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EDITORIAL

Editorial: Estado actual del nivel de reservas interna-
cionales en Colombia*

En los paises emergentes, la acumulacion de reservas internacionales se ha establecido
como un importante mecanismo para mitigar los riesgos asociados a salidas o paradas
subitas en el flujo de capitales. Dadas las vulnerabilidades que enfrentan estas econo-
mias, especialmente a la hora de honrar su deuda denominada en moneda extranjera
posterior a una fuerte depreciacion, resulta pertinente evaluar el estado de las reservas
internacionales en Colombia y Latinoamérica.

En Colombia el Banco de la Republica llevé a cabo un programa de acumulacion de
reservas desde septiembre de 2018 hasta mayo de 2019, cuyo propoésito era prepa-
rase para una posible reduccion de la linea de crédito flexible otorgada por el Fondo
Monetario Internacional. El objetivo de este Editorial es precisamente el de analizar el
nivel de reservas internacionales del pais en el contexto de una eventual reduccién de
dicha linea. Esta evaluacion es ain mas oportuna en la coyuntura actual, donde la per-
cepcion de riesgo de los paises emergentes ha aumentado en medio de un panorama
de desaceleracion econdémica mundial e incertidumbre en el comercio internacional,
incrementando el nerviosismo de los mercados de crédito mundiales.

Programa de Acumulacién de Reservas

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI) las reservas internacionales de
un pais son aquellos “activos externos a disposicién inmediata y bajo el control de las
autoridades monetarias para satisfacer necesidades de financiamiento de la balanza de
pagos, para intervenir en los mercados cambiarios a fin de influir sobre el tipo de cam-
bio, y para otros fines conexos” (Manual de Balanza de Pagos, sexta edicion). Un activo
de reserva es liquido si el activo puede ser comprado y vendido a un costo minimo de
dinero y tiempo, sin que se afecte su valor. El concepto de activos de reserva se basa
en las condiciones de control y disponibilidad por parte de las autoridades monetarias,

*  Con la colaboracion de Manuela Restrepo.



para que estas puedan utilizarlos de forma incondicional
en caso de necesidad de financiamiento de la balanza de
pagos u otros fines relacionados con condiciones adver-
sas, por lo que deben ser de alta calidad.

En linea con lo anterior, en Colombia el Banco de la Re-
publica es la entidad encargada de administrar las reser-
vas internacionales del pais, de acuerdo con el mandato
de la Constitucién Politica de Colombia y el articulo 14
de la Ley 31 de 1992, en donde se estipula que esta
institucion debe manejar las reservas bajo los criterios
de seguridad, liquidez y rentabilidad. La administracion
y acumulacién de un nivel éptimo de reservas internacio-
nales se fundamenta en un andlisis de costo-beneficio,
en donde el beneficio proviene de una menor probabili-
dad de crisis externa o una menor pérdida de producto o
consumo asociada a dicha crisis, mientras el costo se ve
determinado por la inversion de las reservas en activos de
bajo riesgo y rentabilidad, comparados con otras opcio-
nes de uso, como el pago de deuda externa (Banco de la
Republica, 2012).

Las reservas internacionales estan conformadas por tres
elementos. Primero, el portafolio de inversion, el cual re-
presenta la mayor parte de las reservas, y esta constituido
por instrumentos financieros en el mercado internacio-
nal y por el oro. Este portafolio se caracteriza por estar
disponible para uso inmediato. Segundo, los aportes a
entidades supranacionales como el FMI y el Fondo La-
tinoamericano de Reservas (FLAR), que permiten man-
tener el acceso de Colombia a sus lineas de crédito de
contingencia. Por ultimo, los convenios internacionales,
que sirven para facilitar el comercio entre los paises
miembros. En particular, durante el primer trimestre de

2019, el 94,4% de los activos de reserva estaban inverti-
dos en titulos de deuda’, el 1,8% en derechos especiales
de giro, y el 1,5% en oro monetario.

