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EDITORIAL

Eliminacion de los tres ceros del peso colombiano:
Un instrumento para un propésito*

Introduccion

En febrero de 2018, el Ministro de Hacienda anuncié que el gobierno presentaréa nueva-
mente a consideracion del Congreso una propuesta para eliminar los tres ceros del peso
colombiano. Este proyecto ya fue presentado en tres ocasiones, en 2001, 2010y 2016
y en todas ellas fue archivado antes de alcanzar una instancia de decision.

A lo largo de los ultimos 17 afios, el Banco de la Republica ha defendido la conve-
niencia de la eliminacién de los tres ceros por motivos de eficiencia en las transacciones
econdmicas. En las Ultimas semanas ha habido un amplio debate alrededor de este tema,
motivado en gran parte por la intervencion del Fiscal General de la Nacion quien sugiere
que este proyecto ayudaria a eliminar el valor de los dineros ocultos del narcotréafico.
Asobancaria, por su parte, ha argumentado que el proyecto no es oportuno y que en las
condiciones actuales los costos asociados al cambio son mayores a sus posibles beneficios.

En este editorial discutimos algunas de las ventajas y desventajas que vemos desde
Fedesarrollo sobre una propuesta como la planteada, y enfatizamos en la necesidad de
definir claramente cuales serfan los propdésitos de la eliminacién de los tres ceros. Preten-
der que con una decisién como esta se logren simultaneamente varios objetivos puede
conducir a graves errores de politica. Una cosa es la simplificaciéon de las transacciones
que conlleva la eliminacion de los tres ceros. Otra muy distinta es la idea de quitar poder
liberatorio a los billetes viejos como estrategia de lucha contra el narcotréfico y otras
actividades criminales.

Avanzar en la eliminacion de los tres ceros con el propdésito de simplificar las transac-
ciones podria hacerse de una manera gradual y sin traumatismos, aunque es claro que
conlleva costos importantes de corto plazo, asociados especialmente a la produccion de las

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



nuevas monedas metélicasy a la adaptacion de los sistemas
de contabilidad de las empresas publicas y privadas. Supo-
niendo, como creemos en Fedesarrollo, que esos costos de
corto plazo son menores a los beneficios de largo plazo, la
gran pregunta que tiene que resolverse es si la coyuntura
de estrechez fiscal que enfrenta actualmente el pais es
la mas adecuada para avanzar en esa direccion. Nuestro
diagnostico es muy diferente si, por el contrario, lo que se
busca es limitar de manera abrupta el poder liberatorio de
los billetes y monedas actualmente vigentes en Colombia.

iInstrumento para fiscalizacion de recursos ilegales?

Hace poco el Primer Ministro de la India, Narendra Modi,
impulsd en su pais una reforma monetaria de este tenor,
encaminada a reducir la informalidad al obligar a toda la
poblacién a cambiar en un lapso de 50 dias sus billetes
y monedas a través del sistema financiero, al cual debian
reportar el origen de sus recursos. Su implementacion
generd dificultades en las transacciones, una caida en el
comercio y largas filas en los bancos. El malestar entre la
poblacién fue considerable y muchos analistas consideran
que este experimento condujo a que la economia de la
India creciera de manera mas lenta de lo que lo hubiera
hecho en su ausencia. De acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional, la medida redujo el crecimiento econdmico
de India en 1 punto porcentual (pp) para el afio fiscal
2016/2017 y en 0,5 pps para 2017/2018 (FMI, 2017).
No es claro, ademas, que los resultados en términos del
objetivo deseado de formalizacion hayan sido significativos.
A pesar de las dificultades, los ciudadanos lograron sustituir
el 99% de los billetes afectados, con lo cual el gobierno no
logro el objetivo de afectar el valor de los recursos ilegales
ocultos (The Economist, 2017).

Ahora, para el caso colombiano, si el propoésito buscado
fuese el planteado por el Fiscal, no habria necesidad de
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eliminar los tres ceros del peso para dejar sin valor los
recursos ilegales que estan ocultos. La transiciéon a la
nueva familia de billetes, que estd en marcha desde el 31
de marzo de 2016, podria servir como instrumento para
este objetivo. Bastaria con que el Banco de la Republica
decretara que los billetes de la antigua familia quedan sin
valor alguno a partir de una fecha en el muy corto plazo, por
ejemplo, los cincuenta dias utilizados en el experimento de
la India. Sin embargo, esto traeria consecuencias similares
a las ocurridas en ese pais, impactaria las transacciones en
la economia y probablemente afectaria la credibilidad del
Banco de la Republica, elementos que tendrian un efecto
negativo sobre el crecimiento econémico. No es claro, por
lo demas, que los recursos ilicitos ocultos que menciona
el Fiscal se encuentren en moneda legal colombiana. Po-
siblemente una parte importante de ellos se encuentre en
moneda extranjera -dolares o euros, en particular-, caso
en el cual la medida tendria poco impacto.

