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EDITORIAL

Evolucion reciente del déficit en cuenta corriente en
Colombia*

En los resultados de la Balanza de Pagos presentados por el Banco de la Republica para
2018 el déficit de la cuenta corriente alcanzé 3,8% del PIB, con lo cual aument6 0,5 pps
respecto al observado en 2017 (3,3%). Este resultado fue producto de un mayor déficit
comercial de bienesy servicios y mayores egresos por utilidades de las empresas extranjeras
en Colombia, que fueron parcialmente compensados por el crecimiento de las remesas
frente al afio anterior. Aunque este mayor déficit logré financiarse con inversiones directas
y de capital provenientes del extranjero, el resultado prendi6 las alarmas por dos razones: i)
su nivel actual es superior al de los afios anteriores al choque de precios del petréleo, lo que
podria dejar al pais en una situacién de vulnerabilidad externa frente a eventuales nuevos
choques, v ii) la financiacion de la cuenta corriente sufrié un rebalanceo desde inversion
extranjera directa, que cayd 20,4% en 2018, hacia los flujos de portafolio y financieros,
que suelen ser mas volatiles.

Gréfico 1
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*  La elaboracion de este articulo conté con la colaboracion de Manuela Restrepo.



déficit de cuenta corriente mucho mas bajo que Colombia,
con lo cual se encuentran en una situacion relativamente
mejor frente a la ocurrencia de nuevos chogues externos.

En este editorial analizamos las dinamicas de los compo-
nentes de la cuenta corriente que explican el mayor déficit
observado en 2018 y mostramos cémo logré financiarse.
Asi mismo, exponemos nuestras expectativas de déficit de
cuenta corriente para 2019.

Dinamica de exportaciones e importaciones

En 2018 las exportaciones crecieron 10,4%, por debajo del
19,0% registrado en 2017 (Gréfico 2). El crecimiento en
2018 obedeci6 principalmente al incremento en los precios
internacionales del petréleo y del carbdon con respecto a
los niveles observados en 2017 y no a mayores cantidades
exportadas de estos productos. Por componentes, el valor
en dolares de las exportaciones clasificadas por el DANE
como tradicionales crecié 15,4% frente al afio anterior. En
particular, durante 2018 las ventas externas de petréleo y
sus derivados crecieron en valor 27,4%, mientras que las

Grafico 2
EXPORTACIONES
(Acumulado 12 meses, variacion porcentual anual)
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de carbon se mantuvieron relativamente estables (0,8%).
Por el contrario, el valor en délares de las exportaciones de
café registré una caida de 9,8%. En cuanto a las cantidades
exportadas, las de petréleo y carbén cayeron 3,0% y 17,4%
respectivamente, mientras que las cantidades exportadas
de café se mantuvieron estables (0,1%) frente a 2017. Las
exportaciones clasificadas por el DANE como no tradicionales
registraron un crecimiento de 2,3% en 2018, 4,0 pps por
debajo del crecimiento observado en 2017 (6,3%).

Por su parte, en 2018 las importaciones crecieron
11,2%, por encima de las exportaciones y consistente
con una mejor dindmica de la demanda interna (Gréafico
3). Este crecimiento esta explicado principalmente por las
importaciones de bienes de manufacturas que registraron
un crecimiento de 13,2% frente a 2017, contribuyendo
10,1 pps al crecimiento del total. Por el contrario, las
importaciones del grupo de combustibles y productos de
industrias extractivas registraron una contraccién de 2,3%.
Segln destino econdémico las importaciones de bienes de
consumo crecieron 6,7%, las de bienes de capital 21,7%

y las de bienes intermedios y materias primas 15,3%.

Grafico 3
IMPORTACIONES
(Acumulado 12 meses, variacion porcentual anual)
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En linea con el comportamiento de las exportaciones
e importaciones en 2018, se registrd un deterioro en la
balanza comercial y el déficit se ubicé en USD 7.113 mi-
llones, cifra superior a la registrada en 2017 (USD 6.092
millones). En promedio, durante 2018, los términos de
intercambio aumentaron 9,2%, reflejando un incremento
de los precios de los bienes exportados (15,0%) superior
al incremento en los precios de los bienes importados
(5,4%) (Gréfico 4).

