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Editorial: Hacia un debate técnico del fracking

* Por Luis Fernando Mejia con la colaboracion de Diego Gutiérrez, Manuela Restrepo y Helena Suarez

El uso del fracturamiento hidraulico, mas conocido como fracking, ha sido objeto de un amplio
debate en Colombia, dados los posibles efectos negativos en el medio ambiente y la salud por el
riesgo de contaminacién de las fuentes hidricas. En el plano internacional, no hay un consenso que
permita determinar de forma general los costos y beneficios derivados de esta practica. Mientras
paises como Estados Unidos y China se han beneficiado al usar masivamente el fracking, algunos
paises europeos, usualmente con menor potencial de produccion, han prohibido su uso.

En Colombia el sector de hidrocarburos es una fuente importante de ingresos y divisas y su proceso
de extraccion representa el 66% de la produccion del sector minero. En linea con lo anterior, este
editorial tiene por objeto realizar una breve revisién de literatura, discutir sobre algunos casos
internacionales, y argumentar la necesidad de conocer, con base en pilotos, los eventuales costos y
beneficios del uso del fracking en Colombia.

Revision de literatura y experiencia internacional

La literatura reconoce que el fracturamiento hidrdulico, ha sido una de las innovaciones mas
importantes en el sector energético, pues permitio la explotacién de yacimientos no convencionales
(YNC). Esta técnica consiste en la perforacion vertical y horizontal con el propésito de fracturar
rocas poco permeables con alto contenido de hidrocarburos como el gas y el petroleo. Esto se hace
posible gracias a la inyeccion a alta presion de una mezcla de agua, arena y quimicos que facilita el
flujo de estos combustibles hacia la superficie (Hashem, Mehany & Guggemos, 2015).

El uso del fracking empezé en Estados Unidos en 1949 (Grafico 1). Esta técnica aceleré el ritmo de
la produccion de petroleo y gas natural, lo que llevo a reducciones en el precio de la energia, alterd la
geopolitica internacional y beneficié a la economia estadounidense (Feyrer, Mansur & Sacerdote,
2016; Bartik, Currie, Greenstone & Knittel, 2017). Lo anterior se ve reflejado en el aumento en la
produccion de petréleo de este pais, alcanzando niveles historicos por encima de los 10 millones de
barriles diarios (Grafico 1). Tal como se puede observar en el Grafico 2, a partir de 2015 el método
predominante en la extraccién de petréleo pasoé a ser la fracturacion hidrdulica horizontal,
contribuyendo significativamente a la produccién de este importante commodity.
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Grafico 1. Produccién de petréleo en Estados Unidos (Millones de barriles diarios)
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Grafico 2. Cantidad mensual de pozos petroleros por tipo (Porcentaje del total, %)
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La fracturacion hidraulica trae consigo beneficios econdmicos y sociales. Por un lado, mediante la

explotaciéon no convencional se incrementan las reservas
autosuficiencia energética. Esto permite una reduccion en la

de hidrocarburos concediendo
importaciéon y un aumento en la

exportacién de estos combustibles, incrementando las exportaciones netas del sector. Ademas,
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este procedimiento puede generar un impacto favorable en la reduccion de material contaminante
en la medida en que disminuye el uso del carbdn y facilita la sustitucién de este por el gas natural.

Adicionalmente, esta técnica impulsa la creacién de empleo y genera valor agregado. En particular,
para el caso de Estados Unidos, Hashem, Mehany y Guggemos (2015) encuentran que entre 2003 y
2012 el nimero de empleos en la industria extractiva aumentd en 67%, mientras que en 2010 la
industria de gas esquisto gener6 600 mil trabajos distribuidos en varios sectores de la economia,
generando 76 mil millones de ddlares al valor agregado total. Ademas, Bartik, Currie, Greenstone &
Knittel (2017) encuentran que el fracking aumenté los ingresos totales nacionales entre 4,4% y 6,9%,
al mismo tiempo que los ingresos locales se incrementaron alrededor de 15,5%.