¢Instrumento para facilitar transacciones? Si, pero cuesta

El propésito original de la eliminacion de los tres ceros del
peso esta relacionado con una disminucion en los costos
de transaccién, que representa un menor tiempo en el
registro de operaciones y reduce el nimero de potenciales
errores de cuantificacion. Por otra parte, la eliminacion de
los tres ceros permite que el peso colombiano se equipare
con las monedas de otros paises de la region y del mundo
y facilitaria las transacciones y los cambios de moneda a los
extranjeros que llegan al pais. Para los extranjeros genera
confusion, por ejemplo, que un almuerzo cueste 20.000
pesos, lo cual no ocurrirfa con una cifra equivalente de 20
nuevos pesos, al ser esta facilmente comparable con cifras
internacionales.

Contrario a lo que algunos han argumentado, la elimi-
nacion de los tres ceros no tendria implicaciones sobre



la inflacion. La idea de que requeriria un redondeo de los
precios no es valida. La razén es que en la nueva unidad
monetaria existiria un equivalente para todos los precios
actuales. Por ejemplo, una chocolatina que cuesta 500
pesos pasaréa a costar 50 centavos y un tiquete a Cartage-
na pasaria de costar 441.530 pesos a 441 pesos con 53
centavos. Asobancariay Fenalco han planteado que, para
evitar presiones inflacionarias por redondear las cifras, en
caso de eliminarse los tres ceros seria necesario contar
con un gran numero de monedas de un centavo. No es
claro, sin embargo, que ello se requiera. La moneda de
menor circulacion que hoy existe es la de cincuenta pesos,
que equivaldria tras el cambio a una de cinco centavos
de nuevo peso.

Los principales costos asociados a la eliminacion de
los tres ceros del peso colombiano tienen que ver con: 1)
produccion de nuevas monedas y cambio en los billetes,
2) campafias pedagogicas y 3) cambios en los programas
computacionales para realizar las cuentas. Respecto a la
produccion de monedas y cambio en los billetes, el Banco
de la Republica estima que costara aproximadamente 400
mil millones de pesos (400 millones de nuevos pesos si se
quitaran los tres ceros), equivalente a 0,04% del PIB!. Cabe
resaltar, que, seglin el Banco de la Republica, este costo ya
considera tanto la reutilizacion del metal de algunas de las
monedas que se encuentran en circulacion, como el hecho
de que el costo de cambiar los billetes es marginal, en la
medida en que se haga de manera gradual al ritmo en que
los billetes viejos deben ser sustituidos de todas maneras
como consecuencia de su desgaste. Hacer la sustitucion
de billetes de manera intempestiva y acelerada -tal como
se ha sugerido para el propésito de control de actividades
ilegales- conllevaria costos considerablemente mayores.

N

En un documento publicado recientemente por Asoban-
caria se hace mencién de varios costos adicionales. En primer
lugar, se citan los costos de menu en los que deberian incurrir
las empresas para hacer el cambio fisico de elementos donde
se encuentran publicados los precios de sus productos o
servicios. Por otro lado, los bancos comerciales se verian
enfrentados a altos costos asociados a un cambio en los apli-
cativos y cajeros automaticos. Un cambio en los aplicativos
de las entidades implica que se haga una adecuacion de los
contratos, estados de cuenta y certificados fiscales, los cuales
deben ser rectificados posteriormente. Con respecto a los
cajeros automaticos, se debe hacer un cambio de software
que permita que los cajeros reconozcan simultaneamente
la antigua familia de billetes, la nueva familia de billetes y lo
que seria el nuevo peso. Por Gltimo, Asobancaria considera
que se debe hacer un cambio en los algoritmos de motores
de riesgo con el fin de garantizar su éptimo funcionamiento
y mantener la estabilidad financiera. Ante estos costos, la
entidad propone que en vez de eliminar los tres ceros se
agilice la transicién a la nueva familia de billetes.

