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l. Contexto externo y balanza de pagos

En enero los términos de intercambio de Colombia se habrian reducido
nuevamente, como consecuencia, principalmente, de una nueva caida del precio
internacional del petroleo. La cotizacién del crudo Brent bajo 17,6% en lo
corrido del mes al 26 de enero, en promedio, respecto a lo observado el mes
anterior. Esta reduccién se explica, en gran parte, por la perspectiva de que en
los proximos meses aumentarian los excesos de oferta. Lo anterior como
resultado del levantamiento de las restricciones a la exportacion de crudo por
parte de Iran, de la baja probabilidad de que los paises de la Organizacion de los
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) restrinjan su produccion, y de algunos
indicios de que la demanda global habria moderado ain mas su ritmo de
expansion. Adicionalmente, continla existiendo una elevada cantidad de
inventarios de crudo a nivel mundial.

Las cotizaciones del niquel y de otros metales exportados por algunos paises de
la regidn, también presentaron caidas respecto a lo observado el mes anterior,
como consecuencia de las perspectivas de un debilitamiento en la demanda por
estos bienes. Entretanto, el precio internacional del café mostré una reduccion
frente a diciembre y se mantiene en niveles inferiores a los observados en el
mismo periodo de 2015.

Los registros mas recientes de la actividad econdémica confirman el bajo
crecimiento de los principales socios comerciales de Colombia para 2015 con
respecto a lo observado en afos anteriores.

En Estados Unidos las cifras a diciembre de las ventas al detal y de confianza
del consumidor mantuvieron niveles favorables y apuntan a que el consumo
privado sigue consoliddndose como el principal motor de crecimiento. En
contraste, la produccion industrial y las exportaciones continuaron
contrayendose en términos anuales. En el mercado laboral, los registros de
creacion de empleo de diciembre fueron altos, con lo que la tasa de desempleo
se mantuvo en 5,0%. Con respecto a la variacion anual de los precios, se
observaron algunos incrementos en el indicador de inflacion basica (de 2,0% a
2,1%) y en el de inflacion total (de 0,5% a 0,7%), aunque esta Ultima continta
en niveles bajos.

El comunicado de prensa del Comité Federal de Operaciones de Mercado
Abierto (FOMC) de la Reserva Federal (Fed) en su reunion de enero sugirio



que continuaria con alzas graduales durante el afio, aunque indico que la
fortaleza del ddlar, la baja inflacién y la incertidumbre sobre la situacion
econdmica y financiera global representan importantes riesgos para la
normalizacion de la politica monetaria.

En la zona del euro, los indicadores de diciembre de las ventas al detal,
produccion industrial y exportaciones sugieren que la economia se habria
continuado expandiendo a un ritmo modesto en el Gltimo trimestre de 2015.
Con respecto a la variacion de los precios, en diciembre los indicadores de
inflacion total y basica no presentaron cambios significativos y continGan en
niveles bajos (0,2% y 0,9% anual, respectivamente). En este contexto, el Banco
Central Europeo (BCE) dio indicios de que en los proximos meses podria
aumentar su estimulo monetario mediante la ampliacion de los programas ya
existentes.

En China, los registros del PIB del cuarto trimestre de 2015 muestran una
desaceleracion frente a lo observado tres meses atras, al pasar de 6,9% a 6,8%
anual. Con lo anterior, el crecimiento para todo 2015 fue 6,9%, lo cual es
inferior al del afio anterior (7,3%) y a la meta del gobierno (7,0%).
Adicionalmente los indicadores a diciembre de produccién industrial y de
inversion en activos fijos moderaron nuevamente su ritmo de expansion. Por su
parte, la inflacion anual en diciembre se mantuvo en niveles bajos (1,6%). En
este contexto, el banco central de China mantuvo una politica monetaria
expansiva y permitié que continuara la depreciacion del yuan frente al dolar
estadounidense.

En América Latina, las cifras de noviembre de actividad real muestran un
comportamiento mixto. En el caso de Peru se observo alguna recuperacion
frente a lo observado durante la primera parte del afio, mientras que en Chile y
México las tasas de expansion siguen con un bajo dinamismo. Por su parte, la
economia brasilera habria profundizado su recesion.

Para estas economias los registros de inflacion a diciembre muestran un
predominio de las tendencias al alza. En Chile y en Perd se observaron nuevos
incrementos, permaneciendo por encima del rango meta de sus autoridades
monetarias, lo cual propicié incrementos en sus tasas de referencia. Por su
parte, la inflacion en Brasil sigue alta y con una marcada tendencia creciente.
En contraste, en México se observd una nueva moderacion de la variacion anual
de los precios, manteniéndose por debajo de 3%. Pese a esto, el banco central
de este pais incrementd su tasa de politica.
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En las ultimas semanas se presentd una mayor aversion al riesgo en los
mercados financieros internacionales, resultado, principalmente, de las
perspectivas de un mayor debilitamiento de las economias emergentes,
especialmente de China, de las salidas de capital de estos paises y de la nueva
caida en los precios de los bienes basicos. En este contexto, se presentd un
fortalecimiento del ddlar estadounidense frente a la mayoria de monedas del
mundo y fuertes caidas de los indices accionarios. Adicionalmente se observé
una reduccion en las tasas de los bonos soberanos de largo plazo de las
principales economias desarrolladas.

