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resultados a marzo de 2016

Hechos destacables:

e Ampliacion del déficit en la cuenta corriente como resultado del
incremento del desequilibrio en la balanza comercial en marzo de
2016.

e Las exportaciones totales caen mas que las importaciones.

e En los ultimos doce meses, las exportaciones de combustibles
han disminuido en US $16.000 millones.

¢ El subsector industrial que mas cayd, en ventas externas, fue
el hierro y acero en US $52 millones en marzo 2016.

e Las importaciones agricolas caen en la mayoria de productos.

eTodos los rubros de importacion industrial sin excepcion
disminuyeron en términos de valor.

elLas compras de vehiculos, el principal producto importado, se
reducen en US $160 millones.

¢ El significativo nivel de devaluacién se ha traducido en una
importante alza en los precios y un incremento de la proteccion
nominal, que ha posibilitado cierto proceso de sustitucion de
importaciones.

e A pesar de la caida de las exportaciones a la region Andina, la
balanza comercial con la misma es superavitaria.

e La Alianza Pacifico se constituye en un proceso comercial que el
pais deberia aprovechar con mayor determinacién, dado que su
desempefio macroecondémico contrasta con el resultado negativo
de los otros paises de laregion.

Secciones:
1. Situacién actual del comercio exterior colombiano 2.

Exportaciones de bienes 3. Importaciones de bienes 4.
Desempefio TLC’s 5. Tasa de cambio y comercio exterior.
6. Anexo (indicadores de politica comercial)
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1. Situacién actual del comercio exterior
colombiano?

Las cifras provisionales del Banco de la Republica al
cierre de 2015 evidenciaron un déficit en cuenta
corriente que, como proporcion del PIB, ascendio a
6.5%, uno de los méas altos en la historia reciente del
comercio exterior colombiano. Con base en la
informacién consignada en la balanza cambiara y en
las cuentas de compensacion, a marzo del presente
afo, se muestra una tendencia a aumentar el referido
déficit, si consideramos que frente al mes de febrero
este fue superior, al registrar US $1.931 (+29%). Este
mayor déficit en el componente corriente de la
Balanza de Pagos se explica, en principio, por el
resultado negativo que presenta la balanza de
servicios (US $714 millones) y por el déficit en la
balanza comercial de bienes (US $1.217 millones). El
primero explica el 37% del déficit de la cuenta
corriente, mientras que el segundo, el 63%.

De acuerdo con el DANE, en el primer trimestre de
2016 las exportaciones ascendieron a US $6.439
millones y las importaciones llegaron a US $10.576
millones, generando asi, un déficit de US $4.137
millones. Si se analiza el tema de la balanza
comercial, en los tres primeros meses del afio, se
observa que si bien entre enero y febrero el déficit
presentd una reduccion de US $512 millones (31%),
entre febrero y marzo, el mismo revierte su
tendencia, pues se incrementa en US $124 millones
(11%). ¢Qué explica esta reversion del cierre del
déficit en la balanza comercial en marzo? Si bien las
exportaciones mantuvieron niveles similares en
marzo respecto a febrero, no ocurrié asi con las
importaciones, pues estas se incrementaron en US
$128 millones (+4%).

Un aspecto adicional que complementa el andlisis
anterior, tiene que ver con el comportamiento de la
balanza comercial en los meses de marzo del Ultimo
quinquenio. Las cifras evidencian que en marzo del
presente afio (exportacion: US $2.301 millones;
importacion: US $3.592) se ha dado el mayor déficit
desde 2012. La razon tiene que ver con la caida
sostenida de las exportaciones desde 2012, la cual
ha sido mayor respecto a la caida también
evidenciada en las importaciones. Inquieta que esta
tendencia a ampliar el déficit se mantenga en los
préximos meses. El andlisis que sigue sustenta esta
preocupacion.

Balanza Comercial de Bienes (marzo)

fmui

-504

Fuente: Elaboracion propia con base en datos DANE

2. Exportaciones de bienes

Las exportaciones totales de bienes en Colombia
disminuyeron en el mes de marzo del presente afio,
en comparacion con el mismo mes de 2015, en
33,4%, llegando a un valor de US $2.301 millones.
Esta variacion obedecid principalmente al desplome
de combustibles y productos de industrias extractivas
(-51%: de US $2.037 millones a US $998 millones). El
sector agropecuario, alimentos y bebidas present6 un
comportamiento relativamente estable (-2,3%: de US
$624 millones a US $610 millones). Por su parte, las
manufacturas, presentaron una contraccion de 16%
(de US $708 millones a US $595 millones). Estos
valores mantienen, en términos generales, las
tendencias presentadas en el primer trimestre del
2016 frente al de 2015, y las presentadas en los
ultimos doce meses (marzo 2015 a marzo 2016). En
efecto, en el primer trimestre del afio las
exportaciones totales cayeron 32% y en el afio
corrido 36%. Cabe resaltar el cambio en la
composicion de la canasta exportadora del pais,
(comparando marzo 2015 vs. marzo 2016):
agropecuario, alimentos y bebidas de 18% a 26%;
combustibles y derivados de 59% a 43%;
manufacturas de 20% a 26% y; otros de 3% a 4%.
Consideremos en detalle el comportamiento de las
exportaciones colombianas.

Exportaciones de combustibles y derivados?

El sector mas importante de las exportaciones
colombianas en el pasado reciente siguid
evidenciando reducciones pronunciadas en el
presente afo. Las exportaciones de combustibles en
el mes de marzo de 2016 presentaron una reduccion
del 51% si se compara con el monto del valor
exportado en el mismo mes de 2015. El tercer mes de
este afio registré unas exportaciones de combustible
por un valor de US $ 998 millones. En el mismo mes
del afio pasado los valores exportados de este sector
ascendieron a US $ 2.037 millones. En otras
palabras, en el solo mes de marzo de este afio el pais
dejo de exportar US $1.039 millones. El descenso
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también se evidencié en los voliumenes, aunque en
menor porcentaje, ya que estos pasaron, en el
referido mes, de 12.2 millones de toneladas en 2015
a 9.1 millones en 2016. La reduccién en el quantum
fue de 25%, es decir, hubo 3 millones de toneladas
menos de exportaciones de combustibles.

Si consideramos solo los meses de marzo de los
ultimos cinco afios, el del 2016 registra el monto mas
bajo de las exportaciones de combustibles.