No obstante, segin la Comisién de Expertos para el fracking, este procedimiento también conlleva
potenciales riesgos relacionados con: i) contaminaciéon de fuentes hidricas superficiales y
subterraneas, y de la atmosfera, ii) sismicidad inducida por inyeccién y reinyeccién de fluidos en el
subsuelo, y iii) riesgos asociados a la salud humana. De hecho, algunos estudios indican que los
principales riesgos sobre las fuentes hidricas (derrames superficiales, eliminaciéon de aguas
residuales y contaminacién de agua potable) se encuentran directamente asociados al mal manejo
de los quimicos empleados y al mal estado de los pozos (Jackson et al, 2014; Davies et al, 2014;
Ingraffea et al, 2014). Esto Ultimo es consistente con los hallazgos documentados en Fontenot et al
(2013), donde se evidenciaron mayores niveles de arsénico, selenio, entre otros elementos quimicos
en 100 pozos de agua potable cercanos a zonas de extracciéon no convencional. Con base en lo
anterior, es de destacar que los riesgos asociados al uso del método de fracturacion hidraulica no
dependen per se de la técnica, sino en el buen manejo con la cual esta se lleva acabo.

En este contexto, el debate ha girado en torno a la adopcion o prohibicién del fracking alrededor del
mundo. De hecho, paises como Reino Unido, México y Colombia han venido contemplando el uso de
este procedimiento, mientras que cuatro paises europeos se han negado a la explotacion no
convencional (Francia, Bulgaria e Irlanda) o han puesto trabas a su desarrollo (Alemania). Mas alld
de las preocupaciones ambientales, el rechazo a esta técnica puede estar asociado a las altas
barreras a la entrada al negocio petrolero en esos paises, en comparacion a las economias de
escala ya establecidas en paises con una participacion significativa dentro de la industria extractiva.

Los principales productores de petroleo a nivel mundial son Estados Unidos, Arabia Saudita, Rusia,
Canadd y China, que en conjunto representan el 51% de la produccién mundial (Grafico 3). En Arabia
Saudita, Rusia y China, los costos por barril diario producido son inferiores a los 30 délares (Gréfico
4). En Estados Unidos, el costo promedio sube a 36 ddlares por barril al incluir el gas esquisto. Por
su parte, en Canada los costos por barril son de 41 ddlares, que se explican a que gran parte de sus
reservas petroleras se ubican en un bosque en Alberta, elevando sus costos de capital.
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Grafico 3. Principales productores de petréleo a nivel mundial (Participacion, %)
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Grafico 4. Costo de produccion por barril (2016)
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En 2011 Francia prohibid el uso del fracking bajo el argumento de que esta técnica resultaba
contraproducente para el medio ambiente. Ademas, en 2017 ratific6 su compromiso de transitar
hacia el uso de fuentes limpias de energia, eliminando la explotacién de combustibles fésiles en
2040. Sin embargo, en un pais con una baja capacidad de produccion petrolera, las consecuencias
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economicas de esta decision son reducidas. De hecho, Francia importa el 99% del petréleo que
consume y nunca ha sido un jugador importante en la produccion mundial de petréleo, pues produce
apenas 121.000 barriles diarios.

El caso de Bulgaria, Alemania e Irlanda es similar al anterior. En los tres paises se argumentan
razones ambientales para prescindir de esta técnica. No obstante, la produccién histérica de
petréleo convencional se ha mantenido en niveles bajos desde la década de los ochenta (EIA, 2019)
y sus reservas petroleras son cercanas a cero.

Grafico 5. Produccion y consumo de petréleo en paises con restricciones al fracking,
2018. Miles de barriles diarios
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Fracking en Colombia

En Colombia, las actividades relacionadas a la extraccion de petrdleo y gas natural representan
aproximadamente el 66% del sector minero (5,7% del valor agregado total). Lo anterior, contribuye
significativamente a la industria de refinacion de petréleo, que en 2018 representé cerca del 12% del
sector industrial (tercer sector productivo que mas aporta al PIB, con una participacion del 11,2%).
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Grafico 6. Participacion extraccion y refinacion 2005-2018 (Porcentaje, %)
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Fuente: Dane. Calculos Fedesarrollo.