En el caso de América Latina, las primas de riesgo han seguido
incrementandose durante enero y, para el caso de Brasil, Colombia y Peru, se
ubican en los niveles mas altos desde 2009. Por su parte, las monedas de la
region retomaron su tendencia a debilitarse frente al délar. En el caso del peso
colombiano se registrd una depreciacion de 1,1% al pasar de un valor promedio
de COP 3.248 por dolar en diciembre a COP 3.285 por délar en lo corrido hasta
el 26 de enero.

. Exportaciones e importaciones

En noviembre de 2015 las exportaciones totales en ddlares registraron una caida
anual de 37,7%, explicada por un descenso en el valor exportado de los bienes
de origen minero (-48,2%), de los bienes de origen agricola (-17%) y del
rubro resto de exportaciones (-21,6%). La caida en los bienes mineros
se asocia a las menores exportaciones de petréleo (-56,8%) y refinados (-
48,1%). Por su parte, en el grupo de bienes agricolas, se registraron aumentos
en las ventas externas de banano (17,2%) y flores (3,1%), pero una disminucion
en las exportaciones de cafe (-29,7%).

Dentro del resto de exportaciones se destacan las disminuciones en alimentos,
bebidas y tabaco (-27,8%), productos quimicos (-18,4%) y maquinaria y equipo
(-44,6%). Por destinos, sobresalen en este rubro las caidas de 60,2% hacia
Venezuela, 33% hacia Ecuador, 19,2% hacia la Union Europea, 29,8% hacia
Asia 'y 17,1% al resto de destinos. En contraste, se registrd un aumento en las
ventas de este grupo hacia los Estados Unidos (6,2%).

En el acumulado del afio a noviembre de 2015 las exportaciones totales cayeron
35,3%. Esto se explica por las disminuciones en las ventas externas de bienes
de origen minero (-46,8%), de bienes de origen agricola (-0,6%) y del resto de
productos (-11,8%). La variacion negativa de las exportaciones de bienes de
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origen minero se debid en gran parte al menor valor exportado de crudo (-
50,4%), refinados (-58,5%) y carbon (-32,5%). Dentro del resto de
exportaciones se destacan las caidas en alimentos y bebidas (-16,2%), minerales
no metalicos (-24,6%) y artes graficas (-17,5%). La leve caida en las
exportaciones de bienes de origen agricola obedece a los retrocesos en las
ventas externas de banano (-3,6%) y flores (-5,9%).

En noviembre de 2015 las importaciones CIF en dolares cayeron 20,8% en
términos anuales. Esta disminucidn esta asociada a menores importaciones de
bienes de capital (-26,3%), intermedios (-13,8%) y de consumo (-23,3%). En el
caso de las de capital, la caida se explica por bienes de capital para la industria
(-22,7%), materiales de construccién (-5,1%) y equipo de transporte (-38,9%).
Las importaciones de bienes intermedios disminuyeron en razén del descenso
en combustibles y lubricantes (-26,4%), materias primas para la industria (-
8,9%) y materias primas para la agricultura (-10%). La caida de las de bienes de
consumo se debe a las menores compras de bienes durables (-29,4%) y no
durables (-16,5%).

En lo corrido del afio a noviembre las importaciones CIF cayeron 14,8%. Esta
caida se explica por las disminuciones en bienes intermedios (-16,9%), de
capital (-12,7%) y de consumo (-13,7%). El comportamiento de las primeras se
asocia en mayor grado al decrecimiento de 34,6% en combustibles y lubricantes
y de 11,1% en materias primas para la industria. Dentro de bienes de capital, la
mayor contribucién a la disminucion la tuvieron bienes de capital para la
industria (-13,1%), equipo de transporte (-13,1%) y materiales de construccion
(-9,7%). Las importaciones de bienes de consumo durable tuvieron una
variacion de -19,5% y las de bienes no durables -7,2%.

I1. Proyecciones de variables externas

. Escenarios de crecimiento externo

Escenario central o mas probable (Cuadro 1)

En el presente Informe se revisaron a la baja los pronosticos de crecimiento
para 2016 de los principales socios comerciales del pais frente a lo presentado
en el Informe trimestral anterior. De esta forma, la proyeccion de la expansion
anual promedio del PIB de los socios comerciales de Colombia (ponderada por
comercio no tradicional) paso de 1,7% a 1,3%.
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América Latina para 2016 seria mas débil que el anticipado en el Informe de
septiembre. En el caso de Chile, México y Peru, se espera que la recuperacion
sea mas lenta, como consecuencia de que los precios de los bienes basicos
permanecerian bajos y de que la demanda por parte de sus principales socios
comerciales seria modesta. En el caso de Brasil, la contraccion de su economia
seria mas profunda, resultado de la pérdida del grado de inversion y de los bajos
niveles de confianza de inversionistas y consumidores. Finalmente, en
Venezuela continuaria la recesion, como consecuencia de los bajos precios
internacionales del petroleo.

En el caso de Estados Unidos se reviso levemente a la baja el prondstico de
crecimiento para todo 2016, como consecuencia de que la incertidumbre global
y la apreciacion del dolar tendrian un efecto mayor que el esperado sobre las
exportaciones netas y sobre la inversion no residencial. Pese a esto, se espera
que la expansion de esta economia continle y que sea soportada por el buen
dinamismo del consumo privado, dado que los factores fundamentales siguen
siendo favorables.

La inflacion en los Estados Unidos durante 2016 se mantendria por debajo de la
meta de largo plazo de la Fed (2,0%), como consecuencia de la nueva caida de
los precios de los bienes basicos, especialmente de los combustibles, y de la
fortaleza del ddlar. En este contexto, la Fed incrementaria su tasa de referencia
de forma muy gradual durante el afio. Se espera que esta medida se transmita
ordenadamente a las tasas de mercado.

