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ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Il Gréfico 1. Indice de produccién industrial
(IP1)

En agosto, la variacion anual de la produccion
industrial sin trilla de café se ubicé en terreno 13
negativo (-3,9%). Este desplome se ha manifestado

en seis oportunidades en lo corrido del afio, 8
caracterizando una reduccion anual hasta
agosto de 2,6%.

Varacioén anual, %

/N4
El'IPI registra en el mes de agosto una variacion 26 39
positiva en tan solo 15 de los 48 subsectores que lo
conforman. Dentro del grupo restante se destaca el
pobre resultado de las industrias de vehiculos;
hierro y acero; y productos plasticos.
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Fuente: DANE.

En septiembre, el ICC mostro una leve recuperacion Il Grafico 2. Indice de confianza del consumidor (ICC)

tras el preocupante deterioro registrado entre julio

y agosto. No obstante, su promedio movil de tres 45

meses sigue presentando una tendencia 35

decreciente, lo que implica un valor promedio para 25,0

el tercer trimestre 4 puntos porcentuales (pps) por " 25

debajo del mismo periodo de 2012. gcg 15 146
3

El ICC exhibe en septiembre una mejora tanto en el 5

componente de expectativas como en el de s

condiciones econdémicas actuales, en particular

en Medellin, Barranquilla y Cali. Por su parte, su —15@ e P —

variacion interanual registra un pésimo balance de PG ERE S T s % % Ll

expectativas, que es inferior en 15 pps al de S = s ¢ 5 =2 5 6 2 = 5 8 8 = 5 9

hace un afio. Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Cuadro 1. Evolucién de las areas aprobadas para vivienda
segun licencias de construccion a agosto

En agosto, el drea total aprobada para vivienda en

Colombia mostré un importante crecimiento de 33% Porcentajes
respecto a 2012. En términos mensuales, Caldas, Departamentos y Bogota Doce meses a agosto Mensual
Antioquia y Santander lideraron este listado. T 18,1 340 0218
Cundinamarca -5,5 -17.9 57,0
Hasta el momento, Santander se ha posicionado Valle -6,8 47,9 -49,6
como el departamento con mayor dinamismo Antioquia 94,9 -22,9 108,0
edificador en lo corrido del afio. En efecto, entre Sdhiic -47.8 14,4 221
enero y agosto se han concedido licencias para Bolivar 2.044,8 454 259
) ) B Caldas 170,7 20,8 227,6
construir 899 mil metros cuadrados en esta region, Cesar 989 46,9 939
que representa un aumento de 20,9% frente al Santander 62,1 28,0 82.0
mismo periodo del afio anterior. Total 33,1 10,1 32,2

Fuente: DANE.
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ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Gréfico 3. Evolucion de iniciaciones de vivienda
(variacion anual)*

En agosto, las iniciaciones de vivienda refuerzan el
140
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proceso de desaceleracion que vienen presentando
desde mayo, con un cambio anual de -15,3%. El
nivel alcanzado es el mas bajo de los ultimos 10
meses, situacion que sigue respondiendo al bajo
dinamismo de la construccion de vivienda en Bogota.

El deterioro de las iniciaciones en el transcurso del
afio esta liderado por las de vivienda de interés
social (-25,2%), lo cual contrasta con los resultados
positivos que exhibe el crecimiento anual del drea
aprobada (62%) y las unidades vendidas (41%) de
este tipo de vivienda.
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*La variacién anual se construye sobre el promedio mévil de cuatro periodos de la serie original.
Fuente: DANE.

Il Gréafico 4. Evolucion del despacho de Cemento Gris
25 En agosto, en el mercado nacional se despacharon
20 870 mil toneladas de cemento gris, registrando una
5 variacion anual de -4%. Por su parte, en lo corrido
- del afio hasta agosto se presenté una disminucion
® 10
K] 5 menos marcada, de 1,4%, frente al mismo periodo
C
©
de 2012.
g o /a ~
8 -1,1\/ \ 40
s 5 ' p )
= El despacho de cemento en el pais se ha visto
-10 . o
aminorado principalmente en los canales de
-15 comercializacion, de prefabricados y de fibrocemento,
20 ) - .
NN N NN NN N NN N NN NND D OO 0000 siendo Narifio, Boyaca y Meta los departamentos que
5553958388858 2«%5; 9885828855 §§§ 9 mas aportan a su variacion negativa.
Fuente: DANE.

