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Dinamica de la Economia Mundial

Actividad Econ6émica

En 2014, no se presentd la recuperacion de la economia mundial como se esperaba, y en
cambio se evidenciaron riesgos negativos en muchas economias del mundo. Con excepcion
de Estados Unidos, los resultados en materia de crecimiento estuvieron por debajo de lo
proyectado por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en octubre de 2014 para la mayoria de
economias.

En efecto, el comportamiento del producto en 2014 evidencié grandes desigualdades en el
desempefio macroeconémico de los distintos paises, a pesar de que el crecimiento mundial
se ubicé en 3,3%, con respecto a 2013, tal como fue proyectado en octubre.

Entre los riesgos que subsisten en las grandes economias mundiales esta el del
estancamiento y baja inflacion de la Union Europea y Japon, asi como, la desaceleracion de
China. Esto contrasté con un comportamiento positivo de los Estados Unidos, donde la
recuperacion de la economia resultdé mas fuerte de lo esperado; entre otras razones gracias a
un aumento de la demanda interna.

La caida de los precios del petréleo afecta la economia mundial. Sus efectos positivos se
presentan por el lado de los paises importadores del crudo, donde los precios de la energia
se redujeron, lo cual favoreci6 a la industria y al poder adquisitivo de los consumidores. Sin
embargo, también trae consigo efectos negativos en los paises exportadores, donde se
evidencian fragilidades en la balanza de pagos y la inversion en el sector de hidrocarburos.

Para 2015, las perspectivas son variadas. Se espera que la recuperacion de los precios del
petréleo sea lenta, por lo que los efectos de los bajos precios se sentirian a lo largo del 2015.
Esto por un lado potenciaria el crecimiento de las grandes economias importadoras, donde
los beneficios de los bajos precios se trasladan en gran medida a los consumidores finales,
favoreciendo la demanda interna.

Sin embargo, se espera que sean mas fuertes los efectos negativos, entre los que se
encuentra la reduccion de la inversion y de las exportaciones, con el consecuente
debilitamiento de la balanza de pagos en los paises exportadores. Por esta razén la prevision
de crecimiento del FMI para la economia mundial en 2015 se redujo a 3,5%, 0,3 puntos
porcentuales por debajo de lo proyectado en octubre de 2014.

Para Estados Unidos, que es la Unica gran economia con perspectivas positivas, se proyecto
para 2015 un crecimiento de 3,6% (0,5 puntos por encima de lo proyectado en octubre), que
dependera de la continuacién de la recuperacion de la demanda interna, y de las politicas
fiscal y monetaria.

El crecimiento de la zona Euro se prevé modesto, de 1,2% en 2015. Esto debido a un
comportamiento lento en materia de inversion, gracias a las perspectivas de bajo crecimiento
para los mercados emergentes. A pesar de esto, la actividad industrial y la demanda interna
se pueden ver favorecidas por el bajo nivel de los precios del petréleo.
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Crecimiento de la Economia Mundial
Variacién % del PIB
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Fuente: FMI, Enero de 2015.

Para las economias emergentes y en desarrollo* el FMI estimé un crecimiento de 4,3% para
2015 (inferior en 0,7 puntos a lo proyectado en octubre). Especificamente para América
Latina, la estimacion fue de 1,3% (0,9 puntos por debajo de la proyeccién de octubre). Se
espera que el efecto de los precios del petréleo en los paises exportadores afecte los
ingresos fiscales, y por ende el gasto, y ademas tenga un fuerte efecto en las exportaciones.
La situacion empeora, toda vez que estos paises estan especializados en la exportacion de
commodities cuyos precios, asi como los del petréleo, se encuentran en una dindmica
negativa desde meses atras.

Por paises, el crecimiento en América Latina sera desigual, de acuerdo con lo proyectado por
el FMI y otras entidades internacionales como el Banco Mundial y el Latin American
Consensus.

