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En el segundo trimestre de 2013 la economia
colombiana se expandié un 4,2% anual. Si bien el
dato sugiere un importante repunte intertrimestral
de 150 puntos basicos, el crecimiento consolidado
para el primer semestre del afio es de tan solo 3,4%
anual, dos puntos porcentuales (pps) por debajo del
alcanzado en el mismo periodo un afio atras.

Durante el primer semestre del afio, la economia
estuvo liderada por la construccion y la agricultura. EI
dato de agricultura en el segundo trimestre de 2013
es el mejor resultado alcanzado por el sector en los
ultimos diez afios.

El crecimiento del PIB por el lado de la demanda
estuvo liderado en el primer semestre por la inversion
en capital fijo (5,1%) y el consumo total (4,1%), a
pesar de la importante desaceleracion mostrada
respecto al afio anterior en ambos componentes.

En linea con la desaceleracion del consumo y la
devaluacion del peso, las importaciones mostraron
una fuerte desaceleracion frente al primer semestre
de 2012, pasando de tasas de crecimiento de dos
digitos a una variacion cercana a cero.

En agosto de 2013, la confianza de los industriales se
mantuvo en niveles negativos. Al ajustar la serie por
factores estacionales, se identifica un leve deterioro
respecto al mes precedente.

El deterioro de la confianza industrial en lo corrido
del afio es consistente con el pobre desempefio
exhibido por el sector en cuentas nacionales.

ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Il Grafico 1. Crecimiento del PIB por sectores de actividad

productiva
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Fuente: DANE.

Il Gréafico 2. Crecimiento del PIB por componentes de
demanda
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Fuente: DANE.

Il Gréafico 3. Indice de Confianza industrial (ICI)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).
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ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Il Gréafico 4. Percepcion sobre demanda industrial
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).
Il Grafico 5. Utilizacion de la capacidad instalada
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Gréafico 6. Favorabilidad de las condiciones econémicas y

sociopoliticas actuales para la inversion
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).
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Desde finales de 2011 se ha venido presentando
una importante desaceleracion en la demanda de
productos industriales, lo cual ha ampliado la brecha
entre el balance del volumen actual de pedidos y la
suficiencia de la capacidad instalada.

Si bien en agosto el volumen de pedidos muestra una
pequefia mejora respecto a los tres meses anteriores,
todavia se encuentra en niveles histéricamente bajos.

En agosto, la percepcion de los industriales
encuestados por Fedesarrollo revela que la
utilizacion de la capacidad instalada estaria por
debajo del 70%, siendo el dato mas bajo de los
ultimos tres afios para este mes.

Los niveles de utilizacion de la capacidad instalada
aumentaron tras la crisis financiera de 2008-2009,
pero han vuelto a mostrar una tendencia
descendente desde 2011.

En agosto de 2013, la fuerte agitacion social
manifestada en la confluencia de los paros agrario,
minero y transportador deterioraron la percepcion
sobre condiciones para la inversion.

El indicador de condiciones sociopoliticas para la
inversion alcanzo el nivel mas bajo en los ultimos 10
anos, ubicandose en -33,8%. Por su parte, el
balance de las condiciones econdmicas para la
inversion en la industria se redujo 19,3 puntos
frente a agosto de 2012, siendo el dato mds bajo
desde finales del afio 2009.



En julio, por segunda vez en el afio, el indice de
produccion industrial sin trilla exhibié una variacion
anual positiva. Sin embargo, este crecimiento es
cercano a cero y refleja una desaceleracion de 2,7
pps con respecto al mismo mes de 2012.

En lo corrido de 2013, mds del 60% de los sectores
industriales que conforman el indice de produccion
industrial han presentado caidas, las cuales se han
dado con mayor intensidad en el mercado de
vehiculos, cueros y confecciones.

En agosto, el ICC registré el nivel mas bajo en los
ultimos dos afios (13,4%), cambiando la tendencia
creciente que habia registrado desde marzo del afio
en curso. La agitacion social en distintos sectores
probablemente incidié en este desfavorable
comportamiento, que se explica fundamentalmente
por las expectativas sobre el futuro. La percepcion
sobre la situacion actual de los hogares mejord con
respecto a un afio atras.