Desde 2009, Colombia cuenta con una linea de crédito
flexible otorgada por el FMI. Este instrumento es conce-
dido a paises con marcos institucionales de politica eco-
ndémica solidos para mitigar y prevenir eventos adversos
en el sector externo. Los paises que tienen acceso a esta
linea de crédito (actualmente México y Colombia) pue-
den usarla en cualquier momento dentro de un perio-
do determinado o la pueden utilizar como instrumento
de precaucion. En Colombia la linea de crédito flexible
se ha renovado en seis ocasiones (2010, 2011, 2013,
2015, 2016 y 2018). Y la ultima vez se aprobaron cerca
de 11.400 millones de doélares (Banco de la Republica,
2018).

Previendo una posible reduccion de la actual linea de
crédito, que se encuentra vigente hasta 2020, en sep-
tiembre 28 de 2018 la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR) decidié poner en marcha un progra-
ma de acumulacion gradual de reservas internacionales.
Dicho programa consiste en la subasta de opciones put,
que son contratos que permiten que los participantes
vendan délares al Banco de la Republica, cuando se
cumplan las condiciones de ejercicio. En este caso, la
condicién de ejercicio establece que se pueden efectuar
las compras cuando la TRM vigente esté por debajo del
promedio de los ultimos veinte dias habiles, lo que pre-
viene que se compre en periodos de presion al alza de la
tasa de cambio. Durante los ocho meses que estuvo ac-
tivo el programa (octubre 2018-mayo 2019) se lograron
acumular 1.878 millones de délares, llegando a un total

1 Titulos de deuda hace parte del grupo de otros activos de reserva, que en su conjunto representan el 98,5% del total de los activos de reserva.
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de reservas internacionales netas de 52.434 millones de
dolares en junio de 2019 (Grafico 1).

Gréfico 1.
Saldo de las reservas internacionales netas
y proceso de acumulacion

(Millones de Dolares)
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Fuente: Banco de la Republica y Fondo Monetario Internacional.

*2019 corresponde al dato de lo corrido hasta julio.

El mecanismo (opciones put) mediante el cual se llevo a
cabo el programa de acumulacion de reservas buscaba
minimizar el impacto sobre el mercado cambiario. Sin
embargo, en la sesion de mayo de la JDBR se emitié un
comunicado en el que se anunci6 la decision de sus-
pender el programa para evaluar su incidencia sobre la
tasa de cambio, dada la reciente depreciacion del peso
colombiano. De acuerdo con el Gerente del Banco de la
Republica (Valora Analitik, 2019), y con estudios recien-
tes de esta entidad, la acumulaciéon de reservas podria
haber tenido un impacto de alrededor de 60 pesos sobre
la tasa de cambio.

Indicadores de reservas internacionales
Un nivel adecuado de reservas internacionales sirve

para proteger a la economia ante choques externos, que
pueden transmitirse a través de la cuenta corriente o la

cuenta de capitales. Los choques en la cuenta corriente
se asocian a reducciones abruptas en las exportaciones
que dificultan el financiamiento de las importaciones,
mientras que los choques asociados a la cuenta de capi-
tales provienen de las dificultades de acceder al financia-
miento externo, una marcada reduccion en la inversion
extranjera o egresos de capital tanto de extranjeros como
residentes, usualmente relacionados con una mayor per-
cepciodn de riesgo sobre el pafls.

Con el fin de evaluar la vulnerabilidad de Colombia ante
un chogque en la cuenta corriente, se observa el tradicio-
nal indice de reservas internacionales como meses de
importaciones. Se considera que los paises cuentan con
un nivel adecuado de reservas cuando este indicador es
superior a seis meses (Fondo Monetario Internacional,
2011).

Grafico 2.

Reservas internacionales, meses de importaciones
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Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo.