De acuerdo con estas estimaciones del FMI, Colombia cerré el 2014 como uno de los paises
con mayor crecimiento de la region, con 4,8%, seguido por Ecuador con una variaciéon de
4,0%. No obstante, se prevé que la coyuntura del entorno internacional afecte en mayor
proporcion el crecimiento de los paises de la regién en 2015.

Segun los pronosticos, el crecimiento de Colombia se reduciria; el Banco Mundial estimé que
se ubique en 4,4%, mientras la media del Latin Consensus Forecast lo ubicé en 3,8%. En
este escenario, seria Peru quien lideraria el crecimiento en la region con tasas de 4,8% segun
el Banco Mundial, y de 4,4% segun el Latin American Consensus Forecast.

! Incluye paises de Africa, América Latina y el Caribe, Rusia, China, India, paises ASEAN (Filipinas,
Indonesia Malasia, Tailandia y Vietnam)



— TODOS POR UN
' NUEVO PAIS

FAZ EQUIDAD EDUCACION

Oficina de Estudios Econémicos

Crecimiento del PIB para América Latina

2014 2015p
PAISES 2013 Banco Latin Banco Latin
FMI i American FmMI . American
Mundial Mundial
Consensus Consensus

Argentina 2.9 -1.7 -1.5 -1.6 -1.5 -0.3 -0.7
Brasil 2.5 0.3 0.1 0.1 1.4 1.0 0.4
Chile 4.2 2.0 1.7 1.7 3.3 2.9 2.7
Colombia 4.7 4.8 4.8 4.8 4.5 4.4 3.8
Ecuador 4.5 4.0 4.0 3.7 4.0 3.8 2.9
México 1.1 2.4 2.1 2.1 3.5 3.3 3.2
Peru 5.8 3.6 2.4 2.7 5.1 4.8 4.4
Venezuela 13 -3.0 -3.0 -3.7 -1.0 -2.0 -4.1

Fuente: FMI WEO, Octubre 2014; Banco Mundial, Global Economic Prospects Enero 2015; Latin American
Consensus Forecasts, Enero 2015.

Los paises con mayores dificultades en la region son Argentina y Venezuela, quienes
cerrarian 2014 con contracciones de su producto de cerca de -15% y -3,0%,
respectivamente. Para 2015 se prevé de nuevo que estos paises se contraigan.

Las razones se encuentran, por el lado de Venezuela, en las tensiones politicas, la crisis de
desabastecimiento y la dependencia del petréleo que convierte a este pais en el mas
vulnerable de la region ante la reduccion en los precios del petréleo.

En Argentina, se debe a dificultades en el acceso a los mercados de capitales, asi como a
una reduccion en el precio de commodities como la soya, ademas de la percepcion
desfavorable para los negocios en el pais.

De otra parte, en Brasil no se presenta una recuperacion econdmica clara; en 2014 el PIB
crecié 0,1% y de acuerdo con el Banco Mundial, este pais crecera 1,0% en 2015; otras
proyecciones son inferiores: el Latin Consensus proyectdé una tasa de 0,4%. La economia
brasilera, entre otras razones, se ha visto afectada por la caida en el precio de los
commodities, principalmente la soya.

Las perspectivas para 2015 en la region dependen, en gran parte, de lo que ocurra con los
precios del petréleo y otras commodities, asi como de los efectos que se genere en la
dinamica de otros paises como Estados Unidos, donde se vislumbran signos de recuperacion
y crecimiento. Por el contrario, en la zona Euro y Japon la recuperacion no se logra consolidar
y existen riesgos de estancamiento.

Empleo

En 2014 se observo la reduccion en la tasa de desempleo en economias grandes. No
obstante, debido a que la recuperaciéon de la economia global no ha sido lo suficientemente
fuerte, los avances en materia de empleo resultan adn lentos.

En la mayoria de paises de la zona Euro, el desempleo se redujo, aunque aun se presentan
debilidades en paises como lItalia, donde la tasa se ubicé en 12,8% en promedio, superando
en 0,6 puntos porcentuales al del 2013. En otros paises, el desempleo se mantuvo, como en
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Francia donde la desocupacion se redujo en apenas 0,1 puntos porcentuales, llegando a
10,2%. En Espafia y Portugal se observaron disminuciones en cerca de 2 puntos
porcentuales, aunque junto con Grecia fueron los paises con el mayor desempleo, con tasas
de 14,1% en Portugal, 24,5% en Espafia, y 26,7% en Grecia (entre enero y octubre).