Mas alla de su importancia dentro de la actividad productiva, la extraccion de hidrocarburos tiene
fuertes implicaciones sobre el comercio exterior y la sostenibilidad fiscal. Por un lado, las
exportaciones de petréleo representan cerca del 41% del total de las ventas al exterior, que en 2018
generaron alrededor de 17 mil millones de dolares de ingresos. Por otra parte, en el frente fiscal los
ingresos por concepto de renta petrolera representan cerca del 7,2% de los ingresos corrientes de la
nacién; mientras que a nivel local resultan importantes en materia de regalias y desarrollo social. Al
respecto, el MFMP estima que en 2019 estos ingresos representaran cerca de 9 billones de pesos,
equivalentes a 0,9% del PIB.

Actualmente, las reservas probadas de petrdleo y gas se ubican en 6,2 y 9,8 afios respectivamente.
Lo anterior ha llevado al Gobierno nacional a considerar la opcion de implementar el fracking en el
pais. De acuerdo con las estimaciones de la Asociacion Colombiana de Petréleo, con la explotacion
de yacimientos no convencionales las reservas podrian extenderse alrededor de 18 afios para
petroleo y hasta 24 afios en gas. Asimismo, segun el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, la
adopcion de esta técnica aportaria cerca de 324 billones de pesos (30% del PIB) en un horizonte de
30 afos.

Bajo estas estimaciones el pais lograria una mayor seguridad energética y estabilidad fiscal en las
siguientes dos décadas. Sin embargo, ante la incertidumbre de la aprobacion de esta técnica de
extraccion dentro del territorio nacional, la produccion de petréleo continuaria disminuyendo en el
mediano plazo (Gréfico 6).
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Grafico 7. Produccién de petréleo (miles de barriles diarios, kbd)
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Fuente: ANH. MHCP, Caélculos Fedesarrollo.

Al respecto, el pasado 17 de septiembre el Consejo de Estado decidié mantener las medidas
cautelares por medio de las cuales se suspende la exploracidn y explotacién de hidrocarburos
mediante fracking en yacimientos no convencionales. Sin embargo, dejé abierta la posibilidad para
adelantar proyectos piloto de investigacién integral que empezarian en 2020 y demandarian una
inversién de USDS600 millones. Las exploraciones iniciales se ubicarian en el valle medio del
Magdalena y en la cuenca de Cesar-Rancheria. Sin lugar a duda, estos pilotos son importantes en la
medida en que permiten identificar y cuantificar los potenciales riesgos, aclarando las posibilidades
de realizar este proceso de forma segura, responsable y sostenible para las comunidades y el medio
ambiente.

Volviendo al plano internacional, Bartik, Currie, Greenstone & Knittel (2017) concluyen que teniendo
en cuenta el beneficio neto de costos sociales, la disposicion a pagar anual por permitir el fracking
en los Estados Unidos es de USD2.500 por familia. Es decir, los beneficios econdmicos y sociales
superan a los costos, y equivalen a aproximadamente el 4,9% del ingreso anual de esas familias.
Este hecho no implica que lo mismo ocurra en el caso colombiano, por cuanto el analisis para
Estados Unidos podria carecer de validez interna para Colombia, por razones ambientales,
geograficas o institucionales, entre otras.

Por esto desde Fedesarrollo consideramos imprescindible la realizacion de pilotos con el propdsito
de orientar el debate y avanzar hacia la toma de decisiones con base en la evidencia. Hoy el pais no
conoce los eventuales costos y beneficios asociados con la fracturacién hidraulica. A través de
estos pilotos, el pais podra saber si se encuentra en la capacidad de mitigar adecuadamente los
riesgos ambientales e implementar un adecuado plan de manejo de los ecosistemas. De igual
forma, podra estimar oportunamente los beneficios derivados de esta actividad, teniendo en cuenta
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sus potencialidades en materia de empleo y produccion, su papel indispensable en la sostenibilidad
energética del pais y la continuidad de importantes programas sociales.

