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Dinamica de la Economia Mundial
Actividad Econdmica

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), la actividad econémica a nivel
mundial muestra una recuperacion desde el segundo semestre de 2013. Por ello, este
organismo proyectd un crecimiento de la economia global de 3.7%, un 0,1% superior a lo
estimado en octubre de 2013. Este panorama optimista se soporta en la recuperacion de las
economias de los paises desarrollados, en especial los paises de la Unién Europea y los
Estados Unidos.

Para el 2014, el FMI prevé para Estados Unidos un crecimiento de 2.8%, tasa superior en
cerca de 1 punto porcentual respecto al crecimiento para 2013 de 1,9%. La positiva
proyeccion se deberia a un buen comportamiento de la demanda interna y a sus medidas de
politica fiscal.

Para la zona Euro las proyecciones econémicas también son positivas, con un crecimiento de
1,0% en 2014, lo cual significaria una recuperacion frente a la caida de 0,4% estimada para
2013. En este ultimo afio, el crecimiento de la economia alemana fue de 0,5%, mientras que
paises como lItalia y Espafia decrecieron en 1,8% y 1,2%, respectivamente, paises que
mantienen elevados niveles de deuda y condiciones financieras adversas que frenan la
demanda interna. Para 2014, el pais que jalonaria la recuperacion seria Alemania, con un
crecimiento de 1,6%, superior a lo estimado para Francia (0,9%), Espafia e Italia (0,6% cada
uno). Por su parte, el Reino Unido creceria 2,4%.

Crecimiento de la Economia Mundial
Variacion % del PIB
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Con respecto a las economias emergentes y en desarrollo, se estimé que en 2013 registraron
un crecimiento de 4,7%, debido al comportamiento de China e India, que mostraron una
recuperacion hacia el final del afio, asi mismo, por el aumento de la inversién y a una mejora
de las condiciones para la exportacion, respectivamente. Para 2014, se prevé un crecimiento
de 5,1%. No obstante, se reviso a la baja las proyecciones para paises como Sudéfrica, Brasil
y Rusia, debido a una demanda interna débil, y a condiciones financieras e incertidumbre
politica, desfavorables para la inversion.

De acuerdo con el FMI, América Latina cerr6 el 2013 con un crecimiento de 2,6%. El
organismo prevé una mayor variacién en 2014, que se situara en 3,0%.

De acuerdo con lo estimado por el Banco Mundial, los paises con mejor comportamiento en la
region en 2013 fueron: Argentina (5,0%), Perd (4,9%), Colombia (4,0%) y Ecuador (4,0%).
Para el 2014, la regién alcanzaria un crecimiento de 3,0%. Segun lo proyectado por el Banco
Mundial y la Economist Intelligence Unit, entre los paises con mejores perspectivas serian
Pera, Colombia, Ecuador, Costa Rica y Chile.

Crecimiento del PIB para América Latina

2013 e 2014 p
. 2012 Banco Mundial The Economist Banco Mundial The Economist

PAISES Intelligence Unit Intelligence Unit
Argentina 1.9 5.0 4.9 2.8 -0.6
Brasil 1.0 2.2 2.2 2.4 2.2
Chile 5.6 4.2 4.1
Colombia 4.2 4.0 4.3 4.3 4.7
Costa Rica 5.1 3.4 33 4.3 4.2
Ecuador 5.1 4.0 4.0 4.1 4.2
Meéxico 3.6 1.4 1.2 34 3.4
Peru 6.3 4.9 5.1 5.5 5.6
Venezuela 5.6 0.7 1.6 0.5 -1.8

Latinoamericay el Caribe 3.0 2.5 2.9

Fuente: Banco Mundial (Enero 2014) — EIU (Enero 2014)

Estos organismos sefialan el impacto de la reduccién de los precios de las materias primas y
las condiciones externas adversas para los resultados de la regién en 2013. En este sentido,
para 2014, afio en que se espera una recuperacion, vendria a jugar un papel fundamental el
incremento del comercio global, y la estabilizacion de los precios de los commodities.

Asimismo, jugaré un papel determinante la respuesta de estas economias a las decisiones de
politica monetaria de la Reserva Federal de los Estados Unidos y la evolucién de los flujos de
capital. En Argentina y Venezuela no se presentaria la recuperacion debido a las dificiles
condiciones econdmicas internas y a los problemas internos que los afectan.
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Empleo

Al cierre de 2013 se observo una leve recuperacion en indicadores de empleo. El desempleo
de la Unién Europea se situ6 en 10,6%, un 0,1% por debajo de lo registrado en 2012. En
paises como Espafa, Portugal e Irlanda, la tasa de desempleo fue inferior a lo observado en
2012. Alemania mantiene una reduccion del desempleo, situandose en 4,9%. No obstante, en
paises como Grecia y Francia el desempleo continué con una tendencia creciente.