Por otra parte, la tasa de desempleo en los Estados Unidos, pasé de 7,4% en 2013 a 6,2% en
2014. Este resultado es un sintoma del buen momento por el que atraviesa la economia del
pais norteamericano.

En 2014, en el Reino Unido el desempleo se redujo a 6,3% (1,3 puntos porcentuales por
debajo de lo observado en 2013). En Japén, el desempleo se ubic6 en 3,6% (en 2013 fue de
4,1%).

Tasa de Desempleo para Estados Unidos, Japén y Paises UE

Tasa de desempleo (%)
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Promedio entre enero y diciembre de cada afio, salvo * promedio entre enero y octubre, y ** promedio entre enero
y noviembre. Fuente: Eurostat

En América Latina, la dinamica del empleo en el 2014 se muestra desigual. Mientras en
paises como Colombia, Venezuela, Brasil, y en menor medida México, se obtuvo una tasa de
desempleo menor que la de 2013, en otros paises como Argentina, Chile y Ecuador, el
desempleo aumentd. En Perd, la tasa de desempleo fue 5,9% similar a la registrada en 2013.

La tasa de desempleo mas alta de la region la registré6 Colombia con 9,1% (0,5 puntos por
debajo del afio anterior), seguida por Argentina con 7,4% (0,1 puntos porcentuales por
encima de 2013). México, exhibi6é la menor tasa de desocupacion en 2014 con 4,8%, apenas
0,1 puntos por debajo de lo registrado en 2013.

Tasa de Desempleo para Economias Latinoamericanas
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Tasa de desempleo (%)
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Promedio entre enero y diciembre de cada afio, salvo * promedio enero-noviembre y ** promedio trimestral a
septiembre. Fuente: Bancos Centrales e Institutos de estadisticas Oficiales.

De acuerdo con la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), a pesar de los avances en
materia de desempleo mostrados en muchos paises, la desocupacion en el mundo aun se
encuentra por encima de los niveles observados antes de la crisis econémica mundial. De
acuerdo con esta entidad, las principales economias aun no logran recuperar la dinamica de
la produccion “pre-crisis”, y por ende la creaciéon de empleos todavia no alcanza para cerrar
las brechas creadas en estos afios. Se estima que se necesitan cerca de 61 millones de
puestos de trabajo para devolver el empleo al nivel que hubiera tenido de no haber existido la
crisis.?

Precios y Tasas de Interés

En materia de inflacién, en 2014 se observo una reduccién de la inflacion en la mayoria de los
paises europeos, lo cual se relaciona con el bajo dinamismo de la demanda y con los bajos
precios internacionales de las commodities. De hecho, en la region se observa con
preocupacion el riesgo de deflacion, la cual ya se aprecia en Espafia, donde la inflacién de
2014 fue negativa igual a -0,2%. En Alemania, Italia, Francia y Suiza, se observaron tasas de
inflacion por debajo del 1%.

Otros paises en los que se redujo la inflacion, pero con tasas mayores, son China (inflacién
de 2,0% en 2014) y el Reino Unido (inflacion de 1,5% en 2014). Por su parte, en Japon,
Canada y en el agregado de la OCDE la inflacibn aumentd con respecto a 2013. En el
primero de estos paises el resultado de 2014 estuvo 2,3 puntos porcentuales por encima de
lo observado en 2013, alejando al pais de la deflacion. En Canadé la inflacion en 2014 fue de
1,9% y en conjunto en la OCDE fue de 1,7%.

