCO con relacion a abril de 2015
obedece a una mejora en sus tres componentes, prin- 8
cipalmente en el de situacién econémica actual (12,5 4
i 0
pps) y el de expectativas (6,0 pps). N § 4 % m @ oo % % v % @ w9 8 9 9
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opiniéon Empresarial (EOE).

Il Gréafico 6. Evolucion de los pedidos y la demanda en el
comercio

70
En la medicion de marzo, el balance en el indicador

Pedidos a proveedores

. = Demanda actual
de demanda actual del sector comercio fue de 39,3%, 50
10,8 pps por encima del valor observado en el mismo 285 393
3
mes de 2015. s 30
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Por su parte, el indicador de pedidos a proveedores se

A |
ubicé en -9,9% lo que representa un aumento de 3,2% 10 M 9,9
con relacion al mismo mes del afio anterior.

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).
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Il Gréafico 7. Indice de Confianza del Consumidor
(ICC)

El Indice de Confianza del Consumidor (ICC) registré un

balance de -13,0% en abril, lo que representa un au- 45
mento de 7,2 pps frente al mes anterior, pero una caida 35
de 21,2 pps frente al balance del mismo mes de 2015. 5
® 15
La mejora del ICC respecto a marzo se explica por un s
aumento de 7,7 pps en el indicador de expectativas y de § 5 B

6,4 pps en el componente de condiciones econdmicas. 5
Con relacion a abril de 2015, ambos componentes

15 -13,0
disminuyeron, el primero en 14,2 pps y el segundo o5
en 31,6 pps. 2 22 oz ¥y YO0 Y0 Y Qg
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).
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Il Gréafico 8. Despachos de cemento gris
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En el promedio movil febrero-abril los despachos de 14
cemento gris registraron una expansion anual de 1,5%, 12
L . s 10
menor en 3,2 pps respecto a la variacion del mismo Lo L
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trimestre de 2015. 2 6
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Fuente: DANE.
Il Grafico 9. Tasa de desempleo
La tasa de desempleo en abril se ubicé en 9,0%, 16
0,5 pps por debajo del valor observado en el mismo Total nacional ) )
. o D —— Urbano (13 ciudades y dreas metropolitanas)
mes de 2015. Este resultado refleja una disminucion 14
de 5,2% en el numero de desocupados durante los
L 12
ultimos 12 meses.
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Fuente: DANE.
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Il Grafico 10. Tasa de ocupacion

En abril, la tasa de ocupacion (TO) para las 13 ciudades 66
principales fue de 61,1%, 0,1 pps por debajo de la cifra Total nacional

i B 64 ~—Urbano (13 ciudades y dreas metropolitanas)
registrada doce meses atras.

62 61,2

Por otra parte, la TO nacional presentd una caida de 0,5 < 60 o o
pps con relacion a abril de 2015, situandose en 58,8%. ' 588
Sin embargo, esta cifra es alta en comparacion con las 58
observadas en los ultimos afos. El resultado de abril 56

estad asociado a un aumento en el numero de ocupados
(0,5%) menor al crecimiento de la Poblacion en Edad de o
Trabajar (1,4 %) durante los ultimos 12 meses.
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Fuente: DANE.
Sector financiero y variables monetarias

Il Grafico 11. Inflacion y rango objetivo del Banco de la
Republica

Inflacion

793
El indice de precios al consumidor (IPC) registré una Rango objetivo

variacion anual en abril de 7,93%, 0,05 pps inferior a
la del mes de marzo, pero 3,29 pps por encima del
valor observado en el mismo mes de 2015. Este es el
primer mes desde mayo de 2015 en el que la variacion
anual del IPC exhibe un comportamiento descendente.
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Il Grafico 12. Expectativas de inflacion
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En mayo, las expectativas de inflacion de los analistas .
encuestados por el Banco de la Republica para una 40 ’
perspectiva de 12 meses mostraron una caida respecto 2
al mes de abril y se ubicaron en 4,21%. A pesar de la las 35 .
expectativas de inflacion se han moderado en lo corrido
del afio, atin se mantienen por encima del rango meta 3.0
del Banco de la Republica. 5
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* Respuesta mediana 12 meses adelante.
Fuente: Banco de la Republica y Bloomberg.
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Il Grafico 13. Inflacion por nivel de ingreso