En Estados Unidos se observé una disminucion de la tasa de desempleo; en 2013 se situé en
6,5%, tasa inferior a la registrada en 2012 (7,6%).

Tasa de desempleo anual para Estados Unidos, Japon y Paises UE
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Alemania

Japén presentdé una tasa de desempleo de 3.8% (a noviembre), inferior en 0,2 puntos
porcentuales respecto al mismo periodo del afio 2012.

De acuerdo con la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), la recuperacion de las
economias avanzadas aun no es lo suficientemente fuerte para reducir con mayor dindmica
las tasas de desempleo, pues los niveles de actividad econdémica se mantienen por debajo de
lo observado antes de la crisis global.

En América Latina, Ecuador fue el pais con menor tasa de desempleo con 4,9%, seguida por
Brasil (5,5%) y Venezuela (5,6%). La tasa de desempleo mas alta la registra Colombia con
9,6% (1,2% por debajo del afio anterior), seguida por Argentina con 7,1% y Peru con 6,0%.
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Tasa de desempleo anual para economias Latinoamericanas
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De acuerdo con la OIT, para los paises de América Latina, la menor tasa de desempleo se
debié a una reduccion de la fuerza laboral, y no solo a la creacion de empleos. El organismo
informd que la calidad del empleo ha aumentado en la regién, mientras la vulnerabilidad de la
fuerza laboral, expresada en la informalidad del empleo, se ha reducido levemente.

Precios y Tasas de Interés

En 2013, se presentd una disminucion de la tasa de inflacién en la mayoria de las economias
desarrolladas, respecto al 2012. Tal es el caso de paises como el Reino Unido (2,1%),
Alemania (1,3%), Estados Unidos (1,2%), Corea del Sur (1,1%), Italia (0,7%) y Francia
(0,6%).

En Espafa y Suiza, los signos de deflacion han sido contrarrestados, en el primer pais se
registré un incremento de precios de 0,1%, mientras en Suiza se ubico en cero. Japon mostré
un comportamiento similar; pas6 de una deflacion de -0,2% en 2012, a una inflacién de 1,4%
en 2013, que sin embargo, quedé por debajo de su meta de 2%.

En cuanto a América Latina, los resultados son variados. Algunos paises presentaron una
tasa de inflacién superior a la de 2012, como Brasil (5,8%), Perd (2,9%) y Chile (2,3%),
mientras otros evidenciaron una reduccion en su inflacion, como Panamé (4,0%), México
(3,7%), Ecuador (2,7%) y Colombia (1,9%).

Colombia fue el pais de la regidén con la menor tasa de inflacidn, seguido por Chile y Ecuador.
Por su parte, Venezuela registré la mayor tasa, con un crecimiento del IPC del 56,2%, con
respecto a 2012.
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Inflacion en Diciembre (Variacion anual)
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Fuente: OCDE — Bancos Centrales y oficinas estadisticas oficiales

Por otra parte, en 2013, los precios de las commodities registraron una caida promedio de -
1,6% con respecto a 2012. Por grupos, la mayor caida se registr6 en Metales (-4,2%),
seguido de Energia (-1,8%), mientras que los precios de los alimentos registraron una
reduccion de -0,1%.

Para el mes de diciembre, los precios de las commodities registraron un incremento de 0,8%
con respecto al mismo mes de 2012, a pesar de la caida del precio de los alimentos y los
metales. Los primeros se redujeron un 3,6% con respecto a diciembre de 2012, debido
principalmente a la caida de los precios de los cereales como resultado de la recuperacion de
la produccion con respecto a condiciones de sequia del afio anterior.

Con respecto a los metales, se presentdé una caida de 7% en los precios, en relacién con
diciembre de 2012, debido a la ampliacion de la capacidad de produccion. Por su parte, la
energia y el petréleo, registraron alzas en sus precios con respecto al afio anterior, de 3,0 y
4,1%, respectivamente.



Ministerio de Comercio,

Industria y Turism

(o]

PROSPERIDAD
UPARA TODOS

Oficina de Estudios Econémicos

indice de Precios Internacionales de las materias primas
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De otro lado, las tasas de interés en las grandes economias se mantuvieron inalteradas

durante 2013, a excepcion de la Unién Europea donde se registraron reducciones en mayo y
noviembre, hasta ubicarse en 0,25%.

Tasas de Interés Bancos Centrales
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Los paises de Latinoamérica registraron una mayor dinamica con respecto a sus tasas de
interés de intervencion, en especial Brasil. En este pais, se realizaron incrementos sucesivos
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en abril, mayo, julio, agosto, octubre y noviembre, hasta ubicarse en 10%. México, de otro
lado, realiz6 reducciones en su tasa de interés en marzo, septiembre y octubre, cerrando el
afio en 3,5%. De igual manera, Chile redujo su tasa de interés en octubre y noviembre,
terminando el 2013 en 4,5%, al igual que Perud, que redujo su tasa en noviembre hasta un

nivel de 4,0%. Colombia no ha modificado su tasa desde marzo de 2013, y se mantiene en el
3,25%.