En la zona del euro, la recuperacién de la economia continuaria lentamente, tal
y como se esperaba en el Informe anterior. Las medidas adoptadas por el BCE
han permitido la recuperacion de la confianza y han restablecido en alguna
medida el canal del crédito, lo cual favoreceria el consumo privado y la
inversion. No obstante, se espera que las exportaciones por fuera de la Union
Europea no impulsen el crecimiento de la region ante la debilidad en la
demanda mundial.

Las presiones inflacionarias se mantendrian contenidas durante 2016, como
consecuencia de los bajos precios de los combustibles, de las escasas presiones
de demanda y de las modestas expectativas de inflacién. En este contexto, no
se descarta que el BCE aumente las medidas existentes de estimulo monetario.

En el caso de China, se espera que el crecimiento continle en su proceso de
rebalanceo hacia una economia soportada por un mayor dinamismo del



consumo privado. Asi, las exportaciones y la inversion seguirian moderando sus
tasas de expansion desde los elevados niveles de afios anteriores. Pese a esto, se
confia en que las medidas de estimulo por parte del gobierno y del banco
central permitan que la desaceleracion no sea marcada.

b. Exportaciones e importaciones

Riesgos al escenario central

24. Una desaceleracién mas fuerte en China asociada con problemas de estabilidad
financiera.

25. El alto nivel de deuda en los paises emergentes, junto con el deterioro de su
situacion econdmica, las mayores tasas de interés externas y la depreciacion de
sus monedas, podria resultar en un problema de solvencia en algunas de estas

economias. Esta situacion se podria contagiar a los mercados financieros
internacionales.

26. La incertidumbre politica en Estados Unidos y en la zona del euro.

27. La nueva caida de los precios de los bienes béasicos afecta mas que lo previsto el
desempefio econdmico de los paises exportadores de estos bienes.

28. Se presenta una sobrerreaccion de los mercados financieros a la normalizacion
de la politica monetaria en Estados Unidos.
Cuadro 1
Prondsticos de crecimiento econdémico para los
principales socios comerciales de Colombia
Pais o 2015 2016
region Bajo Central Alto Bajo Central Alto
EEUU 23 2,5 2,7 18 2,5 2,8
Zona 1,3 1,5 1,7 0,8 1,6 2,0
Euro
China 6,8 6,9 70 6,0 6,4 6,8
Brasil -40 -37 -33 -35 -25 -20
Ecuado -0,3 0,1 04 -20 -05 0,5
-
Venezu - .
ela 10,0 10,0
Peru 2,5 2,8 31 25 3,5 4,0

-90 -8,0 -50 -30
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México 2,2 2,4 26 20 2,8 3,3
Chile 1,9 2,1 2,3 10 2,5 3,9

Proyeccion de la balanza de pagos

El déficit en la cuenta corriente acumulado al tercer trimestre de 2015 fue de
6,6% del PIB (USD 14.469 m), mayor al observado en los tres primeros
trimestres del afio anterior (4,7%, USD 13.222 m). Esta ampliacion, como
porcentaje del PIB, se explica en 0,2 puntos porcentuales (pp) por el mayor
déficit en dblares y en 1,7 pp por el efecto de la depreciacion del peso en la
medicion del PIB nominal en dolares.

En el presente informe se estima un déficit de la cuenta corriente para todo
2015 superior a lo proyectado en el pasado informe trimestral (6,2%),
manteniéndose por encima, como porcentaje del PIB, al registrado en 2014.
Asi, en el escenario mas probable, el déficit de la cuenta corriente estaria
alrededor de 6,5% del PIB para todo el afio (Cuadro 2). Este resultado es una
reduccion del déficit en délares a USD 19.143 m (de USD 19.567 m en 2014),
contrarrestada por el efecto de valoracion del PIB en ddlares de 1,8 pp, dada la
depreciacion observada para el promedio del afo (37,1%).

El mayor deficit esperado estad asociado, principalmente, a los efectos sobre la
balanza comercial de la prolongacién de la tendencia bajista del precio del
petroleo observada en el cuarto trimestre del afio, y del menor dinamismo del
comercio con Venezuela y Ecuador en la segunda mitad del afio.

En el cuarto trimestre las exportaciones de bienes se han visto nuevamente
afectadas por el comportamiento de los precios de los productos basicos. En
este periodo, los precios del petréleo, el cafe, el ferroniquel y el carbon
estuvieron por debajo de lo estimado para el ultimo cuarto del afio, acentuando
la caida en las exportaciones tradicionales prevista un trimestre atras. Asi, en el
escenario central las exportaciones de los principales productos caerian cerca de
42% (en dolares).

De igual forma el pronostico de exportaciones de productos industriales sugiere
una mayor contraccion de estas ventas con respecto al informe anterior, dado
que la caida de las exportaciones a Ecuador y a Venezuela ha sido mayor a la
esperada, lo que se suma a una débil demanda desde los Estados Unidos y el
resto de destinos.
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Por su parte, se estima una significativa reduccion de las importaciones para el
cuarto trimestre, resultado de una demanda interna menos dinamica respecto a
un afo atras, el efecto de la depreciacion del peso, y la reduccion generalizada
de los precios internacionales en los bienes importados, en especial de los
bienes intermedios (combustibles y derivados); comportamiento que se ha
venido observando con los datos de comercio disponibles a noviembre.