En abril se observa una desaceleracion la inflacion de
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anterior. Por su parte, la inflacion de las personas de altos L7 Medio  ——— Total g e
X
ingresos mantuvo la tendencia alcista y se incrementé c:—“ 6
=)
en 0,28 pps frente al mes de marzo. & 5
c
:§ 4
La inflacion anual de las personas de menores ingresos g 3
en abril fue la mas alta y se ubicé 0,4 pps por encima de 2|
la inflacion total. Lo anterior se explica principalmente 1
por el mayor peso de los alimentos en la canasta de este 0 - P - < < < < s o o o © ©
men P lacion. - by o > 7 i o s 7 by o S T
segmento de la poblacio 5 E] 3 g 5 E] 3 2 5 E] 3 2 3
Fuente: DANE.
Il Grafico 14. Inflacién por componentes
En abril el componente de alimentos tuvo una variacion
anual de 12,63%, presentando la mayor aceleracion en 14
o . . L Transables —— Regulados 12,63
el dltimo mes y su nivel mas alto desde diciembre de 12

No transables

Alimentos

2008. Por otro lado, la inflacién de bienes regulados
se ubicd 1,46 pps por debajo del valor observado en el
mes de marzo. 7

5,78
5,00

Variacion anual, %

La inflacion de bienes transables tuvo un incremento
de 0,17 pps respecto al mes de marzo. Por su parte, la
inflacion de bienes no transables también aumento frente
al mes anterior, jalonada principalmente por los rubros
de salud (6,89%) y diversion (6,43%).

Jul-12
Jul-13
Jul-14
Jul-15

Abr-12
Oct-12
Ene-13
Abr-13
Oct-13
Ene-14
Abr-14
Oct-14
Ene-15
Abr-15
Oct-15
Ene-16
Abr-16

Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 15. Inflaciéon por grupos de gasto con corte a

abril
14
m 2015
Al observar la inflacién por tipo de gasto sobresalen los 12 — 2016
incrementos en los precios asociados a alimentos y otros 2 10
gastos, con variaciones superiores en 4,93 y 5,59 pps § 8
©
respectivamente frente a las del mismo mes de 2015. 5
£ °
L S 4
Los rubros que presentaron la mayor contribucion al
crecimiento anual del IPC en abril fueron alimentos (3,66 2
pps) y vivienda (1,83 pps). 0
3 3 = 3 5 5 S 2 2 43
€ = S = c 3 8
= 8 a 3 > < > £
< £ i g =]
] £
8

Fuente: DANE.
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| Gréfico 16. Medidas de inflacién basica

