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ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Il Gréafico 1. Indice de Confianza Industrial (IC)
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El dato adverso en el mes de junio revierte
parcialmente el proceso de recuperacion industrial 20
sugerido por los resultados presentados en los
meses anteriores. 30
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.

Il Grafico 2. Percepcion sobre demanda industrial
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La brecha entre el balance de la suficiencia de la
capacidad instalada (41,4%) y el volumen actual de 60
pedidos (-37,2%) ha aumentado durante los Ultimos 0 416 414
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En relacion con 2012, la suficiencia de capacidad 370
instalada se mantuvo relativamente inalterada, -40
mientras que el balance en el volumen de pedidos -60
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.

Il Grafico 3. Utilizacion de la capacidad instalada
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En mayo, el porcentaje de uso de la capacidad
instalada se situd en 67,8%, 1,8 pps por debajo del 20 69,6

nivel de mayo de 2012. En relacion a febrero, la cifra
se mantuvo relativamente estable. 66
La utilizacion de la capacidad instalada de mayo de
2013 es la menor desde mayo de 2010.
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.
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ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Il Grafico 4. Favorabilidad de las condiciones econdmicas y
sociopoliticas actuales para la inversion

50 El balance sobre la favorabilidad de las condiciones
40 econdmicas para la inversion se redujo desde 18,6%
30 en mayo de 2012 hasta -6,4% en el mismo mes del
20 186 afo de 2013, ubicéndose en terreno negativo por
10 primera vez desde noviembre de 2009.
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-10 64 El balance de las condiciones sociopoliticas reveld
20 un deterioro en mayo de 2013. En mayo, el balance
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-30 Sociopoliticas de las condiciones sociopoliticas se ubicé en -5,9%,
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.

Il Gréafico 5. Indice de Produccién Industrial sin trilla de café
(I1PI)

El Indice de Produccién Industrial (IP1) tuvo una cai-
13 da de 3,1% anual en mayo de 2013. A diferencia de
los dos meses anteriores, mayo no esta afectado por

8 las diferencias de calendario de semana santa que

generaron tasas de crecimiento extraordinariamente
3 ) oo .
bajas en marzo y extraordinariamente altas en abril.

Variacion anual, %
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05 ' En mayo, 25 de los 48 subsectores industriales
registraron contracciones. Se resalta la caida de
vehiculos e ingenios, los cuales presentaron
variaciones negativas de 24,8 y 29,6 %
respectivamente.
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Fuente: DANE.

Il Grafico 6. Indice de Confianza del Consumidor (ICC)

45 En junio, la confianza del consumidor se ubicé en
27,4%, el nivel mas alto registrado en los ultimos 16

35 274 meses. El avance del ICC fue de 6,8 pps en relacion
o5 a junio de 2012. Lo anterior refleja la importante

i recuperacion que se observa desde marzo de

g 206 este afio.

o
° El incremento en el ICC se explica por el fuerte
-5 avance del indice de condiciones econémicas (ICE),

5 cuyo balance pasé de 13,8% en junio de 2012 a
25,2% este afio. Los principales avances se
presentaron en Bogota y Medellin.

Sep-09
Dic-09
Mar-10
Jun-10
Sep-10
Dic-10
Mar-11
Jun-11
Sep-11
Dic-11
Mar-12
Jun-12
Sep-12
Dic-12
Mar-13
Jun-13

Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.
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En mayo, el drea total aprobada para vivienda en
Colombia aumento un 20,5% anual.

Al analizar el crecimiento de las dreas de vivienda
aprobadas en los ultimos doce meses, contrasta la
dindmica de Bogota y de los departamentos de
Cesar y Atlantico con la contraccion que registran
Antioquia y Cundinamarca.

En junio, el indice de Confianza Comercial (ICCO)
se ubico en 15,4%, registrando la primera caida
intermensual desde febrero. Lo anterior se explica
por la reduccion de las expectativas sobre la
situacion econémica para el proximo semestre.

En comparacion con junio de 2011 y 2012, la

confianza de los comerciantes en junio del presente

afo fue inferioren 11,4y 3,5 pps.

En junio, la percepcion sobre demanda actual de
pedidos se mantuvo virtualmente estancada en los
bajos niveles que se observan desde marzo.