16

rafico 5. Evolucion del desempleo

En septiembre la tasa de desempleo sorprendio po-
sitivamente al mercado ubicandose en 9%, cifra que

—— Total nacional constituye el minimo nivel de los dltimos 12
—— Urbano (13 ciudades y dreas metropolitanas)

afos (para un mes de septiembre). Lo anterior
refleja un panorama aun mas favorable si se tiene
en cuenta que la Tasa Global de Participacion (TGP)

aumento ligeramente respecto al mismo mes de
2012 (0,1 pps).

99
90 La disminucion en la tasa de desempleo corrobora
que las expectativas de recuperacion de la economia
8 . )
9 © 9 © = = = = 9 9 & o @m 9 0 colombiana no son infundadas, y que, por el
o i : ‘ o : A v ‘ ‘ ; 0 . ‘ ) o ) )
s 5 § 8 & 5 g & s 5 3 8 &8 5 & contrario, la actividad productiva avanza hacia
crecimientos cercanos a sus potenciales.
Fuente: DANE.
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Il Gréafico 6. Evolucion de la tasa de ocupacion

En medio del excepcional dato de desempleo en e
septiembre, la tasa de ocupacion se ubicé en 58%,
0,7 pps por encima del nivel de un afio atras. Lo
anterior se vio reflejado en un crecimiento de 2,8% 59
anual en los puestos de trabajo (568 mil nuevos

61

2 57
empleos), el maximo desde agosto de 2012 (4,6%).

55
Respecto a septiembre de 2012, el incremento en

53

la tasa de ocupacion se explica, principalmente, por
la mayor generacion de empleos en las ciudades

51

60,3

60,5

58,0

—— Total nacional
—— Urbano (13 ciudades y dreas metropolitanas)

. . . S S 2 2 2 2 2 2 3938y 8 228

intermedias del pais. A 2 b o5 2 3 a4 2 b oL oL L a2 b Lr Ls
o O =4 s 3 o o c S & 3 @ (S} < o T 3 ()
w» = L = = w Z w = s w» =2 o = s %]
Fuente: DANE.
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SECTOR FINANCIERO Y VARIABLES MONETARIAS

Il Grafico 7. Inflacién anual y rango objetivo del Banco
de la Republica

En los primeros tres trimestres de 2013 la inflacion
anual se ubicé en 2,16%, 16 puntos basicos (pbs)
por debajo del mismo periodo de 2012 y situandose
en el minimo nivel desde 2009 (2,12%).

——— Inflacién
—— Rango objetivo

%

En agosto y septiembre la inflacion anual se ubicé

en el maximo nivel de lo corrido del afio (2,27%). Lo
N /\/ \‘\—\il anterior estuvo asociado a las presiones al alza por
\ 23 parte de los grupos de gasto de vivienda y, en menor

grado, de alimentos, que contribuyeron con 86 y 50
pbs, respectivamente.
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

Il Grafico 8. Expectativas de inflacion™

10

—— Banco de la Repuiblica En octubre, la expectativa de inflacién por parte
8 Inflacion implicita e
de los encuestados del Banco de la Republica se
mantuvo en 3,1% completando un semestre sin
6 L
variaciones.
2
4 33 . . L.
31 En medio de la mayor valorizacion de los TES
) 29 22 denominados en UVR respecto a los tasa fija, la
inflacion implicita en la brecha entre ambas tasas
o se ubico en 2,25%, el maximo nivel desde mayo
3 3 = = = S 2 2 del afio en curso.
2 b5y 5 2 oy 5 2 o)
* 12 meses adelante.
Fuente: Banco de la Republica y Bloomberg.
Il Grafico 9. Inflacion por nivel de ingresos
5 p )
Bajo Alto En linea con lo observado durante lo corrido de
Medio = Total
4

2013, en septiembre la inflacion de la canasta de
consumo de ingreso bajo se ubicé en el piso del

5 rango meta del Banco de La Republica (2%).
® \ 40 2,38 o
s L : 2,28 La brecha entre la inflacion de la cesta de consumo
de ingreso alto y bajo, que hasta mayo del afio en
1 curso era nula, se amplio hasta 36 pbs en
septiembre. Lo anterior se explica principalmente
0 por la mayor inflacion relativa de la cesta de ingreso
S 8 g2 g2 = =Z =2 = « I o8 9 I I d de ali d i
L L3 - R 0y S a3 v o y alto en los grupos de gasto de alimentos y educacion.
s 3 8§ B = 3 & & =2 3 g B = 32 8

Fuente: DANE.
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Las mayores variaciones en la inflacién por compo-
nentes se presentaron en los bienes regulados y en
alimentos. Mientras que la inflacion de alimentos
se aceleré a 2,1% impulsada por comidas fuera del
hogar, la de regulados se redujo, sobre todo, por la
caida en precios de combustibles (-1,4%).