Adicionalmente, la informacion preliminar publicada por la DIAN sugiere una
importante caida en diciembre de las importaciones en términos anuales (-
24,9%), lo que confirma la tendencia observada durante el afio. Asi, se estima
una contraccion anual de las importaciones para el cuarto trimestre de 21,4%, lo
que implica una reduccion de 15,4% para todo 2015.

La caida de las compras externas estara acompafiada de un menor déficit en la
balanza de servicios, resultado de los efectos positivos de la tasa de cambio
sobre este tipo de exportaciones y la reduccion de importaciones asociadas a los
servicios de fletes y turismo.

Igualmente se esperan menores egresos netos por renta de factores, dada la
caida en las utilidades del sector minero-energético, y los efectos de la
depreciacion y la desaceleracion econdémica sobre el resto de sectores.

Dado todo lo anterior, la estimacion del déficit en cuenta corriente de 6,5% del
PIB para 2015 supone un ajuste del déficit en el dltimo cuarto del afio
(alrededor de 6,3% del PIB) debido al comportamiento observado de las
importaciones, la reduccion del déficit en servicios y renta, y un aporte
adicional de las transferencias corrientes por el crecimiento de las remesas de
trabajadores que se ha venido observando en los Ultimos meses.

Cuadro 2
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2015
BALANZA DE PAGOS - (Millones de ddlares) 2014
Central

CUENTA CORRIENTE (A+B+C+D) -19.567 -19.130
Porcentaje del PIB -5,2 -6,5
Porcentaje del PIB (TRM 2014) -4,7
A. Bienes -4.598 -14.075
a. Exportaciones 57.012 38.025
Principales productos 41.019 23.808
Resto de exportaciones 15.993 14.217
b. Importaciones 61.610 52.099
B. Servicios no factoriales -6.657 -3.784
C. Rentade los Factores -12.671 -6.485
D. Transferencias corrientes 4.359 5.214

En términos del financiamiento, para el ultimo trimestre del 2015 se espera que
los flujos de inversion extranjera directa hacia la actividad minero-energética
sean aun menores a los observados en lo corrido hasta septiembre, como
consecuencia del panorama de precios. Para el resto de sectores se estiman
mayores recursos para el cuarto trimestre frente a lo observado en el trimestre
anterior, pero se mantendrian en niveles bajos en comparacion con un afio atras.
Asi, para todo 2015 se estima una reduccion de alrededor del 25% para la IED
en Colombia.

Por su parte, los flujos de inversion de cartera o portafolio contindan siendo
menores a los registrados un afio atras, cuando se dio la recomposicion de los
indices de deuda publica emergente de JP Morgan en favor de los titulos
colombianos. Lo anterior ha sido parcialmente compensado por mayores
recursos provenientes de otra inversion, en particular créditos obtenidos por el
sector publico no financiero (Cuadro 3).

Cuadro 3

10
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2015
BALANZA DE PAGOS - (Millones de dolares) 2014
Central

CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA (A+B+C+D+E) -19.903 -19.633
A. Inversion Extranjera Neta en Colombia -12.426 -8.169

a. Extranjera en Colombia 16.325 12.111

b. Colombiana en el Exterior 3.899 3.942
B. Inversién de Cartera -11.654 -7.232

a. Sector PUblico -15.428 -6.428

b. Sector Privado 3.774 -805
C. Instrumentos Derivados 268 1.482
D. Otrainversion (préstamos y otros créditos) -528 -6.126

a. Activos 1.820 -461

b. Pasivos 2.348 5.665
E. Activos de Reserva 4.437 412
ERRORES Y OMISIONES -335 -504
Cuenta Financiera sin Activos de Reserva -24.339 -20.046

Para el 2016 se proyecta un menor déficit en la cuenta corriente, tanto en
dolares como relativo al PIB (alrededor de 6,0%). Dicho prondéstico incorpora
el efecto que tiene la caida adicional en el precio del petréleo en diferentes
cuentas del balance externo, asi como los efectos de una desaceleracion
moderada en la actividad econdmica colombiana. De esta manera, se estima que
el déficit en el comercio de bienes continuaria siendo importante en un
escenario de contraccion de las exportaciones tradicionales, compensado
parcialmente por la recuperacion de las exportaciones no tradicionales y la
reduccion de las importaciones.

Asi, el desempefio de las ventas externas estara afectado por las menores
previsiones de precios para todos los principales productos de exportacion (en
el caso del petrdleo se estima un precio promedio de US$35 bl para el Brent).
Lo anterior seria contrarrestado en parte por la recuperacion de las
exportaciones de derivados del petrdleo, con la entrada en pleno en operacion
de Reficar a mediados del afio.

Adicionalmente, se supone una ligera aceleracion en el crecimiento de la
demanda externa, explicada en particular por los resultados previstos para los
socios comerciales no petroleros. Esto, sumado a la depreciacion esperada del
peso colombiano, impulsaria las ventas externas de los productos industriales.

De esta forma, en el escenario central las exportaciones de los principales

productos caerian cerca de 29%, mientras las exportaciones totales en dolares se
contraerian en 16,5%.

11
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Por su parte, las importaciones en ddlares se contraerian frente a lo observado
en 2015 (-13,9% anual), comportamiento asociado a la depreciacion del
peso, a la importante reduccidon de la compra externa de bienes de consumo
durable y de bienes de capital asociados a la industria minero-energética, a una
demanda interna menos dinamica y la sustitucion de parte de las importaciones
de combustibles con la entrada en operacion de Reficar y reducciones
adicionales de los precios en los bienes importados, en especial de los bienes
intermedios.