Frente una situacion externa adversa, al cierre de 2018,
Colombia podia pagar alrededor de 1 afio de sus impor-
taciones con el nivel actual de reservas, ubicandose por
encima del valor de referencia mencionado. Pese a que
este nivel se reduce al remover la linea de crédito flexible
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de la contabilidad, el indicador contintia manteniéndose
por encima del valor criterio. Al hacer una comparacion
con las principales economias de la region en ambos ca-
s0s, pese a una ligera reduccion del indicador entre 2016
y 2018, Colombia ha mantenido un desempefio interme-
dio y estable, por encima de México y Chile (Gréfico 2).

De manera complementaria, resulta ain mas importante
analizar la vulnerabilidad ante un chogue en la cuenta
de capitales, que es el que tiene una mayor probabili-
dad de ocurrencia en los paises emergentes. Para ello,
se analiza el indicador de reservas como porcentaje de
M3, que busca determinar la capacidad de respuesta de
la economia ante un ataque especulativo en el cual haya
una salida abrupta de capitales, poniendo en riesgo la
liquidez de la economia (Grafico 3). Con respecto a este
indicador, se considera que el nivel optimo de reservas
como porcentaje de M3 es de al menos 30%.

Grafico 3.
Reservas internacionales como porcentaje de M3
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nacional.

Para el caso colombiano, cuando se contabiliza la linea
de crédito flexible en el saldo de las reservas internacio-
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nales, el indicador de reservas como porcentaje de M3 se
encuentra ligeramente por encima de lo recomendado.
Al comparar con otros paises de la regién Colombia se
ubica con 33% por debajo de Perl y México, pero por
encima de Brasil y Chile. Sin embargo, al dejar de tener
en cuenta lo correspondiente a la linea de crédito flexi-
ble, el pais se encuentra ligeramente por debajo del nivel
optimo (26%).

En linea con lo anterior, el indicador de reservas sobre
deuda externa pone en evidencia la capacidad que tie-
nen los paises para cumplir con sus obligaciones crediti-
cias adquiridas con el resto del mundo, en un escenario
en donde no se tenga acceso a la financiacion interna-
cional (Grafico 4). Al hacer un analisis a nivel regional, en
2018 Colombia tuvo un indicador de 37%, por encima
de Argentina y Chile, pero por debajo de México, Brasil y
Perd, con una tendencia decreciente en los Ultimos afios.
Una vez se excluye de la contabilidad la linea de crédito
flexible, se observa que el indicador se reduce a 28%.

Gréfico 4.
Reservas internacionales como porcentaje

de la deuda externa total

100
o 90{90,0
©
o 80 82,6 S T———768
O
s 5 70|67,7
53 ) 67,0
-] 66,7 '
e 5 60 u
52 o5 56,2 51,1
FCEN 358
R e 29',, — 9367
@ Se.al292
8 Olss i ettt %52
20198 217 £215
10
2014 2015 2016 2017 2018
— Argentina ~=  Brasil = Chile

=== Colombia* - México = Pert ~= Colombia
Nota: Colombia* en el total de las reservas se excluye la Linea de
Crédito Flexible

Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo.



Por ultimo, al comparar el indicador de meses de im-
portaciones y como porcentaje de M3 de Colombia con
algunos paises distintos a los de América Latina, se ob-
serva que el desempefio es similar al de paises en via de
desarrollo como China e India (Tabla 1). Por el contrario,
estos indicadores en paises desarrollados son inferiores
dada la solidez de sus economias, mayor credibilidad in-
ternacional y menor percepcion de riesgo.

Tabla 1.
Principales Indicadores de Reservas Internacionales

para paises por fuera de América Latina 2018

Meses .
: Porcentaje de M3
de Importacioneas

Estados Unidos 14 2,4
Reino Unido 1,7 8,0
Alemania 13 8,3
Francia 1,9 6,3
India 8,2 19,7
China 9,2 12,2
Japon 14,8 10,1
Corea 7,2 16,6
Colombia 11,7 25,7

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial.