Por supuesto, esto no impide continuar avanzando en el camino de la diversificacién productiva, que
permita reducir la dependencia de nuestras cuentas fiscales y externas del sector de hidrocarburos,
asi como continuar incentivando el uso de fuentes de energia renovables no convencionales, en
cumplimiento de los compromisos internacionales de Colombia con la sostenibilidad y el medio
ambiente.
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Actualidad: PIB comercio y transporte y perspectivas
segundo semestre de 2019

*Con la colaboracion de Diego Alejandro Gutiérrez

El sector terciario como motor de crecimiento econdmico ha ganado relevancia dentro de la
economia colombiana en las ultimas décadas. Dentro de este conjunto de actividades, sobresale la
contribucién al crecimiento del sector de comercio, transporte y alojamiento (de aqui en adelante
sector comercio y transporte); cuya participacién dentro de las cuentas nacionales asciende al
17,7% del valor agregado total. El aporte de este sector al crecimiento econémico resulta
fundamental dado los fuertes encadenamientos que exhibe con el consumo final de los hogares,
componente que representa el 68,5% del Producto Interno Bruto por el lado del gasto.

Al cierre del primer semestre de 2019, el sector comercio y transporte se expandié a un ritmo del
4,4% real anual y contribuy6 en 0,8 pps al crecimiento del PIB. Este resultado estuvo en linea con el
buen desempefio de las ventas reales del comercio y el sobresaliente balance registrado en la
confianza de los comerciantes. Teniendo en cuenta lo anterior, este articulo de Actualidad tiene por
objeto describir el comportamiento reciente del sector de comercio y transporte, y mencionar los
canales comerciales que han fortalecido el dinamismo dentro del sector. Finalmente, el articulo
concluye reiterando el impulso que prevemos del sector sobre el crecimiento econémico para 2019
en su totalidad.

Desempeiio reciente

Durante el primer semestre de 2019, el sector comercio y transporte registré un crecimiento de 4,4%
real anual, resultado que se ubica por encima del crecimiento promedio registrado en el periodo
2013-2018 (3,5%) pero por debajo del crecimiento promedio registrado en el periodo 2006-2012
(4,9%) -Gréfico 1-. Este resultado obedecié principalmente a: i) el crecimiento de 4,9% del subsector
de alojamiento y servicios de comida, ii) la expansién de 4,6% de las actividades directamente
relacionadas al comercio al por mayor y menor, y iii) al crecimiento de 3,8% registrado por el
subsector de transporte. El alto crecimiento del sector se ha traducido en un mejor comportamiento
del Producto Interno Bruto en lo corrido del afio (3,0%), pues en su totalidad, el sector comercio y
transporte ha contribuido en 0,8 pps al crecimiento econémico semestral.
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Grafico 1. PIB comercio y transporte vs PIB total (Variacion anual, %)
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Fuente: Dane. Calculos Fedesarrollo.

Desagregando el analisis por subsectores, el mayor crecimiento en lo corrido del afo se registro en
el subsector de alojamiento y servicios de comida (22,4% del valor agregado total del sector
comercio y transporte) al expandir su ritmo de actividad en 4,9%, 0,8 pps por encima del dato
observado en los primeros seis meses del 2018. Esta dinamica obedecid principalmente a la
aceleracion econdmica observada durante el segundo trimestre del afio, pues el PIB subsectorial
paso de crecer 3,3% en el primer trimestre de 2019 a 6,3% en el periodo abril-junio del mismo afio.
Esto se encuentra en linea con el buen comportamiento de los ingresos reales hoteleros publicados
por la Muestra Mensual de Hoteles (MMH) del Dane, que en el primer semestre del afio alcanzaron
una variacion anual de 11,7% vs el 6,6% observado en el mismo periodo hace un afio. De esta

manera, el crecimiento de los ingresos reales hoteleros es reflejo del repunte de la ocupacion
hotelera, y del mayor flujo de turistas y llegada de extranjeros al pais.

- FEDESARROLLO - Pagina 13 ||‘



TENDENCIA ECONOMICA - 199

Grafico 2. PIB alojamiento y servicios de comida vs Ingresos reales hoteleros
(Variacién anual, %)
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Fuente: Dane - MMH. Calculos Fedesarrollo

Ahora bien, el subsector de comercio y reparacion de vehiculos (49,7% del total del sector comercio
y transporte) se expandié durante el primer semestre de 2019 a una tasa de 4,6% real anual (vs 4,1%
en el mismo periodo de 2018). Este resultado se explica por un mejor comportamiento de las
actividades directamente relacionadas al comercio (+0,4 pps por encima del resultado registrado en
el primer semestre de 2018) que a su vez estuvieron explicados por: i) la aceleracién del consumo
final de los hogares, ii) el mejor desempeiio observado en la mayor parte de los canales comerciales
minoristas, iii) el fortalecimiento de la confianza comercial, y iv) el mejor comportamiento de las
actividades directamente relacionadas al mantenimiento y reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas (+0,9 pps por encima del resultado observado en el primer semestre de 2018).