Tasas de Cambio

Con respecto al 2012, las monedas de Canada, Inglaterra y Turquia presentaron en 2013 una
depreciacién con respecto al délar de 3,1%, 1,4% y 5,8%, respectivamente. Este
comportamiento se debid, en gran parte, a la politica monetaria de los Estados Unidos
(quantitaive easing y bajas tasas de interés). Por su parte, el Euro y el Franco suizo
presentaron una apreciacion de 3,2% y 1,1%, respectivamente, gracias a las politicas

monetarias del Banco Central Europeo, las cuales se enfocaron en una contraccion del
crédito y la reduccion de la inflacion.

Tasa de cambio respecto al délar
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En Asia, al cierre de 2013, Japon presenté una devaluacion nominal promedio del 22,3%,
como consecuencia de su politica monetaria expansiva. De igual forma, la moneda de

Singapur se deprecidé 0,2%. Por el contrario, Corea con 2,8% y China con el 2,6%,
presentaron revaluacién en sus monedas.
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Tasa de cambio respecto al dolar
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En América Latina, México present6 una apreciacion de la moneda del 2,9%. Por el contrario,
otros paises presentaron devaluaciones en sus monedas, como Brasil (10,5%), pais que
también en 2012 habia visto una depreciacion del Real. Por su parte, las depreciaciones en

Pert (2,6%) y Colombia (3,9%), contrastaron respecto a las apreciaciones presentadas un
afio atrés.

Tasa de cambio respecto al doélar
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Comercio exterior
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Para el afo 2013, las exportaciones mundiales mostraron un crecimiento estimado de 2,6%
respecto a 2012. Paraguay fue el pais de América que presentd la mayor variacion, con un
29,8%; a nivel mundial fue seguido por Vietnam, con una tasa de 16,4% y en tercer lugar por
Reino Unido, con 14,3%. Entre tanto, Japon, Perl y Chile presentaron tasas de crecimiento
negativas con -10,5%, -9,5% y -1,2% respectivamente. Colombia por su parte presenté una
variacion de -2,2%.

Exportaciones en diferentes paises

Variacion de 2013 respecto al 2012
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En cuanto a las importaciones mundiales, el mayor importador fue Vietham con un
crecimiento de 16,4%. Por el lado de América Latina, los principales importadores fueron
Argentina (8,0%) y Brasil (7,3%). Japén, Reino Unido, India y Singapur, tuvieron variaciones
negativas de -6,0%, -5,3%, -4,6% Yy -1,8%, respectivamente. Por su parte, los Estados Unidos
redujeron sus importaciones en un 0,2%. Colombia present6 un incremento de 0,5%.

Importaciones en diferentes paises
Variacion de 2013 respecto 2012
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Inversion Extranjera

De acuerdo con cifras preliminares de Unctad® el flujo de Inversién Extranjera Directa en el
mundo se recupero y en 2013 se ubico en US$1.461 miles de millones, para un crecimiento
de 10,9% respecto al 2012, afio en que habian decrecido los flujos en cerca del 22% .

En 2013, la IED recibida por las economias en desarrollo fueron US$759 mil millones y
representaron el 52% del total de la inversion. Los flujos de América Latina y el Caribe se
ubicaron en US$ 294 mil millones (20,1% del total), también se incrementaron y crecieron
17,5%.

Flujos de IED en el mundo
Variacién 2013/2012

! UNCTAD-GIlobal Investment Trends Monitor-Enero de 2014
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Las perspectivas de UNCTAD son optimistas y la IED en 2014 y 2015 podria alcanzar los
US$1.600 y US$1.800 miles de millones, respectivamente, basicamente por la recuperacion
de las economias desarrolladas.
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Colombia
Comportamiento del PIB en Colombia

1- Resultados 2013

Durante el tercer trimestre de 2013, el PIB registr6 un aumento de 5,1% respecto a similar
periodo del afio anterior; ello evidencié una recuperacion de la economia, superando a la
variacién de paises como Chile (4,7%), Peru (4,4%), Uruguay (3,3%), Brasil (2,2%), Canada
(1,9%), Estados Unidos (1,8%), México (1,3%), Venezuela (1,1%), entre otros. La
recuperacion de la actividad econdémica se debié fundamentalmente a la dinamica de la
construccioén, al crecimiento del sector agropecuario y de minas y canteras.

El crecimiento enero-septiembre de 2013 fue 3,9%, con un menor ritmo de crecimiento que
igual periodo del afo anterior (4,5%). Sin embargo, es un resultado destacado si tenemos en
cuenta el entorno internacional de menor crecimiento de las principales economias del
mundo. El gobierno estima que termine el 2013 con un aumento de 4,5%.