En lo corrido de 2013, el balance del indicador de
pedidos a proveedores se ubico en promedio en
-21,8%, 12,4 pps por debajo de la cifra de 2012.

Il Cuadro 1. Evolucién de las areas aprobadas para vivienda

segun licencias de construccion a mayo

Porcentajes

Departamentos y Bogota Doce meses a mayo Mensual
Bogota 53,1 17,2 161,7
Cundinamarca 455 -32,2 -26,1
Valle 255 3,5 -41,7
Antioquia -63,4 -32,3 11,3
Atlantico 84,5 57,1 -67,7
Bolivar -49,6 39,4 -82,8
Caldas 73,5 21,4 -36,6
Cesar 1.752,6 65,1 820,3
Santander 55,8 17,1 -37,5
Total 20,5 2,1 26,0
Fuente: DANE.
Il Grafico 7. Indice de Confianza Comercial (ICCO)
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.
Il Grafico 8. Evolucion de los pedidos y de la demanda
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) - Fedesarrollo.
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ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Il Grafico 9. Evolucién de iniciaciones de vivienda
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Fuente: DANE.

Grafico 10. Evolucion del despacho de Cemento Gris
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Il Grafico 11. Evolucion del desempleo
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Fuente: DANE.
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En mayo, las iniciaciones de vivienda en Colombia
crecieron 2,7% anual. En lo corrido del afio, se
observa un incremento de 6,3%, que contrasta con
la caida de 11,3% registrada un afio atras.

El incremento en las iniciaciones de vivienda en
mayo estuvo impulsado por el crecimiento de 8,9%
anual en las iniciaciones de vivienda VIS, las cuales
en el mismo mes de 2012 se habian contraido
14,9%.

En junio, el despacho de cemento gris registro una
contraccion de 1,6% con respecto al mismo mes de
2012. De esta forma, en junio y mayo se revirtio el
repunte exhibido en abril (16,4%), el cual respondio

al mayor numero de dias habiles que tuvo dicho mes
en 2013.

La disminucion en el despacho de cemento gris
observado en junio se explicé por la reduccion en el
canal de comercializacion que se contrajo 6,3%.

En junio, mientras que la tasa de desempleo
nacional siguio reduciéndose, la de las 13 ciudades
principales aumento. El desempleo nacional se ubicé
en 9,2% y el urbanoen 11,2%.

Con el dato de junio, la tasa de desempleo nacional

de los ultimos 12 meses se ubicé en 10,1%, una de
las mds bajas en la ultima década. De otro lado, el

dato para las principales ciudades del pais se ubicé
enll%.



La tasa de ocupacion nacional se ubicé en 57,8%
en junio, lo que representa una disminucion de 0,9
pps en relacion al dato reportado un afio atras. Algo
similar ocurrié con la tasa de ocupacion urbana, la
cual se redujo en 0,6 pps.

La caida en la tasa de ocupacion frente a junio de
2012 se explica por cuanto el dinamismo en la
creacion de empleos no fue suficiente para cubrir el
incremento de la poblacion en edad de trabajar.

Il Grafico 12. Evolucion de la tasa de ocupacion
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Fuente: DANE.
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SECTOR FINANCIERO Y VARIABLES MONETARIAS

Il Grafico 13. Inflacion anual y rango objetivo del Banco
de la Republica

9
Inflacin En junio, la inflacion anual se ubicé en 2,2%, en la
—— Rango objetivo parte baja del rango meta. Los precios al consumidor
acumularon un alza de 1,73% en el primer semestre
de 2013.

A Aunque en junio la inflacion total mostré una ace-
3 leracion con respecto a los dos meses anteriores, al
compararlo con el mismo mes de 2012 se observa
2 .
una reduccion de un punto porcentual (pp).
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

Il Grafico 14. Expectativas de inflacion™

10

Inflacion implicita
Banco de la Republica En junio, las expectativas de inflacién a doce meses

de las entidades encuestadas por el Banco de la
Republica registraron el mismo nivel que el mes
anterior, ubicandose en 3,1%.