El comportamiento de las actividades del sector comercio y reparacion de vehiculos se encuentra
altamente correlacionado con el consumo final de los hogares' (Grafico 3). Asi, el mayor
dinamismo del subsector estuvo impulsado por el mejor desempefo observado en el consumo
privado, pues durante el primer semestre de 2019 registro un crecimiento interanual de 4,6% real,
resultado 0,6 pps por encima del resultado obtenido en el mismo periodo de 2018. Adicionalmente,
este crecimiento del consumo de los hogares trajo consigo un fortalecimiento de los canales
comerciales, en donde en el mismo periodo de referencia, 15 de las 16 lineas comerciales
presentaron un crecimiento positivo relativo al primer semestre de 2018 cuando 12 lineas
comerciales registraron expansiones positivas. De estas 15 lineas en expansion, sobresalieron las
ventas reales de bebidas alcohdlicas, cigarrillos y otros (12,9% vs 6,7% en el primer semestre de
2018), equipos de informatica y telecomunicaciones (12,4% vs 20,4% en el primer semestre de
2018), y las ventas reales de calzado y articulos de cuero (11,6% vs -0,4% en el primer semestre de
2018) como las lineas que mas contribuyeron al total de ventas del comercio minorista (Grafico 4).
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En contraste, la linea asociada a las ventas reales de libros, papeleria y utiles escolares registré una

contraccion de -8,3% en el periodo enero-junio de 2019 frente al 2,5% registrado durante los
primeros seis meses del afio anterior.

Grafico 3. PIB comercio y vehiculos vs Consumo final de los hogares (Variacién anual,
o,
%)
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Grafico 4. Ventas reales del comercio minorista segun lineas comerciales (Variacién
aiio corrido, %)
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El tercer componente asociado al buen desempefio de las actividades comerciales se encuentra
relacionado con la confianza comercial. En lo corrido del afio hasta Junio este indicador registro un
balance promedio de 28,7%, el resultado mas alto observado desde 1987 cuando el indice de
Confianza Comercial (ICCO) registré un balance promedio de 32,0%. De esta manera, la confianza
de los comerciantes se sitla en los niveles mds altos registrados en los Ultimos 32 afios (Grafico 5).
Este resultado se explica por un mejor comportamiento en lo corrido del afio en los tres
componentes del ICCO: i) una mejora en el componente de situacion econémica actual de la
empresa (+6,0 pps frente al primer semestre de 2018), ii) mayores expectativas de la situacién
econdmica para el préximo semestre dentro del sector (+2,7 pps frente al primer semestre de 2018),
y iif) un menor nivel de existencias dentro del sector (-0,8 pps frente al primer semestre de 2018).
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Gréfico 5. indice de Confianza Comercial (ICCO) vs PIB comercio y vehiculos
(Variacioén aio corrido, %)
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Fuente: Dane. Encuesta de Opinién Empresarial. Calculos Fedesarrollo

Finalmente, el subsector de transporte y almacenamiento (27,9% del total del sector comercio y
transporte) se expandié a un ritmo de 3,8% real anual, 0,8 pps por encima del crecimiento registrado
el mismo periodo del afio anterior. Este crecimiento se debe a un mayor dinamismo en las
actividades relacionadas al transporte aéreo (7,0% vs 2,4% en los primeros seis meses del afio), a su
vez explicado por un mayor transito de pasajeros y turistas. En menor medida, el incremento en las
actividades de almacenamiento (6,8% vs 4,3% en primer semestre de 2018), y en las actividades
relacionadas al transporte acuético (2,1% vs 1,3% en mismo periodo de 2018) también aportaron al
crecimiento del subsector. En contraste, el desempefio del subsector de transporte y
almacenamiento se vio limitado por el comportamiento de las actividades relacionadas a los
servicios de mensajeria y actividades relacionadas al transporte terrestre y por tuberias, que durante
el mismo periodo de referencia presentaron desaceleraciones en su ritmo de actividad en -2,1 pps 'y
-0,1 pps, respectivamente (Grafico 6). Frente al menor desempefio observado en las actividades de

transporte terrestre, los imprevistos asociados al cierre de la via al llano pudieron haber explicado
esta dindmica.
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Grafico 6. Crecimiento econémico subsector de transporte y almacenamiento
(Variacioén aio corrido, %)
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Fuente: Dane. Calculos Fedesarrollo