Otras experiencias internacionales

En Latinoamérica, el cambio de moneda se ha llevado
a cabo en practicamente todos los paises que tuvieron
experiencias de alta inflacion desde la década de los afios
ochenta, experiencias que nuestro pais afortunadamente
no tuvo que vivir. Sin embargo, es importante resaltar el
caso mexicano pues el cambio de moneda se implementd
cuando la economia se encontraba estable y con inflacion
controlada, situacion similar a la de Colombia hoy en dia.

En un decreto presentado el 22 de junio de 1992 el
Gobierno mexicano anuncio la eliminacién de los tres ceros

1 En Vargas (2002) se presentan estimativos detallados sobre los costos de la medida propuesta en ese momento.
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del peso. Esta medida entrd en vigor en enero de 1993 con
el fin de facilitar las transacciones y el empleo mas eficiente
de sistemas de computo y registros contables. El periodo
de transicion al nuevo peso fue de tres afios, en los cuales
coexistian la antigua moneda y la nueva unidad monetaria.

Conclusion

Tanto el Ministro de Hacienda como el Gerente del Ban-
co de la Republica han expresado que es el momento
apropiado para presentar de nuevo este proyecto de ley
al Congreso. Las condiciones macroeconémicas del pais
son estables, la inflacién se encuentra dentro del rango
meta y cerca a su objetivo del 3%, y las proyecciones de
los diferentes analistas sugieren que después del choque
de los precios del petréleo lo peor ya paso.

En caso tal que el Congreso de la Republica apruebe
este proyecto de ley, la eliminacion de los tres ceros en
el peso colombiano deberia llevarse a cabo de forma gra-
dual, de tal forma que por un periodo de tiempo circulen
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simultdneamente los billetes y las monedas viejas con
las nuevas. Esto con el fin de tener el tiempo suficiente
para llevar a cabo campafas educativas para familiarizar
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reducir costos asociados al ciclo de vida de los billetes.
Este periodo de tiempo también permite que la fabrica de
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el momento indicado para incurrir en un costo que tarde
o temprano debemos asumir. En cualquier caso, la elimi-
nacion de los tres ceros estaria cumpliendo con el objetivo
asociado a la simplificacion de las transacciones, que es
el objetivo que debe perseguir la politica monetaria. Tratar
de endilgarle a la politica monetaria objetivos de control de
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ACTUALIDAD

Impacto de la actividad petrolera en las regiones
productoras de Colombia*

Introduccion

Para un municipio colombiano, la produccion de hidrocarburos y otros minerales puede
contribuir significativamente a generar los recursos necesarios para adelantar transfor-
maciones estructurales en la calidad de vida de su poblacion. Los ingresos tributarios y
las regalias producto de estas actividades, generan una fuente de ingresos que pueden
financiar la construccion y mejoramiento de infraestructura en educacion, salud y ser-
vicios publicos. Asi mismo, estos recursos pueden contribuir a mejorar la inversion en
capital humano y a generar mejores oportunidades de desarrollo, reduciendo los niveles
de pobreza y desigualdad. A pesar de lo anterior, en algunas zonas del pais se vienen
enfrentando grandes dificultades para los proyectos petroleros por la percepcion de las
comunidades sobre sus posibles impactos negativos, los cuales ciertamente podrian darse
si no existe un buen manejo de recursos, si las inversiones son ineficientes e ineficaces,
0 si se presenta una sustitucion de mano de obra por la de otra regién y los beneficios
econdmicos se transfieren a esta Ultima. Estos cuestionamientos son abordados en el
estudio realizado por Astrid Martinez, Jairo Nufiez y Martha Delgado (2017). El objetivo
de este articulo de actualidad es hacer una revision de sus resultados principales.

