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EDITORIAL

Mejores Perspectivas de Crecimiento Econémico para
Colombia 2018-2022*

Los recientes resultados positivos de las diferentes mediciones de actividad productiva
agregada y sectorial, evidencian el proceso de recuperacion que experimenta la economia
colombiana. El crecimiento anual del Producto Interno Bruto (PIB) en el segundo trimestre
de 2018 (2,8%) representd el mejor desempefio observado desde 2015 (Gréfico 1). Este
resultado fue superior a lo que esperaba la mayor parte de los analistas -incluyendo Fedesa-
rrollo- y se explicé por un repunte de la demanda interna, que crecid por encima del PIB, y
de las ventas al exterior. EI consumo total se expandié 3,4% anual, obedeciendo a un buen
desempenfio tanto del consumo de los hogares como del consumo publico. Por su parte,
la formacién bruta de capital crecié 1,7% anual, con lo cual se recuperé de un mal primer
trimestre a pesar de que el sector de la construccion siguié en cifras negativas. Por el lado
de la oferta, los sectores que impulsaron en mayor medida el crecimiento del PIB fueron
el sector comercioy transporte
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La elaboracion de este articulo conté con la colaboracion de Miguel Otero.



correspondientes a la Encuesta Mensual de Comercio
Minorista muestran que, en lo corrido del afio hasta julio,
las ventas sin vehiculos ni combustibles han crecido 5,3%,
lo cual contrasta con la contracciéon de 0,3% registrada
un afio atras. Para el mismo periodo, los datos de la En-
cuesta Mensual Manufacturera indican que la produccion
industrial crecié 2,7 %, con contribuciones positivas de 29
de las 39 industrias manufactureras.

En la misma linea, los indicadores de las Encuestas
de Opinidn que realiza Fedesarrollo han evidenciado re-
sultados al alza. Asi, en lo corrido de 2018 hasta agosto,
el [ndice de Confianza del Consumidor -ICC- ha mejorado
de forma significativa y se mantiene en terreno positivo
desde mayo, después de 27 meses en valores negativos.
El Indice de Confianza Empresarial en el sector Comercio
(ICCQ) se ubicé en agosto pasado en 26,6%, ubicandose
por encima del promedio de los Ultimos 8 afios (22,6%) y
el del sector Industrial (ICI) ha venido recuperandose de
forma acelerada desde octubre del afio pasado.

A partir de la informacién disponible, en la edicién de
septiembre de Prospectiva Econémica revisamos al alza
el crecimiento esperado del PIB. Para 2018 esperamos
un crecimiento de 2,9%, lo que implicaria un repunte de
la economia colombiana de 1,1 pps frente a 2017. En el
mediano plazo, ademas, esperamos en nuestro escenario
base que continle el proceso de recuperacion y que el
crecimiento se acelere a niveles cercanos al 3,5% en 2019
y a 4,2% hacia el afio 2022, Por supuesto, estas proyec-
ciones estan sujetas a grandes factores de incertidumbre
que pueden alterar la dindmica esperada.

El objetivo de este editorial es resumir los principales
mensajes del analisis sobre las perspectivas de crecimiento
econémico presentado en la edicidon de septiembre de
Prospectiva Econémica.
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Crecimiento economico en 2018

La actualizacion de las perspectivas para 2018 esta
soportada en la expectativa de una mejor dindmica del
consumo total, que presentaria un crecimiento anual de
3,3%, gracias al fortalecimiento frente al afio anterior tanto
del consumo de los hogares como del consumo publico
(Cuadro 1). Por el lado del consumo de los hogares,
esperamos una aceleracion en lo que resta del afio que
estaria sustentada en una recuperacion de la confianza
de los consumidores, mayor disposicién a consumir bie-
nes durables, menores precios de los bienes y servicios y
mayor ingreso disponible, ademas de una base estadistica
favorable frente al afio anterior. Por su parte, la tasa de
crecimiento anual del consumo publico esperamos que

Cuadro 1
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO PARA 2018
(Crecimiento, %)