Al considerar los tres meses transitados en 2016
(enero-marzo), las reducciones en los valores y en las
cantidades de las exportaciones de combustibles se
ratifican. El valor de las exportaciones de
combustibles en el primer trimestre de 2016 ascendio
a U$ 2.864 millones, mientras que, en los tres
primeros meses de 2015, se exportaron U$ 5.420
millones, la reduccion ha sido en consecuencia de
47,2%, US $ 2.556 millones menos. En términos de
volumen la caida fue de 12%, 4 millones de toneladas
menos, se pasd de 32.4 millones de toneladas en
enero-marzo de 2015 a 28.4 millones en el afiadido
de los tres primeros meses de 2016. En el afio corrido
(dltimos doce meses: marzo 2015-marzo2016) se
confirma, una vez mas, la fuerte caida de los
combustibles (-48.6%). A marzo de 2015, afio
transcurrido, el pais exportaba US $ 32.575 millones,
desde marzo del afio pasado hasta marzo de 2016
las exportaciones de combustibles descendieron a
US $ 16.736 millones, en términos absolutos una
caida de ingresos por exportaciones de combustibles
cercana a los US $ 16.000 millones.

¢ Qué explica el desempefio de las exportaciones de
combustibles colombianas en el pasado reciente?
Dentro del grupo de exportaciones que componen las
de combustibles se destacan las de Petrdleo,
productos derivados del petréleo y productos

es (72% el petréleo y demas y 26% hulla y otros). De
manera que el comportamiento exportador de estos
dos subsectores, nos arrojan indicios para responder
la pregunta. De otra parte, las reducciones
presentadas para el sector como un todo, se replican
con similares guarismos para estos dos tipos de
productos, con lo que las sefialadas pistas son
contundentes.

En el mes de marzo de 2016 las exportaciones de
Petréleo, productos derivados del petrdleo vy
productos conexos cayeron -53% comparado con el
monto exportado en marzo de 2015. En el tercer mes
del afio 2015 el pais export6 en petrdleo y demas U$
1489 millones. En marzo de 2016 estas
exportaciones fueron de U$ 694 millones. En
términos de volumen la caida es del -26%, pasamos
de 4.5 millones de toneladas exportadas de petrdleo
en marzo de 2015 a 3.3 millones en marzo de 2016.
En el solo mes de marzo, comparado 2015-2016, el
pais perdi6 por exportaciones de petréleo U$ 795
millones y vendié 1.2 millones de toneladas menos.

Si agregamos la informacion para los tres primeros
meses de 2016 y los comparamos con el mismo
periodo de 2015, los datos nos dicen lo siguiente: el
valor exportado de petréleo cae 51%, el pais vendio
en el primer trimestre de 2015 U$ 3.920 millones,
mientras que este valor fue de U$ 1.932 millones en
los tres meses transcurridos del presente afio (casi
U$ 2.000 millones menos). En términos de volumen la
caida es de 14%, mientras en el primer trimestre de
2015 se exportaron 12.5 millones de toneladas, en
enero-marzo de 2016 la cantidad fue de 10.8 millones
de toneladas (1.7 millones menos).

¢Qué ha sucedido con las exportaciones de petréleo
y sus derivados en los dltimos meses?:
esencialmente dos situaciones. La primera esta

conexos, . _ referida a
por un Exportaciones de bienes Marzo 2016 la

lado, y las $5.712 evolucion
de  Hulla, de los
coque y S 4.567 precios
briquetas, del crudo.
por el otro. En efecto,
En un andlisis
promedio de la
la suma de referencia
los dos Brent -
representa usada por
n el 98% Ecopetrol
de las para el
exportacion 70,5% de
es de Marzo 2012 Marzo 2013 Marzo 2014 Marzo 2015 Marzo 2016 su
combustibl canasta

Fuente: Elaboracidn propia con base en datos DANE
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de exportacion- muestra que si bien en los tres
primeros meses de 2016 el precio ha repuntado
llegando a un promedio mensual de casi U$ 40
dolares barril en marzo, luego de la gran caida
registrada en enero de 2016 (U$ 31 por barril
promedio mes), la mas fuerte caida en los Gltimos 10
afios segun la informacién de precios disponible en
Ecopetrol, estamos lejos de los niveles historicos
registrados en marzo de 2012, hace cuatro afios que
estuvieron por encima de los US $120 por barril.
Inclusive, estamos lejos de los descensos que se
dieron hace un afio, marzo de 2015, cuando el precio
promedio registré US $47.9 ddlares por barril. El leve
repunte de marzo de este afio, segin NYMEX,
pareceria consolidarse en los préoximos meses
estabilizandose alrededor de los US $50 por barril. La
otra razén de la caida de las exportaciones petroleras
colombianas tiene que ver con los niveles de
produccién interna. Segun la Agencia Nacional de
Hidrocarburos desde julio de 2015 el pais no ha
superado el milléon de barriles de petréleo. La
informacion disponible para el presente afio muestra
niveles de produccion, para enero y febrero, que
llegaron a 986.000 barriles 'y  955.000,
respectivamente.

Es evidente que, en tanto los precios del producto no
se consoliden en niveles que viabilicen proyectos y
generen rentabilidades esperadas, la produccion
dificilmente despegara.

En el caso de las exportaciones de Hulla, coque y
briquetas (carbén) las cifras hasta acd presentadas
son muy parecidas al grupo global de combustibles y
a las de petroleo. En el mes de marzo de 2016 se
exportaron de este producto US $274 millones. En
marzo de 2015 se habia exportado un valor de 499
millones, caida de 45% (US $224 millones menos).
En términos de volumen la caida es de 24%. Mientras
en marzo de 2015 se exportaron 4.5 millones de
toneladas de hulla, coque y briquetas, en marzo de
2016 estas fueron de 3.3 millones de toneladas (1.2
millones de toneladas menos). En el agregado de los
tres meses que han transcurrido en el presente afio,
se repiten las cifras con bastante similitud. En
términos del valor las exportaciones de hulla, coque y
briquetas caen 36%, pasan de US $1.321 millones en
el primer trimestre de 2015 a US $844 millones en los
tres primeros meses de 2016 (US $477 millones
menos). En términos de volimenes, la reduccion es
del 11%, se pasa de exportar 19.6 millones de
toneladas de hulla, coque y briquetas en el primer
trimestre de 2015 a 17.5 millones toneladas en los
tres primeros meses del presente afio (2 millones de
toneladas menos).