Martinez, Nufiez y Delgado buscan dar respuesta a la pregunta sobre el impacto
que tiene la produccion de petréleo sobre las variables que miden el bienestar de los
municipios del pais en los cuales se lleva a cabo esa produccion. Se busca contrastar
esas variables (e.g. cobertura en educacion, cobertura en salud, formalidad laboral, etc.)
en dichos municipios productores con las correspondientes a municipios que no son
productores de petrdleo. Para medir este impacto, los autores emplean modelos econo-
métricos con datos panel, que tienen la ventaja de combinar informacion de multiples
municipios durante varios afios. Los modelos incluyen la produccion de petréleo y otras
variables econdmicas e institucionales como determinantes de las variables que miden el

La elaboracion de este articulo conté con la colaboraciéon de Santiago Gémez.



bienestar de los municipios. El estudio se realizé con una
muestra de 1.101 municipios para los cuales se contaba
con informacién en todas las variables utilizadas. Adicio-
nalmente, los autores realizaron un ejercicio de empare-
jamiento entre municipios productores y no productores,
pero con caracteristicas similares, con el fin de determinar
la robustez de los resultados encontrados utilizando toda
la muestra de municipios. En términos generales, entre las
dos metodologias los resultados no cambian de manera
significativa. En este articulo resumimos los resultados
para la muestra total de 1.101 municipios.

Resultados sobre el impacto de la actividad petrolera
en el bienestar

Los autores encuentran que, una vez se aislan los impactos
de otras variables econémicas e institucionales relevantes,
existen impactos positivos de la produccion petrolera sobre
las coberturas en educacion, aseguramiento en salud,
empleo, inversion en desarrollo productivo y en el sector
agricola. Para otras variables como mortalidad infantil o
materna, no se encuentran impactos significativos de la
actividad petrolera. Los principales resultados obtenidos
de la investigacion se resumen en el Cuadro 1.

Educacion

En materia de educacion, los resultados indican que la ac-
tividad petrolera ha tenido impactos positivos en cobertura
en todos los niveles educativos. Para la educacion béasica
primaria, los resultados sugieren que si la produccion diaria
se incrementara en 10% la cobertura lo harfa en 1,03%.
En cobertura secundaria y media, el mismo incremento en
produccion petrolera aumentaria la cobertura en 0,60% y
0.43% respectivamente. Aunque los impactos estimados
son relativamente pequefios el hecho de que sean positivos
es relevante para el desarrollo, méas alin cuando se tiene
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Cuadro 1
RESUMEN RESULTADOS PRINCIPALES*

Variable Efecto actividad petrolera
Cobertura Educacion Primaria T
Cobertura Educacion Secundaria T
Cobertura Educacion Media T
Cobertura Salud T

Afiliacién Regimen Subsidiado
Mortalidad Materna
Mortalidad Infantil

Coberturas Vacunacion

Tasa Formalidad T
Salarios _
Calidad del Agua _
Inversién Sector Agricola T
Inversion Medio Ambiente _
Inversion Otros Sectores T

* La barra azul significa que no se encontré ningin impacto sobre las
variables analizadas.
Fuente: Martinez, A; Delgado, M; Nufiez, J (2017).

en cuenta que estos resultados no incorporan los efectos
por inversion de recursos de regalias, los cuales deberia
mejorar significativamente la magnitud del impacto.

Con base en los resultados econométricos obtenidos,
los autores proyectan cual hubiese sido la evolucién en tér-
minos de coberturas en educacion basica silos municipios
productores no hubiesen iniciado su actividad petrolera.
El Grafico 1 presenta los resultados obtenidos de este
gjercicio, el cual sugiere que, de no haberse convertido
en municipios petroleros, la cobertura en educaciéon en
estos habria sido significativamente menor.

Salud

Por otro lado, también se encontraron efectos positivos en
el aseguramiento en salud, lo cual puede estar asociado
a una mayor afiliacion al régimen contributivo, que a su
vez es reflejo de los impactos de la actividad petrolera en



Gréfico 1
COBERTURAS ESTIMADAS EN EDUCACION BASICA CON PRODUCCION Y SIN PRODUCCION PETROLERA
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Fuente: Martinez, A; Delgado, M; Nufez, J (2017).

el empleo formal. De acuerdo con los resultados, ante
un incremento de 10% en los barriles diarios de petréleo
producidos en el municipio, la cobertura en salud se incre-
menta en 0,44%. El impacto implica que, en ausencia de
actividad petrolera, los municipios productores hubiesen
tenido, en promedio, 661 personas menos afiliadas al
sistema de salud (Grafico 2). Por otra parte, no encuentran
ningun efecto de la actividad petrolera sobre la afiliacion
al régimen subsidiado, la mortalidad infantil, la mortalidad
materna, o coberturas en vacunacion.