Grafico 4
BALANZA COMERCIAL Y TERMINOS DE INTERCAMBIO
(Promedio moéyvil trimestral, variacién porcentual anual)
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Los ultimos datos del mes de enero de 2019 evidencian
una continuacion de la dinémica observada en 2018. Las
exportaciones doce meses a enero registraron un creci-
miento de 8,2% con respecto al mismo periodo un afio
atras. Este crecimiento es més bajo al 17,7% registrado
en enero de 2018 y esta explicado por el crecimiento de
las ventas externas de combustibles y productos de indus-
trias extractivas (14,0%), que contribuyeron 7,8 pps a la

variacion total. Por su parte, las importaciones doce meses
a enero presentaron un crecimiento de 11,2% principal-
mente por el buen desempefo de las importaciones de
manufacturas, que registraron un crecimiento de 13,0%
(una contribucién de 9,9 pps a la variacion total). Teniendo
en cuenta el crecimiento destacable de las importaciones
y el menor crecimiento de las exportaciones, en enero el
déficit de balanza comercial fue de USD 1.026 millones de
dolares, cifra superior en USD 640 millones a la registrada
en enerode 2018, con lo cual el déficit comercial 12 meses
se incrementé a USD 7.753 millones.

Otros componentes de la cuenta corriente y su finan-
ciacion

En 2018, el déficit de cuenta corriente de USD 12.661
millones fue resultado del balance deficitario de la renta
factorial (USD 11.141 millones), comercio exterior de bienes
(USD 5.316 millones) y de servicios (USD 3.809 millones!),
compensados por el balance positivo de transferencias
corrientes (USD 7.605 millones). El resultado deficitario
del componente de renta factorial o ingreso primario, se
encuentra explicado por mayores egresos por utilidades
asociadas a la inversion extranjera directa. Esto se explica
por el aumento de las ganancias de aquellas firmas extran-
jeras que operan en el pais en las actividades de transporte,
almacenamiento y comunicaciones, explotacion petrolera,
de minasy canteras y de comercio, restaurantes y hoteles.

Por su parte, las remesas registraron un crecimiento
anual de 15,3% frente a lo observado en 2017. Este resul-
tado obedece al buen comportamiento de la economia de
Estados Unidos y Espafia, paises que representan el 61%

! Las cifras de balance comercial reportadas por el DANE no coinciden con las de la Balanza de Pagos del Banco de la Republica por diferencias
metodolégicas. Sin embargo, las dindmicas del déficit comercial coinciden entre las dos fuentes.
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del total de los ingresos por este concepto. El aumento de
las remesas provenientes de Estados Unidos esta asociados
a una mejora en los ingresos salariales y una reduccién en
la tasa de desempleo de la poblacion hispana, que pasé
de ser 5,1% en promedio durante 2017 a 4,7% en 2018,
de acuerdo con cifras del Bureau of Labor Statistics de
Estados Unidos. Asi mismo, la dinamica de las remesas
provenientes de Espafa esta asociado a un aumento de
5,1% entre 2017 y 2018 en el numero de ocupados con
nacionalidad de paises de América Latina.

El déficit de la cuenta corriente en 2018 estuvo finan-
ciado principalmente por la entrada neta de inversion
extranjera de capital y en menor medida por el ingreso
neto de inversion extranjera directa (Gréafico 5). En 2018,
la entrada de inversion extranjera directa (IED) presento
una caida de 20,4% con respecto a 2017, continuando
con la tendencia a la baja que se evidencié en 2017. Lo
anterior esta explicado por la reduccién de 24,0% en la IED
en el sector petrolero, 54,3% en el sector de transporte,
almacenamiento y comunicaciones, y de 67,1% en el

Grafico b
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sector de manufacturas. Estas caidas fueron parcialmen-
te compensadas por incrementos en la IED de servicios
financieros y empresariales (21,6%) y minas y canteras
(78,3%). Por su parte, aunque se evidencié una caida de
95,5% con respecto a lo observado en 2017 en el com-
ponente de portafolio en la inversion extranjera de capital,
esta logré ser compensada por el fuerte incremento en
ingresos de capitales por el componente de préstamos y
otros créditos externos que paso6 de (USD -1.683 millones
en 2017 a USD 8.784 millones). Esta situacion genera
preocupacion porque implica que el financiamiento de la
cuenta corriente en 2018 provino de una fuente mucho
mas volatil que la inversion extranjera directa.