Para el déficit de la balanza de servicios se proyecta una reduccion adicional a
la observada en 2015, impulsada por los efectos de la depreciacién sobre el
balance neto de algunos servicios como los empresariales y el turismo, y la
reduccion de precios de servicios importados como el transporte de carga.
Asimismo se estima una disminucion en los egresos netos por renta de factores,
asociada, en particular, a la menor remision de utilidades del sector minero-
energeético.

En cuanto al financiamiento, se espera que los flujos de capital sean menores a
los estimados para el 2015, afectados por la reducciones adicionales en los
planes de inversion del sector minero-energético y los menores flujos estimados
de la inversion extranjera de portafolio, en un contexto de mejores condiciones
para las economias avanzadas y la continuacion de la normalizacion monetaria
en los Estados Unidos. Asi, se proyecta una inversion extranjera directa neta
inferior a la observada el afio anterior, producto en especial de menores recursos
de IED para los sectores de petroleo y mineria frente a las fuertes caidas en los
precios de dichos commodities, compensada parcialmente por un ligero
aumento de los flujos hacia otros sectores, resultado del dinamismo de la
construccion de infraestructura y los recursos provenientes de la venta de
ISAGEN.

También se espera menos financiamiento neto por recursos de inversion de
cartera respecto al afio anterior, dado una menor estimacion de flujos de capital
extranjero hacia el mercado de deuda pudblica local y una disminucién en la
colocacion de bonos en los mercados internacionales por parte, tanto del sector
publico como privado. Asimismo, los recursos provenientes de otra inversion
(préstamos y depdsitos) se reducirian frente a los registrados en 2015, en
particular por el endeudamiento neto del sector publico.

La incertidumbre sobre las condiciones y la disponibilidad de financiamiento,

asi como la sensibilidad de algunos flujos de capital a las perspectivas del
sector minero-energético y de la actividad econémica en general, determinan el

12
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rango de pronostico para el déficit en cuenta corriente, el cual estaria entre 5,4%
y 6,5% del PIB.

I11. Crecimiento, demanda internay crédito

La informacion mas reciente sobre el desempefio de la actividad real indica que
en el cuarto trimestre de 2015 la economia colombiana se expandié a un ritmo
similar al registrado durante el tercero.

Entre octubre y diciembre el consumo privado se habria desacelerado de
manera importante, como consecuencia del mal comportamiento del gasto en
bienes durables y semidurables. EI consumo publico, por su parte, habria
presentado una expansion baja, similar al registrado en promedio para los
primeros tres trimestres del afio. Para el caso de la inversion, el gasto en bienes
de capital transables (equipo de transporte y maquinaria para la industria)
habria profundizado su caida, mientras que el destinado a la construccion de
obras civiles habria aportado a la expansién del producto. Las exportaciones
netas habrian contribuido positivamente al crecimiento economico, en la
medida que las importaciones reales se habrian contraido a un ritmo superior al
de las exportaciones (afin con el comportamiento de la demanda interna
importada).

Segun la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor (EMCM) del
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), las ventas
minoristas de noviembre se contrajeron 0,7% frente al mismo mes de 2014 (-
0,7% bimestre octubre-noviembre). Esta cifra representd una desaceleracion
con respecto al registro del tercer trimestre (4,3% anual).

Los resultados son mejores cuando se descuentan las ventas de vehiculos. Para
el agregado restante el incremento fue de 4,9% anual en noviembre (5,4% para
el bimestre). A pesar del mejor desempefio, se observo una desaceleracion con
respecto al registro del tercer trimestre, periodo en el cual la serie crecid 8,3%
anual.

Las ventas de automotores registraron fuertes caidas. En noviembre el indice de
ventas de vehiculos se redujo 23,8% frente al mismo mes del afio pasado (-
25,5% anual para el bimestre octubre-noviembre), lo que representd un peor
desempefio con respecto al tercer trimestre (-10,5%). Cabe sefialar que se tiene
una alta base de comparacion en el mismo periodo de 2014, pues en dicho mes
se llevo a cabo el X1V Salon del Automovil en Bogota.
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Por su parte, las cifras de registros de matriculas publicadas por el Comité
Automotor Colombiano revelaron una reduccion anual de 18,3% en noviembre
y de 23,9% para el bimestre octubre-noviembre. Al clasificar por uso final del
vehiculo, las disminuciones se dieron en el renglén de uso particular (consumo)
y en el de uso comercial (inversion), mayores en el segundo caso que en el
primero.

Otros indicadores auxiliares, que guardan una alta correlacion histérica con la
tasa de crecimiento del consumo privado, arrojan sefiales mixtas. Por un lado, el
indice de Confianza del Consumidor (ICC) de diciembre retrocedio frente a los
registros de octubre y noviembre, y se ubicd nuevamente en niveles cercanos a
los observados a mediados de 2015, significativamente por debajo de su
promedio calculado desde 2001. Asi las cosas, el promedio del ICC para el
cuarto trimestre permite prever un desempefio mediocre del consumo de los
hogares durante dicho periodo.

En contraste, la informacién a noviembre de la Encuesta Mensual de
Expectativas Economicas (EMEE) del Banco de la Republica indica que el
consumo privado habria registrado un buen ritmo de expansion durante el
cuarto trimestre de 2015.

