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CoLoMBIA

El Dane revel6 que el PIB-real de Colombia se habia expandido
a un pobre ritmo del 1.6% anual durante el cuarto trimestre de
2017 (vs. 1.8% un afio atras), por debajo de las expectativas del
mercado y del Banco de la Republica del 2% anual, asi como de la
cifra que pronosticaba Anif del 2.6%. Sin embargo, aun con esa
negativa sorpresa del ultimo trimestre de 2017, el crecimiento
del afio 2017 (como un todo) resultd en linea con el 1.8% que
pronosticaba el grueso del mercado (incluyendo a Anif). Ello tuvo
que ver con la revisidn alcista generalizada de todas las cifras
de los trimestres del ultimo afio por parte del Dane, acumulando
ganancias de 0.3 puntos porcentuales.

El crecimiento sectorial de 2017 estuvo liderado por el agro
(4.9%) vy los establecimientos financieros-servicios empresa-
riales (3.8%). En el primer caso, se destacaron las expansiones
de los cultivos agricolas (+8.1%), gracias a la superacion del
Fendmeno de El Nifio, lo cual contrarrestd la contraccion del café
(-1.7%, cayendo la produccién a 14.1 millones de sacos). En el
segundo caso, continud pesando el dinamismo de la interme-
diacion financiera (6.7%).

Por otra parte, la demanda interna se expandid a tasas del 1.7%
anual en 2017 (vs. 0.5% un afio atras), por cuenta de la recupe-
racion en el consumo del gobierno (4% vs. 2.4%), mientras que
la inversion rebotd solo al +0.1% (vs. -3.3%) y el consumo de los
hogares se mantuvo relativamente estable en el 1.7% (vs. 1.5%).
Por su parte, el sector externo presentd ligeras expansiones en las
importaciones (+0.2% vs. -7.3% un afo atras) y contracciones
en las exportaciones (-0.6% vs. -1.2%).
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. Desafortunadamente, el panorama econdmico de Colombia  PIB-real de Colombia
continlia mostrando sefiales de fragilidad, por cuenta de:  (Variacion % anual)
i) crecimientos promedio del 2% en 2017-2018, por debajo 7 ; Proy.

de su potencial del 3%; ii) debilidades en los “déficits ge-
melos” externo-fiscal (aun en niveles elevados cercanos al
3%-3.5% del PIB); y iii) alta incertidumbre electoral sobre
cémo habra de honrarse la Regla Fiscal durante 2019-2022.
Ello le ha costado al pais la rebaja de un escaldn en su
calificacion crediticia a manos de S&P (dejandonos en la
categoria simple de “Grado de Inversion” en diciembre de
2017) y recientemente la “perspectiva negativa” adoptada
por Moody’s por esas mismas razones.

o Prospectivamente, los vientos de recuperacion internacional 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

podrian llegar a consolidar un sesgo moderadamente alcis-
ta. Por el momento Anif ha decidido mantener inalterado su
pronostico de crecimiento para Colombia en un 2.3% para
2018. Movernos en la direccion de un crecimiento en el ran-
go 2.3%-2.6% para este afio requeriria llegar a cristalizar:
i) repuntes sostenidos en el Brent hacia US$65/barril (vs. el
promedio de US$54/barril de 2017); vy ii) una significativa
aceleracion de las obras 4G, recientemente afectadas por
problemas en la Ruta del Sol II-III y el TUnel de La Linea, asi
como por el colapso del puente de Chirajara.

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Estapos UNipos

o El PIB de Estados Unidos mostré una significativa aceleracion PIB-real de Estados Unidos
durante el segundo semestre de 2017, completando un creci-  (Variacién % anual)
miento del 2.3% durante dicho afio (vs. 1.5% en 2016). Esta . Proy.
recuperacion obedecio principalmente a los buenos desempefios 3 23 2.5
de: i) la inversion (+3.2% vs. -1.6% en 2016), destacdndose W“
la inversion fija no-residencial (+4.7%); y ii) las exportaciones L5

(+3.4% vs. -0.3%). Ello logré compensar la desaceleracion del
gasto del gobierno (con crecimientos practicamente nulos del 0
0.1% en 2017 vs. 0.8% en 2016).

. En Estados Unidos, la inflacion total del mes de febrero de
2018 fue del 0.2% mensual, lo cual llevo la lectura anual al
2.2%, cifra inferior al 2.7% del afio anterior. Con este dato, -3
Estados Unidos sobrepasé la meta de largo plazo del Fed (2%). 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Por su parte, la inflacion sin alimentos y energia fue del 0.2%  fyentes: U.S. Bureau of Economic Analysis y JP Morgan.
mensual, consistente con una inflacién anual del 1.8% en el
mes de febrero. Al desagregar la inflacion total por el tipo de
gasto, se destaca el menor crecimiento del componente de
energia del +7.7% anual en febrero de 2018 (vs. +15.2%
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en 2017) y la caida en el precio de los vehiculos nuevos del
-1.5% (vs. +0.5%). Por otro lado, el precio de los alimentos
registrd un crecimiento anual del 1.4% (vs. un crecimiento
nulo un afo atras).

o Con relacion al mercado laboral de Estados Unidos, la tasa
de desempleo en febrero de 2018 se mantuvo en niveles del
4.1% en febrero de 2018 (inalterada durante cinco meses),
frente al 4.7% registrado un afio atras. Esta tendencia se
ha visto favorecida por varios factores, entre los cuales se
destacan: i) la relativa estabilidad de la tasa de participa-
cion laboral alrededor del 63% y de la tasa de ocupacion
del 60.4%; y ii) la buena generacion de puestos de trabajo,
promediando 190.000 durante el Ultimo afio. De esta manera,
la economia estadounidense continla registrando una tasa
de desempleo inferior a la de largo plazo (NAIRU del 5%)
desde hace varios meses.

. En su reunion del mes de marzo de 2018, el Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC) de la reserva federal de Estados Unidos
subio su tasa de interés de politica monetaria (fondos federales)
al 1.75%. Para ello, el FOMC tuvo en consideracion varios aspec-
tos, a saber: i) el fortalecimiento del mercado laboral de Estados
Unidos, cuya tasa de desempleo se ha mantenido baja (4.1%); y
ii) la expectativa de que la inflacion, pese a que tendera a subir
en los proximos meses, tenga un retorno sostenido al objetivo
del 2% anual en el mediano plazo. Ademas, el Fed informd que
espera que las condiciones econdmicas evolucionen de tal ma-
nera que les permitira seguir subiendo sus tasas gradualmente,
cerrando en niveles cercanos al 2.5% el afio 2018.