Expectativas para 2019

Con la informacion observada de las variables relevantes
del sector externoy los resultados de los modelos de anali-
sis, para 2019 esperamos que el déficit de cuenta corriente
aumente a 4,2% del PIB, 0,4 pps por encima del observado
en 2018 (Gréfico 6). Lo anterior estaria explicado por la

Grafico 6
PROYECCIONES DE CUENTA CORRIENTE. SENSIBILIDAD
PRECIO DEL PETROLEO* (% del PIB)
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expectativa de un precio del petréleo alrededor de USD
62 por barril este afio (9 dblares menos que el promedio
de 2018), lo que sugiere un crecimiento negativo de las
exportaciones de commodities, de las cuales el petréleo
representa 62%. Adicionalmente, la expectativa de un
menor crecimiento de los principales socios comerciales
limitaria el crecimiento de las exportaciones diferentes de
commodities. Por su parte, esperamos que las importa-
ciones mantengan un buen ritmo de crecimiento cercano
al 9% en 2019, impulsadas por la recuperacion de la
demanda interna.

En este sentido, en el contexto de una recuperacion
de la demanda agregada que tiende a incrementar las im-
portaciones, resulta fundamental continuar diversificando
la oferta exportadora del pais de tal forma que se pueda
mejorar paulatinamente el balance en cuenta corriente.
Ademas, es importante que el financiamiento del déficit
en cuenta corriente sea cada vez menos dependiente de
los flujos de capital de portafolio y otros instrumentos fi-
nancieros, con el fin de consolidar a la inversion extranjera
directa, mas estable en el tiempo, como la fuente primordial
de financiamiento de ese déficit.
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n ACTUALIDAD

Indicadores de confianza accionaria para Colombia*

En 2018 el mercado de renta variable en Colombia tuvo un afio muy dificil. El indice
COLCAP, que refleja las variaciones de precios de las acciones mas liquidas de la Bolsa de
Valores de Colombia, llegd en diciembre del afio pasado a 1.298 puntos, desvalorizandose
19% desde su punto mas alto del afio (1.598 puntos). Una desvalorizacion intranual de
esa magnitud solo se habfa observado en 2014 y 2015 cuando la caida de los precios
internacionales del petréleo alteré los mercados financieros a nivel global. En 2018, la
desvaloriacion del COLCAP, que se acelerd en los dltimos tres meses del afio, también
estuvo asociada al ruido causado por la caida de 34% en el precio del petroleo Brent en
los mismo meses y a los incrementos de tasas de interés por parte de la Reserva Federal
(FED) de los Estados Unidos, que en ese momento parecian iban a continuar en 2019.

Después de un 2018 dificil, en lo corrido de 2019 el indice COLCAP se ha recuperado
de manera significativa, ubicandose incluso por encima de los 1,600 puntos (lo que no
sucedia desde noviembre de 2014), llegando a reversar las pérdidas registradas al cierre
de 2018 (Gréfico 1). Esta

recuperacion se ha dado en Grafico 1
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*  Coautores por parte de la Oficina de Investigacion y Analisis de la Bolsa de Valores de Colombia: Paulo Mau-
ricio Sanchez y Katherine Quintero, y contd con la colaboracion de Helena Suérez por parte de Fedesarrollo.



La relacion entre las dinamicas recientes del merca-
do de renta variable en Colombia, medido a través del
COLCAP, y de otras variables econémicas ha sido estudiada
por varios autores. Uribe (2007) muestra que el mercado
accionario del pais depende de factores como su tamafo,
liquidez, riesgo, eficiencia, profundidad e integracion.
Gomez et al. (2011) muestran el vinculo entre las dinami-
cas que siguen el mercado de capitales y el crecimiento
econémico. Levine (2004) muestra esta relacion para un
caso mas general. Asi mismo, estudios como el de Sharma
y Bardhan (2018) y el de Jansen y Nahius (2003) validan
la conexién entre los mercados financieros y el sector real.
Dado el proceso de desarrollo en el que avanza el mercado
de capitales en Colombia, su relacion con las dinamicas
productivas locales y los impactos que recibe por las
cambiantes condiciones internacionales, resulta relevante
contar con instrumentos de andlisis y seguimiento de sus
condiciones y perspectivas.