Adicionalmente, el desempefio reciente de los indicadores de empleo sugiere
que el mercado laboral comenzd a reaccionar de manera paulatina a la
desaceleracion econémica. En noviembre, corrigiendo por estacionalidad, la
tasa de desempleo reveld una leve tendencia ascendente. A pesar de ello, el
nimero de ocupados mostr6 alguna recuperacién, liderada por el
comportamiento de los trabajadores asalariados. Las estimaciones y prondsticos
del equipo técnico muestran que la brecha del mercado laboral se habria hecho
positiva durante 2015 y que seguiria ampliandose en 2016.

Con respecto a la Formacion Bruta de Capital, las cifras de importaciones de
bienes de capital (en términos reales) y las cifras de registro de matriculas de
vehiculos de trabajo sugieren que durante el cuarto trimestre de 2015 se habrian
profundizado las contracciones del gasto en inversion en maquinaria y equipo, y
en equipo de transporte. En contraste, la inversion en obras civiles habria
contribuido de manera positiva a la expansion del PIB.

En materia de comercio exterior, las cifras de exportaciones en dolares
publicadas por el DANE con corte a noviembre muestran retrocesos
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importantes. Cuando se llevan a pesos constantes también se aprecian caidas de
menor magnitud, aunque mayores que las registradas en el tercer trimestre.

Algo similar habria sucedido en el caso de las importaciones. Las cifras en
dolares también registraron fuertes contracciones en octubre y noviembre. Al
convertirlas a pesos constantes también se obtienen caidas de magnitud
Importante, incluso mayores que para el caso de las exportaciones. Los ajustes
mas fuertes se habrian dado en los renglones de bienes de capital y de consumo
durable, siendo esto consistente con el comportamiento que habria mostrado la
demanda interna transable durante el cuarto trimestre.

Por el lado de la oferta, los indicadores sugieren comportamientos dispares.
Aungue se observo un repunte de la industria y un significativo aumento de la
produccién cafetera, la desaceleracién del comercio y la caida de la mineria
restarian al crecimiento.

Los indicadores disponibles para la industria muestran una recuperacion del
sector. La variacion anual del indice IPI para el mes de noviembre fue de 4,8%,
en donde se destaca el aumento de 17,4% de la sub-rama de refinacion de
petroleo. Al excluir esta Gltima, las manufacturas restantes se expandieron
anualmente 2,6%. Los componentes tendenciales, tanto de la industria total
como sin refinacion, muestran una pendiente ascendente.

Con informacion a diciembre, la encuesta de Fedesarrollo mostré un leve
aumento del indicador de pedidos y una reduccion de las existencias que
apuntan a que la recuperacion continuaria. No obstante, las expectativas a tres
meses cayeron. Cabe sefalar que la volatilidad del indicador de expectativas ha
aumentado en el altimo afio y el componente tendencial se mantiene estable,
por lo que es dificil tener certeza del rumbo de la percepcion de los industriales.
La confianza industrial en diciembre mejoré frente a noviembre.

En cuanto a la actividad agropecuaria, con informacion a noviembre el
sacrificio de ganado mostrd una expansion de 2,9% anual. El bimestre octubre-
noviembre se acelerd frente al tercer trimestre (3,0% vs 2,2%). Por otro lado, la
produccion de café con informacion a diciembre, se situ6 por encima del millon
de sacos de 60 kg (1.454.000), lo que implico un significativo crecimiento
(33,9%). En términos trimestrales se observo una aceleracion en el cuarto
trimestre (25,6% vs 14,7%). Al cierre del afio, la produccién fue de 14.175.000
de sacos que representa un aumento anual de 16,8%.
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En la construccién, los pocos indicadores disponibles muestran
comportamientos mixtos. Mientras que la produccidon de cemento se acelero en
el bimestre octubre-noviembre frente al tercer trimestre (8,0% vs 5,3%), los
despachos disminuyeron su ritmo de expansién (4,6% vs 7,5%). Por su parte,
las licencias de construccion mostraron un escaso crecimiento en el acumulado
doce meses a noviembre (1,6%). Es importante resaltar que el licenciamiento de
oficinas y locales comerciales se esta contrayendo.

Respecto a la mineria, la produccion de petroleo, aunque mejord frente al
trimestre anterior, continué mostrando una contraccion durante el cuarto
trimestre de 2015 (1,1%). De acuerdo con la Agencia Nacional de
Hidrocarburos (ANH), la produccion de petréleo en diciembre se ubicé en 993
mil barriles diarios. Con todo ello, la produccion del afio se sostuvo por encima
del millon de barriles diarios (1.003.000). En el caso del carbén, segun las
cifras de la Asociacion Colombiana de Mineria la produccién en lo corrido del
afio a noviembre se situ6 en 72.3 millones de toneladas. Esto implico una caida
de 1,5% frente al mismo periodo del afo anterior. En el bimestre octubre-
noviembre, la variacion anual es -0,8%. Cabe sefalar, que estas cifras
representan el 92% de la produccion nacional.

Por ultimo, el comercio mostraria una desaceleracion debido a lo anteriormente
mencionado en relacion con las ventas al por menor y las ventas de vehiculos.
Adicionalmente, en la encuesta de Fedesarrollo aunque los comerciantes
sefialaron leves mejorias respecto a noviembre tanto en su percepcion de la
situacion actual del negocio como de su situacion futura, los componentes
tendenciales muestran un deterioro.

De esa forma, en el cuarto trimestre los sectores mas dindmicos serian la
industria y la agricultura. EI sector minero registraria una contraccién anual.