7,0
B 6,72
En el mes de abril todas las medidas de inflacion basica 6,5 —— Nicleo20 === Sin alimentos primarios, servicios publicos y combustibles ggz
se situaron por encima del 6,0%, situacion que no se 60 Sin alimentos Sin alimentos ni regulados 6,02
- 2 55
observaba desde julio de 2001. = 50
s 5
s 45
La inflacion sin alimentos registré una disminucion de :§ 4,0
. . 8 35
0,18 pps respecto al mes anterior y se ubicd en 6,02%. 3 10
Las demas medidas de inflacion basica exhibieron una 2'5
aceleracion frente al mes de marzo y se ubicaron muy 2,0
por encima de los valores observados un ario atras. 1'5<\| NN NN ®emmm et % Tt w200 ©ooooo o
Lol S B B B S R B B B B B B S
2528882592858 25288825888¢8 2
Fuente: Banco de la Republica.
Il Grafico 17. Indice de Precios del Productor
P . L 16,0
El indice de Precios del Productor (IPP) exhibié un
crecimiento anual de 6,74% en abril, con un aumento 130
de 1,02 pps respecto al mismo mes del afio pasado y 2 100
s
de 5,68 pps frente a marzo. § 70 674
) ) S 40 106
De acuerdo con la procedencia de los bienes, el 8
. . o
aumento en el IPP frente a abril de 2015 se explica = 10 /\\/
principalmente por los precios de los de los bienes 2,0 \/\/\J
importados, que tuvieron un incremento de 10,1% en 50
los dltimos 12 meses. e T R T B R R T R R B
L O
2 ®» 5 2 ¥ & =2 2 5 2 2 56 2 2 5 =2
Fuente: DANE.
Il Grafico 18. Tasas de interés
1 Tasa de colocacion (eje derecho)* 18
10 e DTF 15,20 16
Durante su reunion del 27 de mayo la Junta Directiva 9| — TasaRepo 14
del Banco de la Republica decidié aumentar la tasa 8
repo en 25 puntos basicos (pbs), ubicandola en 7,25%. 7
3
6
La tasa de captacion DTF pasé de 4,51% en abril de 5
2015 a 6,65% en el mismo mes del presente afio. Por 4
su parte, la tasa promedio de colocacion reporté un 3
incremento interanual de 4,47 pps en abril. 2
N N N ™ o o o < < < < n v Te} n O ©
¥y ¥ ¥ 8282 ¥ ¥ 2 2T 225 258 858 5 35
P S Y S
© Q0 o [} © an o [} © on o [5) © oo o [5) ©
= < =z w = < =4 [y = < =z [ = < b= [ =

* La tasa de colocacion incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesorerfa.
Fuente: Banco de la Republica.

TENDENCIA EcoNOMmICA




N

Il Gréafico 19. Cartera por tipo de crédito

Durante abril, la cartera total mostro una variacion

nominal de 14,0%, 1 pp por encima del crecimiento 2 Comercial Hipotecaria
observado durante el mismo mes de 2015. 20 — Consumo Total

® 18
La expansion de la cartera de crédito se explica en g 16 155
mayor medida por la aceleracion en los créditos co- g 14,9
merciales cuya tasa de crecimiento se ha incrementado :g H e
en 3,5 pps en los ultimos 12 meses. Lo anterior puede = 12

obedecer al impacto de la devaluacion sobre el valor 10
en pesos de los créditos en moneda extranjera. Por el

8
contrario, el crecimiento de los créditos de consumo 2 2 =5 = 2 = T 2 2 2 12 9 07
) ) . _ 5 E] 3 @ 5 = ko] @ 5 = k3] @ 5
e hipotecarios en el ultimo afio se ha desacelerado. < - o o < - o & < = o i <

Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 20. Evolucion de la cartera de crédito vencida por
tipo de crédito*
En marzo, el indicador de calidad de la cartera de

crédito se ubicé en 3,1%, ligeramente superior al valor Comercial  —— Hipotecaria
. = Consumo = Total
observado en el mismo mes de 2015 y 0,2 pps por 60

encima del registro de enero de 2016. 50 /\,—/\/\/\/_,\N\/J//_\_\/\/ 49

4,0

7,0

%

Al desagregar por modalidad de crédito sobresale el Y
deterioro de la cartera hipotecaria en el dltimo afio, 3,0 ‘

. _ 23 24
con un incremento de 0,6 pps frente a marzo del afio - m \_’_ys 54
anterior. Por su parte, la cartera de crédito vencida ' 18
de consumo también exhibio un leve empeoramiento 1,0

8 8 8 8 2 2 2 9 3 3 2 2 8 8 8 5
frente al nivel observado un afio atrés. P - T T I S T -

= 3 g6 = 3 g o6 = 3 g o6 s 3 g o =

* Calidad medida como la proporcién de la cartera vencida sobre la total.
Fuente: Superintendencia Financiera.