En este articulo de Actualidad se presentan los pri-
meros resultados de una serie de indices de seguimiento
al mercado de renta variable de Colombia utilizando la
metodologia desarrollada por Shiller (2000) e implemen-
tada para el caso colombiano a través de la Encuesta de
Opinién Financiera en un esfuerzo conjunto entre la Bolsa
de Valores de Colombia y Fedesarrollo.

Instrumentos de seguimiento al mercado de renta variable

Shiller (2000) desarrolla la metodologia para la construccion
de varios indices que analizar la confianza y expectativas
que los invesionistas tienen sobre el mercado accionario. La
Universidad de Yale mensualmente calcula cuatro indices de

confianza accionaria para los Estados Unidos!, los cuales han
demostrado ser una buena medida de las expectativas de los
agentes del mercado. Con el propésito de contar con estos
instrumentos para el mercado de renta variable colombiano,
desde abril de 2018 la Bolsa de Valores de Colombia y Fe-
desarrollo unieron esfuerzos para incorporar en la Encuesta
de Opinién Financiera (EOF) las preguntas necesarias para
la construccién de estos cuatro indices de confianza.

El primero es el indice de Confianza Accionaria que
mide la percepcion de la ubicacién del indice COLCAP a
un afo. La pregunta en la EOF a partir de la cual se cons-
truye es: “Con respecto a su nivel actual (se indica el valor
presente del indice COLCAP), en cuanto considera usted
que se ubicara el nivel del precio del indice COLCAP en un
mes, tres meses y un afio”. Este indice se define como el
porcentaje de encuestados cuyo valor del indice COLCAP
a doce meses corresponde a una variacion positiva sobre
el total de respuestas no nulas. Los resultados muestran
que de abril a noviembre el indice de Confianza Accionaria
presentd una tendencia decreciente. Sin embargo, a partir
de diciembre se ha venido recuperando, lo que reflgja el
sentimiento positivo de los encuestados sobre la valoracion
del COLCAP. Este resultado se encuentra en linea con el
comportamiento positivo que ha tenido el COLCAP desde
diciembre de 2018 (Gréfico 2).

Por su parte, el indice de Recuperacién mide las expec-
tativas de los agentes sobre la capacidad de recuperacion
del COLCAP un dia después de una caida potencial. La
pregunta en la EOF es: “Si el COLCAP cae mafana 3%,
esperaria que el dia siguiente a la caida el indice: A) Incre-
mente, B) Disminuya, C) Permanezca igual, D) No opina”.

1 https://som.yale.edu/faculty-research-centers/centers-initiatives/international-center-for-finance/data/stock-market-confidence-indices/united-

states-stock-market-confidence-indices
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Gréfico 2
iNDICE DE CONFIANZA ACCIONARIA
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Este indice es calculado como el nimero de encuestados
que respondieron la opcién de incremento sobre el total
de quienes respondieron, excluyendo la opcidén no opina.
Aunque los resultados no evidencian una tendencia, es de
destacar que en 8 de los 12 meses de seguimiento mas
de la mitad de los analistas esperaron una recuperacion
del COLCAP tras una caida significativa (Gréfico 3).

El indice de Desplome indica la probabilidad que le
asignan los analistas a una caida del mercado accionario
colombiano dada una caida fuerte en los mercados inter-
nacionales. La pregunta en la EOF es: “;Cudl considera
que es la probabilidad de una fuerte caida del mercado
accionario colombiano en los proximos seis meses (inclu-
yendo escenarios de efecto contagio) si ocurre una fuerte
caida en los mercados internacionales? A) 0%, B) Mayor
que 0% y menor o igual a 25%, C) Mayor que 25% y
menor o igual a 50%, D) Mayor que 50% y menor o igual
a 75%, E) Mayor a 75%, F) No aplica”. Este indice se
define como el porcentaje de personas encuestadas que
asignan una probabilidad de 0% y entre el 0% y el 25% a
que se presente una fuerte caida en el COLCAP, sobre el
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Gréfico 3
iNDICE DE RECUPERACION
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numero de encuestados que respondieron alguna de las
opciones restantes, excluyendo “no aplica”.