2016 2017 2018p
Sectores productivos
Agropecuario 2,2 5,6 4,0
Mineria -3,0 -4,3 -2,7
Manufacturas 2,8 -2,0 2,0
Electricidad, gas y agua 0,0 0,8 2,3
Construccion 3,0 -2,0 -3,5
Edificaciones 54 -5,3 -5,0
QObras civiles -3,2 7,5 0,4
Comercio y transporte 19 1,2 3,7
Informacién y comunicaciones -0,8 0,1 2,4
Actividades financieras 6,6 6,9 3,6
Actividades inmobiliarias 3,3 2,8 2,3
Actividades profesionales, cientificas 2,3 3,5 6,1
Administracién publica y defensa 3,6 3,8 51
Actividades artisticas y de entretenimiento 55 39 3,3
Componentes de demanda
Consumo total 1,4 2,2 3,3
Consumo privado 1,4 1,8 29
Consumo publico 1,8 4,0 50
Inversion total 0,3 0,6 1,0
Exportaciones -1,4 -0,7 1,8
Importaciones -4,0 0,3 2,3
Producto Interno Bruto 2,0 1,8 2,9

Fuente: DANE - Fedesarrollo.




alcance 5,0%, soportado en un primer semestre con un
crecimiento de 5,8%, muy superior a lo anticipado, y una
expectativa de desaceleracion para lo que resta del afio,
en linea con un menor ritmo de ejecucion de recursos por
el inicio de un nuevo gobierno nacional.

De otro lado, esperamos que la formacién bruta de
capital se expanda a un ritmo cercano al 1,0% anual.
Esto implica que la aceleracion observada entre el primer
y el segundo trimestre se mantendria durante el resto del
aflo, en linea con la expectativa de mayor inversion en
maquinaria y equipo, soportada en el mayor crecimiento
proyectado de la industria manufacturera.

En cuanto a las ventas externas del pais, esperamos
que las exportaciones contintien con la dinamica positiva
gue han mostrado a lo largo de 2018, tras varios afios en
cifras negativas. Este resultado estaria justificado en un
mayor dinamismo de las exportaciones del sector agro-
pecuario, ademas de un mayor nivel de exportaciones
de la industria manufacturera, consistente con un tipo de
cambio favorable para la actividad exportadora.

Por el lado de los sectores productivos, el crecimiento
econémico en 2018 estaria jalonado por los sectores de
comercio y transporte, manufactureras, agropecuario y
algunos sectores de servicios como las actividades pro-
fesionales, cientificas y técnicas, asi como por un aporte
importante de las actividades de administracion publica
(Cuadro 1).

En el primer semestre del afo el subsector comercio
crecié 4,2% y para el segundo semestre esperamos que
lo haga a una tasa promedio de 5,2% impulsado por
un mejor desempefio del consumo de los hogares, el
crecimiento en las actividades industriales encadenadas
con el comercio y otros eventos coyunturales como el XVI

Saldon Internacional del Automovil que no se realizd el
afio anterior. En cuanto a la industria, esperamos que en
el segundo semestre del afio crezca alrededor de 3,0%,
con lo cual alcanzaria un crecimiento anual de 2,0%,
que significaria una recuperaciéon de la actividad frente
al crecimiento negativo de 2017. Por otro lado, y en linea
con la recuperacion del consumo total de la economia, el
sector de informacién y comunicaciones creceria alrede-
dor de 2,4%, el de actividades profesionales, cientificas y
técnicas 6,1% vy las actividades artisticas, entretenimiento
y servicios domésticos crecerian 3,3%.

El crecimiento del sector agropecuario se ubicaria
alrededor de 4,0% en 2018, gracias al incremento espe-
rado en la produccion de café para lo que resta del afio,
con lo cual alcanzarfa 14,3 millones de sacos en el afio.
Asi mismo, los buenos desempefios de otros cultivos se
extenderian en lo que resta del afio contribuyendo a la
dinamica del sector. En la misma linea, anticipamos un
buen comportamiento de la actividad pecuaria para 2018,
pero con leves desaceleraciones dada una base estadistica
alta del afio anterior

Crecimiento econdémico en 2019 y el mediano plazo

Para el mediano plazo esperamos que continle el proceso
de aceleracion del crecimiento de la actividad productiva.
En 2019 estaria cercano al 3,5% y a partir de 2020 se
estabilizaria alrededor de 4% (Gréfico 2), con lo cual es-
peramos que la economia colombiana crezca por encima
de su potencial y se logre cerrar la brecha del producto
hacia el afio 2021.