Variaciéon anual, %

Por su parte, las expectativas de inflacion implicitas

en el diferencial entre las tasas de interés de los TES
fijas y las indexadas a la inflacién se redujeron y se

0 ubicaron en 1,5%.
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* 12 meses adelante.
Fuente: Banco de la Republica y Bloomberg.

Il Grafico 15. Inflacion por componentes con corte a

junio de 2013
11 En junio, la inflacion de transables y no transables
—— Transables ——— Regulados L . . .
N No transables Alimentos permanecio relativamente estable, ubicandose en
1,1% y 3,8% respectivamente, en linea con el
7 comportamiento exhibido durante los ultimos
42 12 meses.
B
N /\ 38 . ,
3 \V4 39 0 El aumento en los precios de los bienes regulados
10 /13 se ubicd en 2%. Lo anterior representa una caida
1 i v . .
L1 de 1,9 pps, con respecto a lo registrado en igual
—_— h
1 ~ periodo de 2012.
3 S S S = = = o S o @ i
5 &8 5 8§ 8 5 8 & 5 8 & 5

Fuente: Banco de la Republica.
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Comparado con junio de 2012, los grupos de gasto
que mayor disminucion presentaron fueron alimentos
y vivienda, cuya inflacion se ubicé 2,8 y 0,7 pps (por
debajo del nivel presentado un afio atras).

En junio de 2013 solamente dos grupos de gasto
presentaron una variacion positiva en la inflacion
con respecto al mismo mes de 2012. Estos fueron
diversion (0,7% frente a -2,2%) y vestuario (0,9%
frente 0,5%).

Al comparar las medidas alternativas de la inflacion
basica en junio de 2013 en relacién a junio de
2012, se observa una caida en casi todas éllas,
con excepcion de la de bienes y servicios no
transables sin alimentos ni regulados.

Al comparar con mayo, en junio casi todas las
mediciones de la inflacién bdsica registraron
aumentos. La excepcion fue la inflacion sin
alimentos primarios, servicios publicos y
combustibles, la cual disminuyd y se ubico
en2,1%.

El Banco de la Republica mantuvo inalterada la tasa
de interés de referencia, continuando con su politica
monetaria expansionista, la cual empezo a mitad

de 2012.

Como resultado de la politica expansiva por parte del
emisor, tanto la tasa de colocacion como la DTF se
han reducido. Comparando con un afio atras, la tasa
de intervencién se redujo en 2 pps, la DTF se redujo
en 1,5 pps y la tasa de colocacion en 2,1 pps.

Il Grafico 16. Inflacion por tipo de gasto anual con
corte a junio
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Fuente: DANE.

Il Grafico 17. Evoluciéon de las medidas de inflacion basica
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Fuente: Banco de la Republica.
Il Grafico 18. Repo, tasa de colocacion y DTF
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* La tasa de colocacion total incluye créditos de consumo, ordinario,
preferencial y tesoreria.
Fuente: Banco de la Republica.
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SECTOR FINANCIERO Y VARIABLES MONETARIAS

Il Grafico 19. Evolucion de la cartera real por tipo
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.
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Il Grafico 20. Evolucién de la calidad de la cartera total*
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Fuente: Superitendencia Financiera.

Il Grafico 21. Evolucion IGBC y COLCAP
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Fuente: Bancolombia.
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En junio de 2013, la cartera total continué
desacelerandose, presentando un crecimiento
9,6%, la menor cifra observada desde 2011.

La desaceleracion en la cartera total se explico
principalmente por la menor dinamica de la cartera
de consumo, la cual pasé de crecer 11,3% en
abril a 10,1% en junio.

Por cuarto mes consecutivo, la calidad de la cartera

mostré un ligero deterioro y el porcentaje de cartera
vencida se ubicé en 3,2%.

En relacion a marzo de 2012, se observa una
desmejora de 0,2 pps en la calidad de la cartera.
Sin embargo, los niveles siguen siendo inferiores a
los registrados en el periodo 2008-2010.

Tanto el IGBC como el COLCAP siguieron registrando
desvalorizaciones durante junio y lo corrido de julio.
La tendencia decreciente viene explicada por los
anuncios realizados por la FED, los cuales han tenido
repercusiones en todas las bolsas del mundo.