o Prospectivamente, se pronostica un crecimiento del 2.5%
para 2018 (vs. 2.3% en 2017), pero ahora prevalecen vien-
tos de desaceleracidon hacia solo un 2.2% de expansidn en
2019 por cuenta del asomo de una “guerra comercial” entre
Estados Unidos y China. Este enrarecido ambiente interna-
cional tiene alta probabilidad de deteriorarse, ademas, por el
resurgimiento de episodios de “guerra fria” tras la expulsion
masiva de diplomaticos rusos que operaban como espias que
irrumpieron en el Brexit y en la campafia electoral de Trump.
Bajo estas circunstancias, la tarea de retraccion de la liquidez
por parte del Fed se hara cada vez mas compleja. En efecto,
el Fed debera “pilotear” en paralelo los riesgos de mayor
inflacidn (debido a presiones salariales que emanan de tasas
de desempleo de solo un 4.1%) vy el objetivo de lograr un
“pinchazo suave” de la burbuja accionaria que se ha venido
corrigiendo, pero tenuemente.
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Ecuabor

o El Banco Central del Ecuador (BCE) publicd las cifras actua-  pIB-real de Ecuador
lizadas de crecimiento econémico correspondientes al cuarto  (Variacién % anual)
trimestre de 2017. Dichas cifras dieron cuenta de una recu- 8 Proy.
peracion mas solida de la economia ecuatoriana, al registrar
una expansion del 3% anual (vs. 1% anual un afio atras). 6
Asi, el crecimiento econémico de Ecuador en 2017 (como un
todo) bordeo el +3% anual (vs. -1.6% en 2016). 4 3.0

o Las actividades econdomicas que mostraron mayores creci- 2 Xs
mientos en 2017 fueron: electricidad-agua (12.9% anual 0.3
vs. 6.5% de 2016); sector financiero (+10.9% vs. -2.2%); 0
y comunicaciones (+6.7% vs. -4.9%). En particular, el 5 1.6

sector de electricidad-agua fue ganando peso a lo largo
del afio, conforme entrd en operacién la totalidad de la
hidroeléctrica Coca Codo Sinclair. En contraste, los secto-  Fuentes: Banco Central del Ecuador y JP Morgan.
res que exhibieron mayor debilidad fueron: construccion

(-5.9% vs. -5.2% de un afio atras); y petroleo-minas

(-2.7% vs. +1.9%). Adicionalmente, la refinacion de pe-

troleo dejo de aportar al crecimiento del PIB en la medida

en que se supero el efecto estadistico de la entrada en

funcionamiento de la Refineria de Esmeraldas en 2016.

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

o La inflacidn se mantuvo en niveles deflacionarios del -0.1%
anual en febrero de 2018, con lo cual dicho dato se ubico
1.1pp por debajo del +1% registrado un afio atras. Dicha
reduccidn acelerada en el nivel de precios continué a pesar
de la recuperacion en la confianza del consumidor (40.3
puntos en febrero de 2018 vs. 36.2 un afo atrds), debido
a que el sector comercial (restaurantes-hoteles, prendas
de vestir, muebles y recreacidn-cultura) sigue ofreciendo
descuentos para reactivar sus ventas.

o En el frente laboral, la tasa de desempleo urbano se ubico en
el 5.8% durante el cuarto trimestre de 2017, lo cual evidencia
una disminucién de 0.7pp frente al dato del cuarto trimestre
de 2016 (6.5%). Ello situa el desempleo urbano actual lige-
ramente por encima del nivel promedio de los Ultimos cinco
afos (5.5%). Por su parte, la tasa de desempleo rural llegd
al 2.1% (vs. 2.5% de un afio atras). Con esto, el desempleo
nacional se ubicd en el 4.6% en el periodo analizado (vs. 5.3%
de un afio atras).
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VENEZUELA
o A la fecha de elaboracion de este boletin, no se dispone de PIB-real de Venezuela
informacion reciente del Banco Central de Venezuela (BCV). El  (variacién % anual)
Ultimo dato oficial disponible da cuenta de que Venezuela siguio Proy.
registrando contracciones en el PIB durante los tres primeros 10
trimestres de 2015, con una variacion anual real del -1.4% en 5 \
el primer trimestre, del -4.7% en el segundo y del -7.1% en /\
el tercero. Desde entonces, el gobierno venezolano no entrega 0 =0
balances econdémicos. \/ '
E 6.0
. Los datos mas recientes indican que la inflacion en 2015
(como un todo) alcanzd el 180.9% anual. Esta espiral hiperin- 10 -12.0
flacionaria obedece principalmente a: i) la emisidn de dinero 5
por parte del BCV para financiar el desmedido gasto social 165
del gobierno; ii) los recurrentes aumentos de los salarios; y  -20
iii) el desabastecimiento de productos de primera necesidad. 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

No obstante, el Parlamento ha estimado que la inflacion ha-

bria escalado al 6.147% anual en febrero de 2018 (con un  Fuentes: Banco Central de Venezuela y FMI.
incremento en la inflacidn del 231.6% solo en enero-febrero

de 2018).

o Recientemente, el gobierno venezolano reformé su sistema de
cambio al eliminar el Sistema de Cambio Protegido (Dipro).
Con ello, el pais vuelve a tener un Unico precio de cambio
entre bolivares y divisas internacionales. No obstante, se
mantuvieron las restricciones a la compra de divisas, tanto
para personas naturales (maximo €420/mes o €1.680/afo)
como juridicas (maximo €340.000/mes) bajo el Sistema
de Cambio Flotante (Dicom). Este ultimo tipo de cambio
ha sufrido una acelerada depreciacién, como consecuencia
de los profundos desbalances econdmicos, lo que ha lle-
vado a dicho tipo de cambio a niveles de Bs$36.400/ddlar
(vs. Bs$50/dolar en 2016).

PRECIOS DE LOS COMMODITIES

. Hacia finales de 2017 y principios de 2018, los precios de
los principales commodities exportables colombianos exhi-
bieron una mejora respecto a lo observado un afio atras. En
efecto, ello permitié un ajuste mas acelerado en las cuentas
externas del pais, donde la balanza comercial pasé de défi-
cits del 3.3% del PIB en 2016 al 1.5% del PIB en 2017. Sin
embargo, se registraron diferencias notables entre los rubros
de productos minero-energéticos y agricolas. Veamos esto
con mas detalle.
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. En el frente minero-energético, el precio del petrdleo de re-
ferencia Brent promedio valores de US$67/barril en lo corrido
de 2018 (vs. US$54/barril en 2017), lo cual representa un
incremento cercano al 25% anual. Dicho repunte ha obede-
cido a: i) la recuperacion economica global, con crecimientos
del 3.3%-3.4% en 2017-2018 (vs. 2.6% en 2016), desta-
candose el crecimiento de paises emergentes como China e
India (con expansiones del 7% anual); y ii) la extension de
recortes de oferta de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petrdéleo-OPEP (incluyendo otros grandes jugadores como
Rusia) por un total de 1.8 Mbpd hasta finales de 2018. En
este ultimo caso, cabe anotar el declive de la produccion de
crudo venezolano (pasando de 2.3 millones de bpd en 2016
a 1.6 millones de bpd en 2017), como consecuencia de la
falta de inversion en el sector.