Perspectivas segundo semestre de 2019

En lo corrido del segundo semestre de 2019 algunos indicadores lider han mostrado un
comportamiento favorable al crecimiento econémico y siguen reflejando la fortaleza del consumo
de los hogares y por ende, del sector comercio y transporte. Por ejemplo, en julio las ventas reales
del comercio minorista” registraron una variacién interanual de 8,5% (vs 3,2% registrado en el
mismo mes de 2018) obedeciendo al buen comportamiento de los canales comerciales (15 de las
16 lineas con crecimientos positivos y una contribucién de 8,5 pps a la variacién total™). Estos
resultados positivos se mantienen al excluir el comercio de vehiculos y combustibles, pues dejando
de lado este rubro las ventas reales aumentaron 8,8% (vs 2,5% en julio de 2018). Asi mismo, al
excluir el comercio de combustibles unicamente, la variacion anual de las ventas reales se ubico6 en
9,3% (vs 3,7% en julio de 2018) — Grafico 7-. Por su parte, para agosto de 2019 el ICCO registré un
balance de 29,1%, resultado que continda ubicando la confianza comercial en sus niveles mas altos
y confirma las buenas perspectivas de crecimiento econémico dentro del sector (ver boletin
Encuesta de Opinion Empresarial — agosto 2019). De igual manera, segun las cifras mads recientes
publicadas por la firma Raddar, el gasto real de los hogares ascendi6 a 6,3%, representando el
crecimiento mas alto registrado desde diciembre de 2015 (Informe del gasto de los hogares agosto
2019, Raddar).
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Grafico 7. Evolucion reciente del comercio minorista (Variacion anual, %)
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Fuente: Dane- EMCM. Célculos Fedesarrollo

En linea con el comportamiento de estos indicadores y la dindmica de gasto de los hogares,
esperamos que el fortalecimiento del consumo privado continde impulsando el crecimiento
econdémico en lo que resta del afio. Asi, el crecimiento total de la economia colombiana alcanzaria
un crecimiento de 3,3% real anual impulsado por una expansion interanual de 4,3% del sector
comercio y transporte (ver Prospectiva Econdmica Septiembre 2019, Fedesarrollo.)
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Notas

1 La correlacion entre el PIB del subsector de comercio y vehiculos, y el consumo final de los hogares es de 0.85.
2 La correlacion 12 meses de esta variable con el consumo final de los hogares es de 0.86.

Para este mes, ninguna linea de mercancia registro crecimientos negativos. Las ventas reales de libros, periédicos y
revistas no contribuyeron a la variacién total.
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Anexos

1)Actividad Productiva

Grafico 1. Indicador de seguimiento a la economia ISE
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Fuente: DANE.

En julio, el Indicador de Seguimiento de la Economia (ISE) registré una variacién anual de 3,7%, por
encima de la variacion registrada un ano atras, cuando se ubicé en 2,6%.
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Grafico 2: indice de Confianza Industrial (ICl)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

En agosto, el indice de Confianza Industrial (ICI) se ubicé en 10,5%, una mejora de 5,2 puntos

porcentuales (pps) respecto al mismo mes de 2018. Al ajustar la serie por factores estacionales, el
indice se ubico6 en 7,2%.

Grafico 3: Volumen de pedidos en la industria (Serie desestacionalizada)

14,4

Balance, %
)
o

-21,8

25

-30

-35

-40
L O © © © © N~ ~ N~ N~ ©O © © 0 0O 0o 9
SO0 T S Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y Yy
O > o > 0 > o > 0 > a > o > a9 > O
o 0 ¢ ® o o @0 ® o o 0 ® » o 0 T o
@ © ¥ g ©® € ¥ £ © c ¥ g ® c ¥ g ®©

L Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE). . o
En la medicion de agosto de la Encuesta de Opinion Empresarial para la industria, el indicador de

volumen actual de pedidos, en su serie desestacionalizada, registro un balance de -14,4%,
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evidenciando una mejora de 7,4 pps frente al mismo mes un afio atras.

