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ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Il Gréafico 1. Indice de confianza del consumidor (ICC)
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En noviembre, el indice de confianza del consumidor
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La recuperacion del Indice de Confianza del Consu-
midor (ICC) se explica principalmente por la mejora 5
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién del Consumidor (EQC).
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SECTOR FINANCIERO Y VARIABLES MONETARIAS

Il Grafico 2. Expectativas de inflacion*
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Banco de la Republica Las expectativas de inflacion a doce meses vista se
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mantienen alrededor del nivel medio del rango meta,
aun cuando la inflacién anual en los Gltimos meses
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se ha encontrado muy por debajo del esperado por
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231 En noviembre, la brecha entre las expectativas de
inflacion y la inflacién implicita se mantuvo relati-

0 vamente constante toda vez que ambos indices se
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* 12 meses adelante.
Fuente: Banco de la Republica y Bloomberg.

Il Gréafico 3. Evolucion de la cartera real por tipo
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por el comportamiento de la cartera comercial, cuyo
crecimiento se redujo en 1,5 pps.
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

Il Grafico 4. Evolucién de la calidad™ de la cartera de crédito
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En septiembre de 2013 se observé una leve mejora
4,5 . . o
en el indicador de la calidad de la cartera de crédito,
4,0 medida como el porcentaje de la cartera vencida
sobre la total.
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30 2.9 296 Respecto a septiembre del 2012, el indice de calidad
de cartera se mantuvo invariante, manteniéndose por
25 debajo del 3%. El reciente crecimiento de la cantidad
20 de créditos hipotecarios para VIP no ha resultado en
g 83 =2 =2 2 = =Z = ¥ o o8& o o 7 un incremento de la cartera vencida.
> Q [} > Q [} > Q Q > Q [} > Q
© Q c © [} [t S Q c © on) = © o)
= (%] [ =3 [} i = [%2] w = [22] [ = [%2]

* Calidad medida como la proporcién de la cartera vencida sobre la total.
Fuente: Superintendencia Financiera.
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Los indices locales del mercado burséatil (IGBC y
COLCAP) se han desvalorizado significativamente
desde noviembre, siguiendo tendencias similares. En
efecto, estos dos indices han caido poco mas del 6%
en las dltimas 5 semanas.

En el caso del IGBC, la reduccion ha obedecido
principalmente al temor inversionista a tomar activos
de riesgo en un contexto de incertidumbre frente

a las posibles acciones de politica monetaria de la
Reserva Federal.

En noviembre, el mercado de TES registré importan-
tes episodios de volatilidad asociados a la publicacion
de datos econémicos en Estados Unidos y las expec-
tativas que propiciaron las actas de politica monetaria
de la Reserva Federal. En este contexto, los titulos de
mediano y largo plazo exhibieron notables desvalori-
zaciones.

En el ultimo mes, la pendiente de los titulosa 1y 11
afos se empiné 36 pbs hasta principios de diciembre,
mientras los titulos a 5 y 11 afios lo hizo en 9 pbs.

Il Grafico 5. Evolucion IGBC y COLCAP
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Fuente: Bancolombia.

Il Grafico 6. Curva de rendimientos TES para Colombia
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Il Grafico 7. Ejecucion del gasto de funcionamiento del

% del total
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Fuente: MHCP - Direccién General del Presupuesto Publico Nacional.

[l INFORME MENSUAL MACROECONOMICO

Total

3

POLITICA FISCAL

A tan solo un mes para que termine el afio, la
ejecucion total del gasto de funcionamiento se ubico
ligeramente por encima del 80%, la cual se compara
de forma favorable con el registrado en el mismo
periodo del 2012 (78,2%).

Con corte a noviembre, el gasto de inversion vuelve
a ser el rubro con menor ejecucion, con tan solo dos
terceras partes de lo presupuestado. Aun asi, esta
cifra se encuentra muy por encima de la presentada
en lo corrido de 2012, donde se ejecuté poco mas
del 50%.



En octubre, se profundizé la caida en las exporta-
ciones, registrando la segunda cifra de crecimiento
mas baja del periodo poscrisis (-11,01%). Se destaca
principalmente la reduccion del 60% en las exporta-
ciones de oro no monetario, contribuyendo a la caida
en 3,7 pps.

La causa principal de la reduccion de las exportacio-
nes en octubre fue el pobre resultado que mostro el
rubro de combustibles. En contraste, sorprendio el
rengldén de manufacturas, siendo el unico sector que
presento tasas de crecimiento positivas en este mes.