El'ICC en Medellin mostré un retroceso intermen-
sual superior a 20 puntos. El deterioro fue menor en
Bogota y en el caso de Barranquilla se identificé un
pequefio avance fundamentado en el componente de
expectativas. La disminucion en la confianza frente a
Julio de 2013 se concentré en el estrato alto.

En agosto, tal como ocurrié con la confianza
industrial, las condiciones para invertir y la confianza
del consumidor, la confianza de los comerciantes
presento un significativo retroceso que la ubica en el
nivel mas bajo desde 2009.

Esta caida estuvo liderada por la reduccion de 15 pps
en el balance de las expectativas para los proximos
seis meses. Es decir, el deterioro de las expeclativas
de los comerciantes fue mas que proporcional que la
calda en la percepcion sobre su situacion actual.

Il Gréfico 7. Indice de produccién industrial sin trilla
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Gréfico 8. Indice de confianza del consumidor (ICC)
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Il Grafico 9. Indice de confianza comercial (ICCO)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).
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ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Il Grafico 10. Evolucion de los pedidos y la demanda
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Cuadro 1. Evolucion de las areas aprobadas para vivienda

segun licencias de construccion a julio

Porcentajes

Departamentos y Bogota Anual Doce meses a julio Mensual
Bogota 25,9 33,2 33,5
Cundinamarca -10,5 -20,5 -23,9
Valle 76,2 43,6 -14,8
Antioquia -19,5 -30,9 -47,3
Atlantico 0,3 27,1 -84
Bolivar -32,0 30,6 -1,4
Caldas -65,2 51 -1,6
Cesar -7,1 16,2 160,7
Santander -41.3 13,1 -54,1
Total -3,4 5,8 -4,5
Fuente: DANE.
Il Grafico 11. Evolucion de iniciaciones de vivienda
(variacion anual)™
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Fuente: DANE.

6 |l INFOrRME MENSUAL MACROECONOMICO

En agosto, el dato de pedidos a proveedores se
mantiene en balances negativos, mostrando un
deterioro respecto al afio precedente.

La recuperacion de la demanda en el mes de julio
fue revertida parcialmente por el dato del mes de
agosto. Aunque el resultado puntual de agosto es
inferior en 2013 al reportado en 2012, este registro
sigue estando por encima de lo reportado en los
primeros seis meses del afio.

En julio, el area total aprobada para vivienda en
Colombia decrecié 3,4% respecto al afio precedente.
Esta disminucion es resultado de una reduccion en
el 53% de los departamentos de la muestra, la cual
estuvo liderada por las caidas en Caldas, Santander
y Bolivar.

En Bogota, el drea residencial aprobada aumento
26% con respecto al mismo mes del afio anterior.
Lo anterior ocurre en el marco de una mayor
incertidumbre respecto al POT que regira las
condiciones sobre el suelo urbanizable en la capital.

A partir de mayo, las iniciaciones de vivienda exhiben
una fuerte contraccion, que para julio es de -15,9%.
En el segundo semestre del afio se espera una
reversion de esta tendencia, una vez se materialicen
los resultados de la iniciativa del gobierno de
disminucion en la tasa de interés hipotecaria.

La mayor reduccion en las iniciaciones se ha
evidenciado en las viviendas de interés social, cuya
contraccion alcanza el 29%.



En julio, el despacho de cemento gris crecié a una
lasa del 11,5%, lo cual representa una importante
aceleracion con respecto a 2012.

En lo corrido del afio, los departamentos de
Cundinamarca, Atlantico, y Cordoba concentraron
los mayores crecimientos de este indicador,
aportando 3,8 pps al dato final de crecimiento.

En contraste, Bogota tuvo una contribucion negativa

de -1,7 pps a dicha variacion.

Aunque el dato de desempleo de julio se encuentra
por encima del alcanzado en junio, representa una

fuerte caida respecto al indicador presentado un afio

atrds. Esta reduccion anual se explica por el buen
desempenio del sector servicios, que creo cerca de
350 mil nuevos empleos.

El desempleo nacional promedio en los primeros
siete meses del afio se redujo 0,6 pps con respecto
a Igual periodo de 2012, ubicandose en 10,4%.
Por su parte, el desempleo urbano se ubicé 0,5 pps

por debajo de lo registrado en igual periodo del afio
anterior.