Crecimiento del PIB (enero-septiembre)
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Crecieron a una tasa mayor a la media de la economia los sectores de construccion (10,8%)
y representando el 6,9% del PIB; el sector agropecuario (6,1%) participando del 6,3% del PIB;
servicios sociales (4,8%) con una participacion de 15,2% del PIB; financiero-seguros-
inmobiliarias (4,2%) y representando el 19,8% del PIB. El sector de electricidad crecié en
4,1% y aporto el 3,6% del PIB.

Por su parte, creci6é a una tasa igual a la media, el de minas y canteras, sector que represento
el 7,7% del PIB.
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Mostraron una tasa de crecimiento inferior a la media a los sectores de comercio,
restaurantes, hoteles (3,8%) y transporte, almacenamiento, comunicaciones (2,7%);
participando del 11,9% del PIB y 7,3%, respectivamente.

Por ultimo, registré una variacion negativa el sector de la industria, la cual en el acumulado a
septiembre de 2013, registré una variacion de -1,2%, cuando hace un afio fue positivo en
0,1%. La industria represent6 el 11,5% del PIB (en el similar periodo de 2012 era 12,1%).

A continuacién se presenta el comportamiento de los sectores industriales:

Industria- variacion respecto igual periodo del afio anterior
Sector Ene-sept/12| Ene-sept/13 Part% 13
Productos de café (3,8) 27,3 0,8
Productos de tabaco (18,5) 19,8 0,3
Productos lacteos 6,9 5,8 19
Aceites, grasas animales y vegetales, cacao, chocolate, confiteria 0,9 43 4,6
Bebidas 53 2,9 6,6
Refinacion del petréleo y combustible nuclear (4,6) 2,4 13,4
Carne y pescado 5,7 1,6 2,5
Industrias n.c.p. (11,1) 0,4 2,0
Maquinaria y equipo 1,1 0,3 2,8
Sustancias y productos quimicos (2,2) (0,1) 12,5
Otros productos textiles (5,1) (1,2) 1,0
Ingenios, refinerias de azlcar 1,8 (1,4) 13
Otra maquinaria y suministro eléctrico (6,2) (1,9) 2,2
Productos de madera y de corcho, excepto muebles (0,4) (2,7) 1,1
Muebles (2,4) (2,8) 2,1
Edicidn e impresion (4,4) (3,1) 3,5
Molineria, de almidones, alimentos para animales; panaderia 3,3 (4,0) 5,7
Otros productos minerales no metélicos 0,4 (4,3) 8,2
Productos de caucho y de plastico (5,5) (5,4) 3,9
Papel, cartén y sus productos (0,3) (7,1) 3,6
Tejidos y articulos de punto, prendas de vestir 11,9 (7,5) 7,2
Curtido, cueros y sus productos, calzado 1,0 (7,5) 2,0
Productos metalurgicos basicos 5,8 (7,7) 6,7
Equipo de transporte 2,1 (8,5) 2,2
Hilaturas; tejedura de productos textiles (5,8) (11,9) 1,1

En la industria, registraron variaciones negativas; minerales no metdlicos, tejidos y prendas
de vestir, molineria-panaderia, sustancia quimicas, productos de caucho, papel-cartén, entre
otros. En cambio, se destacan los sectores con crecimiento positivo como el de refinacion de
petréleo, bebidas, aceites, grasas, confiteria, carne-pescado, entre otros.

Por el lado de la demanda,

En el acumulado a septiembre de 2013 se evidencié la menor tasa de crecimiento del
consumo total en la economia (4,3%) y de la Formacion Bruta de Capital (3,4%). También se
manifestd el menor ritmo de crecimiento del sector externo, pero el crecimiento de las
exportaciones (2,4%) fue superior al de las importaciones (1,3%).
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Variacion del PIB por demanda
Enero-septiembre
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Tendencia en laindustriay el comercio

La tendencia decreciente de las ventas al comercio al por menor cambié desde mediados del
afio; a diciembre de 2013 (acumulado de 12 meses) se registrd una variacion positiva de 4%
(en marzo era de 1,6%), gracias a la recuperacion de la demanda; por su parte, en la
produccion industrial, continda en niveles negativos, la variacién (12 meses) a diciembre fue
de -1,9% y se prevé una recuperacion en 2014.
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Variacion promedio anual
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Produccién manufacturera

Fuente: DANE

En 2013, las encuestas de opinién reflejaron el indice de confianza al consumidor en el area
positiva y con tendencia creciente desde mediados del afio. Por el contrario, segun la
Encuesta de Opinién Industrial Conjunta de la ANDI, el indice de confianza industrial no
evidencié mejora, configurandose un afio con bajas expectativas sectoriales.
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indice de confianza industrial y al consumidor
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2. Mercado laboral

En el 2013, Colombia registré un buen comportamiento en sus estadisticas laborales, la tasa
de desempleo se redujo hasta alcanzar un digito, mientras que el numero de ocupados se
mantuvo creciendo.