Empleo

En lo que se refiere a la generacion de empleo formal,
los autores encuentran que la produccion petrolera tiene
impactos positivos a pesar de ser un sector poco intensivo
en el uso de mano de obra. Los resultados sugieren que,
si la produccioén diaria de petréleo aumenta en 10%, la
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Grafico 2
COBERTURAS ESTIMADAS EN SALUD
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tasa de formalidad® se incrementaria en 0,20%. Por otra
parte, no encuentran efectos estadisticamente significati-
vos sobre los salarios, medidos a través del Ingreso Base
de Cotizacion.

I Formalidad medida como empleos formales dividido sobre la poblacién en edad de trabajar.
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Medio ambiente

En términos ambientales, se midi6 el impacto de la actividad
petrolera en la calidad del agua, utilizando el indice de Riesgo
de la Calidad del Agua para Consumo Humano. El resultado
encontrado muestra que no hay evidencia que sustente la
hipotesis que la actividad petrolera impacta negativamente la
calidad del agua que consumen las personas. Es importante
aclarar que este resultado no considera afectaciones por posi-
bles accidentes que impliquen derrames de crudo en fuentes
hidricas. Por otro lado, no se encontr6 evidencia de que los
municipios petroleros inviertan mas recursos en el cuidado
del medio ambiente, relativo a los municipios no petroleros.

Otros sectores

Los resultados de los autores reflejan que hay un impacto
positivo de la produccion de petroleo sobre la inversion para
el sector agropecuarioy para el desarrollo de otros sectores
econdémicos. Un incremento de 10% en la produccién
diaria de petroleo genera un incremento de la inversion

por habitante en el sector agropecuario de 1,43% y en
otros sectores de 3,6%. Durante el periodo 2002-2015, en
ausencia de actividad petrolera, los municipios productores
de petréleo habrian invertido $901 por persona menos en el
sector agricola y $254 por persona menos en la promocion
del desarrollo productivo de otros sectores. De nuevo, estos
resultados positivos son particularmente destacables en la
medida en que no capturan el impacto de los recursos de
regalias. El Grafico 3 presenta la senda de expansion de
la inversion sectorial que hubiesen tenido los municipios
productores, en ausencia de produccion petrolera.

Conclusion

Los resultados del trabajo de Martinez, A; Delgado, M;
Nufiez, J (2017) permiten concluir que la actividad petro-
lera ha sido importante para el desarrollo econémico de
los municipios productores. La produccion de petréleo ha
generado efectos positivos en la cobertura de educacion y
salud, asi como en la creacion de empleo formal e inversion
en diferentes sectores econémicos.

Grafico 3
COBERTURAS ESTIMADAS EN INVERSION

A. Sector agricola
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Actividad productiva

Il Grafico 1. Indicador de Seguimiento de la Economia*
(ISE)
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Fuente: DANE.

Il Gréafico 2. Indice de Confianza Industrial
(ICl)
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Il Gréafico 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
50
Elindicador de suficiencia de capacidad instalada pre-
sento en febrero un aumento de 1,5 pps con relacion al 2 40
mismo mes de 2017, indicando una mayor utilizacion e %67
« )
de dicha capacidad. Frente al mes de enero de 2018, 8 35
. . T 352
el indicador mostré una disminucién de 0,7 pps.
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Gréafico 5. Indice de Produccién Industrial sin trilla de café
(IPI)

11

7
El Indice de Produccidn Industrial (IP1) sin trilla de café f 3
en enero registré una variacion de 1,08% anual en tér- % 0
minos reales. Excluyendo la trilla de café y la refinacion _~§
de petréleo, el IPI disminuyé 0,06%. § 5
9 Sin trilla
= Sin trilla ni refinacion
-13
3 3 2 9 2 S 9 9 [ 5 5 5 )
g 5 3 3 ¢ 2 3 38 & & 3 § ¢
Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
Il Grafico 6. Indice de Confianza Comercial
(ICCO)
En febrero, el Indice de Confianza Comercial (ICCO) se
ubicé en 20,5%, lo que representa una caida de 1,22 32
pps respecto al mes anterior y una disminucion de 2,63 28
pps frente a febrero de 2017. 24 232
2 20 20,5
La caida anual de la confianza de los comerciantes § 16
obedece a una disminucion del componente de situa- ﬁ 12
cién econémica actual de la empresa. Frente a enero, 8
la caida del ICCO se explica principalmente por una 4
disminucion en el componente de situacion econémica 0
y de expectativas de produccion. T 33T 3T @908 899 9 9 9 58559

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)