En el caso del carbon, como en el del petroleo, las
razones que explican la caida de las exportaciones se
encuentran en el descenso de los precios. En
noviembre de 2015, segun el Banco Mundial, se
registraron precios para el carbén colombiano de US
$ 50.7/Tonelada. A partir de este mes el precio se ha
descolgado llegando a un nivel US $ 41.4 en febrero
de 2016, con un leve repunte, frente a este Gltimo
mes de 6% en marzo de los corrientes (US $43.8 por
tonelada). Por supuesto, la desaceleracion de la
economia China, principal demandante de este
producto en el mundo, explica, por el lado de la
demanda, la situacion externa de este bien.

Exportaciones agropecuarias

El esfuerzo del volumen exportado del sector, en
marzo del presente afio, ha sido significativo. Al
menos asi lo muestran las cifras, comparadas con el
mismo mes del afio anterior. Los referidos datos
sefialan que el sector ha crecido 24% medido en
cantidades exportadas y ha descendido 2,3% a juzgar
por su valor en las ventas externas.

En el propdsito de encontrar una explicacion, es
posible afirmar que ese comportamiento obedece a la
dinamica exportadora de sus dos subsectores:
Productos alimenticios y animales vivos y Demas
agropecuarios alimentos y bebidas, aunque para este
ultimo los precios internacionales no han sido tan
favorables. Conservando los mismos periodos de
tiempo sefialados, los datos revelan, por un lado, que
el primer subsector ha crecido en 23% en términos de
cantidad y 2% en valor, aumentando su participacion
de 68% a 72% dentro del total agropecuario,
alimentos y bebidas. Por su parte, el segundo,
registra crecimientos del 25% en volumen y una
reduccion del 12% en valor, su participacion ha
descendido de 32% a 28%.

A nivel de productos la situacion de las exportaciones
es como sigue (marzo 2016 vs. marzo de 2015): de
los tres principales rubros del sector en orden
descendente, segun su participacion dentro del
mismo en 2016: Café, té, cacao y especias (con
participacion de 34%), Productos animales vy
vegetales en bruto (21%) y Legumbres y frutas (20%);
el rubro del café, pese a la caida en precios, aumenta
su cantidad exportada (-13,2% en precio, y +11% en
cantidad); el de productos animales y vegetales se
deteriora en precios internacionales y voliumenes
exportados (-15,7% y -9%, respectivamente),
mientras que el de legumbres tiene alzas en precio y
produccién (+22,2% y +31%, respectivamente).
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Al considerar el acumulado del primer trimestre de
2016 frente al primer trimestre de 2015, los nimeros
revelan que la tendencia en el comportamiento de las
cifras, tanto en valores como en cantidades es el
mismo que en el parrafo anterior, salvo por un
descenso en la cantidad exportada de café (-3,7%) y
un leve incremento exportador en el numero de
toneladas de productos animales (+1,1%).

En estos tres primeros meses del afio, se destaca el
desempefio exportador, en toneladas, de aceites y
grasas fijos de origen vegetal, en bruto, refinados o
fraccionados, que aumentd su cantidad exportada en
84% (de 55.103 toneladas durante enero-marzo de
2015 a 101.144 toneladas en enero-marzo de 2016).
En términos de valores, el subsector se incrementa
en un 25% (pasando de US $51 millones a US $ 64
millones). Dada la importancia del comportamiento
externo del café, a continuacion se desarrolla un
andlisis detallado del mismo.

Exportaciones de Café

Como se dijo anteriormente, junto con el té, cacao,
especias y sus preparados, el café es el principal
producto, segun participacion dentro del sector
agropecuario, alimentos y bebidas. Sin embargo, esta
cifra ha caido en 4 puntos porcentuales en marzo de
2016 respecto a marzo de 2015 (de 38% a 34%). ¢La
razon? Pese al aumento de 11% en volumen
exportado (de 55.888 toneladas a 62.041 toneladas),
sus ventas cayeron 13% (de US $238 millones a US
$206 millones). La caida en valor, descansaria en
una reduccién de los precios internacionales. En
efecto, en marzo de 2015, segun la International
Coffee Organization (ICO), el precio internacional por
libra de café se ubic6é en US $1.52, mientras que en
marzo de 2016 en US $1.45.

En cuanto al precio de exportacion por tonelada
métrica, con base en el DANE, en marzo de 2016
éste cayO cerca de 22% frente a marzo de 2015.
Igualmente se observa un descenso en el acumulado
enero-marzo del presente afio (-23%). Sin embargo,
dos son las noticias esperanzadoras respecto a los
precios internacionales.

La primera, tiene que ver con que si bien el 2016
comenzo6 con una caida del precio en Nueva York,
entre enero y febrero el aumento fue de US $2.74
centavos y entre febrero y marzo de US $7.47
centavos por libra. En segundo lugar, las cifras de
contratos de futuros, en el corto plazo, evidencian una
recuperacion en los precios internacionales del café
en el segundo semestre del afio. A mas largo plazo,

el precio se estabilizaria entre 2017- 2025, segun el
Banco Mundial.

Aunque el precio internacional se viene recuperando
en los dos meses anteriores, su comportamiento
puede explicarse, en parte, por el tema de la sequia,
consecuencia de los cambios climaticos. Importantes
paises productores como Brasil y Vietnam han venido
experimentando reducciones en la oferta del grano,
lo que a su vez repercute en los precios
internacionales. Si bien los cafeteros colombianos
intentan capotear la situacion con aumentos en la
produccién (muy por debajo de las metas), el mal
tiempo continda afectandoles. No obstante, como ya
se ha dicho, se espera una recuperacion en los
precios, o descensos moderados, aun bajo la
complejidad climética.

Exportaciones de manufacturas

Un andlisis general de las exportaciones industriales
en marzo del presente afio evidencia que llegaron a
un monto de US $595 millones, lo que representa una
contraccion de 16% frente al mismo mes del afio
anterior. Es importante sefialar que este sector se
caracteriza por su alta diversificacion en la
participacion de sus subsectores, siendo plasticos en
formas primarias aquel con mayor participacion (9%).
En lo corrido del afio (enero-marzo de 2016) se
evidencia una reduccion de 15% y se destaca el
incremento de 159% en las exportaciones de
manufacturas de metales (participa 5%), y la caida de
55% manufacturas de minerales no metdlicos
(participa 5%). Esta caida se explica en gran medida
por su componente de materiales de construccion,
vidrio y perlas, que en el primer trimestre de 2015
exporté US $181 millones y en el mismo periodo el
presente afio US $81 millones.