La expectativa de una mejor dindmica del crecimiento
econdémico para el mediano plazo se fundamenta en el for-
talecimiento del consumo privado y una mayor formacion
bruta de capital, principalmente por mayores contribucio-
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nes de los componentes de maquinaria y equipo, y una
recuperacion importante de la construccién de vivienda
y de obras civiles, estas Ultimas impulsadas tanto por los

Gréafico 2
ESCENARIOS DE CRECIMIENTO DEL PIB
(2018-2022)
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entes territoriales como por los concesionarios de cuarta
generacion.

Las expectativas de crecimiento necesariamente se
proyectan en condiciones de incertidumbre y contemplan
riesgos negativos y positivos que de materializarse podrian
afectar la dinamica productiva. En este sentido, dentro de
los riesgos a la baja se destaca la posibilidad de una menor
ejecucion de los proyectos de infraestructura, tensiones
comerciales globales y regionales que junto con mayores
tasas de interés en Estados Unidos resulten en una salida
de capitales significativa y una devaluacion del peso mayor
a la esperada. Por el contrario, entre los riesgos al alza se
destacan mayores precios del petréleo y otros commodi-
ties, e incrementos en la productividad y competitividad
del pais en los sectores transables, incluidos los del sector
minero-energético.




ACTUALIDAD

BEPS: mecanismo esencial dentro del sistema de pro-
teccion econémica para la vejez*

En una gran proporcion de paises de ingreso medio y bajo, especialmente en América
Latina, la cobertura de los sistemas pensionales contributivos es notoriamente baja, de-
bido, en gran medida, a que fueron disefiados para cubrir a los empleados asalariados y
con contrato laboral formal, lo cual excluyd desde su inicio a otros tipos de trabajadores
como los independientes y temporales. Esto implica que para un grupo importante de la
poblacién informal la Gnica manera de acceder a algin ingreso en la vejez es por medio
de un pilar no contributivo, que permita satisfacer las necesidades béasicas y las contin-
gencias propias de la vejez.

Como respuesta a las limitaciones estructurales de los regimenes contributivos en las
economias informales, los gobiernos de la regidon han venido promoviendo instrumentos
para incentivar el ahorro voluntario para la vejez. Colombia no ha estado exenta de esta
problematica y, con el fin de incluir la poblacion informal en el sistema de proteccién eco-
némica para la vejez, el gobierno lanz6 en 2005 el programa de Beneficios Econémicos
Periodicos (BEPS).

En el pais, el 41% de la poblaciéon no cotiza al Sistema General de Pensiones (SGP),
ya que sus ingresos son inferiores a 1 salario minimo legal (SML). Por su parte, de la
poblacidon que cotiza a pensiones, solo un tercio de quienes alcanzan la edad requerida
logra contar con la densidad de cotizaciones requerida para obtener una pension (Villar,
Becerra & Forero, 2017). Esta situacion no es deseable y debe corregirse, de lo cual
surge la necesidad de disefiar un sistema flexible y compatible con la realidad laboral
del pais (Comision del Gasto y la Inversiéon Publica, 2018).

El objetivo de este articulo es describir brevemente el funcionamiento del programa
de BEPS en Colombia y resumir las ideas de reforma que plantean Villar y Forero (2018)

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



a este componente del sistema de protecciéon econdémica

para la vejez.

¢{Qué es el programa de BEPS?

Mediante el Acto Legislativo 01 de 2005 se establecié que
ninguna pensién podria ser inferiora 1 SML, pero simulta-
neamente se abrio la posibilidad de determinar los casos en
que se podrian conceder beneficios econdémicos periédicos
inferiores a este umbral a personas de escasos recursos,
gue no cumplieran con las condiciones requeridas para
tener derecho a una pensién. Este cambio constitucional
dio origen al programa de BEPS, cuya implementacion
llegb a darse solo una década después.