En julio de 2013, la tasa de ocupacion nacional

presento una ligera aceleracion con respecto al afio
anterior. La tasa de ocupacion urbana, por su parte,
se situd en los niveles mas altos de los dltimos arios.

El aumento en la tasa de ocupacion en las 13
ciudades se explica principalmente por el aumento

del indicador en las zonas urbanas de Barranquilla y
Cartagena.

Variacién anual, %

Grafico 12. Evolucion del despacho de Cemento Gris
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Il Grafico 13. Evolucion del desempleo
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Il Grafico 14. Evolucion de la tasa de ocupacion
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Il Grafico 15. Inflacion anual y rango objetivo del Banco
de la Republica
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

Il Grafico 16. Expectativas de inflacion™
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Il Grafico 17. Inflacion por nivel de ingresos
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Fuente: DANE.
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En agosto, la inflacion anual mantuvo su tendencia
creciente. Sin embargo, el aumento fue inferior al
esperado por el mercado (2,8%), manteniéndose
en la parte baja del rango meta del Banco de la
Republica.

Las mayores presiones inflacionarias se presentaron
en Riohacha (3%), Bucaramanga (2,9%), Villavicencio
(2,8%) y Bogota (2,6%). Por su parte, Valledupar
(1,4%), Armenia (1,5%) y Florencia (1,6%)
presentaron el menor incremento en los precios.

La inflacion esperada a doce meses vista, por parte
de los encuestados del Banco de la Republica se
mantiene anclada alrededor del nivel medio del
rango meta de largo plazo (3%).

En agosto, las expectativas de inflacion implicitas
en la brecha entre las tasas de rendimiento de los
TES de tasa fija y los UVR aumentaron por segundo
mes consecutivo. Lo anterior estuvo asociado a

un aumento en las tasas de los TES tasa fija y a la
relativa estabilidad en los rendimientos de los titulos
indexados a la inflacion.

En contraste con el comportamiento de los tltimos
tres anos, la inflacion de la cesta de consumo de
ingreso alto se ubico por segundo mes consecutivo
por encima de las de ingresos medio y bajo.

La convergencia en la inflacién de las canastas de
consumo de ingreso bajo, medio y alto, puede estar
asociada al establecimiento de un impuesto adicional
para los bienes de lujo y al impacto de la
depreciacion del peso, que impactaria mas que
proporcionalmente a la cesta de ingresos altos.



En linea con la depreciacion del peso, la inflacion de
los bienes transables mantuvo su tendencia al alza
en agosto y se ubicé en 1,4%.

En agosto, la inflacion de alimentos se ubico en el
nivel mas alto de lo corrido del afio. Lo anterior se
explica por el aumento de precios de los subgrupos
de gasto de frutas (7,8%), hortalizas (3,8%) y
comidas fuera del hogar (3,5%).

En agosto, los grupos de gasto que generaron
mayores presiones inflacionarias fueron educacion
(4,4%) y salud (4,1%). En el caso de la educacion, el
aumento se explica por el incremento de 4,9% en los
costos de ensefianza (los de articulos de ensefianza
solo crecieron 1,3%).

En relacion a 2012, resalta la aceleracion de la
inflacion del grupo de gasto de comunicaciones (4%
frente a 2,8%). Lo anterior se explica por el aumento
en las tarifas de los servicios de telefonia maovil, que
se incrementaron 4,8% anual.

Todos los indicadores de inflacion basica se
encuentran en el rango meta del Banco de la
Republica.

Las diferencias entre el comportamiento de la
inflacion sin alimentos y el de las demas medidas de
inflacion basica, dan cuenta de una mayor inflacion
en bienes regulados.

Il Gréafico 18. Inflacion por componentes
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Il Grafico 19. Inflacion por tipo de gasto anual con corte
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Grafico 20. Evolucién de las medidas de inflacion basica
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Il Grafico 21. Repo, tasa de colocaciony DTF
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Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 22. Evolucion de la cartera real por tipo
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

Il Grafico 23. Evolucion de la calidad* de la cartera de crédito

5,0
45
4,0
2 35
3,0 3,0
29
25
2,0
(o)) D D o o o — — — o o N o o
SO - T = R S v . v S S S N
ol c k=Y o) c - e} c o o) c S o c
o 33 o) 33 o
&£ 3 o) & 3 o & 3 S & 3 o & 3

* Calidad medida como la proporcién de la cartera vencida sobre la total.
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En agosto, la tasa de referencia del Banco de La
Republica se mantuvo inalterada por quinto mes
consecutivo en 3,25%. El buen dato de crecimiento
del segundo trimestre disipo las presiones hacia una
reduccion adicional en las tasas.