De la suspension del programa de acumulacion de re-
servas del Banco de la Republica queda la inquietud de
si el nivel actual de reservas podria ser inadecuado una
vez se deje de tener en cuenta la linea de crédito flexi-
ble, pues las reservas se reducirian a cerca de 41.400
millones de ddlares. La evidencia aqui presentada indica
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ACTUALIDAD -

Actualidad: Comportamiento del peso colombiano en
el marco de la reciente depreciacion de las monedas
emergentes®

En 2018 las economias emergentes registraron fuertes depreciaciones cambiarias. Lo
anterior se debio en parte a la normalizacién monetaria de Estados Unidos, las tensiones
comerciales entre ese pais y China y la incertidumbre sobre el futuro de los mercados
financieros a nivel global. En linea con lo anterior, estas economias han tenido que
enfrentar las consecuencias del “flight to quality” en sus mercados cambiarios, que
consiste en el abandono de las inversiones que 10s agentes consideran mas riesgosas en
esos paises para llevarlas a economias mas seguras.

En lo corrido del afio, el peso colombiano se ha depreciado cerca de 12%. Lo anterior
puede tener implicaciones sobre la economia colombiana, en particular sobre la infla-
cion y el costo de la deuda externa. En este orden de ideas, en este articulo de Actua-
lidad se discuten las razones que llevaron a la fuerte depreciacion en algunos paises
emergentes, y se analiza el caso latinoamericano para poner en contexto la situacion
actual de depreciacion del peso colombiano.

Fuertes depreciaciones en paises emergentes

El desempefio reciente de las economias de algunos de los paises emergentes ha sido
débil y ha traido consigo altos niveles de inflacion y fuertes depreciaciones del tipo de
cambio. Por ejemplo, en el ultimo afio y medio la tasa de cambio del peso argentino
frente al ddlar se ha mas que duplicado, la lira turca ha perdido méas del 50% de su
valor frente al délar y el rand sudafricano se ha depreciado cerca del 20% (Gréfico 1).

*  Con la colaboracion de Helena Suérez.



Gréfico 1.
indice de tasas de cambio
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Nota: Datos hasta el 31 de julio de 2019

Los factores que llevaron a la lira turca, al rand sudafri-
cano y al peso argentino a depreciarse en tal magnitud
se derivan tanto de las dinamicas internas de sus econo-
mias como de la desaceleracion del crecimiento global.
En primer lugar, las economias de estos paises han regis-
trado crecimientos negativos en los Ultimos afos, llegan-
do incluso a periodos de recesion. Lo anterior ha llevado
a ampliaciones en el déficit de cuenta corriente y fiscal.
En el caso de Turquia esto se tradujo en una reduccion
de la calificacion de riesgo de Standard & Poor’s, mien-
tras que en Argentina el problema es aun mayor dado el
alto porcentaje de deuda publica en moneda extranjera,
poniendo en riesgo la sostenibilidad de sus finanzas pu-
blicas si no se hacen ajustes en el corto plazo (Gréfico 2).

En términos generales América Latina es una region par-
ticularmente sensible a las decisiones de politica eco-

1
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némica y comercial de otras economias, como China y
Estados Unidos. De hecho, la depreciacion generalizada
en los Ultimos afios en la region se debe en parte al au-
mento de la tasa de politica monetaria de la FED! en 75
pbs (llevandola al nivel actual de 2,25%-2,50%) durante
2018 (CEPAL, 2018). Adicionalmente, las tensiones co-
merciales entre EE.UU. y China tendrian impacto sobre
las dindmicas econdémicas en América Latina en el frente
comercial. Lo anterior, en la medida en que las exporta-
ciones de la regién podrian contraerse como resultado de
la menor demanda mundial por materias primas.

Grafico 2.
Composicién de la deuda publica 2018
(% del PIB)
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Fuente: Banco Mundial-Célculos Fedesarrollo

*Los datos vienen del Banco Central de Chile

El comportamiento generalizado de inversionistas que
ante escenarios de incertidumbre global abandonan
las inversiones que consideran mas riesgosas en paises
emergentes en blsqueda de activos mas seguros (flight
to quality), se ha traducido en la pérdida de valor de las
monedas locales (Caballero y Kurlat, 2008). De hecho,
de acuerdo con el Banco de la Republica (2013) perio-
dos de depreciaciones fuertes en paises latinoamerica-

Por la mayor entrada de capitales hacia Estados Unidos es natural observar un fortalecimiento del délar frente a las monedas locales.



nos? han coincidido con salidas de capitales. Lo anterior
es el reflejo de la mayor percepcion de resigo relativo en
los mercados financieros latinoamericanos.