Los BEPS son un programa de contribuciones com-
partidas (matching contributions en inglés) dirigido funda-
mentalmente a personas que trabajan en la informalidad
y devengan menos de 1SML, trabajadores que tienen una
alta rotacion entre empleos formales e informales en su
etapa laboral y no alcanzan a cumplir los requisitos para
acceder a una pension dentro del SGP.

Al ser un esquema flexible y voluntario, el mecanis-
mo presenta una serie de ventajas importantes frente
al sistema tradicional. En primer lugar, su estructura le
permite a los usuarios ahorrar cualguier monto entre
$5.000 y $990.000 cada afio (tope establecido para
2018)!, sin ninglin compromiso periédico, sin intereses
de mora y sin costos de administracion. Adicionalmente,
a diferencia del Régimen de Prima Media (RPM), donde

todas las cotizaciones se dirigen a un fondo comun, los

aportes a BEPS van a cuentas individuales de ahorro,
como en el régimen privado de ahorro y capitalizacién
individual - RAIS.

Otro aspecto incorporado en el programa es el sistema
de incentivos que, en teoria, deberia promover la participa-
cién y permanencia de los usuarios. A partir de 2012, se
fij6 un subsidio estatal del 20% sobre los aportes realizados
en la etapa de acumulacién de ahorros. Sin embargo, la
reglamentacion posterior del programa ha llevado a que
para el calculo del subsidio estatal no se reconozcan los
rendimientos financieros de los aportes, sino Gnicamente
el capital que se aporta a la cuenta de ahorros individual,
lo cual reduce significativamente el subsidio efectivo y
ha limitado su papel como incentivo eficaz al ahorro de

largo plazo.

Estado actual del programa de BEPS

Luego de dos afios de operacion, las cifras al corte de julio
de 2017 indican que las metas de afiliacion incluidas en
el Plan Nacional de Desarrollo de 2014-2018 se estan
cumpliendo, pero con muchas dificultades en la inclusién
de la poblacion de zonas apartadas?. Adicionalmente, en
términos del ahorro de los afiliados, las cifras no son alen-
tadoras. Usando los datos de la poblacién de afiliados de
2015, Villar, Becerra y Forero (2017) encuentran que la
frecuencia de aportes durante 2016 fue bastante baja: el
26% de los ahorradores tenfa apenas un aporte durante
todo el afio y el porcentaje de ahorradores que en ese
afio hizo 12 o maés aportes fue de apenas 17%, esto es,

aproximadamente el 4% del total de afiliados al programa

1 Este tope se fija anualmente con el fin de diferenciar a la poblacién que, por sus ahorros pensionales, debié haber cotizado en el SGP.

2 El cumplimiento de las metas de afiliacion al programa BEPS ha obedecido principalmente a las afiliaciones en las zonas urbanas del pafs.

TENDENCIA EcoNomIcA



(Gréfico 1). Ademés de la baja frecuencia de aportes, el
valor promedio fue pequefio. Para 2016, del total de los
afiliados que realizaron un aporte, el valor promedio fue
de $35.000. Sin embargo, el grueso de la poblacion aporta
muchos menos, pues la mediana se ubicé entre $13.000
y $20.000 por aporte.

Més aln, los saldos de ahorro en BEPS resultan ser
muy bajos. A julio de 2017, el 94% de los ahorradores
tenian un ahorro menor a $1 millén y el 65% tenia un
saldo inferior a $100 mil pesos (Gréafico 2). Estas cifras
son bajas, pues para recibir una renta vitalicia en BEPS
equivalente a la linea de indigencia habria que ahorrar
entre $16 y 20 millones, dependiendo del sexo y de la
edad en la que se tome la renta vitalicia (Villar, Becerra
& Forero, 2017). En este sentido, uno de los grandes
desafios tanto del gobierno como de Colpensiones es
fomentar la fidelidad de los afiliados en términos de los
aportes y de la cuantia del ahorro, de manera que sea un
mecanismo efectivo para la protecciéon econémica de la

vejez de los usuarios.

Gréfico 1
DISTRIBUCION DE LA FRECUENCIA DE APORTES EN
2016 PARA LOS AHORRADORES AFILIADOS
EN 2015 (%)
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Fuente: Villar, Becerra & Forero (2017).