A nivel nacional, en el mes de diciembre de 2013 se presentaron 1,9 millones de personas
desocupadas (232 mil menos que hace un afio), para una tasa de desempleo del 8,4% de la
Poblacion Econdmicamente Activa (PEA), inferior en 1,1 puntos respecto a igual mes de
2012. Fue la tasa mensual mas baja en la ultima década; se configur6 ocho meses
consecutivos con tasa de un digito. Los ocupados alcanzaron 21,6 millones de personas,
superior en 543 mil personas, respecto a igual mes del 2012.

Tasa de desempleo (diciembre) Tasa de ocupacion (diciembre)
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Fuente: DANE
En el ambito de las 13 areas también fue menor; la tasa de desempleo fue 9,7% en el mes de

diciembre, menor en 0,5 puntos, respecto a la presentada en diciembre de 2012. La tasa de
ocupacion, relacion que mide la poblacién ocupada como proporcion de la poblacion en edad
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de trabajar se ubic6 en 61,1% y 59,1%, en las 13 areas y en nivel nacional, respectivamente,
con una tendencia creciente.

En los Ultimos doce meses (a diciembre), el promedio mensual de ocupados a nivel nacional

crecié 1,47% y el numero de desocupados se redujo en 6,3%, respecto a igual promedio del
afio anterior.

Tasa de desempleo Tasa de ocupacion
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Fuente: DANE

En el anterior grafico que muestra el promedio mévil 12 meses, se refleja que desde
mediados del afio 2010 comenzd la tendencia decreciente en la tasa de desempleo nacional.

En promedio, la tasa de desempleo en 2013 fue de 9,6% a nivel nacional (0,7 puntos inferior
a 2012) y de 10,6% en las 13 areas (inferior en 0,6 puntos).

En términos absolutos, el nimero de ocupados a nivel nacional (promedio) fue de 21 millones

de personas, cerca de 352 mil mas que hace un afio, y el nimero de desocupados fue de 2,2
millones personas (151 mil menos que en 2012).
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En el mes de diciembre de 2013, la tasa de subempleo nacional se ubic6 en 40,2%, inferior
en 0,4 puntos porcentuales a la registrada en igual mes del afio anterior y se evidencié una

tendencia a la reduccion.
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En el dltimo trimestre del afio, por sectores econdémicos en el entorno nacional, el
correspondiente a comercio, hoteles y restaurantes (27,6%), fue el de mayor participacion de

mano de obra en la economia; siguié en importancia los servicios sociales (19,6%), el
agropecuario (17%) y la industria (12%).

Ocupados segun sector econdmico octubre-diciembre 2013

Participacion
Intermediacion

Minas y
financiera; 1,4

Canteras; 0,6

Construccion;
6,4

Inmobiliarias;
6,9

Transporte,
comunicaciones
17,9

Industria; 12,0.

Agropecuario;
17,0

Electricidad,
gas, agua; 0,5

Servicios
sociales; 19,6

Comercio, hotel,
restaurantes;

Variacion respecto a octubre-dic/2012

Variacién (%)

Intermediacién financiera

Servicios, comunales, sociales y
personales
Construccion
27,6
Comercio, hoteles y restaurantes

Transporte, almacenamiento y
comunicaciones

Actividades Inmobiliarias
Agropecuario

Industria manufacturera
Electricidad Gas y Agua

Minas y Canteras

Fuente: DANE

En el trimestre octubre-diciembre/2013, resalté el aumento de 8,5% y de 8% de la ocupacion
en el sector de servicios sociales comunales y construccion, respectivamente. En el sector de

comercio, hoteles y restaurantes, la ocupacién también crecié 5,1%, mientras que en la
industria registré una variacion negativa de 4,9%.
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Se destaco el buen comportamiento laboral del sector comercio, hoteles, restaurantes, el
cual en el ultimo trimestre de 2013 incrementd su ocupacion en 289 mil personas, respecto a
igual trimestre de 2012. Por su parte, en la industria se disminuyé la ocupacién en 135 mil

personas.

Ocupacioén en sector de industriay comercio, hoteles, restaurantes

5.995

5.566 5.706
5.266

8
5 3.979
o 3.631 3.816 3.699
g
3 2.843
T 2:660 2.740 2.605

Oct - Dic 10 Oct-dic-11 oct12/dic12 Oct-dic/13

M Industria Agropecuario Comercio, hoteles, restaurantes

Fuente: DANE

En el trimestre octubre-diciembre/2013, de 23 ciudades evaluadas, 17 tuvieron una tasa de
desempleo mayor a la media; Quibdd, Armenia y Cdcuta registraron las mayores tasas en
16,5%, 13,8% y 12,9%, respectivamente, pero también resaltaron con alto desempleo,
Popayan (12,2%) y Pereira (11,8%).