Z Organizacion Internacional del Trabajo. (2015). World Employment Social Outllook. Ginebra: OIT.
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Del lado de América Latina, Panamé continla mostrando una de las tasas de inflacibn més
bajas de la regién, con 2,6% en 2014. Aparte de Venezuela, donde la inflacién esta por
encima del 60%, y Argentina, con inflacion por encima del 30%, los paises con las mayores
tasas de inflacion fueron Brasil (6,3% en 2014), Chile (4,7%) y México (4,0%).

Colombia mostré un aumento de la inflaciéon de 1,8 puntos porcentuales, pasando de 1,9% en
2013, a 3,7% en 2014.

Inflacion

Estados Unidos, Paises de Europay Asia América Latina

Variacion porcentual anual del IPC. Fuente: OCDE; Bancos Centrales e Institutos de estadisticas oficiales.

Por otra parte, 2014 fue un afio de reduccion en los precios de las commodities, que a partir
del segundo semestre del afio mostraron una tendencia a la baja. En comparacién con el
primer semestre de 2014, el indice de precios total tuvo una caida de 12,7% en el segundo
semestre del afio. Por su parte, en el mismo periodo, el indice de precios del petréleo mostré
una caida de 16,7%, la energia de 15,8%, los alimentos de 8,3%, y los metales de 4,8%.

Con respecto a 2013, los indices de precios en 2014 se comportaron de la siguiente manera:
el total cayd 6,3%, los metales cayeron 10,3%, petréleo y energia disminuyeron en 7,6 y
7,5%, respectivamente, y los alimentos cayeron en 2,1%.

indice de Precios Internacionales de las Materias Primas
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Del lado de las tasas de interés, se observa una mayor dinamica en América Latina, en
comparacion con las grandes economias del mundo.

De hecho, en 2014, los Estados Unidos, Jap6én y Canada mantuvieron inalteradas las tasas
de interés de referencia, mientras que en la Unién Europea la tasa paso, luego de algunas
modificaciones, de 0,25% en enero de 2014, a 0,05% en diciembre. Asimismo, en China,
luego de no modificar su tasa de referencia desde julio de 2012, se observé una reduccion en
noviembre de 2014, al pasar de 6,0% a 5,60%.

En América Latina, Brasil mantiene una tendencia al alza en su tasa de interés, llegando a
11,75% en diciembre de 2014. De hecho, en el primer mes de 2015, la tasa de referencia de
este pais present6 un nuevo incremento hasta el 12,25%.

Por su parte, Chile y México cerraron el afio con tasas de interés de referencia de 3,0%. El
primero la redujo desde el 4,0%, y el segundo desde el 3,5%. Peru, que comenzé el 2014 con
una tasa de interés de 4,0%, cerré el afio en 3,5%, luego de reducir su tasa en septiembre de
2014. De nuevo en enero de 2015, Perl redujo su tasa hasta el 3,25%.

En Colombia, la tasa de interés pasé de 3,25% a principios de 2014, a 4,5%; la Ultima
modificacion tuvo lugar en septiembre de 2014.
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Tasas de Interés de referencia. Paises seleccionados.
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Fuente: www.global-rates.com. Bancos Centrales.

Tasas de Cambio

En 2014, el franco suizo y la libra esterlina se apreciaron con respecto al dolar, en
comparacion con 2013. La libra muestra la mayor de estas apreciaciones con 5,1%; el franco
suizo se aprecié en 1,3%. El euro mantuvo inalterado su valor promedio con respecto al dolar,
en el acumulado enero-diciembre, entre 2013 y 2014. Por su parte, el dolar canadiense y la

nueva lira turca se depreciaron con respecto a la moneda estadounidense, en 7,2 y 14,8%,
respectivamente.

Tasa de Cambio Respecto al Délar
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Fuente: Banco Central de Chile

En Asia, en 2014, el won coreano se aprecio un 3,8% con respecto al délar estadounidense.
Por su parte, las monedas de Singapur, Japén y China perdieron valor frente al dolar. El yen
se deprecio en 8,4%, el dolar de Singapur en 1,2% y el Yuan en 0,2%.