Il Gréafico 21. Indice COLCAP

El indice COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia 1,500
cerré el pasado 20 de mayo en 1.322,4 puntos. 1.400
A pesar de la correccién del indice a principios de 1.300

mayo, el COLCAP se ha valorizado 17% desde enero ——
de 2016, en linea con la recuperacién de otras bol- 1.200 o
sas mundiales. Ademads, los fondos de pensiones e

Indice

inversionistas extranjeros han mantenido una fuerte 1100

posicion compradora en titulos de renta variable en lo 1.000

corrido de afio. S S Aa 2 8 8 2 2 28 203 202
g 5 3 & § 8 & 5 & & & 2 8

Fuente: Banco de la Republica.
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Il Grafico 22. Tasas de interés de titulos TES

10

lafo == 10anos

El 20 de mayo, la tasa de los TES 2024 se ubico en 5 afios
7,85%, un nivel ligeramente inferior al observado un
mes atrds, pero 93 pbs por encima de la tasa a la que
se negociaban un afio atras.

8,10
7,50
7,10

%

Frente a los niveles observados hace un mes, las
tasas de los TES a 5y 10 afios cayeron 7 pbs y 5 pbs,

4

respectivamente. Por su parte, en dicho periodo las 3

tasas de los TES a 1 afio se incrementaron en 16 pbs. o ) = = = 9 B 5 5 S
& g ¢ ) g g ) g ¢ &
£ P 9 £ P ? £ @ @ £
S & & S & & S & & Q

Fuente: Banco de la Republica.

Sector externo

Il Grafico 23. Importaciones
(Valor FOB)

En marzo, las importaciones en délares FOB disminuye-
ron un 22,6 % respecto a lo observado durante el mismo 60

—— Importaciones
mes de 2015. Este resultado obedece principalmente 0 Promedio mévil 3 meses
a una variacion negativa de 25,2% en el grupo de ®
manufacturas, explicada por el comportamiento poco 3 20
c
favorable de las compras de maquinaria y equipo de g
transporte. g 0
3
. . ~ -20 25,1
Por su parte, en el primer trimestre del afio las compras 22,6
externas cayeron 25,1% respecto al mismo periodo 40
del afio pasado. b e B s B A T T 2 2 2 B R A I T
RN EE RN E R RN N
Fuente: DANE.
Il Grafico 24. Evolucion de la balanza comercial y los
En el promedio movil enero-marzo el déficit comercial términos de intercambio ( enero 2007 = 100)
fue de USD 1.202,9 millones FOB, inferior en USD
120,3 millones respecto a las del mismo trimestre de 1100 220
p P - 800
2015. La caida en el déficit durante los Ultimos meses w00 1046 a0
a o
i6 i 2] 180 S
es el resu/z‘a'do de la desaceleracion eln la caida de 3 200 " I "I" : I . S
las exportaciones frente al fuerte detrimento de las e oo Y — 160 5
importaciones. S 400 40
S 2
g /00 120 8
. . . c
Por otro lado, los términos de intercambio se han S -1.000 100 g
. . . . s P . L
recuperado significativamente en lo corrido de 2016, 1300 | Balanza comercial - promedio mévil 3 meses =
' ) ) ) 1.600 | == Términos de intercambio Looos 80
gracias al aumento del precio del petréleo. Sin embargo, 1900 s 60
estos han experimentado un deterioro frente a marzo g 8 89 8 g 2 28 2 3 3 3 32858 828 9 8
del afio pasado. g § :% 8 § § 5)‘) 8 g _5, :% 8 g § 5)‘) 8 g’

Fuente: Banco de la Republica - DANE.
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Il Grafico 25. Tasa de cambio real de Colombia, Chile, Brasil
y Pert (Mayo 2007 = 100)