Las tasas de captacion se mantienen relativamente
estables alrededor del 4%, mientras que en las tasas
de colocacion se presenta un importante repunte.

Desde el segundo trimestre se han observado
menores ritmos de crecimiento de la cartera de
crédito. Sin embargo, el crecimiento de la cartera
sigue por encima del PIB nominal, por lo que ha
aumentado la profundizacion financiera.

Pese a las medidas de estimulo al sector de vivienda,
el crecimiento de la cartera hipotecaria se encuentra
cercano al de la cartera total.

En medio de la desaceleracion de la cartera total, la
calidad de la cartera mejord por segundo mes
consecutivo en junio del afio en curso, lo que se
traduce en un escenario favorable para el sistema
financiero.

Aunque la calidad de la cartera total mejoro, al
analizar por modalidad de crédito en los dltimos seis
meses se destaca un deterioro en la calidad de la
cartera de consumo y, en menor grado, en la
comercial.



En linea con el comportamiento de los indices
bursatiles mundiales, en las dltimas jornadas tanto el
IGBC como el COLCAP presentaron una importante
valorizacion. Si bien en las primeras semanas de
septiembre el aumento en ambos indices es cerca de
0,3%, en lo corrido del afio sigue prevaleciendo una
desvalorizacion de mas del 5%.

Tras un contexto de turbulencia en el mercado de
los TES y un menor apetito por estos titulos, el
subindice financiero del IGBC ha presentado una
rapida recuperacion en los ultimos tres meses. Lo
mismo sucede con el del sector de electricidad,
el cual en las ultimas semanas ha respondido a la
valorizacion de la accion de Isagen. Los anteriores
hechos, en conjunto, explican el aumento del
indice agregado.

Entre el 9 de agosto y el 10 de septiembre, la curva
de rendimientos de los TES se empind, manteniendo
la tendencia evidenciada desde junio. Los titulos de
largo y, en menor grado, de mediano plazo se
desvalorizaron y vieron aumentar sus tasas de
rendimiento, mientras que los titulos de la parte corta
registraron reducciones en sus tasas de rendimiento.

En medio de la incertidumbre en torno a la recu-
peracion definitiva de la economia estadounidense,
producto de las sefales encontradas que revelan
los recientes indicadores econémicos de ese pais,
las tasas de rendimiento de los titulos de largo plazo
de Colombia presentaron altos niveles de volatilidad
entre agosto y septiembre del afio en curso.

Il Grafico 24. Evolucion IGBC y COLCAP
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Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 25. Curva de rendimientos TES para Colombia
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Il Grafico 26. Ejecucion del gasto de funcionamiento del
GNC por sectores con corte a agosto

70 65,3
— 20]2 62,0 61,0 60,7 61,8
60 | mmmm 2013 58,1 88,2 505 539
50 49,0
K]
2
g 341
° 314
30
20
10
0

Inversion Educacion Defensa Salud y Justicia y Total
proteccién social derecho

Fuente: MHCP - Direccién General del Presupuesto Publico Nacional.

Il Cuadro 2. Recaudo tributario
(billones de pesos)

Periodo Tributos Tributos
internos* externos**
2012 Julio 5,95 1,39 7,34
2013 Julio 7,01 1,33 8,34
2012 Enero-julio 56,63 9,58 66,21
2013 Enero-julio 58,32 8,89 67,22

* Incluye: Renta, IVA, Timbre, GMF, Patrimonio y Seguridad Democratica, CREE (2013).
** Incluye: Aranceles e IVA externo.
Fuente: DIAN.
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POLITICA FISCAL

La ejecucion del gasto de funcionamiento del GNC
con corte a agosto mostro avances significativos en
el componente judicial, aumentando 30 pps con
respecto a igual periodo de 2012.