La caida de exportaciones manufactureras es mas
notoria cuando se compara con la cifra de marzo de
2012, pues las ventas externas ascendian a US $877
millones y no han detenido su caida desde entonces.
En el dltimo quinquenio se han visto reducidas las
ventas externas de las manufacturas de caucho (de
US $14 millones a US $1.6 millones); papel y carton
(de US $51 millones a US $23 millones) y; hierro y
acero (de US $117 millones a US $35 millones).

Al realizar un analisis especifico del comportamiento
de los subsectores industriales desde una perspectiva
mensual (marzo 2015 vs. marzo 2016), se observan
varios comportamientos interesantes mencionados a
continuacion.
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Los subsectores que mas evidenciaron decrecimiento
en términos de valor son: manufacturas de caucho,
entre las que se encuentran los neumaticos (-56%: de
US $3.7 millones a US $1.6 millones); maquinarias
para determinadas industrias, incluidas la textil y
alimenticia (-53%: de US $15 millones a US $7
millones); calzado (-41%: de US $4.5 millones a US
$2.6 millones); quimica organica (-38%: de US $9.9
millones a US $6 millones); manufacturas de cuero (-
30%: de US $18 millones a US $12 millones);
vehiculos de carretera, que representan el 7% de las
manufacturas exportadas, presentan una caida
importante (-24%: de US $56.9 millones a US $43
millones).

Cabe mencionar que el principal subsector de
exportacion industrial son los plasticos en formas
primarias, el cual decreci6 5% alcanzando US $56
millones en el presente mes.

De otra parte, los subsectores que mas presentaron
incrementos en términos de valor fueron: equipos de
telecomunicaciones y sonido (+75%: de US $2.9
millones a US $5.1 millones); abonos (+63%: de US
$11.6 millones a US $19 millones). El subsector de
edificios prefabricados, artefactos y accesorios, en el
gue se incluyen los accesorios de alumbrado y
conduccién de aguas (+38%: de US $4.2 a US $5.9);
guimica inorganica (+35%: de US $4.6 millones a US
$6.2 millones); muebles y sus partes, incluidos camas
y colchones (+15%: de US $5.9 millones a US $6.8
millones). Finalmente, cabe destacar el
comportamiento de los hilados, tejidos y textiles
(+19%: de US $21.9 millones a US $26.1 millones).

El subsector hierro y acero amerita un comentario
especial, pues ha reducido sus valores exportados.
¢ Qué ha ocasionado un resultado tan negativo? Parte
de la explicacion radica en el precio mas que en la
produccion, pues la reducciébn en volumenes
exportados (-31%) es menor que la caida en los
valores exportados (-59%: de US $88 millones a US
$36 millones). En ese sentido, la Encuesta Mensual
Manufacturera (EMM) de marzo 2016 evidencia una
contraccion en la produccién de -7.6%, reforzando el
argumento anterior: la caida del subsector hierro y
acero es principalmente un problema de precios,
pues estos internacionalmente han declinado en mas
de 60% desde 2014. Asimismo, cabe resaltar el
cambio en la participacion del subsector dentro del
total de manufacturas exportadas: de 12% en 2015 a
6% en marzo de 2016.

También es interesante observar el caso del
subsector cueros, pues mientras la exportacién de
cueros sin curtir ha aumentado 63% (de US $2.3

millones a US $3.7 millones), las manufacturas del
mismo han caido 30% (de US $18 millones a US $13
millones). Esto concuerda con la informacién de la
EMM, donde se evidencia que la produccién de cuero
curtido ha sido la segunda mas afectada en la
industria colombiana, con una contraccion de 21% en
marzo de 2016. Esta situacién se explica en buena
medida por la fuerte demanda de China de esta
materia prima.

Clasificacion tecnoldgica de las exportaciones de
manufactura

Estructura tecnoldgica manufacturas

MEBR MTB MTM
11% 5% 11%

Marzo 2015
%2 VLA

%E VLN

15% 7% 13%

™ Y

Marzo 2016

% Part. en total manufacturas

Fuente: Elaboracion propia con base en datos DANE En

este apartado se considera el desempefio de las
exportaciones considerando la estructura de estas en
funcion de la incorporacion de crecientes niveles de
tecnologia. Inicialmente las mismas se dividen en
primarias y manufacturas, y estas Ultimas, a su vez,
se clasifican en exportaciones basadas en recursos
naturales; baja tecnologia; media; y alta tecnologia.?

A partir de la grafica se puede inferir que las
Manufacturas de Tecnologia Baja (MTB) han
incrementado levemente su participacion dentro de la
estructura tecnoldgica de las exportaciones de
manufacturas en Colombia. Esto se debe en gran
medida al incremento de exportaciones textiles y
muebles (+17%). La reduccion de 3% de la
participacion de las Manufacturas de Tecnologia
Media (MTM), responde en gran medida al
comportamiento de las exportaciones de maquinarias
diversas, pero principalmente por la contundente
caida del hierro y acero. El incremento (+2%) en la
participacion de Manufacturas Basadas en Recursos
Naturales (MBR), se explica por el crecimiento de las
ventas de preparados de carne y otros productos
alimenticios. Por ultimo, las Manufacturas de Alta
Tecnologia (MTA) mantienen constante su porcentaje
de participacion. Esta categoria incluye, entre otros:
magquinaria y equipo industrial; dispositivos para
procesamiento de datos y aparatos para
telecomunicaciones.
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Tendencia de las exportaciones

Si bien es cierto que las exportaciones no detienen su
caida en términos de valor, a futuro se prevén
circunstancias que podrian modificar este panorama.
Por un lado, la estabilizacion del precio de algunos de
los commodities (café, petréleo y carbén), y, por el
otro, el aumento de la produccion industrial.

En relacién al dltimo aspecto el indice de produccion
industrial muestra que en marzo se incrementé 1,4%.
Por su lado, la Encuesta de Opinibn Empresarial de
Fedesarrollo de abril de 2016, también evidencia que
el Indice de Confianza Industrial se ubico en el nivel
mas alto para ese mes desde 2007. De igual forma,
las expectativas de produccion por parte de los
industriales para el proximo trimestre, se muestran
muy favorables.