Por Gltimo, el indice de seguimiento a la economia (ISE) registrd un
crecimiento anual de 3,3% en octubre, cifra algo por encima que lo observado
para el agregado del tercer trimestre (3,0%). A pesar de ello, la informacion es
aun muy preliminar para definir un prondéstico de crecimiento del PIB a partir
solamente de este indicador.

Asi las cosas, toda la informacion anterior permite prever que el crecimiento
anual del PIB del cuarto trimestre se habria situado entre 2,6% y 3,6%, con
3,1% como cifra mas probable. Para todo el afio se prevé un crecimiento de
3,0% contenido en un rango entre 2,8% y 3,2%.
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Para 2016 se revisaron a la baja el punto medio y el rango de prondstico de
crecimiento econdémico. En este informe se preve una tasa de expansion anual
del PIB que se ubicaria entre 1,5% y 3,2%, con cifra mas probable de 2,7%. La
reduccion en el pronostico central se explica por una revision a la baja en los
términos de intercambio del pais, una demanda externa menor que la prevista
hace un trimestre, el aumento de las primas de riesgo pais que implican un
mayor costo de financiamiento externo. A nivel interno se redujeron los
prondsticos de consumo publico y se estima un menor poder adquisitivo de los
hogares. Respecto al rango, este estd sesgado a la baja para tener en cuenta los
riesgos que enfrenta el crecimiento de los socios comerciales y el precio de los
bienes basicos, entre otros.

Estos prondsticos suponen que una parte importante de los efectos de los
choques observados a lo largo de 2015, se trasfieran a la demanda en el afio
2016.

IVV. Comportamiento de la inflacion y precios

En diciembre de nuevo la inflacién anual al consumidor aumentd de manera
importante, superando lo previsto por los analistas del mercado y por la SGEE
(Cuadro 4). El dato de este mes fue 6,77%, mayor en 38 puntos base (pb) el
registro de noviembre. La variacion mensual fue de 0,62% frente a 0,54%
previsto por los analistas del mercado en promedio.

Como viene sucediendo desde meses atras, en diciembre las mayores presiones
inflacionarias se concentraron en los segmentos de alimentos y transables (sin
alimentos ni regulados).

El promedio de los cuatro indicadores de inflacion basica monitoreados por el
Banco continud su tendencia ascendente y cerré en diciembre en 5,43%. No
obstante, en esta oportunidad el incremento fue significativamente menor (3 pb
por encima del registro de noviembre) que el observado en meses anteriores. El
nivel actual es el méas alto desde febrero de 2009. Mientras el nucleo 20 y el
IPC sin alimentos y regulados retrocedieron, el IPC sin alimentos primarios,
combustibles y servicios publicos y el IPC sin alimentos aumentaron. Este
ultimo se situd en 5,17%, 12 pb méas que el dato de noviembre (Cuadro 4).

Cuadro 4
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Comportamiento de la inflacion

a diciembre de 2015
Ponderaci6n Participacion Participacion
Descripcion dic-14 mar-15 jun-15 oct-15 nov-15 dic-15 en porcentaje en porcentaje
en la aceleracion del mes| en la aceleracion del afio corrido
Total 100,00 366 4,56 4,42 5,89 6,39 6,77 100,00 100,00
Sin alimentos 71,79 326 346 372 475 505 517 23,04 4373
Transables 26,00 203 346 417 6,42 6,92 7,09 11,59 37,82
No transables 30,52 338 356 3,98 434 4,39 421 -14,46 8,55
Regulados 15,26 484 325 2,55 314 3,66 4,28 2591 -2,64
Alimentos 28,21 469 737 6,20 8,80 981 1085 76,96 56,27

Perecederos
Procesados
Comidas fuera del hogar

3,88
16,26
8,07

16,74
2,54
351

21,57
599
359

10,73
6,00
445

21,54
7,39
528

2331
8,56
5,67

26,03
9,62
595

27,25
42,66
7,04

14,67
34,65
6,94

Indicadores de inflacién basica
Sin Alimentos
Nucleo 20

Inflacién sin alimentos ni regulados
Promedio indicadores inflacién basica

IPC sin perecederos, ni comb. ni serv. pubs.

3,26
342
2,76
2,81
3,06

3,46
3,70
3,95
3,52
3,65

372
424
454
406
414

475
4,94
554
521
511

5,05
523
5,85
545
540

517
522
593
542
543

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Repblica.
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Dentro del IPC sin alimentos, las presiones al alza provinieron de los regulados
y los transables, mientras que el componente no transables se desacelero.

El aumento de la variacion anual del IPC de regulados fue de consideracion (de
3,66% en noviembre a 4,28% en diciembre) y se concentro en los servicios
publicos, tanto acueducto como energia. En el primer caso, el incremento
nuevamente fue resultado de la activacion del mecanismo de indexacion
contemplado por la formula de regulacion, y segun el cual cada vez que se
acumula 3,0% de inflacion desde el altimo reajuste, se autoriza un incremento
de dichas tarifas en una magnitud similar. En el caso de la energia, el mayor
costo de generacion de las térmicas, por efecto de El Nifio, explicaria el
aumento.

Los otros dos componentes del IPC de regulados — combustibles y transporte —
no registraron alzas de importancia. La variacion anual de los combustibles
siguid siendo negativa (-7,35%) pese a la depreciacion acumulada del peso,
resultado de las disminuciones decretadas por el Gobierno a comienzos de afio
y por el descenso en el precio internacional del petréleo. EIl transporte se
mantuvo relativamente estable en 3,3%; sin embargo se espera un significativo
repunte en este rubro a partir de febrero de 2016 como consecuencia de las
alzas decretadas para la capital en las tarifas de Transmilenio y el SITP.