Tanto la inflacidn de transables como de no tran-
sables se desaceleré en septiembre respecto a
agosto. En el caso de transables, la menor inflacion
se explica principalmente por la mayor deflacion de

vehiculos (-0,7%), mientras que la desaceleracion de

no transables estuvo asociada al menor incremento
de precios de arriendos, el gasto basico de mayor
peso en el IPC.

Comparado con septiembre de 2012, los tinicos
grupos de gasto cuya inflacion se aceleré fueron
vestuario, comunicaciones y diversion los cuales,
en los primeros dos casos, estuvieron liderados por
el aumento en precios de la cesta de consumo de
ingreso bajo.

En septiembre de 2013, los tinicos grupos de gasto
que se ubicaron entre el rango objetivo del Banco
de La Republica fueron alimentos (2,05%), vivienda
(2,69%) y comunicaciones (3,98%).

Las variaciones en los indicadores de inflacion
basica se concentraron en no transables sin
alimentos ni regulados y sin alimentos, las cuales,
en relacion a agosto, se desaceleraron 8 y 10 pbs,
respectivamente.

Durante los ultimos seis meses, la inflacion ndcleo
20 y sin alimentos primarios, servicios publicos y
combustibles se han mantenido estables en la parte
baja del rango meta, luego de registrar significativas
caidas entre agosto de 2012 y mayo del afio

en curso.

Il Grafico 10. Inflaciéon por componentes

11
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Fuente: Banco de la Republica.
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Il Grafico 11. Inflacion por tipo de gasto anual con corte

Il Grafico 12. Evoluciéon de las medidas de inflacion basica

Variacion anual, %

Variacién anual, %

a

5
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2013
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Fuente: Banco de la Republica.
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Comunicacione
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Total
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5,0
— Nucleo 20 — Sin alimentos primarios, servicios publicos y combustibles
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4,0 10
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Fuente: Banco de la Republica.
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SECTOR FINANCIERO Y VARIABLES MONETARIAS

Il Grafico 13. Repo, tasa de colocaciony DTF

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

Il Gréafico 14. Evolucion de la cartera real por tipo
30
—— Comercial =~ wsseaes Microcrédito
26 Consumo Total
—— Hipotecaria
R 2
=
=)
c
©
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

Il Grafico 15. Evolucion de la calidad* de la cartera de crédito

50
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* Calidad medida como la proporcién de la cartera vencida sobre la total.
Fuente: Superintendencia Financiera.
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En medio de la decision del Banco de La Republica
de mantener inalterada su tasa de intervencion en
3,25% por sexto mes consecutivo, la tasa de
colocacion se incremento 37 pbs, revirtiendo la
caida de agosto (36 pbs). Por su parte, la DTF se
ubico en el mismo nivel del mes anterior, 4,1%.

Pese a la disminucion en las tasas de interés de los
microcréditos, el incremento en la tasa de colocacion
se explica por el aumento en las tasas correspon-
dientes a los créditos comerciales preferenciales

y corporativos que pasaron de 7,08% en agosto a
7,46% en septiembre.

La cartera del sistema financiero muestra estabilidad
en un nivel cercano al 10% desde marzo del afio en
curso. La anterior situacion supone una desacele-
racion frente a los primeros nueve meses de 2012,
aunque carece de preocupantes implicaciones sobre
la estabilidad financiera del pars.

En lo corrido del afio, la cartera de consumo ha
reflejado una fuerte contraccion en su variacion
anual, dejando atras el insano crecimiento de la
primera mitad de 2012. Por su parte, el crecimiento
de la cartera comercial aumenté un 20% a partir de
marzo de 2013 y se ubica ligeramente por encima
de la cartera total.

En julio, la razon entre la cartera vencida y la total
permanecio constante respecto a la cifra registrada
tanto en junio de 2013 como en el mismo mes

de 2012.

La estabilidad en la calidad de la cartera de crédito
en julio responde principalmente a un nivel
relativamente invariable de la cartera vencida, la
cual se situé en 3,3%.



El alivio que generd la reciente decision de la FED en
los mercados emergentes y una sorpresa positiva en
el dato de PIB en Colombia para el segundo trimestre
se tradujo en significativas valorizaciones en los indi-
ces accionarios locales durante las ultimas semanas.

En septiembre, un menor nivel de volatilidad en

el comportamiento del IGBC le permitié superar la
barrera de los 14 mil puntos, por primera vez desde
marzo de este afio. Asi mismo las acciones que
componen el COLCAP han mostrado una valorizacion
semanal cercana al 0,5% en este mes, que configura
una valorizacion para lo corrido del afio de 3,2%.