Bucaramanga (7,7%), Bogota (7,9%) y Barranquilla (8%) fueron las ciudades con menor tasa

de desempleo.

Tasa de desempleo regional
Trimestre octubre-diciembre de 2013

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

Quibdé 16,5
Armenia | 138
Cicuta ] 12,9
Popayén | 12,2
Pereira | 118
cali | 116
lbagué | 113
Manizales ] 10,9
Tunja | 10,9
Villavicencio | 107
Monteria ) 10,2
Florencia ) 10,2
Neiva ] 10,1
Pasto ) 9,9
Medellin | 96
Sincelejo ) 9,5
Cartagena ) 9,5
Total 23 ciudades ) 9,4
Santa Marta ) 9,3
Riohacha | 86
Valledupar ) 8,4
Barranquilla ) 8,0
Bogota, ) 79

Bucaramanga 7,7

Fuente: DANE
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3. Precios y tasas de interés

En el 2011, debido al aumento en la demanda interna (8,8%) y a una inflacion creciente (3,7%
al final del afo), el Banco de la Republica (BR) decidi6 aumentar la tasa de interés de
intervencion; de 3% a comienzos de ese afio a 5,25% en febrero de 2012.

La posterior desaceleracion de la economia en 2012, la reduccién del consumo interno y un
dificil entorno econémico mundial, fueron factores para que el BR empezara a disminuir la
tasa de interés, hasta ubicarla en 3,25% en marzo de 2013, desde este mes no se ha
modificado la tasa.

Un favorable comportamiento de la economia colombiana en 2013, en especial en el tercer
trimestre del afio (crecid 5%), la mayor dinamica del consumo, una inflacion controlada y la
recuperacion en el crecimiento de las economias desarrolladas, en especial, Estados Unidos,
fueron factores para que el Emisor estabilizara la tasa de interés de referencia.

Tasas de interés
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Los movimientos de la tasa de intervencion se trasladan a los otros tipos de tasas de interés
del mercado; por ejemplo, la DTF, desde finales de 2012 se comenzé a reducir hasta
mediados de 2013, cuando se estabilizé en niveles cercanos al 4% (al finalizar el 2012
superaba el 5%).

Precisamente, la reduccion y estabilizacion de las tasas de interés tuvieron su efecto y la
cartera de la economia se comenz0 a recuperar, fundamentalmente por el mayor crecimiento
del crédito comercial (representé 57,8% del total) ya que el de consumo (30% del total)
continua decreciendo.

20



PROSPERIDAD
UPARA TODOS

Ministerio de Comercio,
Industria y Turismo

Oficina de Estudios Econémicos

Variacion anual de la cartera del sistema financiero (sin leasing)
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Fuente: Superfinanciera

Respecto al comportamiento de los precios al consumidor, en el 2011, Colombia registré una
inflaciébn de 3,7% y se ubicd en la meta rango del Emisor (entre el 2%-4%). En 2012, la

variacion de precios fue 2,4% (inferior en 1,3 puntos respecto al afio anterior) y la tendencia
decreciente fue evidente.

En 2013, la inflacion se situ6 en 1,9% (inferior en 0,5 puntos a la variacion de 2012); los
sectores de salud, educacion, vivienda y comunicaciones registraron incrementos superiores
a la media. Es de recordar, que precisamente los primeros tres sectores también fueron los
de mayor tasa de crecimiento en el afio 2012.

No obstante, en 2013 resaltd la menor tasa de crecimiento en los precios de los alimentos
(0,8%), la cual fue 1,7 puntos inferior a la registrada en 2012.

Para el 2014, la meta de inflacion por parte del Banco Central se mantiene en el rango entre
2%-4% y a proyeccion de los analistas privados (Latin American Consensus Forecast-enero
2014) es que Colombia termine el afio con una inflacion de 3,1%.
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Fuente: DANE

4. Sector externo
Balanza de Pagos —Tercer trimestre de 2013-
La cuenta corriente
La cuenta corriente fue deficitaria en US$9.295 millones (3,4% del PIB acumulado a
septiembre), superior en 5,6% con respecto a igual periodo de 2012. Por su parte, la cuenta
capital fue superavitaria en US$15.008 millones (5,5% del PIB acumulado a septiembre), con

un incremento de 25,2% en relacién al acumulado a septiembre del 2012. Como resultado
una variacion de reservas internacionales netas por US$6.196 millones.
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Cuenta corriente y cuenta capital —acumulado al Ill trimestre-
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La balanza comercial en bienes fue superavitaria en US$2.257 millones, inferior en
US$1193 millones, en comparacion con el acumulado a septiembre de 2012. Las
exportaciones cayeron 2,4% y las importaciones crecieron 0,2%.