Durante 2018 este indice mostré una tendencia decre-
ciente (Gréafico 4), pero con mediciones superiores al 50%,
indicando sefiales de contagio del deterioro macroeconé-
mico en economias desarrolladas y factores negativos para

Gréfico 4
iNDICE DE DESPLOME

80 1.600
1.550
1.500
1.450

1.400

Pesos

1.350

1.300

1.250

1.200

Jul-18

Ago-18
Sep-18
Oct-18
Nov-18

Dic-18
Ene-19
Feb-19
Mar-19

0 0 00
2 =2 ¥
LT ¢
5

2 & 3

mmm /ndice de desplome

Fuente: EOF, Fedesarrollo-BVC.



el mercado accionario local como la salida de capitales del
pais. En enero de 2019 se observo un incremento importan-
te frente a diciembre 2018, que posiblemente obedece a la
caida en diciembre de las bolsas internacionales, ademas
de las tensiones comerciales entre China y Estado Unidos.

Finalmente, el Indice de Valoracién Ajustada muestra
la proporcion de analistas que ve posibilidades de valoriza-
cion en el precio de las acciones en el mercado colombia-
no. La pregunta en la EOF es: “Los valores de las acciones
en Colombia cuando se comparan con sus fundamentales
son: A) Justos, B) Muy altos, C) Muy bajos, D) No sabe”.
Este indice se estima a partir de la siguiente ecuacion:

valoracion ajustada = (1« (% muy bajos)) + (0,5 (% justos)),

donde 9% muy bajos corresponde al porcentaje de analistas
que calificaron como bajos los precios de las acciones
en Colombia relativo al valor de sus fundamentales. En
este mismo sentido, % justos corresponde al porcentaje
de encuestados que consideran que el precio de las ac-
ciones en Colombia es justo frente a sus fundamentales.
De esta manera, el Indice de Valoracién Ajustada puede
tomar valores entre O y 100 y se mide sobre el total de
encuestados, excluyendo los que escogieron la opcién “no
sabe”. Este indicador se ha ubicado siempre en valores
superiores al 50% (Gréfico b), lo que indica que la ma-
yoria de los analistas ve posibilidades de valorizacion del
mercado accionario. Es decir, consideran los precios de

las acciones en niveles muy bajos o justos. En términos
generales, los resultados indican que la confianza de los
analistas respecto al mercado accionario colombiano ha
mejorado, en parte como consecuencia de la recuperacion
del COLCAP a partir de enero de 2019. Adicionalmente, los
encuestados han percibido un mayor riesgo de contagio
derivado del ambiente macroeconémico menos favorable
de paises desarrollados. Sin embargo, el indice de Re-
cuperacion ha mostrado que ante una caida del 3% del
COLCAP una porcién importante de analistas (siempre por
encima del 45%) espera una recuperacion al dia siguiente.
Finalmente, la mayoria de los encuestados percibe que
hay espacio para que se valorice el mercado de acciones
en Colombia.

Gréafico b
iNDICE DE VALORACION AJUSTADA
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COYUNTURA MACROECONOMICA

Actividad productiva

Il Grafico 1. Indicador de Seguimiento de la Economia
(Serie original)
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Fuente: DANE.

| Gréfico 2. Indice de Confianza Industrial
(1Cl)
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En febrero, el Indice de Confianza Industrial (ICI) se ubicé

en 5,1%, una mejora de 3,2 puntos porcentuales (pps)
respecto al mismo mes de 2018. Al ajustar la serie por
factores estacionales, el indice se ubica en 1,9%, 1,6
pps por debajo del dato del mes anterior.
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Grafico 3. Volumen de pedidos en la industria
(Serie desestacionalizada)
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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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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Gréafico 5. Indice de Produccién Industrial sin trilla de
café (IPl)
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Fuente: DANE.
Il Grafico 6. Indice de Confianza Comercial
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En febrero, el Indice de Confianza Comercial (ICCO) se
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ubicéen 31,8%, lo que representa un aumentode 11,3 5 24
(8]
pps frente al mismo mes en 2018. Este dato representa _§ .
el mas alto desde julio de 2006. “ 205
16
12
S0 82 L2 g 92 9 g Ny E FE 8 X9 ¥ 9 9
£ % & 5 3 8 & :3 % s :E i 8 e iz
w S << =z w > << =z w > < =z w > << =z (e

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

Il Gréafico 8. Indice de Confianza del Consumidor
(ICC)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).