Grafico 2
SALDO DE AHORRO DE LAS CUENTAS INDIVIDUALES
BEPS, JULIO 2017 (NUumero de afifliados)
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Fuente: Villar, Becerra & Forero (2017).

Propuesta de reforma

Tal como afirman Villar y Forero (2018), el programa de
BEPS cuenta con el potencial para generar soluciones im-
portantes a los problemas del sistema pensional colombia-
no. Su naturaleza flexible en términos del monto del aporte
y el tamafio de la prestacion podria ser una herramienta
exitosa para que el sistema de proteccién econémica para
la vejez se adapte a una realidad laboral muy diferente a la
relacion clasica de contrato formal escrito. En este sentido,
fortalecer el uso del programa de BEPS para cubrir a la
poblacién informal permitiria llenar un vacio existente en el
rol del Estado de ofrecer alternativas de proteccion social a
un sector significativo de la poblacién que se encuentra en
la informalidad laboral, trabaja por cuenta propia o cuenta

con ingresos inferiores a 1 SML.

Con el fin de hacer de los BEPS un mecanismo efectivo
para la proteccién econdmica para la vejez, Villar y Forero
(2018) hacen una serie de propuestas que resumimos a
continuacion:

T DNAVIVIENDAN
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O Los aportes a BEPS deben ser exclusivamente para la
proteccion econdmica en la vejez y, por lo tanto, debe
estar totalmente prohibido su retiro parcial. Este aho-
rro debe utilizarse Unicamente para la generacion de
un pago periodico o renta vitalicia, sin tener la opcion

de retirarlo en un solo pago.

O Unafuente esencial de recursos para las cuentas BEPS
debe ser la devolucion de saldos del RAIS y el pago
de indemnizaciones sustitutivas de Colpensiones, en
todos aquellos casos en que los afiliados a uno y otro
régimen no alcanzan a cumplir con las condiciones
para obtener una pension. Por la razén anterior, debe
prohibirse que las devoluciones de saldos y las indem-
nizaciones sustitutivas de los sistemas de pensiones
contributivas sean pagadas en forma distinta a su
traslado a cuentas BEPS, las cuales a su vez deben

ser transformadas en rentas vitalicias.

O En forma complementaria con la recomendacion an-
terior, debe establecerse que la devolucién de saldos
del sistema de capitalizacion individual - al ser tras-
ladados esos saldos a las cuentas de BEPS - incluya
los aportes que las personas hicieron al Fondo de
Garantia de Pension Minima (FGPM). Esos aportes
se estan convirtiendo actualmente en un impuesto
sobre la nébmina de caracter totalmente regresivo e
inequitativo, en la medida en que afecta de manera
desproporcionadamente alta a todos aquellos traba-
jadores que pasan la mayor parte de sus vidas en el
sistema informal y cuyas contribuciones eventuales
al régimen pensional formal, no tienen la densidad
suficiente para dar derecho a una pensién minima. En
otras palabras, estos trabajadores, que tipicamente son
los mas pobres, terminan pagando un impuesto para

alimentar un fondo que no los beneficia: el FGPM.

TENDENCIA EcoNomIcA

O Enel caso de Colpensiones, el monto de las indemniza-

ciones sustitutivas a los contribuyentes que no alcanzan
el nimero minimo de semanas cotizadas para acceder
a una pension - cuando se trasladen al sistema BEPS
en concordancia con la recomendacion hecha arriba -
debe ajustarse de tal forma que incluya los intereses
correspondientes. Actualmente esas indemnizaciones se
calculan como el valor de las contribuciones realizadas
por el trabajador a lo largo de su vida, ajustadas por
inflacion, pero sin reconocer sobre ellas ninguna tasa de
interés real. Esta practica constituye una expropiacion del
ahorro realizado por los cotizantes mas pobres, que son
los que tipicamente reciben estas indemnizaciones al no

haber completado las condiciones para una pension.

Es necesario hacer obligatorios los aportes periddicos
a las cuentas de ahorro BEPS y eliminar su caracter
voluntario, al menos en tres casos: 1) contratos labora-
les con una temporalidad menor a 1 mes o de tiempo
parcial, 2) contratos no laborales, como entrega de pro-
ductos, contratos a destajo o venta de bienes y servicios
y 3) empresarios informales o cuenta propia, para los
cuales la cotizacion a BEPS puede calcularse con base

en un porcentaje reducido sobre sus ingresos brutos.