Como se puede observar en el Gréafico 1, entre enero de
2018 y julio de 2019, Brasil, Colombia, Chile, Peri 'y Mé-
xico sufrieron depreciaciones del 17,6%, 11,9%, 13,5%,
23% y 0,2% respectivamente®. En particular, en Peru
la depreciacién es casi imperceptible (Grafico 1) pues el
Banco Central de Reserva del Peru interviene constan-
temente en el mercado cambiario, lo que contiene las
presiones sobre su moneda (Ramanoyi, 2017). Respecto
a la cuenta corriente en los paises latinoamericanos, Bra-
sil, Chile, Colombia, México y Peru han registrado déficits
consistentemente durante los ultimos siete afios, aunque
a diferencia de Colombia, la mayoria de paises han ex-
perimentado correcciones significativas que les permite
tener déficits menores al 3%.

Tabla 1.
Déficit de cuenta corriente
(% del PIB)
Brasil 36 -29 -34 -32 41 -30 -13 -04
Chile 14 -17 -39 -41 -17 -23 -16 -21

Colombia -31 -29 31 -33 -52 63 -43 -33
México  -05 -11 -16 -25 -19 26 =23 -17
Pert 24 -18 28 -46 44 -48 27 -12

Fuente: IMF

Pese a la depreciacion, los indicadores de riesgo pais se
han mantenido bajos en la region, principalmente por la
resiliencia a nivel macro en paises como PerU, Chile y Co-

lombia (Gréfico 3) (BBVA Research, 2019). En particular,
las posturas fiscales y monetarias de estos paises (FMI,
2018) han llevado a que la inflacién se ubique dentro del
rango establecido por los respectivos bancos centrales,
a que el crecimiento esperado se mantenga por encima
de 3% en 2019 y 2020, asi como a una correccion del
déficit fiscal en estos mismos afios.

En el caso de la economia colombiana, su estabilidad se
ha explicado en buena medida porque el marco de poli-
tica econémica se ha mantenido sélido. Lo anterior, su-
mado al manejo adecuado de las finanzas publicas des-
pués del choque en el mercado del petréleo, al reciente
programa de acumulacion de reservas del Banco de la
Republica, y a la ley de conglomerados financieros (Ley
1870 de 2017) (FMI, 2019), ha permitido que la econo-
mia colombiana siga teniendo el respaldo necesario para
cumplir los pagos de su deuda externa (Grafico 3).

Grafico 3.
EMBI
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2 México 1994-1995, Argentina 2011, Brasil 2002 y en general la crisis financiera de 2008.

3 En este periodo Argentina se deprecio en 123,9% (ver Gréfico 1)
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Implicaciones para Colombia

Durante 2018 el peso colombiano fue una de las mone-
das emergentes con mejor desempefio. Esto se debié a
que el precio del petrdleo (71,69 promedio Brent 2018)
estimulé el flujo de capitales hacia Colombia. La mayor
inversion extranjera en este sector ayudé a mantener la
estabilidad fiscal del pais y un nivel bajo de riesgo (Corfi-
colombiana, 2018). Sin embargo, en lo corrido de 2019
el peso colombiano se ha depreciado en 11,9% (Grafico
4), en buena medida por un menor precio del crudo re-
lativo al 2018 y la incertidumbre asociada al comercio
exterior entre las potencias mundiales.