. Adicionalmente, la cotizacion internacional del carbdn térmi-
co australiano ha continuado al alza, llegando a bordear los
US$105/tonelada en febrero de 2018 (vs. US$80/tonelada
un afio atras). Ello significo un aumento del 30% anual en
el precio del mineral durante el dltimo afio. Este comporta-
miento se explica por un aumento sostenido de la demanda
de paises asiaticos como China (creciendo al 2% en prome-
dio anual durante el ultimo quinquenio), India (6% anual) e
Indonesia (8%). Notese que estos paises concentran cerca

Precio petrdleo Brent Precio carbon australiano térmico
(US$/barril, febrero de 2018) (US$/tonelada, febrero de 2018)
0,
120 100% 20 00
80% 105
100 100 80%
60% |
60%
80
65| 40% 80
o3
60 || I 200 60 2%
17.9%
||| ul Il 0% 20%
4013 40
-20% 0%
20 0 20 (Nb ‘W"J IHfh o
0 -60% 0 -40%
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Fuente: calculos Anif con base en Fred. Fuente: calculos Anif con base en World Bank.
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del 60% del consumo mundial de carbdn. En segundo lugar,
aparece la demanda de carbdn por parte de los paises eu-
ropeos, donde ha jugado un papel importante la sustitucion
de fuentes nucleares y las mejoras tecnoldgicas al disminuir
la contaminacién por quema de carbdn. Paraddjicamente,
Europa ha rechazado el shale gas-oil por su uso intensivo de
fuentes hidricas en dichos procesos, pero se ha mantenido
consumiendo carbon y frenando su sustitucion por gas debido
a problemas de adecuada infraestructura y de almacenamien-
to de gas liquido.

. Por su parte, metales como el oro presentaron aumentos
mas moderados en su precio internacional en el Ultimo afio.
En efecto, dicho precio pasdé de US$1.234/onza en 2017 a
US$1.332/onza en 2018 (aumentando un 8% anual, ejer-
ciendo como un activo refugio). Ello debido a: i) las tensiones
internacionales entre Estados Unidos-Corea del Norte y, mas
recientemente, Reino Unido-Rusia; y ii) la politica comercial mas
restrictiva que propone el actual gobierno de Estados Unidos.

o En contraste, el precio de los bienes agricolas mostrd una
tendencia a la baja a febrero de 2018, como consecuencia de
las buenas condiciones climaticas y la debilidad en la demanda
mundial, lo cual ha llevado a excesos en la oferta de varios
productos. En este orden de ideas, se ha visto afectado el pre-
cio del café colombiano (en linea con los precios de las demas
variedades de café), pasando de los US$1.6/libra en 2017 a
los US$1.4/libra en 2018 (contrayéndose un -13.5% anual).

Precio oro Precio café colombiano
(US$/onza, febrero de 2018) (USc$/libra, febrero de 2018)
1.400 30% 220 80%
1.332
20% 200 60%
1300
10% 180 40%
8% ’
1.200 - M 0% 160 20%
142
-10% 140 1 Il Ily oo
1.100
- 13.5%
o 120 -20%
1.000 -30% 100 -40%
20142015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Fuente: calculos Anif con base en Fred. Fuente: calculos Anif con base en OIC .
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Prospectivamente, la recuperacion de la produccion de Brasil y
Vietnam estaria manteniendo los precios del café en los niveles
actuales por un tiempo mas.

EXPORTACIONES COLOMBIANAS
ENErRO-DICIEMBRE DE 2017

En 2017, las exportaciones totales del pais sumaron US$37.800
millones. Con ello, las exportaciones presentaron una expan-
sion del 19% frente a 2016, cuando bordearon los US$31.757
millones (contrayéndose a ritmos del -13% anual). Ello se
explica principalmente por el incremento de las exportaciones
tradicionales (creciendo un 28.3% anual, aportando 16.2pp a
la variacion) y, en menor medida, la recuperacion de las no
tradicionales (6.6%, 2.8pp).

Las exportaciones tradicionales sumaron US$23.311 millones
en 2017, cifra superior a los US$18.168 millones observados
en 2016 (equivalente a un aumento del +28% anual vs. -18%
un afo atras). Dicho incremento obedeci6 a: i) el notable au-
mento en las exportaciones carboniferas del 59% (vs. 2% un
afio atras); ii) el repunte en las exportaciones de petrdleo y sus
derivados del +21% (vs. -26%); iii) el incremento en las ventas
externas de café del +4% (vs. -4%); y iv) la recuperacion en
las exportaciones de ferroniquel del +10% (vs. -24%). Las
exportaciones tradicionales representaron el 62% del total de
las exportaciones colombianas en 2017, aumentando frente a
la participacion del 57% registrada en 2016.

Las exportaciones de carbon repuntaron de US$4.639 millones
en 2016 a US$7.390 millones en 2016-2017 (lo cual implica
una expansion del 59% anual en 2017 vs. 2% en 2016). Este
comportamiento notablemente favorable se explica tanto por
un repunte en el volumen exportado, pasando de 85.1 millones
de toneladas en 2016 a 105.2 millones de toneladas en 2017
(superior a los 89.4 millones de toneladas producidas); como
a la recuperacion del precio del mineral hacia US$70/tonelada
en 2017 (vs. US$55/tonelada en 2016, incrementandose un
29% anual). Este repunte del precio tuvo que ver con la mayor
demanda proveniente de China ante restricciones en su propia
produccion. Recordemos que China, ademas de ser el principal
consumidor de carbdn, es el principal productor (concentrando
cerca del 45% de la produccion global en 2016). Sin embargo,
el principal comprador de Colombia continud siendo Europa.

Exportaciones
Enero-diciembre (2016-2017)
(Valor FOB US$ millones)

30.000

20.000

13.58814.489

10.000

0
Exportaciones
totales

Exportaciones
tradicionales

Exportaciones
no tradicionales

Fuente: calculos Anif con base en Dane.



== Centro de
ANIIE &
Econémicos

OMERCIO EXTERIOR

OLOMBIANO

. Las exportaciones de petroleo pasaron de US$10.784 millones en
2016 a US$13.047 millones en 2017 (equivalente a una expan-
sion del +21% anual vs. -26% un afio atras). Este rubro se vio
impulsado por el incremento en el precio del petréleo (como ya
se menciond), pasando el barril colombiano de US$34/barril en
2016 a US$46/barril en 2017 (un incremento del 34% anual). Ello
contrarrestd la caida en los volimenes exportados del -10% anual
en 2017, consistente con la menor produccion de crudo del pais
(promediando 854 kbpd en 2017 frente a los 886 kbpd en 2016).

. Las exportaciones de café registraron un crecimiento mode-
rado del +4% anual en 2017 (vs. -4% en 2016), pasando de
US$2.418 millones a US$2.514 millones en 2016-2017. Ello
obedecié al incremento en los precios del grano exportado
hacia niveles promedio de US$1.77/libra promedio en 2017
(vs. US$1.65/libra en 2016, un incremento del 7% anual),
gracias a las ventas externas de cafés especiales. Lo anterior
contrarrestoé los menores volimenes de café exportado, cayen-
do un -3% anual en 2017 (pasando de 12.2 millones de sacos
en 2016 a 11.8 millones de sacos en 2017), como consecuencia
de los menores rendimientos de los cafetales.