Transcurrido dos tercios del afio, la ejecucion del
presupuesto de inversion se ubica en niveles del
34%. No obstante, estos bajos niveles de ejecucion
no son un fenémeno exclusivo de este afio, sino que
han sido un comun denominador.

El recaudo de tributos internos en el periodo
enero-julio aumento 3% frente al afio anterior. Si
bien el recaudo del impuesto de renta y del IVA
mostraron reducciones, éstas fueron compensadas
por los recaudos en el CREE, el impuesto al
consumo y el impuesto a la gasolina y al ACPM.

El recaudo por tributos externos cayc 7,1% y el
recaudo total de enero a julio de 2013 fue de 67,22
billones de pesos, cifra ligeramente superior a la
recaudada el afio anterior.



SECTOR EXTERNO

En julio de 2013, las exportaciones totales
presentaron una disminucion del 6,6% frente al afio

Il Grafico 27. Evolucion de las exportaciones
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Il Grafico 28. Evolucion de las importaciones
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Fuente: DANE.

Il Grafico 29. Evolucion de la balanza comercial y términos
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SECTOR EXTERNO

Il Grafico 30. Comportamiento del tipo de cambio
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Fuente: Banco de la Republica - DANE.

Il Grafico 31. Tipo de cambio real entre las monedas de
Colombia, Chile y Brasil*
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Fuente: Banco de la Republica, Banco Central de Chile y Brasil.

Il Grafico 32. Evolucion de la produccion de petroleo y café
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federacién Nacional de Cafeteros.
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Las expectativas en los recortes de los estimulos
monetarios de la FED y la emision de bonos de
Ecopetrol, en agosto de 2013, incentivaron la
depreciacion del tipo de cambio nominal, a niveles
cercanos al 5% anual.

En promedio en el dltimo mes el tipo cambio frente
al délar fue de 1.928 pesos, mostrando una
apreciacion del 1,1% a lo largo del mes.

En lo corrido del afio se puede observar una
depreciacion en la TCR de Chile, Brasil y Colombia,
tanto por cambios en condiciones internacionales
de liquidez como por una menor expectativa de
crecimiento en la region. Esa depreciacion solo
revierte en forma muy parcial las fuertes
apreciaciones cambiarias observadas desde el
primer lustro de los afios 2000.

La depreciacion real de Colombia ha sido inferior a

la de Brasil y Chile. En particular, el real brasilero se
ha depreciado 19% en lo corrido del afio, fruto de
menores proyecciones en el crecimiento econémico,
deterioro en la cuenta corriente y el impacto del
posible giro en las condiciones mundiales de liquidez.

En agosto de 2013 la produccion de café fue de
770 mil sacos. Esta cifra representa un incremento
anual de 36%, pero muestra una caida de 261 mil
sacos frente a la produccion de julio. Los crecimien-
tos de este afio obedecen al éxito del programa de
renovacion cafetera. Por su parte, el Programa de
Proteccion del Ingreso Cafetero (PIC) ya completa la
entrega de mas de 650 mil millones de pesos a los
productores del sector.

Para agosto de 2013, la produccion de petrdleo tuvo

un crecimiento del 13% con respecto al afio anterior

y se ubicé nuevamente por encima del millon de ba-

rriles de petrdleo. Este valor marco un nuevo maximo
histdrico, pese a las afectaciones de la infraestructura
petrolera por ataques de grupos al margen de la ley.



CALENDARIO ECONOMICO
Octubre de 2013*

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
1 2 3 4
Tasa de desempleo de Pobreza Monetaria IPP
la zona Euro Tasa de interés de la Empleo en EE.UU.
zona Euro
7 8 9 10 11
Crecimiento del PIB Exportaciones
trimestral Europa
14 15 16 17 18
Muestra mensual
ICC - EOC Cuentas Licencias de Manufacturera
Departamentales construccion
Muestra mensual de
Comercio al por Menor
21 22 23 24 25
IMM Importaciones IPI Cemento Gris
Muestra Mensual de
. Junta Directiva del Banco
Comercio i
de la Republica
28 29 30 31
Mercado Laboral
ICl'y ICCO - EOE Cemento Gris

Tasa de desempleo de
la zona Euro

* La fecha de publicacion de las encuestas de opinién de Fedesarrollo son sujetas a cambios.

Fuente: DANE, Bloomberg.
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