En la medicion de febrero, el indicador de demanda 68 Pedidos a proveedores
actual del sector comercio registro un balance de al Demanda actual
32,3%, 4,9 pps por debajo del valor observado en el 37,2
mismo mes de 2017. 2 o8 323
§»
Por su parte, el indicador de pedidos a proveedores se § 8 A
ubicé en -17,2% lo que representa una caida de 2,6
pps con relacion al mismo mes del afio anterior y un 12 /_/\/ e 17,2
aumento intermensual de 6,9 pps. 3
I 3 3 3 2 02 2 2 8 8 8 585 55 559

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

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

En febrero, el Indice de Confianza del Consumidor (ICC)

registro un balance de -7,8%, lo que representa una 35
disminucion de 2,4 puntos porcentuales (pps) frente 25
al mes anterior y un aumento de 16,5 pps respecto a 15
febrero de 2017. R
g N\
La disminucion en la confianza de los consumidores § S 78
frente al mes anterior obedece a una disminucion en -15
el indice de condiciones econémicas y en el indicador 05 243
de expectativas del consumidor. Con relacién a febrero 35
de 2017 ambos indicadores mejoraron.
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).

Il Grafico 9. Despachos de cemento gris*

13

En el promedio mavil noviembre-enero los despachos
de cemento gris registraron una caida anual de 2,04 %,
3,6 pps por encima del registro de un afio atras. Por su
parte, los despachos nacionales disminuyeron 1,4 pps
frente al trimestre mavil octubre-diciembre.

Variacion anual, %
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Sep-17
Nov-17
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* Promedio movil tres meses.
Fuente: DANE.
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Il Grafico 10. Ventas del comercio al por menor

En enero, las ventas del comercio al por menor tuvieron

o ) 17
una variacion real de 6,22 % respecto al mismo mes de Sin combustible ni vehiculos
2017. Excluyendo las ventas de combustibles y vehicu- 12 Sin combustibles
los, el crecimiento real del comercio minorista se ubicé B
en 3,93%, mientras el de comercio sin combustibles § 7
. P ©
se situé en 6,69%. 5
8 2
IS
La mayor contribucion positiva a las ventas estuvo a = 5
cargo del comercio de vehiculos automotores y moto-
cicletas (2,7 pps), el comercio de equipos de informa- 8
tica y telecomunicaciones (1,7 pps) y el comercio de 202 5 2 2 2 &5 5 &5 5 5 = 2
) 2 s s 3 3 3 2 ] 5 E] [y s 2
alimentos (1,5 pps). i = = - ] z ] = = - 19 z I

Fuente: DANE.
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El indice de precios al consumidor (IPC) registrd una
variacion anual en febrero de 3,37 %, lo que representa

una disminucién de 0,31 pps frente al mes anterior y

una caida de 1,81 pps respecto al mismo mes de 2017.
En este mes la inflacion mensual fue de 0,71%, por
debajo de la expectativa de la encuesta mensual del
Banco de la Republica (0,76%) y de la Encuesta de
Opinidn Financiera de Fedesarrollo (0,81 %).

Al observar la inflacion por nivel de ingreso de los
consumidores, en febrero continud la tendencia a la
baja en todas las canastas de ingresos, especialmente

la de ingresos bajos, que presenté una reduccion
intermensual de 0,35 pps.

Al comparar con un afio atras, la inflacion de la pobla-
cion con ingresos bajos presentd la mayor reduccion
anual (-1,9 pps) y se ubicé en 2,89%, mientras la
inflacion de la poblacion con ingresos altos se situé
en 3,94%.

En febrero, la inflacion de alimentos fue de 0,94%
anual, y fue el componente que presenté la mayor
desaceleracion en el dltimo afio. La inflacion de
bienes transables se ubicé 3,25 pps por debajo de la
de febrero del afio pasado y con la mayor disminucion
intermensual (-0,66 pps).

Entre tanto, la inflacion anual de bienes y servicios
regulados en febrero alcanzé 6,14% y fue la Unica
que aumento frente al mismo mes de 2017 (1,59 pps).

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 febrero

16

) » . 14 2017

Al observar la inflacion anual por tipo de gasto, en m— 2018
P ) . 12

febrero sobresale la reduccion en los precios asociados e

a comunicaciones y alimentos, con una reduccion 3 10
frente al anterior de 4,45 y 4,27 pps, respectivamente. _\g 8
8 6
En contraposicion, los rubros de diversion y transporte 4
presentaron aumentos en la variacion de sus precios 2
con respecto a lo que se observaba un afo atras. 0

Alimentos
Otros gastos
Total

Salud
Vivienda
Diversion
Educacion
Transporte
Vestuario

Comunicaciones

Fuente: DANE.