Il Grafico 9. Despachos de cemento gris*

En el promedio mévil noviembre-enero, los despachos
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de cemento gris registraron un crecimiento interanual
de 2,7%, que evidencia una mejora frente a lo obser-
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* Promedio movil tres meses.
Fuente: DANE.

CoYUNTURA MACROECONOMICA



En enero, las ventas del comercio al por menor tuvieron
una variacion real de 3,0% respecto al mismo mes de
2018. Excluyendo las ventas de combustibles y vehicu-
los, el crecimiento real del comercio minorista se ubico

en 4,6%, mientras el de comercio sin combustibles se
situé en 3,3%.

TENDENCIA EcoNomicA

Variacionanual, %

Grafico 10. Ventas del comercio al por menor
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El indice de precios al consumidor (IPC) registré una
variacion anual en febrero de 3,01%, mientras que
hace un afo esta variacion fue de 3,37%. La inflacion
mensual en febrero fue de 0,57%, por debajo de la
expectativa de la encuesta mensual del Banco de
la Republica (0,73%) y de la Encuesta de Opinion
Financiera (0,75%).

En febrero, la inflacion de transables fue de 0,85%
anual, componente que presento la mayor desacelera-
cion frente al afio pasado (-1,7 pps). En la misma linea,
la inflacion de regulados y no transables registraron
disminuciones frente al respectivo mes un afio atras.

El indice de Precios del Productor (IPP) registré un
incremento anual de 3,8% en febrero, mientras que
un afio atras esta variacion fue de 3,6%.

Dentro de los componentes del IPP, el mayor incremento
se dio en el grupo de importados, con una diferencia
de 3,6 pps frente a febrero de 2018.

Variacion anual, %

Variacion anual, %

Variacion anual, %

Sector financiero y variables monetarias

| Grafico 11. Inflacion y rango objetivo del Banco de la
Republica
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Grafico 12. Inflacion por componentes
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.
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* Informacion disponible hasta diciembre de 2018.
Fuente: DANE.

Grafico 13. Indice de Precios al Productor
(IPP)
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En la reunién de marzo, la Junta Directiva del Banco
de la Republica decidio mantener la tasa de interés
de politica en 4,25%, en linea con las expectativas
del mercado.

La tasa de captacion DTF en febrero se redujo 0,5 pps
frente al mismo mes de 2018. Por su parte, la tasa pro-
medio de colocacion reporté una reduccion interanual
de 0,1 pps en febrero con respecto a un afio atras.

En febrero, la cartera total mostré una variacion nominal
anual de 6,5%, 0,6 pps por encima del crecimiento
anual observado en el mismo mes de 2018.

Elincremento en el dinamismo de la cartera de crédito
frente al afio anterior se explica en mayor medida por
la recuperacion en la cartera de consumo, cuya tasa
de crecimiento en febrero estuvo 0,9 pps por encima
de la registrada el mismo mes del afio anterior. De la
misma forma, el crecimiento de la cartera hipotecaria
se acelerd frente al dato un afio atras (2,1 pps).

Elindicador de calidad de la cartera de crédito continué
deteriorandose en enero. La cartera vencida como
porcentaje de la cartera total, se ubicé en 3,2%, un
nivel superior en 0,1 pps al dato registrado en el mismo
mes un ario atras.

Al desagregar por modalidad de crédito, la calidad de
la cartera comercial evidencié el mayor deterioro inte-
ranual (0,7 pps), mientras que la calidad de la cartera
de consumo continué recuperandose (-0,7 pps).