Al comparar el comportamiento que registran ambos
indicadores entre julio de 2013 y el mismo mes de
2012, se observa una importante caida en el IGBC
con una variacion anual de -1,9%, que también se
ve reflejada de forma mas moderada en el COLCAP
(-1,6%).



Los titulos de deuda publica colombianos
presentaron fuertes desvalorizaciones en relacion a
mayo. El mayor incremento en las tasas de
rendimiento se ha presentado en los titulos de
mediano y largo plazo, con aumentos promedio de
131y 137 puntos basicos (pbs), respectivamente.

En comparacion a junio de 2012, se observa que las
mayores valorizaciones se han concentrado en los
titulos de corto plazo y en particular de los bonos a
seis meses y un afno, donde las tasas de rendimiento
han caido 152 y 140 pbs, respectivamente.

Il Grafico 22. Curva de rendimientos TES para Colombia

%

8

Junio 12 de 2012 74

—— Mayo 17 de 2013 7'0
—— Junio 17 de 2013 !

57

> >
— o

3M
&M
3Y
4y
5Y
ey
7Y
8Y
9y
10Y
15Y
20Y
30v

Fuente: Bloomberg.
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Il Grafico 23. Ejecucion del gasto publico por sectores con
corte a junio
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Fuente: MHCP-Direccién General del Presupuesto Publico Nacional.
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POLITICA FISCAL

La ejecucion del gasto de funcionamiento a junio
de 2013 se ubicé en 41,1%, siendo ligeramente
superior al nivel ejecutado el mismo periodo de
2012.

El rubro de inversion es el que mas ha aumentado su
ritmo de ejecucion con respecto al nivel alcanzado el
afio anterior. Los sectores de salud y la rama judicial
también presentan un nivel de ejecucion superior al
de 2012.



SECTOR EXTERNO

Il Grafico 24. Evolucion de las exportaciones
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Il Grafico 25. Evolucion de las importaciones
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Fuente: Banco de la Republica y DANE.

Il Grafico 26. Evolucion de la balanza comercial y los
términos de intercambio (base 100 = 2004)
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.
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SECTOR EXTERNO

Il Grafico 27. Comportamiento del tipo de cambio
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Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 28. Tipo de cambio real entre las monedas

de Colombia, Chile y Brasil*
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* Base = mayo de 2007.
Fuente: Banco de la Republica, Banco Central de Chile y Brasil.

Il Grafico 29. Evolucion de la produccion de petroleo y café

Miles de barriles por dia
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federacién Nacional
de Cafeteros.
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Miles de sacos de 60 kg

En lo corrido del afio, la tasa de cambio se ha
depreciado 2,5% con respecto a 2012. De esa
forma, la tasa de cambio promedio en lo corrido
del afio hasta el 30 de julio se ubicé en 1.838
pesos por dolar.

Desde mediados de junio la tasa de cambio se ha

estabilizado en niveles cercanos a los 1.900 pesos
por dolar.

En junio de 2013, el tipo de cambio real de
Colombia, Chile y en especial Brasil evidencié una
importante depreciacion en relacion a mayo.

Entre diciembre de 2012 y junio de 2013, el tipo de
cambio de Brasil, Chile y Colombia se ha depreciado
1,44, 3,72 y 3,73%, respectivamente.

En junio, la produccion promedio de barriles de
crudo diarios se ubicé en 974 mil, con un
crecimiento del 4,2% en la produccioén con
respecto al mismo periodo de 2012.

En junio, la produccion de café se ubicé en 913 mil
sacos, 28% mas que el volumen producido en el
mismo periodo de 2012, pero 23 mil sacos menos
que el mes inmediatamente anterior.



CALENDARIO ECONOMICO

Agosto de 2013

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
1 2
|PP desempleo de
Estados Unidos
5 6 7 8 9
Inflacion Exportaciones
12 13 14 15 16
Licencias de Importaciones
construccion Balanza
19 20 21 22 23
IPI Confianza del Consumidor
Muestra Mensual de de Euro zona
Comercio
26 27 28 29 30

Cemento Gris

Mercado Laboral
Desempleo de la
Eurozona

Fuente: DANE, Bloomberg y Fedesarrollo.
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