Tasa de Cambio Respecto al Délar
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En América Latina, en 2014, la mayoria de monedas se depreciaron con respecto al délar, en
comparacion con 2013. El peso chileno presentd una de las mayores depreciaciones en la
regién, con una variacion promedio del tipo de cambio nominal de 15,2%. Le sigue el Real

brasilero con una depreciacion de 9,0%. Por su parte, el nuevo sol peruano se deprecio 5,0%
y el peso mexicano, 4,1%.

Colombia por su parte alcanzé una cotizacion promedio en 2014 de $2001 por ddlar, para una

depreciacion en el afio de 7,1%, con respecto a 2013. En enero de 2015, la cotizacién
promedio en Colombia fue de $2397,7 por ddlar.

Tasa de Cambio Respecto al Délar
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Comercio exterior
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Entre enero y noviembre de 2014, las exportaciones mundiales mostraron un crecimiento de
1,6% respecto al mismo periodo de 2013. Vietnam y Filipinas fueron los paises que
presentaron las més altas tasas de crecimiento en sus ventas al mundo, con 14,2% y 10,2%,
respectivamente. A nivel mundial, Malta y Ucrania, presentaron el peor comportamiento con
caidas en sus exportaciones de 22% y 14%, respectivamente.

En América Latina, Ecuador presentd la mayor variacion positiva de sus exportaciones con un
6,1%, mientras tanto en México estas aumentaron 4,4%, en Brasil decrecieron 6,1%, en Peru
cayeron 9,0% y en Argentina fueron inferiores en 11,8%.

A noviembre de 2014, Colombia registré una caida de sus ventas al exterior de 4,7%, mayor
gue en el mismo periodo del afio anterior, 2,9%. De acuerdo con el DANE en 2014, las
exportaciones decrecieron 6,8%.

Exportaciones en Paises Seleccionados

Variacion Porcentual del periodo Enero-Noviembre
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Fuente: OMC. Colombia: DANE-DIAN.

Importaciones en Paises Seleccionados
Variacion Porcentual del periodo Enero-Noviembre
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Fuente: OMC. Colombia: DANE-DIAN.

Por otra parte, los paises con un mayor crecimiento de las compras al exterior, entre enero y
noviembre de 2014 y el mismo periodo de 2013, fueron Egipto (15,4%) y Vietnam (12,8%).
Ucrania y Kazajistan fueron los paises que registraron las mayores caidas en sus
importaciones: 28,6% y 15,6%, respectivamente.

A noviembre, Colombia mostré un incremento de sus importaciones de 7,5% en este periodo,
superior a la caida registrada el afio anterior de -0,2%. De acuerdo con el DANE, las compras

en 2014 se aumentaron en 7,8%

En sintesis, 2014 fue un afio desigual para las economias mundiales con débiles
comportamientos en materia de crecimiento en Europa y Asia, y favorables signos de
recuperacion en los Estados Unidos. Uno de los grandes eventos que marcaron el afo fue la
caida de los precios de las commodities, principalmente del petréleo. Esta caida, aunque
puede favorecer la demanda interna de los paises importadores, afecta negativamente a
todos los paises exportadores, y en particular a Colombia, donde la dinamica de la cotizacion
del crudo puede marcar de manera importante el devenir macroeconémico de 2015, en
materia fiscal, industrial y comercial.
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Colombia
1. EI PIB en Colombia

Resultados al Il trimestre de 2014

El crecimiento en el acumulado a septiembre de 2014 fue 5%, que superé al registrado en
igual periodo del 2013 (4,4%); es un resultado positivo si tenemos en cuenta el entorno
internacional de menor crecimiento de las principales economias del mundo, en particular, las
latinoamericanas; como México donde su variacién fue de 1,9%, Chile con 1,8% y Brasil con
0,2%. Colombia mantiene la meta de crecimiento de 4,7% para el afo.

Un aspecto para destacar es que todos los sectores mantuvieron tasas de crecimiento
positivas; crecieron a una tasa mayor a la media de la economia los sectores de construccion
(13,7%), servicios sociales (5,7%), establecimientos financieros (5,5%) y comercio,
restaurantes, hoteles (5,1%).