. Las exportaciones de ferroniquel crecieron un +10% anual en
2017 (vs. -24% en 2016), pasando de US$328 millones en
2016 a US$361 millones en 2017. Ello se debi6 a incrementos
del 27% anual en el precio internacional de este producto, por
cuenta de la recuperacién en la demanda mundial (principal-

Exportaciones
Enero-diciembre (2016-2017)

Descripcion Enero-diciembre

Valor FOB Variacion Participacion

(US$ millones) 2017/2016 2017

2016 2017 (%) (%)
Exportaciones totales 31.757 37.800 19.0 100.0
Exportaciones tradicionales 18.168 23.311 28.3 61.7
Café 2.418 2.514 4.0 6.7
Petroleo y sus derivados 10.784 13.047 21.0 34.5
Carbon 4.639 7.390 59.3 19.6
Ferroniquel 328 361 10.0 1.0
Exportaciones no tradicionales 13.588 14.489 6.6 38.3

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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mente proveniente de China). En contraste, el volumen expor-
tado continud reduciéndose, pasando de 128.000 toneladas en
2016 a 111.000 toneladas en 2017.

Por su parte, las exportaciones no tradicionales mostraron un
crecimiento del +7% anual en 2017 (vs. -2% en 2016), pasando
de US$13.588 millones a US$14.469 millones en el Gltimo afio.
Con ello, las exportaciones no tradicionales representaron el
38% del total de exportaciones colombianas en 2017, redu-
ciendo su participacion respecto al 43% observado en 2016.

Al analizar el grupo de exportaciones no tradicionales, se obser-
va que las ventas externas industriales (con una participacion
del 80%) crecieron un 6.5% anual en 2017, llegando a los
US$11.641 millones (vs. US$10.928 millones un afio atras). Alli
los productos alimenticios (+18.2% en 2017 vs. -4.9% en 2016),
los productos metallrgicos (17.5% vs. 12.7%) y la fabricacion de
productos quimicos (+14.9% vs. -11.5%) mostraron variaciones
positivas, aportando en conjunto 5.8pp al crecimiento total.

Por departamentos, Antioquia se consoliddé como el principal
origen de las exportaciones no tradicionales en 2017, con un
total de US$4.117 millones (28.5% del total). A este le siguie-
ron: Bogotd, con US$2.385 millones (16.5% del total); Valle del
Cauca, con US$1.646 millones (11.4%); Atlantico, con US$1.434
millones (9.9%); Bolivar, con US$1.306 millones (9%); y Cundi-
namarca, con US$1.284 millones (8.9%). Ahora bien, Atlantico
fue el departamento donde se registré el mayor incremento de
las exportaciones no tradicionales (+15% anual), mientras que
Valle del Cauca exhibi6 la mayor contraccién (-7% anual).

Respecto a la clasificacion CIIU Rev. 3 de las exportaciones tota-
les, la canasta exportadora de Colombia estuvo compuesta de la
siguiente forma durante 2017: i) mineria (con una participacion
del 47.2% en el total vs. 40.3% en 2016); ii) industria (45.6%
vs. 51.3%); y iii) agricultura, ganaderia y caza (7.1% vs. 8.3%).

A nivel industrial, las principales exportaciones durante 2017
fueron: i) alimentos y bebidas, llegando a valores de US$4.630
millones (26.9% del total); ii) productos quimicos (US$2.826
millones, 16.4%); iii) productos refinados del petrdleo
(US$2.676 millones, 15.5%); y iv) productos metalurgicos
(US$2.671 millones, 15.5%). En particular, se destaca el cre-
cimiento de las exportaciones de productos metalirgicos del
18.2% anual y de los productos refinados del petréleo del 17.1%
anual (producto del repunte en los precios internacionales).

Exportaciones no tradicionales

segun departamento de origen
Enero-diciembre de 2017

(Participacion % en el total de las exportaciones)

Otros

5.8
Cundinamarca
8.9

Bolivar
9.0
Atlantico Bogota
9 16.5

9.

Antioquia
28.5

Valle del Cauca
11.4

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Exportaciones (CIIU-Rev. 3)
Enero-diciembre (2016-2017)

Descripcion Enero-diciembre

Valor FOB Variacion Participacion
(US$ millones) 2017/2016 2017
2016 2017 (%) (%)
Total 31.757 37.800 19.0 100.0
Sector agropecuario, ganaderia, caza y silvicultura 2.566 2.678 4.4 7.1
Pesca 15 19 33.5 0.1
Sector minero 13.199 17.855 353 47.2
Sector industrial 15.956 17.233 8.0 45.6
Productos alimenticios y bebidas 4,260 4.630 8.7 12.2
Fabricacion de productos de tabaco 8 10 25.6 0.0
Fabricacion de productos textiles 319 308 -3.3 0.8
Fabricacion de prendas de vestir; preparado y tefiido de pieles 359 362 11 1.0
Curtido y preparado de cueros; calzado; articulos de viaje, maletas, bolsos de mano
y similares; articulos de talabarteria y guarnicioneria 178 173 -2.7 0.5
Transformacion de la madera y fabricacion de productos de madera y de corcho,
excepto muebles; fabricacion de articulos de cesteria y esparteria 27 36 34.2 0.1
Fabricacion de papel, carton y productos de papel y carton 308 342 1.1 0.9
Actividades de edicion e impresion y de reproduccion de grabaciones 76 67 -12.4 0.2
Coquizacion, fabricacion de productos de la refinacion del petroleo y combustible nuclear 2.284 2.676 17.1 7.1
Fabricacion de sustancias y productos quimicos 2.779 2.826 1.7 7.5
Fabricacion de productos de caucho y plastico 549 550 0.3 1.5
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 327 323 -1.2 0.9
Fabricacion de productos metallrgicos basicos 2.261 2,671 18.2 7.1
Fabricacion de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo 338 310 -8.2 0.8
Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.p. 461 472 2.3 1.2
Fabricacion de maquinaria de oficina, contabilidad e informética 15 14 -1.6 0.0
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos n.c.p. 327 340 3.8 0.9
Fabricacion de equipo y aparatos de radio, television y comunicaciones 74 81 10.6 0.2
Fabricacion de instrumentos médicos, Opticos y de precision y fabricacion de relojes 97 90 -7.5 0.2
Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques 534 538 0.7 1.4
Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte n.c.p. 67 96 43.3 0.3
Fabricacion de muebles; industrias manufactureras n.c.p. 296 294 -0.9 0.8
Reciclaje 14 24 71.5 0.1
Suministro de electricidad, gas y agua 7 0 93.8 0.0
Comercio al por mayor y por menor 0 10.9 0.0
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0 0 217.8 0.0
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 0 0 43.4 0.0
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 2 4 62.6 0.0
Partidas no correlacionadas 1 10 -7.9 0.0
Fuente: calculos Anif con base en Dane.
. Por destino de las exportaciones, Estados Unidos se mantuvo