Segun las fuentes anteriores, se podria esperar un
aumento en las exportaciones, jalonadas por el
crecimiento de la produccion nacional de refinados
del petroleo y elaboracion de bebidas que
presentaron un incremento en su produccioén, en el
ultimo mes (marzo), de (+17%) y (+20,2%),
respectivamente. Estos sectores, en su conjunto,
representan cerca de la mitad de las exportaciones
industriales.

Reficar sera un factor clave para la recuperacion del
sector externo en este afio. De manera directa,
influird mediante las exportaciones que se generen,
pues en el primer trimestre del afio ya han exportado
US $176 millones (El Heraldo, abril 8 de 2016), y se
espera que esta cifra aumente con el inicio de ventas
externas de coque de petréleo a Asia. Por otro lado,
de manera indirecta, con la entrada en
funcionamiento de tres nuevas plantas de produccién
de Reficar, se dara un necesario impulso a la
industria nacional, en particular al sector de
petroquimicos y de llantas, de modo que es posible
esperar un repunte en las exportaciones de estos
subsectores.

Ahora bien, dos noticias malas surgen en el
panorama del sector exportador colombiano. La
primera mala noticia, es que las reservas probadas
de petréleo en Colombia alcanzaran para los
préximos cinco afios, de modo que surge la gran
pregunta acerca de la viabilidad de la sofisticada
planta de Reficar, pues de cumplirse estos
prondsticos, no se obtendria el insumo necesario
para cumplir el objetivo de la misma. Esto en adicion
a los ampliamente conocidos problemas del
sobrecosto de la referida planta.

La segunda, es que se exceptia del comportamiento
positivo del sector industrial, el subsector de de
vehiculos y sus partes, pues la Encuesta Mensual
Manufacturera (marzo 2016) sefiala una importante
reduccion en la produccion. Es posible que esta
situacion se explique por el enfriamiento de la
economia colombiana, pues se evidencia que la
produccién nacional viene cayendo, a la vez que las
importaciones de vehiculos fue el subsector que mas
disminuyé en el mes de marzo, como se vera en la
siguiente seccion.

3. Importaciones de bienes

El valor de las importaciones colombianas durante el
mes de marzo de 2016 fue de US $3.592 millones,
siendo el mas bajo registrado en el tercer mes del
afio durante el dltimo quinquenio y 23% por debajo
del dato de marzo de 2015.

El comportamiento anterior, se explica basicamente
por la caida del valor de las importaciones en todos
los sectores. Un comparativo de marzo de 2015 y
marzo de 2016, muestra la reduccion de las
manufacturas, sector mas importante segun su
participacion dentro de la canasta de importacion del
pais (73% del total importado en el presente afio).
Una mirada desagregada, muestra el siguiente
comportamiento de las importaciones colombianas en
el periodo: las importaciones de manufacturas
cayeron 25% en valor (de US $3.515 a US $2.630
millones); las importaciones de bienes agropecuarios,
alimentos y bebidas 7% (de US $ 542 a US $502
millones); y las importaciones de Combustibles y
productos de industrias extractivas 22% (de US $579
millones a US $454 millones). Es importante
mencionar que el valor de las importaciones del
ultimo sector sefialado, es el mas bajo de los meses
de marzo registrados en los Ultimos cinco afios y
también el mas bajo de las importaciones por sector
en los Ultimos doce meses hasta marzo de 2016.

Resaltamos que la estructura de la canasta
importadora de marzo de 2015 a marzo de 2016, no
ha presentado diferencias significativas.

Importacién de combustibles

El valor de las importaciones de combustibles han
mostrado un desplome del 15% de marzo de 2015
comparado con marzo de 2016, una reduccion de US
$219 millones (de US $1.438 millones a US $1.220
millones). Esto puede deberse al intento del sector
por reducir los niveles de importacion de
combustibles. Se hace notar que los valores de las
importaciones de los terceros meses de 2012 y 2013,
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estaba en promedio alrededor de US $580 millones.
Al respecto se debe precisar que en marzo de 2014,
las importaciones de combustibles alcanzaron US $
2.403 millones. Desde ese mes la cifra ha venido
siendo menor.

El anterior descenso también es percibido en dos
escenarios adicionales: uno, en la informacion
trimestral enero-marzo de 2016 frente a igual periodo
de 2015, cuando las compras externas del total del
sector bajan un 22% (cerca de US $125 millones) y
dos, en los doce meses anteriores a marzo de 2016,
donde combustibles cae 23,6% (de US $7.561
millones a US $5.774 millones) frente al afio corrido
anterior.

Una desagregacion, segun datos de marzo de 2016,
en sus dos principales subsectores permite afirmar
que el sector de combustibles basicamente importa
petroleo y sus derivados (participacion del 85% en el
valor total de combustibles, equivale a US $1.034
millones) y metales no ferrosos (12%, es decir, US
$148 millones), cuyos valores de las importaciones
han caido, en marzo de 2016 frente a marzo de 2015,
en 14% y 20%, respectivamente.

Finalmente, cabe mencionar que estas reducciones
también ocurren cuando se analiza el periodo enero-
marzo de 2016. En el acumulado del primer trimestre
de 2016 vs. 2015, donde se reduce la importacion de
petréleo y sus derivados en 23% y la de metales no
ferrosos en 16%.

Importaciones agricolas

Este subsector que pesdé 14 % respecto a las
importaciones totales en marzo del 2016, se
caracteriza por una alta diversificacibn en sus
productos, segun valor. No obstante, comparando
marzo de 2016

provenientes del exterior de 27% en demas
agropecuarios, alimentos y bebidas (de US $71
millones a US $91 millones). Las participaciones de
cereales, por un lado, y de demas agropecuarios, por
el otro, registraron en marzo de 2016, las
participaciones mas altas, segun valor, dentro de las
importaciones agropecuarias, 5% y 3%,
respectivamente.

Observando lo acontecido en el acumulado del primer
trimestre del afio, frente a igual periodo en 2015, la
tendencia de estos dos subsectores se mantiene.
Cereales reduce sus importaciones 11% (equivalente
US $59 millones) y demas agropecuarios las aumenta
19% (equivalente US $40 millones).

El examen de las importaciones colombianas también
puede ser abordado desde la Optica de su uso o
finalidad. Vistas asi, se evidencian tres grandes
categorias: bienes de consumo; materias primas y
productos intermedios; y bienes de capital y material
de construccién, cuyas participaciones dentro del
valor total de las importaciones en marzo de 2016 es
de 24,5%, 48,1% y 27,3%, en su orden.