Para generar estimulos a los empleadores que con-
tribuyan a BEPS de acuerdo con la recomendacion
anterior, se pueden establecer mecanismos tales como
reconocer los aportes a BEPS como un piso minimo de
Seguridad Social, otorgandole legalidad a las relaciones
laborales fuera del clasico contrato laboral formal. Si los
BEPS se consideran dentro del entramado del sistema de
proteccion social ofrecido por el Estado, los empleadores
y contratantes podran contabilizar los BEPS como su
aporte a la seguridad social del trabajador y deducir el

salario para el célculo del pago de los demés impuestos.



O Redisenar el subsidio a BEPS, incluyendo los intere-

ses acumulados como base para su calculo. Bajo la
figura actual de calculos sobre el aporte, en el cual no
se reconoce el subsidio sobre los intereses acumula-
dos, ese subsidio se reduce de manera dramatica. Asi,
por ejemplo, para el caso de un ahorro a veinte afos,
pagar un subsidio de 20% sobre los aportes equivale
a otorgar un subsidio de 5-6% efectivo sobre el saldo
final acumulado, lo que no constituye un incentivo real

al ahorro de largo plazo.

Eliminar criterios de focalizacion para ahorrar en
BEPS. Se debe facilitar el ahorro en BEPS a toda la
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COYUNTURA MACROECONOMICA

Actividad productiva

Il Grafico 1. Indicador de Seguimiento de la Economia
(Serie original)
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En julio, el Indicador de Seguimiento de la Economia g 4
(ISE) registré una variacién anual de 1,9%, mientras § 2 1,9
que la variacién un afio atras se ubicé en 4,0%. é
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2
-4
T2IITIIeLLE8988N NN .
2852388238823 8523835 23

Fuente: DANE.

| Gréfico 2. Indice de Confianza Industrial
(1Cl)
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——— Desestacionalizada
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En agosto, el Indice de Confianza Industrial (IC) se

ubicé en 5,3%, una mejora de 7,2 puntos porcentuales
(pps) respecto al mismo mes de 2017. Al ajustar la serie
por factores estacionales, el indice se ubica en 2,5%,
2,1 pps por debajo del dato del mes anterior.
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-15
< < [fe} [Te} e} e} O O O [Xe) ~ ~ ~ ~ 0 0 00
T T e R R R R T - T~ B B
[} = o) > o = o > o = o > (e} = o > (]
an o [0) © oo o [} © an o [} © an o [0} © an
< Z2 L = < Z L = < Z L = < zZz2 @© = <

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Grafico 3. Volumen de pedidos en la industria
(Serie desestacionalizada)
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En la medicion de agosto de la Encuesta de Opinion 100
Empresarial para la industria, el indicador de volumen 150
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).
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Il Grafico 4. Suficiencia de la capacidad instalada en la
industria (Serie desestacionalizada)
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El indicador de suficiencia de capacidad instalada © 39,9
. . . o 40,0
presento en agosto una caida frente al mismo mes del g
~ . =
afio anterior de 3,3 pps, lo cual representa una mayor S 20 366
utilizacion de dicha capacidad.
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Gréafico 5. Indice de Produccién Industrial sin trilla de
café (IPl)
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El Indice de Produccién Industrial (IPl) total registré en f 3
©
Julio una variacion anual de 3,5% en términos reales. % 1
Excluyendo la refinacion del petrdleo, la variacion del :§
IPI fue de 3,8%. § 5
Produccion real total
-9 ~— Produccién real sin refinacion
-13
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Fuente: DANE.
Il Grafico 6. Indice de Confianza Comercial
32
28
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En agosto, el Indice de Confianza Comercial (ICCO) se R oy
ubicdé en 26,6%, lo que representa un aumento de 9, 1 <!
<
pps frente a agosto de 2017. 8 20 )
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).
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Il Grafico 7. Evolucion de los pedidos y la demanda en el
comercio (Serie desestacionalizada)

68
En la medicion de agosto, el indicador de demanda Pedidos a proveedores
i L ——— Demanda actual
actual del sector comercio registré un balance de 48
33,0%, que representa una caida de 5,5 pps frente al 295 330
. . ) R
mes inmediatamente anterior. & 28
§
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Por su parte, el indicador de pedidos a proveedores
se ubicé en -14,0%, con una caida de 1,4 pps frente 12 o 140
a julio pasado.
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).