como principal socio comercial de Colombia (concentrando
un 28% de las exportaciones totales), llegando a valores de
US$10.541 millones en 2017 (vs. US$10.211 millones en 2016,
un incremento del 3.2% anual). En este orden de ideas, los
productos mas exportados hacia Estados Unidos durante 2017
siguieron siendo: combustibles (con una participacion del 52%),
vegetales (12%) y café (11%). Otros destinos de los productos
colombianos fueron: Panama (US$2.730 millones, con un 7.2%
del total exportado); Paises Bajos (US$2.004 millones, 5.3%);
Ecuador (US$1.542 millones, 4.1%); Espafia (US$1.537 millo-
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nes, 4.1%); China (US$1.465 millones, 3.9%); Pert (US$1.406
millones, 3.7%); Brasil (US$1.363 millones, 3.6%); y México
(US$1.114 millones, 2.9%).

Principales destinos de las exportaciones
Enero-diciembre (2016-2017)

Valor FOB Variacion Participacion

Pais (US$ millones) 2016/2017 2017

2016 2017 (%) (%)

Total 31.757 37.800 19.0 100.0
Estados Unidos 10.211 10.541 3.2 27.9
Panama 2.027 2.730 34.7 7.2
Paises Bajos 1.168 2.004 71.6 5.3
Ecuador 1.206 1.542 27.8 4.1
Espafia 937 1.537 64.0 4.1
China 1.200 1.465 22.1 3.9
Per(i 761 1.406 84.6 3.7
Brasil 995 1.363 37.1 3.6
México 1.051 1.114 6.0 2.9
Resto de paises 12.201 14.098 15.5 37.3

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

Exportaciones colombianas por paises y por grupo de productos
Enero-diciembre (2017)
Participacion (%) en las exportaciones totales por producto a cada destino

Totales 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Animales y sus productos 0.7 0.0 0.4 1.0 0.2 0.0 0.4 0.6 0.3 7.7
Vegetales 12.2 10.1 1.5 0.7 0.0 0.1 14.5 55.4 10.5 8.3
Café, té y especias 11.0 15 0.0 0.1 0.1 0.6 38.7 25.7 453 20.9
Alimentos, bebidas y tabaco 2.9 16.2 24.0 11.5 16.2 6.4 13.5 4.8 3.4 8.2
Minerales 0.0 0.0 0.2 0.2 0.2 0.0 2.1 0.0 0.0 0.0
Combustibles 51.8 68.3 1.8 5.5 18.0 42.8 18.6 8.4 29.4 46.7
Productos quimicos 1.0 0.1 31.2 25.0 26.0 10.8 0.7 0.6 3.3 1.8
Materias plasticas 1.3 0.0 5.5 9.6 10.1 7.1 3.3 0.2 0.0 0.4
Cueros y productos 0.4 0.1 2.2 1.1 0.5 0.9 0.2 0.1 0.0 0.3
Papel y sus manufacturas 0.2 0.0 4.2 6.1 3.9 1.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Textiles 0.2 0.0 3.3 4.9 1.7 2.2 0.0 0.0 0.0 0.1
Confecciones 2.0 0.7 1.3 29 2.8 2.8 0.5 0.0 0.3 1.6
Perlas y piedras preciosas 9.9 0.0 0.0 0.5 0.3 0.2 0.7 2.2 0.8 1.1
Fundicion, hierro y acero 0.3 2.2 2.6 0.4 0.1 0.3 1.3 0.0 5.4 0.0
Metales y sus manufacturas 2.0 0.2 5.0 31 21 1.5 2.3 0.7 0.8 0.1
Maquinaria eléctrica 0.8 0.3 4.6 43 4.5 2.9 0.2 0.1 0.0 0.2
Vehiculos 0.2 0.0 2.2 10.0 2.1 14.5 0.1 0.1 0.0 0.1
Navegacion aérea o espacial 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Demas grupos de productos 2.6 0.2 9.8 13.1 11.2 5.5 3.0 0.9 0.3 2.4

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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IMPORTACIONES COLOMBIANAS
ENEro-DICIEMBRE DE 2017

o En 2017, las importaciones totales del pais sumaron
US$46.076 millones frente a los US$44.889 millones de
2016, creciendo un +2.6% anual (vs. -17% un afio atras).
Ello obedecid principalmente al incremento en las compras
de bienes de capital para la industria (4% anual) y mate-
rias primas para la industria (4.1%). Ello, a pesar de: i) la
pobre dindmica de la economia (con expansiones de apenas
el 1.8% anual en 2017 frente al 2% observado en 2016);
y ii) la debilidad del aparato productivo local (con contrac-
ciones en la industria del -1% anual).

o Segln la nomenclatura Cuode (clasificacion por uso o destino
final), las importaciones estuvieron compuestas asi: i) mate-
rias primas (US$20.936 millones, 45.4% del total); ii) bienes
de capital (US$14.163 millones, 30.7% del total); v iii) bienes
de consumo (US$10.960 millones, 23.8% del total).

Importaciones (segtn clasificacion Cuode)
Enero-diciembre (2016-2017)

Descripcion Enero-diciembre

Valor CIF Variacion Participacion

(US$ millones) 2017/2016 2017

2016 2017 (%) (%)

Total importaciones 44.889 46.076 2.6 100.0
Bienes de consumo 10.985 10.960 -0.2 23.8
Bienes de consumo no duradero 5.971 6.018 0.8 131
Bienes de consumo duradero 5.014 4,942 -1.4 10.7
Materias primas y productos intermedios 20.346 20.936 29 45.4
Combustibles, lubricantes y conexos 3.823 3.715 -2.8 8.1
Materias primas y productos intermedios para la agricultura 1.767 1.865 5.5 4.0
Materias primas y productos intermedios para la industria 14.755 15.355 4.1 333
Bienes de capital y material de construccion 13.535 14,163 4.6 30.7
Materiales de construccion 1.379 1.461 5.9 3.2
Bienes de capital para la agricultura 155 186 20.0 0.4
Bienes de capital para la industria 8.488 8.828 4.0 19.2
Equipo de transporte 3.513 3.689 5.0 8.0
Bienes no clasificados 23 17 -25.3 0.0
Partidas no correlacionadas 23 17 -25.3 0.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Las importaciones de materias primas (45.4% del total) alcanza-
ron los US$20.936 millones en 2017, exhibiendo un incremento
del +2.9% anual (vs. -12.7% en 2016). Al interior de este rubro,
se evidenciaron los siguientes comportamientos: i) variaciones
positivas en las compras externas de materias primas para la
industria (4.1% anual, con una participacion del 33.3% en el
total de importaciones) y para la agricultura (5.5% anual, 4%
del total); vy ii) variaciones negativas en las importaciones de
combustibles y lubricantes (-2.8% anual, 8.1% del total).