TENDENCIA EcoNomicA

Il Grafico 14. Tasas de interés
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Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 15. Cartera por tipo de crédito
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Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

Il Grafico 16. Evolucion de la cartera de crédito vencida
por tipo de crédito™
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* Calidad medida como la proporcién de la cartera vencida sobre la total.
Fuente: Superintendencia Financiera.
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Il Gréafico 17. Indice COLCAP
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Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 18. Tasas de interés de titulos TES
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Fuente: Banco de la Republica.
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Sector fiscal

Il Grafico 19. Recaudo tributario por tipo de impuesto

en enero
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En enero, el recaudo tributario fue de 17,2 billones de 16 1?;1_07/" 07
pesos, que representa un crecimiento de 6,3 % respecto g 1‘21 Y
al afio 2017. Esta variacion se explica principalmente < 10
por el mayor recaudo de impuestos indirectos (7,6%), g 8
que a su vez se explica por el crecimiento en el re- @ 6
caudo de IVA e impuestos externos. De igual forma, el 4
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* Aunque la reforma tributaria de 2016 eliminé el impuesto CREE aun hay recaudos
por este concepto debido a rezagos.
Fuente: DIAN.
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Sector externo

Il Grafico 20. Exportaciones totales, con y sin commodities*

80 Exportaciones totales
60 ——Exportaciones sin commodities
Exportaciones commodities
En el trimestre movil noviembre— enero, las exportacio- * 40
. . . . «©
nes totales disminuyeron 5,8% frente al mismo periodo § 20
de 2018. Este resultado obedece al menor crecimiento s 9 N
. . < 14,4 -19
en las exportaciones de commodities (-7,4 %) frente al 2 0 N 58
. . 2 . = - '
mismo trimestre movil en 2018 y de las exportaciones 74
diferentes de commodities (-1,9%). 40
-60
9 9 9 9 5 5 5 5 X X X 2 2
g 2 32 8 & &2 3 8§ & &2 3 8 £

* Variacion anual de las exportaciones totales en promedios maviles de tres meses.
Fuente: DANE.

Il Grafico 21. Importaciones
(Valor CIF)
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Fuente: DANE.

Il Grafico 22. Evolucion de la balanza comercial y
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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 marzo, el promedio de la tasa de cambio
se ubicoen $ 3,125.5 pesos por délar, lo que represento
una depreciacion de 0,3% frente al promedio de febrero
cuando se situé en $ 3,115.8 pesos por dolar.

En febrero, la produccion de café alcanzé 1.100 miles
de sacos de 60 kilos, con una caida de 9,9% frente al
mismo mes de 2018.

Por otra parte, la produccién promedio de petrdleo
durante el mes de febrero fue de 892 mil barriles
diarios, que representa un aumento de 8,3% frente
a un afo atras.

_ TenpenciA Economica

Il Gréafico 23. Tasa de cambio
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Fuente: Banco de la Republica.
Il Gréafico 24. Produccion de café y petréleo
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federacion Nacional de Cafeteros.
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CALENDARIO ECONOMICO

Abril 2019*

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
1 2 3 4 5 6
Publicacién de minutas de Pedidos de bienes Exportaciones Indice de precios del Indice de Precios al
la reunién de JDBR duraderos-EEUU Productor-IPP Consumidor-IPC
del Banco de la GEIH-mercado laboral por
Repuiblica (marzo) departamentos Tasa de desempleo-EEUU
PMI manufacturero-China PMI no
manufacturero-EEUU
IPC de la Zona Euro
Ventas minoristas y PMI
manufacturero-EEUU
8 9 10 11 12 13
Decision del BCE GEIH-Varios ncuesta mensual de
sobre tipos de comercio al por menor y
interés -Zona Euro IPP-EEUU comercio de vehiculos
-EMCM-
IPC subyacente-EEUU
Encuesta Mensual de
Servicios-EMS
Encuesta mensual
manufacturera-EMM
Estadisticas de Licencias
de Construccion
15 16 17 18 19 20
Estadisticas de Concreto PIB (T1) - China
Premezclado-EC . )
Indice de Produccion
Indice de Produccién Industrial - China
Industrial-IPI
IPC-Zona Euro
Encuesta de Opinion al
Consumidor-EOC
22 23 24 25 26 27
Importaciones Encuesta de Opinién Reunién de la JDBR
. - Empresarial-EOE del Banco de la
Indicador de Segu|m|ento Republica-Decision sobre
a la Economia-ISE- tasas de interés
29 30

Encuesta de Opinién
Financiera-EOF

GEIH-Mercado Laboral

Estadisticas de
Cemento Gris

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