Il Gréafico 8. Indice de Confianza del Consumidor
(ICC)

En agosto, el Indice de Confianza del Consumidor 35

(ICC) registré un balance de 4,7 %, que representa una 25
mejoria de 20,6 pps frente al mismo mes un afo atras, 15
pero una reduccion frente a julio pasado. ® /_\ /\ .
8
5 5 159
La caida en la confianza de los consumidores frente a 8 '
Julio de 2017 obedece al deterioro en el indice de con- -15
diciones econdémicas y en el indicador de expectativas 05
del consumidor. 35
< < n Yo} Yo} v O O O ] ~ ~ ~ ~ 0 00 00
T 32 8 2 2 8 &2 &2 g2 & 5 5 55 858 33
L O
o0 o (5] © on o (o) o on o () © Q0 o [ © o0
<< =z w = << =z w > << = [ > << = [ > <

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).

Il Grafico 9. Despachos de cemento gris*
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En el promedio mévil mayo-julio, los despachos de < ) \
cemento gris registraron una caida interanual de 3,5%, :§ 3,56
. . . ~ S
que evidencia un deterioro frente a lo observado un afio 3
. . -7
atras cuando el crecimiento fue de 3,3%.
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* Promedio movil tres meses.
Fuente: DANE.
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Il Grafico 10. Ventas del comercio al por menor
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En julio, las ventas del comercio al por menor tuvieron R
una variacion real de 3,2% respecto al mismo mes de g 7
2017. Excluyendo las ventas de combustibles y vehicu- g
los, el crecimiento real del comercio minorista se ubicé 8 2
. . . . o
en 2,3%, mientras el de comercio sin combustibles se =
o -3
situé en 3,6%.
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Fuente: DANE.
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El indice de precios al consumidor (IPC) registré una
variacion anual en agosto de 3,10%, mientras que
hace un afio esta variacion fue de 3,87%. La inflacion
mensual en agosto fue de 0,12% levemente superior
a la expectativa de la encuesta mensual del Banco de
la Republica (0,10%) y en linea con la Encuesta de
Opinidn Financiera de Fedesarrollo (0,12%).

Al observar la inflacién por nivel de ingreso de los
consumidores, en agosto continué la tendencia a la
baja en todas las canastas de ingresos frente a un afio
atras, con una mayor caida de la canasta en ingresos
bajos (-0,86 pps).

En agosto, la inflacion de transables fue de 1,67%
anual, componente que presento la mayor desacele-
racion frente al afio pasado (-2,1 pps), mientras que la
inflacién de regulados (6,36 %) aumenté 0,8 pps frente
a la registrada el mismo mes de 2017.

TENDENCIA EcoNomIcA

Sector financiero y variables monetarias

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

Republica
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

Il Grafico 12. Inflacion por nivel de ingreso
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Fuente: DANE.

Il Grafico 13. Inflacién por componentes
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Fuente: Banco de la Republica.
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Il Grafico 14. Inflacion por grupos de gasto anual con
corte a agosto
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Fuente: DANE.

| Gréfico 15. Indice de Precios al Productor
(IPP)

28
| PP
El indice de Precios del Productor (IPP) registré un — Exportados
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incremento anual de 5,2% en agosto, mientras que 2 1g| — Imeortados
un afio atras esta variacion fue de 0,5%. §5 12
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Dentro de los componentes del IPP, el mayor incremento s 4
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Fuente: DANE.