Componentes de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos
—acumulado al Ill trimestre-

6.000 ~

4.000

2.000

-2.000

-4.000

millones US$

-6.000

-8.000

-10.000

-12.000

-14.000 -

1-10 -11 -12 -13

Mbienes Mserviciosnofactoriales ®rentade factores Mtransferencias

Fuente: Banco de la Republica

El déficit en la renta de los factores disminuyé 4,8% y llegd a US$11.061 millones. Este
déficit lo explicd principalmente por la remision de utilidades y dividendos de empresas
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con inversion extranjera (US$10,718 millones) y el pago de intereses de deuda por parte
del sector privado (US$1.016 millones), que se incrementaron 15,6% con respecto al
mismo periodo del afio anterior.

Los ingresos netos por transferencias fueron US$4.034 millones, superiores en 1,1% a lo
registrado en el acumulado a septiembre de 2012; las remesas de los trabajadores
(74,9% del total de ingresos por transferencias) aumentaron 3,1%.

La balanza de servicios fue deficitaria en US$3.921 millones, un 3,7% por debajo de lo
registrado en igual periodo del afio anterior. Las exportaciones (US$4.251 millones)
crecieron 9% y las importaciones (US$8.172 millones) lo hicieron en 2,5%.

Comercio exterior de servicios —acumulado al Il trimestre 2013-

10.000 7960
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Fuente: Banco de la Republica

El principal rubro de las exportaciones de servicios fue viajes (42,7% del total), por el cual
se generaron divisas por US$1.816 millones, para un crecimiento de 3,5%.

Las ventas de servicios de transporte fueron US$1.249 millones (29,4% del total) y se
incrementaron 14,3%. En el resto de rubros crecieron servicios empresariales y de
construccion (21,1%) y cayeron seguros Yy financieros (-18%) y comunicaciones e
informética (-7,2%).
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Exportaciones de servicios
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El principal rubro de las importaciones de servicios fue el de transporte (27,6% del total),
el cual ascendi6 a US$2.258 millones, para una variacion de -17,3%. Le siguid en
importancia, empresariales y de construccion (22% del total) con un crecimiento de 7,9%.
Por viajes (26,7% del total) se incrementaron 16,5%. También crecieron seguros y
financieros (8%) y comunicaciones e informatica (15,4%).

Importaciones de servicios
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La cuenta de capital

- El flujo neto de inversion extranjera directa fue de US$13.251 millones (4,9% del PIB a
septiembre), equivalente a un incremento de 13,1% con respecto al acumulado a
septiembre de 2012. Este es el valor mas alto presentado en periodo, en los ultimos
cuatro afios.

Inversién Extranjera Directa en Colombia
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Fuente: Banco de la Republica

- Hacia el sector petrolero se dirigieron US$4.129 millones (31,2% del total), inferior en
5,6% con respecto al mismo periodo del afio anterior, y hacia minas y canteras US$2.318
millones (17,5% del total), para una variacion de 20,6%. Estos dos sectores,
representaron el 48,6%.

- Hacia la industria manufacturera (15,5% del total) se dirigieron US$2.050 millones para
una variacion positiva de 67,5%; hacia comercio, restaurantes y hoteles (US$1.117
millones), el aumento fue de 7% y la participacion fue de 8,4% del total. En el cuadro
adjunto se especifica el comportamiento de los otros sectores.
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Inversién extranjera directa en Colombia
Acumulado a lll trimestre 2013

Petréleo 41?%?5

Minas y Canteras (incluye carbon) sectores part %2012 [part%2013| var %
Petrdleo 37,4% 31,2% -5,6%
Manufactureras Minas y Canteras (incluye carbdn) 16,4% 17,5% 20,6%
Manufactureras 10,4% 15,5% 67,5%
Transportes, Almacenamiento y Transportes, Almacenamiento y Comunicaciones 11,1% 11,5% 16,6%
Comunicaciones Establecimientos Financieros 9,0% 8,5% 6,8%
o o Comercio, Restaurantes Y Hoteles 8,9% 8,4% 7,0%
Establecimientos Financieros Electricidad, Gas Y Agua saw|  2m| 298w
Sencios Comunales -0,2% 2,0%| -1313,9%
Comercio, Restaurantes Y Hoteles Construccion 0,8% 1,5% 108,1%
Agricultura, Caza, Silvicultura Y Pesca nfa 1,1% 63,6%

M allltrim 2013
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Hallltrim2012
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Fuente: Banco de la Republica

- El flujo neto de inversion privada directa de Colombia en el exterior se ubico en US$3.405
millones, equivalente a un crecimiento de 272%. Estos recursos se dirigieron a
actividades del sector no financiero (75,9%) y al sector financiero (24,1%).

Inversion de Colombia en el extranjero
Acumulado a lll trimestre
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5. Deuda externa

En octubre de 2013, el saldo de la deuda externa colombiana se ubicé en US$90.424
millones (24% del PIB), superior en US$ 10.274 millones a la registrada en igual periodo de
2012 cuando representaba el 21,6% del PIB.