Grafico 4.
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*Hasta el 12 de agosto de 2019

En mayo de 2019 el délar en Colombia superd la barrera
de los 3.300 pesos* después de tres afios (méaximo en fe-
brero de 2016). Sin embargo, este ajuste fue considerado
normal por el mercado, en linea con las depreciaciones
del resto de América Latina producto de la volatilidad en

4

los mercados internacionales. De hecho, las tensiones
comerciales entre China y Estados Unidos se han tra-
ducido en depreciaciones alun mas pronunciadas en las
monedas de varias economias emergentes. Lo anterior es
consecuencia de la reaccion del Gobierno chino tras el
anuncio de la Casa Blanca de un nuevo arancel a las im-
portaciones de productos chinos a partir de septiembre.
La decision del Banco Popular de China de permitir una
depreciacion de su moneda (7CNY por dolar) llevo a una
apreciacion del dolar frente a las monedas emergentes,
especialmente el peso argentino y colombiano.

Uno de los aspectos que debe evaluarse detenidamente
ante la creciente depreciacion es su efecto sobre la infla-
cién. Si bien en lo corrido de 2019 no se ha observado
un pass-trough cambiario significativo, es natural espe-
rar que la depreciacion del peso aumente el precio de
los bienes y servicios transables (en la medida en que
sube el precio de los importados). En efecto, el Grafico 5
muestra la fuerte correlacion histérica entre depreciacion

Gréfico b.
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Fuente: Banco de la Republica y DANE.

Si bien la depreciacion de los Ultimos meses presenta una tendencia creciente, cabe destacar que el mayor ajuste en la tasa de cambio se dio

en agosto de 2015, cuando la depreciacién alcanzé 59,2% a raiz de la importante caida en los términos de intercambio.
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e inflacion, por lo que la depreciacion observada en lo
corrido de 2019 se posiciona como un riesgo importante
al alza para la inflacién al cierre del afio.

El fortalecimiento del valor del délar relativo a las mo-
nedas emergentes es un hecho generalizado, donde el
comportamiento de la tasa de cambio colombiana ha
estado en linea frente a otros paises de caracteristicas

asi como una mayor percepcion de riesgo asociada a los
paises emergentes por cuenta de un menor crecimiento
mundial. Hacia adelante, persisten los riesgos inflaciona-
rios derivados del pass-through cambiario, asi como los
asociados a una ampliacion del déficit en cuenta corrien-
te, que incrementan la dependencia del pais a los flujos
de inversion extranjera y dejan al pais en vulnerabilidad
ante cualquier contingencia que dificulte la entrada de

similares. La incertidumbre asociada al comercio mun-  flujos de financiamiento.

dial ha jugado un rol importante en este comportamiento,
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Actividad Productiva

Il Grafico 1. Indicador de Seguimiento de la Economia
(Serie original)
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Il Grafico 3. Volumen de pedidos en la industria
(Serie desestacionalizada)
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Il Gréfico 4. Suficiencia de capacidad instalada en la
industria (Serie desestacionalizada)
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Il Gréafico 6. Indice de confianza comercial
(ICCO)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).
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En la medicion de julio, el indicador de demanda
actual del sector comercio registré un balance de
45,5%, que representa un aumento de 6,6 pps fren-

te al mismo mes un afio atras.

Por su parte, el indicador de pedidos a proveedores
se ubicd en -8,4%, con un aumento de 5,2 pps fren-

te a julio del afio pasado.

En julio, el Indice de Confianza del Consumidor
(ICC) registré un balance de -5,1%, que representa
una disminucion de 14,9 pps frente al mismo mes
un afio atras y una mejora de 1,2 pps frente a abril

pasado.

El mejor desempefio en la confianza de los consu-
midores frente a junio pasado obedece a un mejor

resultado en el indice de condiciones economicas.

En el promedio movil abril-junio, los despachos de
cemento gris registraron un crecimiento interanual
de 2,3%, que evidencia una disminucion de 0,3 pps
frente a lo observado un afio atrds cuando el creci-

miento fue de 2,6%.
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Il Gréafico 7. Evolucion de los pedidos y la demanda en el
comercio (Serie desestacionalizada)
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Il Gréafico 8. Indice de Confianza del Consumidor
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Il Gréafico 9. Despacho de cemento gris*
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Il Gréafico 10: Ventas del comercio al por menor
En junio, las ventas del comercio al por menor tuvie-
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Sector financiero y variables monetarias

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

Republica
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Il Gréafico 12. Inflacion por componentes
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El indice de Precios del Productor (IPP) registré un
incremento anual de 4,6% en julio, mientras que un

afio atras esta variacion fue de 5,9%.