Las importaciones de bienes de capital (30.7% del total de las
compras externas) llegaron a US$14.163 millones en 2017
(expandiéndose un +4.6% anual vs. -27.1% en 2016). Alli
se observaron aumentos en todos los componentes, a saber:
bienes de capital para la industria (incrementandose un 4%
anual, representando el 19.2% del total de importaciones);
equipo de transporte (5% anual, 8% del total); materiales de
construccién (5.9% anual, 3.2% del total); y bienes de capital
para la agricultura (20% anual, 0.4% del total).

Las importaciones de bienes de consumo bordearon los
US$10.960 millones en 2017, lo cual significé una caida del
-0.2% anual (vs. -9.4% en 2016). Dicho comportamiento se
debi6 a la disminucion de las compras en el exterior de bienes de
consumo duradero (-1.4% anual; 10.7% del total de importacio-
nes), donde el rubro de vehiculos registré una caida del -6.7%.
Lo anterior no alcanzd a ser contrarrestado por el incremento
de las importaciones de bienes de consumo no duradero (0.8%
anual; 13.1% del total), donde se destaco el crecimiento de las
compras externas de prendas de vestir del 17.2%.

Por regiones, Bogota continud siendo el destino de la mayor
parte de las importaciones en 2017, con el 48.1% del valor
total importado (equivalente a US$22.166 millones). A la ciudad
capital le siguieron los departamentos de Antioquia (US$6.872
millones, con el 14.9%); Cundinamarca (US$3.957 millones,
con el 8.6%); Valle del Cauca (US$3.900 millones, con el
8.5%); Bolivar (US$2.912 millones, con el 6.3%); y Atlantico
(US$2.505 millones, con el 5.4%). De todas estas regiones,
Bolivar exhibid el mayor incremento en sus importaciones
(+11% anual), mientras que Cundinamarca fue la Unica que
registré una caida (-3% anual).

Segun la clasificacion CIIU Rev. 3, en 2017, la canasta importa-
dora del pais estuvo compuesta por productos de los siguientes
sectores: i) industria, con un 94.7% del total; ii) agropecuario,

Importaciones segiin departamento

de destino

Enero-diciembre de 2017

(Participacion % en el total de las importaciones)

Atlantico
Bolivar -4

6.3
Valle del Cauca
8.5
Bogota
Cundinamarca 481
8.6

Antioquia
14.9

Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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Importaciones (CIIU-Rev. 3)
Enero-diciembre (2016-2017)

Descripcion Enero-diciembre

Valor CIF Variacion  Participacion
(US$ millones) 2017/2016 2017
2016 2017 (%) (%)
Total 44,889 46.076 2.6 100.0
Sector agropecuario, ganaderia, caza y silvicultura 2.257 2.269 0.6 4.9
Pesca 3 3 1.1 0.0
Sector minero 125 127 2.0 0.3
Sector industrial 42.445 43.654 2.8 94.7
Productos alimenticios y bebidas 3.783 3.759 -0.6 8.2
Fabricacion de productos de tabaco 84 81 -4.2 0.2
Fabricacion de productos textiles 1.265 1.223 -3.3 2.7
Fabricacion de prendas de vestir; preparado y tefiido de pieles 417 480 15.1 1.0
Curtido y preparado de cueros; calzado; articulos de viaje, maletas, bolsos de mano
y similares; articulos de talabarteria y guarnicioneria 477 505 5.7 1.1
Transformacion de la madera y fabricacion de productos de madera y de corcho, excepto
muebles; fabricacion de articulos de cesteria y esparteria 218 218 0.1 0.5
Fabricacion de papel, carton y productos de papel y carton 681 730 7.2 1.6
Actividades de edicion e impresion y de reproduccion de grabaciones 138 139 0.2 0.3
Coquizacion, fabricacion de productos de la refinacion del petroleo y combustible nuclear 3.761 3.691 -1.9 8.0
Fabricacion de sustancias y productos quimicos 8.680 9.006 3.7 19.5
Fabricacion de productos de caucho y plastico 1.672 1.777 6.3 3.9
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 760 677 -10.9 1.5
Fabricacion de productos metallrgicos basicos 2.075 2.325 12.1 5.0
Fabricacion de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo 878 1.036 18.0 2.2
Fabricacion de magquinaria y equipo n.c.p. 4.089 4,412 7.9 9.6
Fabricacion de maquinaria de oficina, contabilidad e informatica 1.223 1.148 -6.1 2.5
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos n.c.p. 1.516 1.536 1.3 33
Fabricacion de equipo y aparatos de radio, television y comunicaciones 2.903 3.279 12.9 7.1
Fabricacion de instrumentos médicos, dpticos y de precision y fabricacion de relojes 1.498 1.482 -1.1 3.2
Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques 3.645 3.483 -4.4 7.6
Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte n.c.p. 1.901 1.893 -0.4 4.1
Fabricacion de muebles; industrias manufactureras n.c.p. 773 772 -0.2 1.7
Reciclaje 7 4 -46.3 0.0
Suministro de electricidad, gas y agua 38 2 -94.9 0.0
Comercio al por mayor y por menor 4 5 25.2 0.0
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0 0 : 0.0
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 0 0 -4.4 0.0
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 2 2 -21.3 0.0
Partidas no correlacionadas 16 14 16.7 0.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

ganaderia y caza, con un 4.9%; y iii) mineria, con un 0.3%.
Al analizar las importaciones industriales, se evidencia que los
rubros mas representativos en 2017 fueron: i) sustancias y
productos quimicos (19.5% del total industrial, equivalente a
US$9.006 millones); ii) maquinaria y equipo (9.6%, equivalen-
te a US$4.412 millones); iii) productos alimenticios y bebidas
(8.2%, equivalente a US$3.759 millones); y iv) productos
refinados del petréleo (8%, equivalente a US$3.691 millo-
nes). Asi, en el periodo de andlisis, estos cuatro subsectores
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Principales origenes de las importaciones
Enero-diciembre (2016-2017)

Valor CIF Variacion Participacion

Origen (US$ millones) 2016/2017 2017

2016 2017 (%) (%)
Total 44.889 46.076 2.6 100.0
Estados Unidos 11.878 12.014 11 26.1
China 8.631 8.754 1.4 19.0
México 3411 3.437 0.8 7.5
Brasil 2117 2.286 8.0 5.0
Alemania 1.708 1.874 9.7 4.1
Japon 1.116 1.231 10.4 2.7
India 946 1.042 10.2 2.3
Espafia 918 967 5.3 2.1
Francia 827 948 14.6 2.1
Resto de paises 13.337 13.521 1.4 29.3

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

representaron el 45.3 % de las importaciones industriales del
pais. De los anteriores rubros industriales, las importaciones
que mas crecieron fueron las de maquinaria y equipo (+7.9%
anual), mientras que las importaciones de productos refinados
del petrdleo fueron las que mostraron la mayor contraccion
(-1.9% anual).