En marzo de 2016, respecto al mismo mes de 2015,
las tres categorias disminuyen su valor importado.
Respecto a los Bienes de capital la rebaja es de US
$495 millones (-33,5%). En éstos Ultimos se destaca
la disminucion del 48,2% de equipo de transporte (de
US $418 millones a US $217 millones) y del 36% y
30% en magquinaria industrial y maquinas de oficina,
respectivamente. En cuanto a Materias primas y
productos intermedios, el desplome es de US $339
millones (de US $ 2.068 millones a US $1.729
millones, una reduccion del 16,4%).

Por su parte, los bienes de consumo caen US $215
millones, pasando de US $1.095 millones en marzo
de 2015 a US

con el mismo
mes del afio
anterior, vale la
pena
mencionar una
reduccion  de
us $14
millones en
cereales y sus
preparados (de
us $177
millones a US
$163 millones),
asi como un
aumento de las
compras

$5.001

$4.488

Marzo2012

Marzo2013

Importaciones de bienes Marzo 2016

Marzo2014

$880 millones
en marzo de
2016 (-19,6%).
$4.641 Acé sobresale
el aumento de
$3.592 113,9% del
valor de las
importaciones
de bebidas (de
us $11
millones a US
$23 millones) y
la disminucién
en cerca del

Marzo 2016 40% de
vehiculos de

Marzo2015

Fuente: Elaboracidn propia con base en datos DANE
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transporte particular (de US $323 millones a US $192
millones).

Una vision del acumulado de enero a marzo de 2016,
comparado con igual periodo de 2015, muestra que
del conjunto de los bienes importados, las compras
de Bienes de capital son las de mayor reducciéon en
su valor (-39,4%, pasando de US $5.198 millones a
US $3.149 millones), seguidas por Bienes de
consumo (-19,1%: de US $3.045 millones a US
$2.463 millones) y Materias primas y productos
intermedios (-15,4%: de US $5.865 millones a US
$4.959 millones).

Importaciones de manufacturas

Representando cerca de las tres cuartas partes de las
importaciones, un comparativo de las manufacturas
importadas en los meses de marzo de 2015 y 2016,
muestra que todas las categorias, sin excepcion,
caen en términos de valor. Lo anterior significa una
disminucion del total de las importaciones industriales
de marzo de 2015 a marzo de 2016 de US $884
millones, es decir, una contraccion del 25% (de US
$3.515 millones en 2015 a US $2.631 millones en
2016). Cabe anotar por un lado, que los valores de
importacién de marzo de 2016, son los mas bajos
desde 2012, considerando solamente el mes de
marzo del Udltimo quinquenio. Si comparamos el
primer trimestre del presente afio con igual periodo
del afio anterior, las importaciones de manufacturas
disminuyen 29%. De otra parte, en los ultimos doce
meses, hasta marzo de 2016, las importaciones de
manufacturas caen cerca de 21% frente al afio
corrido anterior.

Varios hechos deben ser comentados acerca de los
principales productos manufacturados comprados por
el pais durante el mes de marzo en cuestiéon. El
primero, es que el valor de las importaciones de
Vehiculos de carretera, producto que representé en
marzo de 2016 el 11% del valor de la canasta
manufacturera importada, se reduce en US $161
millones (-35%) al pasar de US $454 millones a US
$293 millones. Segundo, tres productos que en
conjunto, en el mes de marzo pesaron cerca del 21%
del valor de las importaciones del sector industrial
(Equipos para telecomunicaciones, Maquinaria y
equipo industrial; y Productos medicinales y
farmacéuticos), disminuyeron sus importaciones en
19%, 23% y 12%, respectivamente. En términos de
valor, las reducciones, en ese mismo orden, fueron
de US $43 millones, US $52 millones y US $28
millones. Finalmente sobresalen las disminuciones en
los valores de importacién de: otro equipo de
transporte (-75%), Maquinaria y equipo generadores

de fuerza (-49%), Maquinas de oficina y de
procesamiento de datos, (-37%) y Maquinarias
especiales para determinadas industrias (-35%).

Un andlisis del acumulado en el primer trimestre del
afo en curso, refleja la misma tendencia en la
reduccion del valor de las importaciones sefialada en
el parrafo anterior. Es decir, todos los rubros
disminuyen sus importaciones en términos de valor.
También son los mismos productos mencionados
atras algunos de los que mas disminuyen el importe
de sus compras externas en esta mirada trimestral.

Tendencia de las importaciones

Por el lado de las importaciones, es probable que
continde la disminucién en términos de valor de todos
los subsectores. De otra parte, como es ampliamente
conocido, desde el comienzo del afio pasado el pais
enfrentd un significativo nivel de devaluacion que se
ha traducido en una importante alza en los precios y
un incremento de la proteccibn nominal que ha
posibilitado cierto proceso de sustitucién de
importaciones.

Ahora bien, de acuerdo con las proyecciones de
mediano plazo de Bancolombia, la tasa de cambio se
estima que en promedio se sitle en $3.180 en 2016 y
$3.171 en 2017. De modo que es probable que la
tendencia a la baja de las importaciones se
mantenga.

De otra parte, es indudable que la desaceleracion de
la economia colombiana ha influido poderosamente
en la contraccion de la demanda por productos
importados. De acuerdo a las proyecciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI), la economia creci6 en
2015 3,1% y se espera que en 2016 dicha cifra sea
de 2,5%.

4. Desempefio de los TLC

Los flujos comerciales con los socios de los
principales TLC que el pais ha firmado a la fecha
(marzo 2016), han presentado un decrecimiento
notable tanto en exportaciones como importaciones
respecto al mismo mes del afio anterior. En el caso
de la Comunidad Andina de Naciones (CAN) la caida
en las exportaciones en el tercer mes de este afio,
comparado con el mismo mes del afio anterior, fue de
19%, por su parte, las importaciones en el mismo
periodo decrecieron 8%. Al considerar el trimestre
(enero-marzo 2016), frente a similar periodo de 2015,
la caida es méas contundente (-25,6% en
exportaciones y -14,3% en importaciones). En el
primer trimestre de 2016 le vendimos al area andina
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US $515 millones, mientras que, en igual periodo, de
2015 las exportaciones fueron de US $692 millones.
El desplome méas alto en las exportaciones
colombianas a este grupo comercial se registrd con
Ecuador (-29% en el mes de marzo 2016 vs marzo de
2015 y 35,1% en el trimestre 2016 vs 2015). Este
resultado se explica, principalmente, por la
disminucion, en el trimestre, de las exportaciones de
vehiculos automoviles para el transporte de
mercancias; combustibles; alimentos, bebidas y
tabaco; manufacturas de plastico; papel y sus
manufacturas; y productos quimicos.