Grafico 4: Suficiencia de capacidad instalada en la industria (Serie
desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE)

El indicador de suficiencia de capacidad instalada presenté en agosto una caida de 5,4 pps frente al

mismo mes de 2018, indicando una mayor utilizacion de dicha capacidad. Frente al mes de julio de
2019, el indicador mostré una disminucion de -0,4 pps.
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Gréfico 5: indice de Produccién Industrial (IPI)
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El indice de Produccién Industrial (IP1) total registré en julio una variacién anual de 3,5% en términos
reales, mismo resultado que el crecimiento interanual registrado un afio atras (3,5%).
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Gréfico 6: indice de confianza comercial (ICCO)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

En agosto, el indice de Confianza Comercial (ICCO) se ubicd en 29,1%, lo que representa un
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aumento de 2,5 pps frente al mismo mes en 2018. De la misma forma, frente al mes anterior, el
ICCO registré un incremento intermensual de 3,3 pps.

Grafico 7: Evolucion de los pedidos y la demanda en el comercio (Serie
desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE)

En la medicién de agosto, el indicador de demanda actual del sector comercio registré un balance
de 45,2%, que representa un aumento de 13,4 pps frente al mismo mes un afio atras.

Por su parte, el indicador de pedidos a proveedores se ubicé en -7,1%, con un aumento de 7,4 pps
frente al mes de agosto del afio pasado.
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Gréfico 8: indice de Confianza del Consumidor (ICC)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC)

En agosto, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) registré un balance de -11,8%, que
representa una disminucion de -6,7 pps relativo al mes anterior.

El menor desempefio en la confianza de los consumidores frente a julio pasado obedece a un menor
resultado en el indice de condiciones econémicas y en el indice de expectativas econdmicas.

- FEDESARROLLO - Pagina 26 ||‘

ot e mesigacion Economcay Soon



TENDENCIA ECONOMICA - 199

Grafico 9: Despacho de cemento gris*
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Fuente: DANE.

En el promedio mévil junio-agosto, los despachos de cemento gris registraron un crecimiento

interanual de 6,6%, que evidencia un aumento de 8,7 pps frente a lo observado un afio atras cuando
el crecimiento fue de -2,1%.

Grafico 10: Ventas del comercio al por menor
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Fuente: DANE.
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En julio, las ventas del comercio al por menor tuvieron una variacion real de 8,5% respecto al mismo
mes de 2018. Excluyendo las ventas de combustibles y vehiculos, el crecimiento real del comercio

minorista se ubico en 8,8%, mientras que el crecimiento de las ventas excluyendo solo combustibles
se ubico en 9,3%

2) Sector financiero y variables monetarias:

Grafico 11: Inflacién y rango objetivo del Banco de la Republica
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

El indice de precios al consumidor (IPC) registré una variacién anual en agosto de 3,75%, mientras
que hace un afo esta variacién fue de 3,10%. La inflacion mensual en agosto fue de 0,09%, por

debajo de la expectativa de la encuesta mensual del Banco de la Republica y de la Encuesta de
Opinién Financiera (0,15%).
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Grafico 12: Inflacion por componentes
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Fuente: Banco de la Republica.

En agosto, la inflacidon de no transables fue de 3,52% anual, 0,6 pps por debajo del resultado
observado el mismo mes de 2018. Por su parte, la inflacion de alimentos registré el incremento mas
alto frente al mismo mes un afio atras (4,14 pps), ubicandose en 5,48%.

Grafico 13: indice de Precios al Productor
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El indice de Precios del Productor (IPP) registré un incremento anual de 5,0% en agosto, mientras
gue un afo atras esta variacion fue de 5,2%.

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

Grafico 14: Tasas de interés
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* La tasa de colocacion total incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesoreria.
Fuente: Banco de la Republica.

En la reunion de agosto, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidiéo mantener la tasa de
interés de politica en 4,25%, en linea con las expectativas del mercado.