Gréfico 16. Tasas de interés
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En las reuniones de julio y de septiembre la Junta 8 16
Directiva del Banco de la Republica decidié mantener 7 14
la tasa de interés de politica en 4,25%, en linea con . 12
las expectativas del mercado. 52 10
5 8
La tasa de captacion DTF en agosto se redujo 1,05 pps 4 Tasa de colocacion (eje derecho)* 425 j
frente al mismo mes de 2017. Por su parte, la tasa pro- 3 brE
) B | L Tasa Repo 2
medio de colocacién reporté una reduccion interanual ) o
de 0,8 pps en agosto con respecto a un afio atras. © © ~ ~ ~ ~ © © ©
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* La tasa de colocacion incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesoreria.
Fuente: Banco de la Republica.
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Il Grafico 17. Cartera por tipo de crédito
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En agosto, la cartera total mostré una variacion nominal 18 Comercial Hipotecaria
) L C Total
anual de 4,9%, 0,9 pps por debajo del crecimiento 16 onsumo ola

anual observado en el mismo mes de 2017.

La caida en el dinamismo de la cartera de crédito se
explica en mayor medida por la desaceleracion en los
créditos de consumo, cuya tasa de crecimiento en
agosto estuvo 3,1 pps por debajo de la registrada el
mismo mes del afio anterior.
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

Il Grafico 18. Evolucion de la cartera de crédito vencida por
tipo de crédito*
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Fuente: Superintendencia Financiera.
Il Grafico 19. Indice COLCAP
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Fuente: Banco de la Republica.
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Il Grafico 20. Tasas de interés de titulos TES

Frente a los niveles observados un mes atras, las tasas
de TES a 1, 5y 10 afios presentaron aumentos de 1,
1y 4 puntos bésicos, respectivamente.
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Fuente: Banco de la Republica.
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Sector fiscal

Il Grafico 21. Recaudo tributario por tipo de impuesto

en agosto
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En agosto, el recaudo tributario fue de 8,7 billones é 6
de pesos, que representa un crecimiento de 12,1% § 5
respecto al mismo periodo de 2017. Esta variacion g 4
se explica principalmente por el mayor recaudo de T 3
impuestos directos (14,9%), que a su vez se explica 2
por el crecimiento en el recaudo de renta. é

2016 2017 2018

mmmm Rentay CREE*  wmmsm Externos wwsss Patrimonio/Riqueza ==o=— Total
wwmn [VA y consumo GMF Resto

* Aunque la reforma tributaria de 2016 eliminé el impuesto CREE aln hay recaudos
por este concepto debido a rezagos.
Fuente: DIAN.
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Sector externo

Il Grafico 22. Exportaciones totales, con y sin commodities™
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taciones totales aumentaron 15,0% frente al mismo 19
periodo de 2017. Esta dinamica estuvo jalonada por 20 f
el incremento de 22,6%, frente al mismo trimestre Exportaciones totales
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* Variacién anual de las exportaciones totales en promedios méviles de tres meses.
Fuente: DANE.

Il Grafico 23. Importaciones
(Valor CIF)
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En julio, el valor en dolares de las importaciones °
©
aumentd 15,9% frente al mismo mes de 2017. Este s 0
crecimiento obedecié principalmente al aumento de :§ 10
17,9% en el grupo de manufacturas. § 20
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Fuente: DANE.
Il Grafico 24. Evolucion de la balanza comercial y los
términos de intercambio (enero 2007 = 100)
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* Promedio trimestre movil.
Fuente: Banco de la Republica - DANE.
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En el mes de agosto, el promedio de la tasa de cambio
se ubicéen $2.958,7 pesos por délar, lo que represento
una depreciacion de 2,5% frente al promedio de julio
cuando se situo en $2.885,3 pesos por dolar.

En agosto, la produccion de café alcanzo 1258 miles
de sacos de 60 kilos, con una disminucion de 2,8%
frente al mismo mes de 2017. En lo corrido del afio, la
produccion de café ha registrado un decrecimiento de
2,2% frente al mismo periodo en 2017.

Por otra parte, la produccién promedio de petrdleo
durante el mes de agosto fue de 866 mil barriles
diarios, que representa un aumento de 0,9% frente
a un afo atras.

__ TenpenciA Economica

Pesos colombianos por délar

Miles de barriles de petréleo

Il Gréafico 25. Tasa de cambio
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federacion Nacional de Cafeteros.
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Fuente: Banco de la Republica.
Il Grafico 26. Produccion de café y petréleo
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CALENDARIO ECONOMICO

Octubre- 2018*

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
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