En octubre, las compras externas crecieron en un
3,1%, manteniéndose por segundo mes consecuti-
Vo en terreno positivo, tras mostrar decrecimientos
durante cuatro meses. Lo anterior se encuentra
explicado principalmente por la variacion positiva de
16% en las importaciones de combustibles, lo que
significé una contribucion en 1,7 pps.

En lo corrido del afio, las compras externas no
muestran variacion alguna respecto al mismo periodo
del afio pasado, toda vez que el crecimiento de las
importaciones en combustibles ha sido contrarresta-
do por las menores compras de manufacturas.

En octubre, la abrupta caida en las exportaciones
llevé a un déficit comercial de USD 264 millones. No
obstante, en el acumulado del afio se registra un su-
peravit comercial del orden de USD 1.500 millones,
como consecuencia del buen comportamiento del
primer semestre del afio.

Pese al buen comportamiento en el precio de los
Commodities, en octubre, los términos de inter-
cambio se redujeron levemente a raiz de un mayor
incremento en los precios de los bienes importados.

SECTOR EXTERNO

Il Gréafico 8. Evolucion de las exportaciones
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Grafico 9. Evolucion de las importaciones
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Fuente: DANE.

Grafico 10. Evolucion de la balanza comercial y los términos
de intercambio (base 100 = 1994)
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Fuente: Banco de la Republica - DANE.
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SECTOR EXTERNO

Il Grafico 11. Comportamiento del tipo de cambio
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Il Grafico 12. Tipo de cambio real entre las monedas de
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Colombia, Chile y Brasil
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* Base = mayo de 2007.

Fuente: Banco de la Republica, Banco Central de Chile y Brasil.

Grafico 13. Evolucion de la produccion de petréleo y café

1.400

1.200

1.000

800

600

400

200

0

—— Petroleo

——— (Café (eje derecho)

961

653

986
1.058

1.200

1.000

800

600

400

Miles de sacos de 60 Kg.

200

Jul-10

Abr-10
Oct-10
Ene-11

Abr-11

Jul-11

Oct-11

Ene-12

Abr-12

Jul-12

Oct-12

Ene-13

Abr-13

Jul-13

Oct-13

Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federacién Nacional de Cafeteros.
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El peso colombiano continud con la tendencia de
depreciacion respecto al ddlar en la medida que

los inversores extranjeros estan evitando activos de
mercados emergentes ante los posibles anuncios de
la Reserva Federal a inicios de 2014.

La tasa de cambio promedio en las primeras dos se-
manas de diciembre es de 1.936 pesos, ligeramente
por debajo del denominado délar Cardenas.

Pese a que el peso colombiano se deprecid en
términos reales un 2% en los dltimos doce meses,
se mantiene como la moneda mas apreciada de la
region. Entretanto, la tasa de cambio real de Brasil
se aprecio un 3,61% en el dltimo mes, después de
presentar una fuerte tendencia hacia la depreciacion
alo largo del 2013.

En los dltimos meses, las expectativas ante el posible
retiro en el 2014 del estimulo econémico de la
Reserva Federal han contribuido a la depreciacion
real en la mayoria de las monedas de los paises
latinoamericanos.

En octubre, la produccion de barriles diarios de
petréleo se redujo levemente en un 0,9% mensual.
La persistencia en las restricciones operativas y de
orden publico, que han afectado el normal funciona-
miento del sector, se materializaron en una produc-
cion inferior a la expectativa del millon de barriles.

La produccion de café se incrementé significati-
vamente en octubre, registrando una produccion
superior al millén de sacos, la cual estuvo jalonada
por una mayor cosecha del producto. En lo corrido
del afio, la produccion superd los 8,6 millones de
sacos, un 42% mayor a la registrada en el mismo
periodo del 2012.



CALENDARIO ECONOMICO
Diciembre de 2013*

Lunes \ETELE Miércoles Jueves WEGIES
2 3 4 5 6
indice de precios del indice de precios del Exportaciones
productor (IPP) consumidor (IPC) Tasa de desempleo EU
9 10 11 12 13
Tendencia Encuesta de opinién del
Econémica* Consumidor de
Fedesarrollo - ICC*
16 17 18 19 20
Tendencia econémica* Produccién Industrial PIB Tendencia econémica*
Importaciones Zona Euro Muestra Mensual Licencias de construccion
Manufacturera (MMM)
23 24 25 26 27

Produccién Industrial
Confianza del consumidor
EU

Encuesta de opinion
empresarial de
Fedesarrollo (ICI-ICCO)*

Encuesta de
cemento gris

30

Mercado laboral
Balanza de Pagos

31

Case Schiller

* La fecha de publicacion de los informes y encuestas de opinién de Fedesarrollo son sujetas a cambios.

Fuente: DANE y Bloomberg.
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