Mostraron _una tasa de crecimiento inferior a la media los sectores de, transporte,
almacenamiento (4,4%), electricidad gas, agua (4,1%), agropecuario (3,6%), minas (0,8%) e
industria (0,5%).

Crecimiento del PIB
Variacién anual Por sectores

8,0

Variacion %

7,0 6,7
12,5

Construccién 137

6,0
50 Servicios sociales, comunales y
personales
4,0
Financieros, seguros, actividades
inmobiliarias

Variacion %

3,0
2,0

10 Comercio, restaurantes y hoteles
y

Transporte, almacenamiento y
Ene - Ene - Ene - Ene - Ene - Ene - Ene - comunicaciones
Sep/08 Sep/09 Sep/10 Sep/11 Sep/12 Sep/13 Sep/14

Electricidad, gas y agua

Agropecuario

Minas y canteras

Industria manufacturera (13)

M Ene-sept 2013 Ene-sept 2014

Fuente: DANE

A pesar de la variacion negativa en el tercer trimestre de 2014, en el acumulado a septiembre
de 2014, la industria registré una variacion positiva (0,5%), que contrasta con el
decrecimiento de igual periodo del 2012 (-0,5%) y 2013 (-1,3%) y rompe el resultado
negativo.

Variacién enero-septiembre del PIB industrial
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Fuente: DANE

La recuperacion industrial es evidente; en el acumulado a septiembre de 2013 de los 25
subsectores evaluados, 17 registraban variaciones negativas y en igual periodo del presente
afio solo 7 subsectores registraron decrecimientos; entre los cuales se destacan el de
refinacion de petréleo (-9,5%); si se excluye este subsector, la industria creceria 1,9%.
También decrecieron subsectores como edicion e impresiones (-9,5%) y productos de caucho
y plastico (-0,8%).

PIB de la industria- variacion respecto igual periodo del afio anterior

Sector Ene-sept 2013 |Ene-sept 2014 |Part% 2014
Elaboracién de productos de café 27,9 11,3 0,9
Ingenios, refinerias de azucar y trapiches (0,5) 10,3 1,5
Curtido y preparado de cueros, productos de cuero y calzado (7,6) 8,1 2,1
Fabricacidn de equipo de transporte (7,7) 7,2 2,5
Elaboracion de bebidas 2,6 6,4 6,9
Fabricacidn de otros productos textiles (1,8) 5,4 1,1
Elaboracién de productos lacteos 6,4 5,4 2,0
Aceites, grasas animales y vegetales, cacao, chocolate,

confiteria 44 4.8 49

Productos de molineria, de almidones, alimentos preparados

para animales; productos de panaderia (3,3) 3,9 5,9
Fabricacidn de otros productos minerales no metalicos (2,4) 3,5 9,0
Fabricacién de otra maquinaria y suministro eléctrico (1,6) 3,1 2,6
Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.p. (0,1) 2,6 2,9
Industrias manufactureras n.c.p. 0,5 2,2 2,3
Tejidos y articulos de punto y ganchillo y prendas de vestir (7,2) 2,1 7,1
Carne y pescado 0,1 1,5 2,4
Fabricacién de papel, cartén y productos de papel y cartén (6,6) 1,0 3,9
Fabricacion de muebles (2,3) 1,0 2,3
Fabricacién de sustancias y productos quimicos (0,5) 0,3 12,8
Fabricacién de productos de caucho y de plastico (5,0) (0,8) 4,1
Productos metallrgicos basicos (excepto maquinaria y equipg (3,3) (0,8) 7,0
Preparacion e hilaturas; tejedura de productos textiles (11,1) (2,0) 1,2
Fabricacién de productos de tabaco 20,2 (8,0) 0,2
Edicion e impresion y de reproduccidn de grabaciones (5,7) (9,5) 3,3
Productos de la refinacién del petréleo 2,8 (9,5) 11,1
Productos de madera y de corcho, excepto muebles (5,1) (18,7) 0,9

Fuente: DANE
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Por el contrario 12 subsectores que registraban tasas negativas a septiembre de 2013 ya
presentan variaciones positivas en igual periodo de 2014; subsectores como ingenios-
refinacion de azlcar, cuero y sus productos, molineria, maquinaria eléctrica, tejidos-prendas
de vestir, sustancia quimicas, entre otros.