Deuda externa
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Fuente: Banco de la Republica

El 60% del aumento se debid a la deuda publica, en octubre de 2013, el saldo (US$51.341
millones) fue superior en US$6.164 millones que hace un afio (variacion de 13,6%) y
representd el 56,8% del total de deuda externa. Pasé de equivaler el 12,6% del PIB al 13,2%
del PIB en dicho periodo.

Por su parte, a octubre de 2013, la deuda externa privada (US$39.083 millones) fue superior
en US$4.110 millones respecto al saldo de igual mes del 2012 (crecimiento de 11,8%) y
representé el 43,2% del total.

6. Tasa de cambio y Reservas internacionales

En el 2012, la apreciacion real del peso se mantuvo, medida a través del indice de Tasa de
Cambio Real (ITCR), tanto el deflactado por el IPC como por el IPP. Desde comienzos del
2013, cambié la tendencia e incluso se registraron devaluaciones reales mensuales (medido
con el IPC y con el IPP), con respecto al indice de cada uno de los meses de 2012.

En diciembre de 2013, el ITCR (IPP) se ubicé en 103,9, superior en 6% respecto al indice de

igual mes de 2012; por su parte, el ITCR (IPC) se ubic6 en 80,1% para una variacion positiva
de 5,3%.
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En términos nominales, la tasa de cambio promedio 2013 fue $1.868,9 por ddélar, un mayor
valor que el presentado en 2011 y 2012; ello significd que se presentara una devaluacién de
3,9%, después de registrar tres periodos consecutivos con revaluacion.

En enero de 2013 la cotizacion se ubico en $1.770 pesos y en diciembre de ese afio alcanzo
$1.934,1, un aumento de $164 pesos. Durante el primer mes de 2014, la depreciacion

continud y la tasa promedio llegé a $1960.4 y en promedio de los primeros 12 dias de febrero
superé los $2.000.

Facilit6 este comportamiento de depreciacién, la mejora econdmica en Estados Unidos y las
expectativas sobre el endurecimiento de su politica monetaria; al finalizar el afio 2013 y
comienzos de 2014, la Reserva Federal (FED) tom6 medidas para disminuir en US$20.000
millones mensuales, la compra que realiza en bonos, lo que equivale a quitarle liquidez a la
economia (sin embargo, todavia tiene pendientes compras mensuales por U$65.000
millones) e igualmente, influyé en la depreciacién la intervencién del Banco de la Republica
de Colombia en el mercado cambiario.
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Con el objetivo de mantener la tasa de cambio en niveles mas altos, la intervencion del Banco
de la Republica (BR) en 2013 fue méas dinamica; las compras de divisas alcanzaron los
US$6.769 millones (mayor en 39,8% al registrado en igual periodo del 2012). Ante la

devaluacién presentada, el Emisor decidié disminuir el nivel de compras en los ultimos tres
meses del 2013.

Compra de divisas por parte del Banco de la Republica
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El aumento en la compra de divisas coadyuvé al incremento del nivel de reservas
internacionales de Colombia; en 2013, el saldo de reservas internacionales netas ascendi6 a
US$ 43.632 millones, superior en US$6.165 millones, respecto al saldo de diciembre de 2012.
Las reservas equivalen a 8,8 meses de importaciones anuales CIF.

Reservas internacionales netas
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Por ultimo, se presento en el 2013 una estabilidad fiscal; el gobierno nacional central registro
un déficit estimado en 2,4% del PIB y para el 2014 se proyecta que represente el 2,3% del
PIB, ello es acorde a la estructura establecida en la regla fiscal.

7. Perspectivas de la economia colombiana

En un entorno de recuperaciéon de la economia global, en particular la de Estados Unidos, las
perspectivas de la economia colombiana son positivas; el gobierno prevé que el 2013 la tasa
de crecimiento sea 4,5%. Adicionalmente, con la mayor dinamica econdémica, el pais finalizé
el afio con una tasa de desempleo de un digito y con una tasa de inflacion controlada; con
este comportamiento, se esperaria que en 2014, se mantenga un buen ritmo en la actividad
economica (4,7%), con la tasa desempleo a la baja.

Al Il trimestre de 2013, la IED crecié 13,1% Yy la perspectiva es que al finalizar el afio se
mantenga el buen ritmo de crecimiento de los flujos externos y supere los US$16 mil millones,
configurando como el afio de mayor IED en Colombia y para el 2014, se mantengan los flujos
externos derivado de la fortaleza de la economia.

Otro indicador positivo fue el comportamiento de la tasa de cambio, la cual después de 3
afios con revaluaciones consecutivas, se presentdé una devaluacion nominal promedio de
3,9% en 2013, con lo cual favorece el sector productivo nacional y el 2014 se evidencia una
moneda depreciada.
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