Exportaciones Importaciones

Destino
mar-15 mar-16 Var% mar-15 mar-16  Var %

Total 3457447 2301303 -33 | 4641215 3592297 -23
CAN 229.967 186.740  -19 | 148.931 136.573 -8
Alianza Pacifico 231.984 216.936 0 374.002 355.539 0
MERCOSUR 242844 168.766 0 257.487 237.370 0
Otros TLC 1126516  884.292 0 1.495.857 1.037.654 0

Venezuela 106.325 83.305 -22 30.288 14.474 -52

Estados Unidos| 973.919 770.061 -21 | 1.465569 1.023.180 -30

Canada 46.272 30.926 -33 0 0 0

Unién Europea 671.986 338.852 -50 694.772 491.646 -29

China 188.560 42,099 -78 | 808.103 628.991  -22

Fuente: Elaboracidon propia con base en datos DANE
USD millones

Las perspectivas para este mercado vecino no son
muy halagliefias si se tiene en cuenta que las
proyecciones de desempefio de su economia
registran, segun el FMI, caidas por encima del 4%
para los afios 2016 y 2017. El reciente terremoto
volcara, muy seguramente, la demanda al mercado
interno, con lo que un factor adicional ensombrece
nuestras posibilidades comerciales con este pais. Es
preocupante que Ecuador sea un mercado importante
para nuestras manufacturas.

Las caidas de las exportaciones a Bolivia y Peru
fueron de 2% y 7% en el mes de marzo,
respectivamente. Con Perd el derrumbe en las
exportaciones, en el trimestre, fue de 14%. Las
proyecciones del PIB peruano, socio en la Alianza del
Pacifico, mantienen el positivo comportamiento que
ha caracterizado esta economia en los Ultimos afios
(3,7% a 2016 y 4,1% a 2017, segun FMI), lo que
supondria  posibilidades de  aprovechamiento
comercial con esa economia. Se debe sefialar que,
pese a los resultados mostrados, la balanza
comercial de Colombia con Ecuador, Peri vy
Venezuela en el mes de marzo de 2016 y en el
trimestre del afio corrido, comparado con el 2015, es
ampliamente superavitaria. Con Venezuela, pais con
el que tenemos un Acuerdo de Alcance Parcial, las
exportaciones caen 22% en marzo 2016 frente a
marzo de 2015 y 18,3% en el trimestre de 2016,

frente a 2015. La situacion macroeconémica del
vecino pais es ampliamente conocida, pero las
iniciativas planteadas por el gobierno colombiano en
el sentido de poner en practica mecanismos de
comercio compensado, como via de pago alterno,
podrian ser un camino para reactivar el comercio
binacional.

En este andlisis de los TLC de Colombia el grupo
mas resiliente fue la Alianza del Pacifico, pues las
caidas de exportacion a Chile (-13% en el mes marzo
y -28,7% enero-marzo 2016 frente a enero-marzo
2015) y las ya sefaladas para Perl, se ven
levemente compensadas por el incremento, en el
trimestre, del 2,8% de las exportaciones a México.
Vehiculos de transporte; materias plasticas y sus
manufacturas; perfumes y  cosméticos; Yy
combustibles, se constituyen en los principales
productos de la oferta exportable colombiana a este
significativo mercado. Si bien las economias de Chile
y de México no muestran las ya sefialadas
proyecciones positivas de Per(, no tendran tasas
negativas de PIB. En el 2016 Chile crecerad 1,8% y
México 2,4%. Los crecimientos proyectados para
2017 serdn 2,1% y 2,5%, respectivamente. Estas
economias sobresalen dentro del dificil panorama
macroecondémico que se vislumbra a futuro en la
region. La Alianza Pacifico, se constituye, entonces,
en un proceso comercial que el pais deberia
aprovechar con mayor determinacion.

En lo que respecta al MERCOSUR, proceso de
integraciéon regional que por estos dias cumple 25
afios, las ventas externas decayeron en el mes de
marzo de 2016, asi como en el trimestre, comparado
con igual periodo de 2015, con todos los paises
miembros, salvo Paraguay (+165% marzo 2016;
+62% trimestre). Dentro de este grupo, el pais mas
importante, en términos de mercado, para Colombia
es Brasil. Con esta nacion las exportaciones
colombianas, en el mes de marzo, cayeron 47%, y en
el trimestre 45%. Preocupa, por supuesto, la dificil
situacion econdémica por la que atraviesa Brasil, cuyo
PIB caera en el presente afio 3,8%, segun FMI.

En relacién a los TLC con Estados Unidos y la Union
Europea la caida de las exportaciones fue de 21% y
50%, respectivamente, en el mes de marzo de 2016.
En el trimestre estas reducciones fueron de 15% y
37%, correspondientemente. Se resalta que el
creciente desequilibrio comercial con Estados Unidos
que se presenté en el mes marzo de 2015 y en el
primer trimestre de ese afio, se ha reducido en los
periodos correspondientes del presente afio. El ajuste
se ha dado por las importaciones, que han disminuido
porcentualmente, mas que por la reduccion en las
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exportaciones (-30% en marzo y -28% en el
trimestre). En el caso de la Unién Europea la caida de
las exportaciones es altamente preocupante ya que
las mismas fueron de las mas altas dentro de los TLC
celebrados por Colombia: 50% en el mes de marzo y
37% en el trimestre. El déficit comercial con esta area
econdmica se mantiene. La noticia buena es que,
segun las proyecciones del FMI, tanto Estados
Unidos como la zona euro mantendran su dinamica
econdmica: 2,4% en 2016 y 2,5% en 2017 para el
primero y 1,7% en 2016 y 1,7% 2017 para el
segundo.

En el trimestre enero-marzo de 2016 vs. igual periodo
de 2015, salvo leves incrementos en Bolivia, Brasil, y
Uruguay, el pais registro caidas en sus importaciones
de todos los deméas mercados. Se destacan, por
supuesto, la caida en las compras provenientes de
Estados Unidos, Unién Europea, Chile, Pert y China.
Estos guarismos estarian evidenciando que buena
parte del ajuste del sector externo colombiano se ha
venido dando por la limitacion de adquisiciones del
pais a nuestros principales socios comerciales. El
Ultimo pais sefialado amerita un breve comentario
particular.