. Estados Unidos continud siendo el principal origen de las impor-
taciones de Colombia en 2017, con una participacion del 26%
del total (equivalente a US$ 12.014 millones, con un incremento
del 1.1% anual). En segundo lugar, se ubicd China, con una
participacion del 19% dentro de las importaciones (US$8.754
millones, 1.4% anual). De los diez proveedores principales,
Francia (14.6% anual) y Japén (10.4% anual) fueron los que
presentaron los mayores incrementos en sus ventas externas
a Colombia en 2017. En contraste, las importaciones desde
México fueron las de menor dinamismo en el periodo de refe-
rencia (0.8% anual).

. Los principales productos importados desde Estados Unidos en
2017 fueron: i) sustancias y productos quimicos (23% del total
importado desde ese pais); ii) productos refinados del petréleo
(20.8%); v iii) productos agropecuarios (12%). Por su parte,
las importaciones desde China se concentraron en: i) equipos
de telecomunicaciones (21.7%); ii) sustancias y productos
quimicos (10.8%); vy iii) maquinaria y equipo (10.3%).
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BALANZA COMERCIAL
ENnero-DICIEMBRE DE 2017

. Segun el Dane, Colombia registré un déficit comercial de
-US$6.177 millones en 2017, equivalente al -2% del PIB. Asi,
la balanza comercial del pais mostrd un ajuste importante del
2% del PIB con respecto a lo observado en 2016, cuando bor-
ded un -4% del PIB (-US$11.093 millones). Dicho ajuste se
explico por la caida de -1.1pp del PIB en las importaciones (en
términos FOB) y el aumento de +0.9pp del PIB en las expor-
taciones. A pesar de dicha correccion, el déficit de la balanza
comercial indicd que Colombia continud consoliddndose como
un consumidor neto de bienes en el mundo.

. China fue el pais con el que Colombia registro el déficit comercial
mas abultado en 2017. Este alcanzd los -US$6.313 millones,
equivalente al -2% del PIB. Este balance fue mejor al registrado
un afio antes, cuando alcanzo los -US$7.076 millones (-2%
del PIB). Dicho comportamiento se explica por un importante
aumento de las exportaciones colombianas hacia China (71.6%
anual), muy superior al incremento de las importaciones FOB
desde China (0.9%). Posteriormente, México (con un déficit de
-US$1.788 millones, equivalente al -0.6% del PIB colombiano)
y Alemania (-US$1.336 millones, -0.4% del PIB) se consolida-
ron como los paises con los que Colombia registrd acentuados
déficits comerciales.

. Por el contrario, Panama fue el pais con el que Colombia obtuvo
el superavit comercial mas amplio en 2017. Dicho resultado
borded los US$2.682 millones (equivalentes al 0.9% del PIB
colombiano), un incremento frente al superavit de US$1.997
millones registrado en 2016 (0.9% del PIB). Dicho resultado
se explica por un alza del 34.7% anual en las exportaciones
colombianas hacia Panama. Por su parte, los Paises Bajos
ocuparon el segundo lugar en términos de superavit comer-
cial mas abultado con Colombia en 2017 (US$1.268 millones,
equivalente al 0.4% del PIB local).

o La Balanza Comercial Relativa (BCR) clasifica a los sectores
como: i) exportadores netos, cuando la BCR es mayor a +0.3;
ii) neutros comercialmente, cuando el BCR se ubica entre +0.3
y -0.3; vy iii) importadores netos, cuando la BCR es menor a
-0.3. Dicha BCR muestra que Colombia se comportd como
exportador neto en los productos mineros (con una BCR de
1) y de pesca (con una BCR de 0.8) en 2017. Asimismo, este
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indice de Balanza Comercial Relativa-BCR (Exp. neto si >0.3; Imp. neto si <0.3)
Enero-diciembre (2016-2017)

| nerodidene |

Sector 2016 2017
Total -0.1 -0.1
Sector agropecuario, ganaderia, caza y silvicultura 0.1 0.1
Pesca 0.7 0.8
Sector minero 1.0 1.0
Sector industrial -0.4 -0.4
Productos alimenticios y bebidas 0.1 0.1
Fabricacion de productos de tabaco -0.8 -0.8
Fabricacion de productos textiles -0.6 -0.6
Fabricacion de prendas de vestir; preparado y tefiido de pieles -0.1 -0.1
Curtido y preparado de cueros; calzado; articulos de viaje, maletas, bolsos de mano y similares; articulos de talabarteria
y guarnicioneria -0.4 -0.5
Transformacion de la madera y fabricacion de productos de madera y de corcho, excepto muebles; fabricacion de articulos
de cesteria y esparteria -0.8 -0.7
Fabricacion de papel, cartdn y productos de papel y carton -0.3 -0.3
Actividades de edicion e impresion y de reproduccion de grabaciones -0.3 -0.3
Coquizacion, fabricacion de productos de la refinacion del petroleo, y combustible nuclear -0.2 0.1
Fabricacion de sustancias y productos quimicos -0.5 -0.5
Fabricacion de productos de caucho y plastico -0.5 -0.5
Fabricacion de otros productos minerales no metalicos -0.4 -0.3
Fabricacion de productos metallrgicos basicos 0.1 0.1
Fabricacion de productos elaborados de metal, excepto maquinaria y equipo -0.4 -0.5
Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.p. -0.8 -0.8
Fabricacion de maquinaria de oficina, contabilidad e informética -1.0 -1.0
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos n.c.p. -0.6 -0.6
Fabricacion de equipo y aparatos de radio, television y comunicaciones -0.9 -1.0
Fabricacion de instrumentos médicos, Opticos y de precision y fabricacion de relojes -0.9 -0.9
Fabricacion de vehiculos automotores, remolques y semirremolques -0.7 -0.7
Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte n.c.p. -0.9 -0.9
Fabricacion de muebles; industrias manufactureras n.c.p. -0.4 -0.4
Reciclaje 0.4 0.7
Suministro de electricidad, gas y agua -0.7 -0.6
Comercio al por mayor y por menor -0.9 -0.9
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 1.0 1.0
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler -1.0 -0.9
Otras actividades de servicios comunitarios, sociales y personales 0.1 0.5
Partidas no correlacionadas -0.1 0.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

indicador evidencia que Colombia fue neutro en el comercio de
productos agropecuarios (con una BCR de +0.1) e importador
neto de productos industriales (con una BCR de -0.4). Todo lo
anterior muestra cémo Colombia registré una ventaja compe-
titiva comercial en el exterior solo en los productos minero-
energéticos, mientras que los principales riesgos se ubican en
el comercio de productos industriales.