La tasa de captacion DTF en agosto se redujo 0,1 pps frente al mismo mes de 2018. Por su parte, la
tasa promedio de colocacion reporté una caida de 0,8 pps frente al mismo mes de 2018.
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Grafico 15: Cartera por tipo de crédito
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

En agosto, la cartera total mostré una variaciéon nominal anual de 8,3%, 3,3 pps por encima del
crecimiento anual observado en el mismo mes de 2018.

El incremento en el dinamismo de la cartera de crédito frente al afio anterior se explica en mayor
medida por la aceleracién en la cartera de consumo, cuya tasa de crecimiento en agosto se ubico
4,7 pps por encima de la registrada el mismo mes del afio anterior. De la misma forma, el
crecimiento de la cartera comercial aumento6 frente al resultado observado un afio atras (3,7 pps).
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Grafico 16: Evolucion de la cartera de crédito vencida por tipo de crédito*
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*Calidad medida como la proporcion de la cartera vencida sobre la total.
Fuente: Superintendencia Financiera.

La cartera vencida como porcentaje de la cartera total se ubic6 en 4,7% en julio, 0,3 pps por debajo
del dato registrado en el mismo mes un afio atras.

Al desagregar por modalidad de crédito, la calidad de la cartera hipotecaria evidencié un deterioro

interanual (0,1 pps), mientras que la calidad de la cartera de consumo y comercial se recuperaron en
-0,7 pps y -0,2 pps, respectivamente.
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Grafico 17: indice COLCAP
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Fuente: Banco de la Republica

El indice COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia cerré el pasado 27 de septiembre en 1.585
puntos, con una valorizacién interanual de 5,8% y una valorizacion intermensual de 3,5%.

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

Frente a los niveles observados un mes atras, las tasas de TES a 5y 10 afios registraron variaciones
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positivas de 1y 9 puntos basicos. Entre tanto, la tasa TES a un afio registré una variacion negativa
de 14 puntos basicos relativo al mes pasado.

3)Sector Fiscal

Grafico 19: Recaudo tributario por tipo de impuesto en Agosto
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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.

En agosto, el recaudo tributario fue de 9,5 billones de pesos, que representa un crecimiento de 6,7%
respecto al mismo mes de 2018. Esta variacion se explica principalmente por el mayor recaudo de
impuestos indirectos (11,5%), y en menor medida al recaudo de impuestos directos (3,2%).

4)Sector Externo
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Grafico 20: Exportaciones totales, con y sin commodities*
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*Variacion anual de las exportaciones totales en promedios méviles de tres meses.
Fuente: DANE.

En el trimestre movil junio-agosto, las exportaciones totales disminuyeron 10,1% frente al mismo
periodo de 2018. Este resultado obedece al menor dinamismo en las exportaciones de

commodities (-12,4%), y en menor medida, al menor dinamismo en las exportaciones diferentes de
commodities (-5,2%)
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Grafico 21: Importaciones (Valor CIF)
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Fuente: DANE

En julio, el valor en ddlares de las importaciones disminuyé 5,0% frente al mismo mes de 2018. Este
resultado obedecié principalmente al comportamiento en el grupo de bienes de capital (10,9%),
bienes de consumo (7,1%), y en menor medida, de bienes intermedios y materias primas (0,3%)
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Grafico 22: Evolucién de la balanza comercial y los términos de intercambio (enero
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* Promedio trimestre movil
Fuente: Banco de la Republica-DANE

En el trimestre mévil mayo-julio, el déficit comercial fue de USD 876 millones FOB, lo que representd
un aumento de USD 261 millones respecto al mismo trimestre movil del afio pasado.

Grafico 23: Tasa de cambio
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Fuente: Banco de la Republica.
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En el mes de septiembre, el promedio de la tasa de cambio se ubicé en $ 3.399,5 pesos por ddlar, lo
que represento una apreciacion de 0,3% frente al promedio de agosto cuando se situé en $ 3,410,7
pesos por dolar.

Grafico 24: Produccion de café y petréleo
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federaciéon Nacional de Cafeteros.

En julio, la produccion de café alcanzo 1.317 miles de sacos de 60 kilos, un aumento de 25,3% frente
al mismo mes de 2018.

Por otra parte, la produccién promedio de petréleo durante el mes de agosto fue de 869 mil barriles
diarios, que representa un aumento de 1,9% frente a un afio atras.
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