La depreciacion del peso continud generando alzas en el IPC de transables sin
alimentos ni regulados en diciembre, como sucedi6 a lo largo del todo el afio.
En este mes la variacion anual del IPC de esta sub-canasta fue 7,09%, 17 pb por
encima del registro de noviembre y 506 pb mas que lo observado en diciembre
de 2014.
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Desde mediados de 2014 y hasta diciembre de 2015 el peso acumuld una
depreciacion de 74,6% frente al dolar; en el mismo lapso, el IPC de transables
sin alimentos ni regulados acumula un alza de 8,0%. Asi, al cierre de 2015, la
trasmision de la depreciacion del peso al componente transable del IPC era
cercana al 11,0%, siendo superior a aquella observada en los dos periodos de
depreciacidon precedentes (2006 con 10% y 2009 con 6%) pero menor a la
registrada en 2003 (con 32%).

En los dltimos meses, las alzas han sido generalizadas en los rubros que
componen este segmento del IPC. En particular, en diciembre los aumentos mas
importantes se presentaron en pasajes aéreos, limpiadores y desinfectantes,
detergentes, llantas, aparatos ortopédicos, entre otros.

En diciembre, la variacién anual del IPC de no transables sin alimentos ni
regulados se redujo a 4,2% desde 4,4% un mes atras, cifra por debajo de la
esperada por la SGEE (Cuadro 4). El grueso del descenso fue posible por la
caida en la variacion anual del IPC de servicios relacionados con diversion
(boletas de futbol) desde 10% en noviembre a 4,8% en diciembre, gracias a que
los aumentos de final de afio fueron inferiores a los observados un afio atras.
Por su parte, arriendos aumento un poco (a 3,8%), al igual que el IPC del
subgrupo de rubros afectados por tipo de cambio (a 5,2%).

La activacion de los mecanismos de indexacion estaria empezando a afectar a
gran parte de los no transables, y lo seguiria haciendo durante 2016, a pesar de
que las estimaciones de brecha del producto efectuadas por la SGEE sugieren
que se encontraria en terreno negativo en este afio. Con base en estas
estimaciones se considera que las presiones inflacionarias de demanda fueron
escasas para finales de 2015 y que lo continuarian siendo en 2016.

En diciembre los alimentos continuaron presionando al alza y con fuerza la
inflacion al consumidor. La variacion anual del IPC de este componente
(10,9%) superd las proyecciones de la SGEE y estuvo 104 pb por encima del
registro de noviembre.

Esta variacion anual de dos digitos refleja tanto el efecto del fenémeno de El
Nifio como de la depreciacion del tipo de cambio. El actual evento de El Nifio,
desestimulo las nuevas siembras y redujo la productividad de los cultivos,
impulsando especialmente los precios de los alimentos perecederos, que
terminaron el afio con una variacion anual de 26,0% (Cuadro 4). Por su parte,
la fuerte depreciacion acumulada del peso ha impulsado los precios de los
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alimentos procesados (alimentos de origen importado o con un alto porcentaje
de insumos importados), cuyo crecimiento anual fue de 9,6% en diciembre. La
variacion anual del IPC de comidas fuera del hogar (6,0%) continué subiendo
en diciembre, lo cual refleja los mayores precios de los alimentos, los servicios
publicos y probablemente también las alzas en los arriendos.

Las presiones de costos no laborales, medidas con el IPP, volvieron a aumentar
en diciembre. La inflacién anual al productor de oferta interna (producidos y
consumidos mas importados) pasé de 8,94% en noviembre a 9,57% en
diciembre. Este comportamiento se explica por las presiones provenientes de
los bienes producidos y consumidos localmente, cuya variacién anual aumento
de 5,7% en noviembre a 6,0% en diciembre. Por el contrario, la del componente
importado del IPP (18,0%) cayo0 frente al mes anterior (18,4%).

En cuanto a los costos laborales, con informacion a noviembre y diciembre, los
salarios siguen mostrando ajustes anuales compatibles con el rango meta de
inflacién. Los de la construccion pesada (3,7%) y de vivienda (4,2%) se
mantuvieron sin cambios de importancia durante diciembre. Los del comercio
al por menor, por su parte, cayeron y se situaron en 3,5% en noviembre.

Las expectativas de inflacion para final de 2016, obtenidas a partir de la
encuesta mensual a analistas financieros y recogidas a comienzos de enero, se
ubicaron en 4,83%, mientras las de de la encuesta trimestral de enero de 2016,
se situaron en 5,35%. La inflacion esperada a doce meses de la encuesta
mensual, cayé de 4,63% a 4,50%, mientras que la esperada a veinticuatro meses
pasé de 3,83% a 3,68%. Por su parte, en promedio para lo corrido de enero
(hasta el dia 26) frente a los datos promedio de diciembre, las inflaciones
implicitas (Breakeven Inflation, BEI) que se extraen de los TES en pesos y
UVR aumentaron (10, 12, 14 y 11 pb) para todos los plazos (2, 3, 5y 10 afos).
De esta manera, los datos promedio del BEI en lo corrido de eneroa 2, 3,5y 10
afios son 4,91%, 4,74%, 4,67% y 4,92%, respectivamente.
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