140
N Colombia Brasil
; ' » ; SR — —— Pert
En abril, las tasas de cambio de Colombia y Brasil fq\') e ey
exhibieron apreciaciones reales de 8% y 9%, respec- To; 120 ﬂiv‘g‘
tivamente, frente al mes de enero. Sin embargo, la tasa % 110 '
de cambio real de Colombia ha tenido la depreciacion § 100 100,5
anual mas grande de la region (13%). Por su parte, en 8 % o0
los dltimos 12 meses la tasa de cambio real de Pert %
k]
aumento 3,5%, mientras que la de Chile se aprecié 1%. E 80
70
8 88 3 2 2 o o 8 ¥ 132 X o8 2 3
5 © 5§ © &5 © &5 © 5 © 5 © 5 © &5 © &5
<< o << o << o <C (e << o <T o << o <T (e} <<
Fuente: Banco de la Republica, Banco Central de Brasil, Banco de Chile, Banco Central
de la Reserva de Peru.
Il Grafico 26. Comportamiento del tipo de cambio
3.500
Durante el mes de mayo la tasa de cambio ha tenido
. . 3.300
una volatilidad alta, ubicandose en un rango entre los
$2.800 y $3.100 pesos por délar, cerrando el 23 de 5 3100 30480
mayo en $3.048 pesos por dolar. g
g8 2900
2
2
El aumento en la cotizacion del dolar a partir del mini- & 2700
mo registrado el 3 de mayo esta asociado a mayores 2500
expectativas de un incremento en las tasas de la FED
en junio del presente afio. 2300 0 0 o o 0 0 0 0 © © o © ©
Fuente: Banco de la Republica.
Il Gréafico 27. Produccion de café y petréleo
1.200 1.600
La produccidn cafetera del pais registré un crecimiento . ——— Petréleo 1.400
anual de 12,9% en abril de 2016, ubicandose cerca S 1100 Café (eje derecho) 1200 2
de 1 millon de sacos de 60 kilos. Esto representa un :f 1,000 %
aumento de 99 mil barriles respecto al mes anterior. Z 2
2 1.000 800 8
5 3
) > ) 600
En abril de 2016 la produccion petrolera cay6 11,1% 3 ;}
_ ) . ) g 900 400 2
respecto al afio anterior y alcanzé un promedio de 914 § =
mil barriles diarios. Esta es la produccion mensual mas 200
. . 800
baja desde abril de 2011. N 8§ 8 m 9 m @M % % %9 @ 8 8 9 9 0
533 £2388838883258¢3

Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federacién Nacional de Cafeteros.
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CALENDARIO ECONOMICO
Junio 2016*

Lunes \ETEE Miércoles Jueves Viernes Sabado
1 2 3 4
Indicador de Seguimiento fndice de Precios al
de la Economia (ISE) Consumidor
(IPC)
indice de Precios del

Productor (IPP)

Exportaciones
6 7 8 9 10 11

Inventario de crudo de Ventas al por menor de
Estados Unidos Estados Unidos
Balanza Comercial
de China
13 14 15 16 17 18
indice de Precios al Reunién Reserva Federal Encuesta Mensual Encuesta de Opinion del
Consumidor de EE.UU. Estados Unidos Manufacturera Consumidor de
Fedesarrollo
Ventas al por menor de Encuesta Mensual de (EOC)
Estados Unidos Comercio al por Menor
20 21 22 23 24 25
Encuesta de Opinién Reunién Junta Directiva del Encuesta de Opinién
Financiera de Fedesarrollo Banco de la Republica Empresarial de
(EOF) Fedesarrollo
(EOE)
Importaciones
27 28 29 30
Estadisticas de Cemento Indicadores de Mercado
Gris Laboral

* La fecha de publicacién de las encuestas de opinién de Fedesarrollo estan sujetas a cambios.
Fuente: DANE, Bloomberg y EuroStat.
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Una

Prospectiva Econdmica
de manos expertas

Suscripcion afio 2016

Incluye:

Cuatro ediciones al afio

Servicio de Acompafiamiento Macroeconémico

Envio mensual de la Encuesta de Opinion Financiera

Envio mensual de los Boletines de Encuesta de Opinion al Consumidor y Encuesta de Opinion Empresarial
Envio virtual de la publicacion mensual Tendencia Econdmica

Envio de Informes Trimestrales

Pauta publicitaria

a a o o o o o a

Invitacion a Debates de Coyuntura Econdémica y Social Fedesarrollo

Oficina Comercial
Teléfono (571) 325 97 77 Ext.: 340

E-mail: mruiz@fedesarrollo.org.co | www.fedesarrollo.org.co l FEDESARROLLO

Calle 78 No. 9-91 | BOgOté, Colombia Centro de Investigacién Econémica y Social
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