Dentro de los componentes del IPP, el mayor incre-
mento se dio en el grupo de importados, con una

diferencia de 6,1 pps frente a julio de 2018.

En la reunion de julio, la Junta Directiva del Banco
de la Republica decidié mantener la tasa de interés
de politica en 4,25%, en linea con las expectativas

del mercado.

La tasa de captacion DTF en mayo se redujo 0,1 pps
frente al mismo mes de 2018. Por su parte, la tasa
promedio de colocacion reporto el mismo valor en

Julio con respecto a un afio atras.

En julio, la cartera total mostré una variacion nomi-
nal anual de 7,6%, 2,6 pps por encima del creci-

miento anual observado en el mismo mes de 2018.

El incremento en el dinamismo de la cartera de cré-
dito frente al afio anterior se explica en mayor me-
dida por la recuperacion en la cartera de consumo,
cuya tasa de crecimiento en julio estuvo 5,0 pps por
encima de la registrada el mismo mes del afio ante-
rior. De la misma forma, el crecimiento de la cartera
comercial se acelero frente al dato un afio atras (2,2

ppSs).
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Il Grafico 13. Indice de Precios al Productor
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Il Grafico 14. Tasas de interés
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Fuente: Banco de la Republica.

Il Gréafico 15. Cartera por tipo de crédito
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Il Gréafico 16. Evolucion de la cartera de crédito vencida

por tipo de crédito™
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En julio, el recaudo tributario fue de 13,8 billones
de pesos, que representa un crecimiento de 12,4%
respecto a julio de 2018. Esta variacion se explica
principalmente por el mayor recaudo de impuestos
directos (13,7%), y en menor medida al recaudo de

impuestos indirectos (11,3%).

En el trimestre movil abril- junio, las exportaciones
totales disminuyeron 1,5% frente al mismo periodo
de 2018. Este resultado obedece al menor dinamis-
mo en las exportaciones diferentes de commodities
(-3,3%) frente al mismo trimestre movil en 2018, y
en menor medida, al menor dinamismo de las ex-

portaciones de commodities (-0,6%).

TENDENCIA EconomicA

Sector Fiscal

Il Gréfico 19. Recaudo tributario por tipo de impuesto en
abril
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Fuente: DIAN.
Sector Externo
Il Grafico 20. Exportaciones totales, con y sin
commodities™
= Exportaciones totales =~ === Exportaciones sin commodities =~ == Exportaciones commodities
60
. 40 23,4
2 196
g 20
c 0 e — ge'(llg
§ 20 yl 33
~ 40
60
Q Q < = 5 = = X X kS X 2 o

*Variacion anual de las exportaciones totales en promedios moviles de tres meses.

Fuente: DANE.



En junio, el valor en ddlares de las importaciones
disminuyo 5,7 % frente al mismo mes de 2018. Este
crecimiento obedecio principalmente a la disminu-
cion en el grupo de bienes de consumo y de bienes

intermedios y materias primas.

En el trimestre mavil abril-junio, el déficit comercial
fue de USD 687 millones FOB, lo que representé un
aumento de USD 163 millones respecto al mismo

trimestre maovil del afio pasado.

En el mes de julio, el promedio de la tasa de cambio
se ubicé en $ 3.206,6 pesos por délar, lo que repre-
sento una apreciacion de 1,7% frente al promedio
de junio cuando se situé en $ 3,260,5 pesos por

dolar.