Si bien con China no tenemos un acuerdo de libre
comercio, buena parte de la estructura y desempefio
exportador e importador del pais, en los ultimos afios,
ha estado determinado por esta economia. En marzo,
tanto las exportaciones como las importaciones
cayeron, 78% y 22%, respectivamente. En lo que va
del afo, trimestre de 2016, frente a 2015, las
exportaciones colombianas a China cayeron 63% y
las importaciones provenientes de este pais
descendieron 23%. Como se puede ver,
porcentualmente, es mas fuerte la caida en las ventas
que en los importes que Colombia hace del pais
asiatico. Por supuesto que los datos corroboran la
fuerte desaceleracion de nuestro sector externo con
esta nacién. Las principales causas, ademas de la
situacion del precio de los commodities, estan en la
moderacion del crecimiento en el PIB que presenta la
economia asiatica. EI mismo, segun proyecciones del
FMI, se mantendra en los proximos afios (6,4% a
2016; 6,2% a 2017).

5. Tasa de Cambio Nominal y Comercio Exterior

En la siguiente gréafica se presenta un promedio movil
de los dltimos 12 meses de exportaciones e
importaciones de los sectores agropecuario,
alimentos y bebidas y, manufacturas. Se excluyen las
demas exportaciones, incluidas combustibles y
minerales, pues estas no responden a variaciones en

la Tasa de Cambio (TC). La gréafica también presenta
un promedio simple mensual de la TC.

Relacién comercio exterior y tasa de cambio
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En relaciéon con la TC, se presentan tres aspectos
destacables: leve revaluacion en los dltimos meses;
estabilizacion en las referidas exportaciones y; similar
comportamiento en las importaciones.

En relacion al primer aspecto, la devaluacion del peso
se esta reduciendo: al tomar el dato mas reciente
(abril 2016) el promedio mensual de la TC lleg6 a
$2.997 —valor que no se veia desde agosto de 2015,
esto supone una revaluacion de 4% frente a marzo.
Sin embargo, este fendmeno de revaluacion inicié en
marzo de 2016 cuando la TC alcanz6 un valor
promedio de $3.128 frente a $3.357 de febrero; una
revaluacion de 7%. En sintesis, entre febrero y marzo
se acumul6 una revaluacion de 11%.

En lo que tiene que ver con la estabilizacion de las
exportaciones agricolas e industriales, estas han
respondido a la TC deteniendo su caida. Sin
embargo, hay que tomar el dato con cautela, pues en
el primer trimestre de 2015 se obtuvo un
comportamiento similar (estabilizacion de
exportaciones), pero el resto del afio se dio un
desplome significativo, particularmente, en el
segundo semestre.

En lo referente a la estabilizacion de las
importaciones agricolas e industriales, estas parecen
estar respondiendo a la elevada TC, pues en marzo
de 2016 se presentd el nivel de importaciones mas
bajo de los ultimos doce meses.

Por dltimo cabe anotar que, aunque la revaluacién
gue se ha presentado en los Ultimos meses (marzo y
abril) tenderia a incrementar las importaciones éste
no sera el caso. La razén tiene que ver con que la TC
permanece en niveles significativamente altos, frente
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a los histéricos de afios recientes, cuando la TC no
superaba los $1.869 en 2013 y $2.000 en 2014.

A modo de conclusién

Se advierte una peligrosa tendencia a la ampliacién
del déficit en la balanza comercial y por esta via de la
cuenta corriente. Al respecto, se vislumbran dos
escenarios para la correccion de tan negativa
tendencia: la primera tiene que ver con esperar que
los precios internacionales del petrdleo repunten, y
asi mejore la dindmica minero-energética pérdida en
los dltimos meses. La segunda, generar una
estructura productiva y exportadora solida y
diversificada en los sectores agropecuario e
industrial, buscando articular las mismas a las
oportunidades que presenta la nueva estructura de
comercio internacional, definida por las cadenas
globales de valor. Sabiendo que debemos aprovechar
nuestros recursos naturales, el pais deberia aprender
la leccién y ver la coyuntura como una oportunidad
para renovar en profundidad nuestro modelo de
comercio exterior. Un aprovechamiento estratégico de
los TLC, particularmente de la Alianza del Pacifico, y
de la estabilidad en la tasa de cambio, se constituyen
en herramientas fundamentales para el logro de este
propdsito.

6. Anexo (Indicadores de politica comercial)

indice de exportaciones per céapita

Colombia Per Chile México

Exportaciones per cépita (Febrero 2016)

us $47 UsS $84 Us $279 UsS $228
Importaciones per capita (Febrero 2016)

US $73 US $86 US $251 US $243

Participaciéon del sector empresarial en las
exportaciones*

No. de 2016 | 2015 | 2014 | 2013 | 2012

empresas
exportadoras | 3881 | 3696 | 3699 | 3590 | 3406

Fuente: Elaboracidn propia con base en datos DIAN

indice concentracion

ene-mar ene-mar

Descripcion del

roducto 2015 2016
P (Part %) (Part %)

Total exportado 9.493 6.470 100% 100%
Aceites crudos de o o
petréleo 3.569 1595 37% 24%
Hullas térmicas 1.189 773 12% 13%
Cafés sin tostar, sin 735 511 0% 8%
descafeinar.
Oro 184 221 2% 3%
Bananas o platanos 207 210 2% 3%
Bombones, 235 124 1% 2%
caramelos, confites
]!:Iores y capullos 0 115 0% 206
rescos
Gasoils (gasoéleo) 59 110 0% 2%
Fueloils (fuel) 0 95 2% 2%
Rosas frescas 104 94 1% 1%
Total Top 10 6.284  3.849 66% 59%
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Notas

L El presente informe se elabora cada tres meses con
informacién  obtenida  principalmente de las
estadisticas mas recientes publicadas por el DANE y
otras fuentes.

2 Incluye menas y desechos de metales; hulla, coque
y briquetas, petréleo, sus derivados y conexos; gas
natural y manufacturado; corriente eléctrica ;
metales no ferrosos.

3 Lall, S (2000). “The technological Structure and
Performance of Developing Country Manufactured
Exports, 1985-19982, Queen Elizabeth House,
University of Oxford, QEH Working Papers
Series_ QEHWPS44, June.

“Empresas que realizan exportacién definitiva
(Caodigo 11).
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