En septiembre, el mercado de renta fija doméstico
estuvo caracterizado por un incremento moderado
en su volatilidad tras la decision de politica
monetaria de la FED. Sin embargo, la actual
incertidumbre en torno a la negociacion de la deuda
en Estados Unidos podria profundizar los episodios
de volatilidad en este mercado.

Durante el ultimo mes la curva de rendimientos de
los TES se desplazo paralelamente hacia abajo 35
pbs en promedio. Por su parte, el tramo de la curva
entre los titulos a 1 y 10 afios mostro un
aplanamiento del orden de los 20 pbs.

Il Grafico 16. Evolucion IGBC y COLCAP

Indice
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Fuente: Bancolombia.

Il Grafico 17. Curva de rendimientos TES para Colombia
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Fuente: Bloomberg.
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Il Grafico 18. Ejecucion del gasto de funcionamiento del
GNC por sectores con corte a septiembre
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Direccion General del Presupuesto Publico Nacional.
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POLITICA FISCAL

A septiembre de 2013 la ejecucion del gasto de
funcionamiento total del GNC se mantuvo inalterada
en relacion a 2012. La ejecucion del gasto de
inversion pese a no mostrar un optimo resultado,
sefiala un avance significativo frente al afio anterior.

La mayor ejecucion entre los sectores del GNC
sigue estando liderada por el gasto en Educacion
(69,7%), aunque se puede observar una importante
reduccion frente al nivel logrado al mismo mes

en 2012 (71,8%).



En agosto, las exportaciones totales se incrementaron
8,9% con respecto al valor presentado en el mismo
mes de 2012. Este crecimiento fue explicado por

el aumento en las ventas externas de productos de
petréleo (25,9%) y carbén (51,5%).

En el mismo periodo se observé una disminucion en
las exportaciones de manufacturas (-17,4%) y de
productos agropecuarios y alimenticios (-4,6%). Las
reducciones del segundo grupo fueron causadas por
la disminucion en las ventas externas de bananos
(-46,8%) y ganado (-60,3%).

La incertidumbre generada por las decisiones en el
congreso de EE.UU. sobre la deuda estadounidense
favorecio la apreciacion del peso en el ltimo mes,
dado que favorecen el incremento de la entrada de
ddlares a las economias emergentes.

El tipo cambio promedio del Gltimo mes fue de
1.895 pesos por délar. Esto muestra una continuidad
en la tendencia a la baja que inicié a mediados del
mes pasado.

Desde inicios de 2013 se viene presentando una
depreciacion en el tipo de cambio real de los paises
latinoamericanos. Sin embargo, las volatilidades son
distintas y dan como resultado una variacion del
indice para Brasil (13%) muy superior a las de los
indicadores de Colombia (3%) y Chile (5%).

En agosto, el indice de tasa de cambio real de Brasil
se ubico en su nivel mds alto desde febrero de 2009,
a causa de la depreciacion nominal. Esta alta volati-
lidad del real incidi6 en la determinacion del Banco
Central del Brasil para realizar subastas de swaps
que reviertan la tendencia.

SECTOR EXTERNO

Il Graficol9. Evolucion de las exportaciones
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Fuente: DANE.
Il Grafico 20. Comportamiento del tipo de cambio
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Fuente: Banco de la Republica - DANE.
Il Grafico 21. Tipo de cambio real entre las monedas de
1 H 1l *
Colombia, Chile y Brasil
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* Base = mayo de 2007.

Fuente: Banco de la Republica, Banco Central de Chile y Brasil.
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CALENDARIO ECONOMICO
Noviembre de 2013*

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
1
{ndice de precios del
productor (IPP)
4 5 6 7 8
indice de precios al Exportaciones
consumidor (IPC)
11 12 13 14 15
Produccién Industrial Encuesta de opinion del
Zona Euro Consumidor de
Fedesarrollo - ICC
18 19 20 21 22
Importaciones Muestra mensual Tendencia Econdémica
Licencias de construccion manufacturera Fedesarrollo
(MMM)
25 26 27 28 29

Encuesta de opinién
empresarial de
Fedesarrollo (ICI-ICCO)

Confianza del consumidor
EE.UU - Universidad
de Michigan

Encuesta de
cemento gris

Desempleo y encuesta del
consumidor - Zona Euro

Mercado Laboral

Reunién Junta Directiva del
Banco de la Republica

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

Fuente: DANE y Bloomberg.
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