Il Gréafico 15. Indice de Precios al Productor
(IPP)

28
El indice de Precios del Productor (IPP) registré un o4 — PP
= Exportados
aumento anual de 3,60% en febrero, 1,96 pps por 20 ——— Producidos
encima del dato de un afio atrds. ® 16 Importades
S 12
5 g
El grupo de exportados estuvo 8,10 pps por encima 5 . é‘éa
2 :
del dato registrado en 2017, mientras que el grupo de g o 24
producidos estuvo 0,22 pps por debajo de la variacion )
anual del mismo mes de 2017. 8
-12
5 2 2T 2T 2 02 5 2 9 2 988 & 55 5 507
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Fuente: DANE.
Il Grafico 16. Tasas de interés
9 18
Durante la reunion del pasado 20 de marzo la Junta 8 \/14'82 16
Directiva del Banco de la Republica decidié mantener 7 14
la tasa repo en 4,50%. Esta decision estuvo en linea con 6 12
la mayoria de las expectativas del mercado. 52 10
5 8
» i Tasa de colocacion (eje derecho)* 6
La tasa de captacion DTF se redujo 1,71 pps entre 4 — DIF 4,50 .
febrero de 2017. Por su parte, la tasa promedio de 3 —— Tasa Repo )
colocacion reporté una reduccion interanual de 2,84 ) o
pps en febrero. ¢ ¢ g g g @ 5 5 3 03 03 0503
8 2 5 % &8 & 8 2 5 % 5 8 %

* 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 real por tipo de crédito

A enero, la cartera total mostré una variacion nominal fg
anual de 6,1%, 2,8 pps por debajo del crecimiento 16

anual observado en el mismo mes de 2017.

11,5
9,4

La caida en el dinamismo de la cartera de crédito se

Variacién anual, %
=
o

explica en mayor medida por la desaceleracion en los 8| —— Comercial

sditos d ¢ d imient dui 6 = CONsumo 6,1
créditos de consumo cuya tasa de crecimiento se redujo . Hipotecaria
3,7 pps durante el dltimo arfio. La cartera hipotecaria B —— Total 30
presento el crecimiento interanual mas alto, ubicandose 0
en 11,5%. ¢ & 2 2 2 & 5 5 5 o5 5 o5 02
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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*

Elindicador de calidad de la cartera de crédito, medido

por el porcentaje de cartera vencida, se ubicé en enero " Comercial ~—— Hipotecaria

en4,6%, un nivel superior en 0,8 pps al valor observado 60 | ~—— Consumo  ——— Total »):) o0

hace un afio y 0,3 pps por encima del dato registrado 50 /M/\/_N_/v

en el mes anterior. 46
2 4,0 : |

Al desagregar por modalidad de crédito, se presenta un 3,0
deterioro en la calidad de todas las carteras frente a los
niveles observados un afio atrds. La cartera comercial
¥ la de consumo evidencian un mayor deterioro (0,8 1,0
pps) frente a enero de 2017.
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* Calidad medida como la proporcién de la cartera vencida sobre la total.
Fuente: Superintendencia Financiera.

Il Gréafico 19. Indice COLCAP
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El indice COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia 3 400
cerro el pasado 28 de febrero en 1.478,33 puntos, con 2"
o 1.350
una desvalorizacion intermensual de 1,87 %.
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Fuente: Banco de la Republica.
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Frente a los niveles observados un mes atras, las tasas
delos TES a 1, 5y 10 afios presentaron una variacion
de -5,11y 16 pbs, respectivamente.

TENDENCIA EcoNomicA

Il Grafico 20. Tasas de interés de titulos TES
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Fuente: Banco de la Republica.
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Sector fiscal

Il Grafico 21. Recaudo tributario por tipo de impuesto

18
14,1
En enero de 2018, el recaudo tributario fue de 16,1 16 g5 o4
billones de pesos, equivalente a un aumento nominal 2 12
de 6,7% respecto al mismo periodo de 2016. Esta g 0
variacion se explica principalmente por el incremento Z s
en el recaudo del impuesto de IVA y consumo frente é 6
al de un ario atras (13,1%). @ .
2
En enero, los impuestos directos registraron un creci- 0
miento nominal anual de tan solo 2,6%. 2016 2017 2018

mmmm Renta y CREE ~ wwwsm Fxternos wesss Patrimonio/Riqueza ==o=— Total
mmmm [VA y consumo GMF Resto