Il Gréfico 21. Importaciones (Valor CIF)
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Il Gréafico 22. Evolucion de la balanza comercial y los tér-
minos de intercambio (enero 2007=100)

300 B PM3 —— Indice de términos de intercambio (Eje derecho) 222
100
-100
-300
-500
-700
-900
-1.100
-1.300
-1.500 102
-1.700 82

202
182
162
142

Millones de délares FOB

122

abr-14
jun-14
ago-14
oct-14
dic-14
feb-15
abr-15
jun-15
ago-15
oct-15
dic-15
feb-16
abr-16
jun-16
ago-16
oct-16
dic-16
feb-17
abr-17
jun-17
ago-17
oct-17
dic-17
feb-18
abr-18
jun-18
ago-18
oct-18
dic-18
feb-19
abr-19
jun-19

Fuente: Banco de la Republica-DANE

* Promedio trimestre mavil

Il Gréafico 23. Tasa de cambio
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En julio, la produccion de café alcanzé 1.317 miles
de sacos de 60 kilos, un aumento de 25,3% frente

al mismo mes de 2018.

Por otra parte, la produccion promedio de petréleo
durante el mes de julio fue de 869 mil barriles dia-
rios, que representa un aumento de 1,0% frente a

un afio atras.
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Miles de barriles de petréleo

Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federaciéon Nacional de Cafeteros.

Grafico 24. Produccion de café y petréleo
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CALENDARIO ECONOMICO
Septiembre 2019*

Lunes Martes Miercoles Jueves Viernes Sabado
2 3 4 5 6 7
Exportaciones indice de precios al fndice de Precios al PIB zona euro
productor - IPP consumidor -IPC
PMI Tasa de
manufacturero - EEUU PMI no desempleo - EEUU
manufacturero - EEUU
IPP - Zona euro
Inventarios de crudo AIE
- EEUU
9 10 11 12 13 14
IPP-China Estadisticas de Licencias IPC-EEUU Encuesta Mensual de
de construccion - ELIC Comercio al por Menor y
GEIH-Varios Comercio de Vehiculos-
IPP-EEUU EMCM
Encuesta Mensual de
Servicios-EMS
Encuesta Mensual
Manufacturera-EMMET
16 17 18 19 20 21
Estadisticas de concreto {ndice Produccion Importaciones {ndice Manufacturero de
premezclado Industrial-I1PI la FED-EEUU
IPC-Zona Euro
Indice de Costos de la
construccion Pesada- Encuesta de Opinion del
ICCP- Consumidor-EOC
Indice de Costos de la
Construccién de Vivienda
23 24 25 26 27 28

Indicador de Seguimiento
a la Economia-ISE

Encuesta de Opinién
Financiera de
Fedesarrollo-EOF

Reunion de la JDBR
de Julio-Decisién sobre
la tasa de interés de
intervencion

Encuesta de Opinién
Empresarial de
Fedesarrollo-EOE

30
GEIH-Mercado Laboral

Estadisticas de Cemento
Gris-ECG

http://www.bloomberg.com/markets/economic-calendar/

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/release_calendars/news_releases

Calendario Eurozona y EE.UU.

http://es.investing.com/economic-calendar/

@ onvivienon




FEDESARROLLO

Centro de Investigacion Econémica y Social

INVESTIGACION

Coyuntura y Proyecciones Econdmicas

Politica Macro y Fiscal

Pobreza, Educacion y Desigualdad

Educacion, Salud y Pensiones

Mercado Laboral

Organizacion industrial, Comercio y Mercados financieros
Analisis sectoriales

Evaluaciones de impacto

ENCUESTAS

Opiniéon Empresarial
Opinién del Consumidor
Opinién Financiera

PUBLICACIONES

Coyuntura Econémica y Social
Tendencia Econémica
Economia Politica

Cuadernos de Fedesarrollo
Prospectiva Econémica

EVENTOS

Debates de Coyuntura
Conferencias
Seminarios

MAYOR INFORMACION OFICINA COMERCIAL

Teléfono (571) 325 97 77 Ext.: 340
E-mail: mruiz@fedesarrollo.org.co

www.fedesarrollo.org.co

Bogoté | Colombia