. A nivel industrial, el subsector de reciclaje fue el Gnico que se com-
portd como exportador neto en 2017 (con una BCR de +0.7). Entre
los subsectores comercialmente neutros se encontraron: alimentos
y bebidas (con una BCR de +0.1); metales basicos (con una BCR
de +0.1); y refinados del petrdleo (con una BCR de -0.1). En con-
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Balanza Comercial Relativa seglin paises
Enero-diciembre (2016-2017)

Paises 2016 2017
Panama 1.0 1.0
Turquia 0.6 0.7
Portugal 0.4 0.7
Paises Bajos 0.6 0.7
Puerto Rico 0.7 0.7
Replblica Checa -0.8 -0.8
Rumania -0.8 -0.9
Vietnam 1.0 -0.9
Hungria 1.0 -1.0
Austria 1.0 1.0

Fuente: calculos Anif con base en Dane.

traste, los subsectores importadores netos fueron principalmente:
sustancias quimicas (con una BCR de -0.5); vehiculos automotores
(con una BCR de -0.7); maquinaria y equipo (con una BCR de -0.8).

Finalmente, en 2017, Colombia fue exportador neto a Pana-
ma (con una BCR de 1), asi como a Turquia, Portugal, Paises
Bajos y Puerto Rico (todos con una BCR de 0.7). Por su parte,
Colombia fue importador neto de Republica Checa (con una
BCR de -0.8), asi como de Rumania y Vietnam (con una BCR
de -0.9), y Hungria y Austria (con una BCR de -1.0). De esta
forma, los mayores riesgos a nivel comercial se presentaron
con paises con los cuales se transa muy poco.

NoOTA DE ACTUALIDAD

Balanza Externa de Colombia 2017-2018: ¢Qué tan
profunda es su correccion?

Recientemente, el Banco de la Republica (BR) reveld los re-
sultados de la balanza externa de Colombia correspondiente
al ejercicio de 2017. Alli sorprendié positivamente al mercado
la reduccion del déficit en la cuenta corriente hacia valores del
-3.3% del PIB vs. el -3.7% del PIB que venia proyectando el
grueso de los analistas, incluido Anif.

Sin embargo, en valores absolutos, la alta cifra de faltantes
externos de -US$10.359 millones no resulto significativamente
inferior a los -US$11.000 millones que venia proyectando Anif.
Esta diferencia entre el déficit externo medido en valores re-
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lativos al PIB (expresado en dodlares) vs. el medido en valores
absolutos en dolares da para interpretaciones bien diferentes
sobre “la calidad y velocidad” del ajuste externo de Colombia.

o Por ejemplo, mientras que el gobierno, el FMI y hasta el mismo
BR ven en ese 3.3% del PIB de déficit externo en 2017 una
cifra de “ajuste solido”, Anif ve en esas cifras absolutas (en
ddlares) la necesidad de recabar sobre soluciones prontas a la
grave crisis de exportaciones diferentes a las de commodities.
De hecho, las expectativas de una posible correccion cambia-
ria del ddlar (a nivel global) del orden del 6% real frente a las
monedas-duras (euro, yen y yuan) bien podrian traer aparejada
un achicamiento del tamafio del PIB de Colombia en ddlares.
Esto ocasionaria un alza del déficit externo al escalarlo sobre
ese valor mas bajo del PIB-real de Colombia, en linea con las
teorias de Paridad del Poder Adquisitivo (PPA).

o Entender bien lo que ocurridé con la balanza externa de Co-
lombia durante 2017 requiere tener en mente al menos tres
factores: i) el bajo dinamismo de las importaciones, reflejo de
la debilidad en la demanda agregada del pais; ii) el estanca-
miento en el valor de las exportaciones no tradicionales (en
unos US$12.000 millones), donde el rebote del valor exportado
de las exportaciones tradicionales se explica por mejoras en el
precio del petrdleo, a pesar de los menores volimenes expor-
tados; vy iii) el beneficio (temporal) de tener un PIB-nominal
mayor en ddlares por cuenta de una sorpresiva (y perversa)
apreciacion en la relacion peso-ddlar (segln lo arriba explicado).
Analicemos estos tres factores con mayor detalle.

o Mal desempeiio importador. En ddlares, las importaciones tan

solo crecieron un 2.3% en 2017, cifra bastante modesta frente al
esperado ciclo de recuperacion de la demanda agregada y mas aln
cuando se tuvo un desplome de dichas importaciones del -16.9% en
2016. Ademas, frente a las expectativas de crecimiento del PIB-real
del orden del 2.5% (en los inicios de 2017), Anif pronosticaba que
las importaciones deberian haber crecido un 7% el afio anterior.

. Asi, el pobre crecimiento del PIB-real de solo el 1.8% en
2017 es un factor muy explicativo (ex post facto) de ese bajo
crecimiento de las importaciones (2.3%) en ese afo, lo cual
preocupa como sintoma de la escasa modernizacion del aparato
productivo local. Esto sorprende ain mas cuando se tiene en
cuenta la revaluacion del 3.3% observada en promedio anual
durante 2017 (vs. unas expectativas de devaluacion del 3%
en ese afio), pues ello ha debido estimular en algo dicha mo-
dernizacién (por menores costos de importacion).
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. Crecimiento exportador de commodities. El valor de las

exportaciones crecié un +18.7% (netas de re-exportaciones) en
2017 (vs. -11.6% en 2016), pero ello se explicd por el repunte
de precios del Brent (pasando de US$44/barril a US$54/barril),
pues los volimenes exportados cayeron de 645.000 bpd hacia
605.000 bpd. En este sentido, Colombia continia mostrando una
preocupante dependencia del sector minero-energético, repre-
sentando un 68% de nuestra canasta exportadora. En cambio,
las exportaciones no tradicionales (diferentes a commodities)
solo crecieron a ritmos del 4.4% anual (vs. el 28.4% observado
en el componente tradicional).

. Efecto denominador del PIB medido en délares. Como ya lo
explicamos arriba, la apreciacion del 3.3% en la relacion peso-ddlar
durante 2017 le dio la falsa sensacion al pais de que sus faltantes
externos eran de menor magnitud. En cambio, si dicha tasa de
cambio se hubiera comportado mas en linea con la PPA, segura-
mente habriamos experimentando una devaluacion promedio del
3% el afio anterior. Hemos calculado que esa disparidad cambiaria
(temporal mientras el dolar regresa a su PPA-global) represent6 un
“alivio” del 0.3% del PIB en las lecturas del faltante externo. Dicho
de otra manera, el efecto “estadistico” del denominador del PIB so-
brevaluado permitid que en vez de faltantes externos del 3.6% del
PIB en 2017 la lectura final fuera del 3.3% del PIB (ya comentado).
Luego lo preocupante es que los faltantes en la cuenta comercial
de Colombia todavia fueron muy elevados (-US$4.766 millones)
en 2017, al igual que en la cuenta externa total (-US$10.359 mi-
llones), y lo que se requiere es solucionar pronto los problemas
de Costo Colombia que han venido impidiendo el repunte de las
exportaciones del agro, la industria y la cadena agroindustrial.

Cuenta Corriente y Balanza Comercial
(US$ miles de millones)
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.1 5.0
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Fuente: calculos Anif con base en Banco de la Republica y Dane.
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