Fuente: DIAN.
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Sector externo

Il Grafico 22. Exportaciones totales, con y sin commodities™

60
Commodities
40 ~—Sin Commodities
En el trimestre movil noviembre — enero de 2018, las ° Total
. . . - 20 19,6
exportaciones totales crecieron 15,8% frente al mismo El 158
. S 7,8
periodo en 2017. S0
2
s 20
Se destaca el mejor desemperio de las exportaciones =
sin commodities que presentaron una expansion de -40
7,8% frente al mismo trimestre movil del afio anterior. 0
9 S 9 9 9 9 5 5 5 5 5 5 X

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

| Grafico 23. Importaciones
(Valor CIF)

30
En enero, las importaciones aumentaron 10,4% con 20
relacion al mismo mes de 2017, al pasar de US$3.530,2 2 10 104
millones CIF a US$3.895,9 millones CIF. T
g o 19
&
El crecimiento de las importaciones en enero obedecio 8 10
principalmente al aumento de 10,3% en el grupo de = 20 )
—— Importaciones
manufacturas. -30 Promedio mévil 3 meses
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Fuente: DANE.

Il Grafico 24. Evolucion de la balanza comercial y los
términos de intercambio (enero 2007 = 100)

800 202
mmmm Balanza comercial
—— Indice de términos de intercambio (Eje derecho) 182
z 300 S
o
En el trimestre movil noviembre-enero el déficit comer- E 162 o
. . L = - [}
cial fue de USD 260 millones FOB, lo que representd S 200 5
L L . © 142
una disminucion de USD 450 millones respecto al 3 200 2
. . P ~ @ - S
mismo trimestre movil del afio pasado. F:; 22 3
o o
s . 5]
1.200 0o =
-1.700 82

Ene-13
May-13
Sep-13
Ene-14
May-14
Sep-14
Ene-15
May-15
Sep-15
Ene-16
May-16
Sep-16
Ene-17
May-17
Sep-17
Ene-18

Fuente: Banco de la Republica - DANE.
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En el mes de febrero, el promedio de la tasa de cambio
se ubicé en $ 2.860,00 pesos por ddlar, lo que repre-
sento una apreciacion de 0,45% frente al promedio de
enero cuando se situé en $2.872,97 pesos por dolar.

En febrero, la produccion de café alcanzo 1,2 millones
de sacos de 60 kilos, con una disminucion de 6,3%
frente al mismo mes del 2017. Segtin la Federacion
Nacional de Cafeteros, la caida en la produccion de café
se explica por el invierno de los ultimos meses y la dismi-
nucién del rendimiento de cultivos por envejecimiento.

Por otra parte, la produccion promedio de petrdleo
durante el mes de febrero fue de 823 mil barriles, a
saber, una contraccion de 4,8% frente a un afio atras.

Il Grafico 2b.
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Fuente: Banco de la Republica.
fico 26. Produccion de café y petréleo
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federacién Nacional de Cafeteros.

Miles de sacos de 60 Kg.






CALENDARIO ECONOMICO
Marzo 2018*

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes Sabado
1 2 3
PMI Manufacturero-China Exportaciones
(feb)
PP

PMI Manufacturero-EEUU

5 6 7 8 9 10

IPP Inventarios de Petréleo Decision tipo de interés GEIH-varios

Crudo de la AIE BCE-Zona Euro
PMI no

Tasa de desempleo-EEUU
manufacturero-EEUU

12 13 14 15 16 17

IPC mensual-EEUU Encuesta mensual {ndice manufacturero de la IPC-Zona Euro
manufacturera (EMM) y FED-EEUU
Encuesta de comercio
minorista (EMCM) Encuesta de Opinion del
Consumidor (EOC)

Encuesta de Opinién
Financiera (EOF)

Indice de produccién
industrial-China

IPP-EEUU

19 20 21 22 23 24

Importaciones Decision tipo de ISE
interés-EEUU
Decision JDBR sobre
tasas de interés Encuesta de Opinién
Empresarial (EOE)

26 27 28 29 30 21

Confianza del GEIH-Mercado laboral PMI

consumidor-EEUU manufacturero-China

ECG-Estadisticas de (mar)
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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