Por el lado de la demanda, resaltd el incremento de la inversion medido a través de la
Formacion Bruta de Capital (FBK), con un aumento de 15% y como consecuencia aumento
su participacion en el PIB (30,1% del total). También se evidencio el buen ritmo del consumo
con 5,3% y por el contrario, el comercio exterior le resté dinamica, las exportaciones se
redujeron 0,8%, mientras las importaciones aumentaron 12,6%.

PIB por demanda
Variacion (%) FBK/PIB
15,0
12,6
30,1
27,1 217 274

24,2
53

4,2

48
I ; I ]
038

Variacion (%)

Participacion en el PIB

u—

Consumo Formacion Bruta  Exportaciones Importaciones
de Capital Totales Totales

ene-sept10  ene-sept1l ene-sept12 ene-sept13  ene-sept14

Fuente: DANE

M ene-sept 13 ene-sept 14

Tendencia en laindustriay el comercio

Desde mediados del 2013, se registré una tendencia creciente en las ventas al comercio al
por menor; en diciembre de 2014 se situé en un crecimiento promedio de 8,6%, superior al
3% obtenido en igual mes de 2013. Este comportamiento, se sustenta en la buena dinamica
de la demanda interna, en especial el consumo de los hogares.

Por otra parte, en la produccion industrial, también se evidencié una mejora, con un
incremento promedio anual de 1,3% en diciembre de 2014; se manifiesta una recuperacion
en el desempefio industrial, teniendo presente que mensualmente durante el 2013 registrd
variaciones negativas.
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Muestra mensual manufactureray de comercio al por menor
Variacién promedio anual
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Fuente: DANE
2. Mercado laboral

A nivel nacional, en 2014, se presentaron 2,1 millones de personas desocupadas (92 mil
menos que hace un afio) en promedio, para una tasa de desempleo del 9,1% de la Poblacién
Econdémicamente Activa (PEA), la méas baja de los ultimos 14 afios. Desde marzo del 2014 se
presentaron tasas mensuales consecutivas de desempleo de un digito. Por su parte, los
ocupados alcanzaron los 21,5 millones de personas, superior en 455 mil personas respecto a
2013, para aun crecimiento de 2,2%.

Tasa de desempleo en Colombia

14,0
11,8 120 120 414
11,3
11,2 108
| | | 10,4
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: DANE

Tasa de desempleo %

La tasa de desempleo de las 23 ciudades evaluadas fue 10,1%, presentando una disminucién
de 0,6 puntos porcentuales con respecto al mismo periodo de 2013.
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En 2014, la tasa de subempleo nacional® se ubico en 39,8%, inferior en 2,8 puntos
porcentuales a la registrada en el afio anterior y se evidencié una tendencia a la reduccion.
Tasa de subempleo anual

45,1
aza WA L0
40,6 .
| I I I I I |
2009

Tasa de desempleo %

e e Ee I S e ]

2008 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: DANE

En 2014, por sectores econdmicos en el entorno nacional, el correspondiente a comercio,
hoteles y restaurantes (27,2%), fue el de mayor participacion de mano de obra en la
economia; siguié en importancia los servicios sociales (19,9%), el agropecuario (16,3%) y la
industria (12%).

Ocupados segun sector econdémico en 2014
Participacion Variacion respecto a 2013

Intermediacién Minas y Canteras; ~Electricidad Gas y

iera: ua; 0,6 .
financiera; 1,3 1,0 Ag; Electricidad Gas y Agua 11,1
Inmobiliarias, Construccion; 6,1
empres?riales \ Comercio, hoteles Construccién 68
de alquiler; 7,3 y restaurantes;
Transporte, 272 Inmobiliarias, empresariales y de alquiler 4,8
almacenamiento
y Servicios comunales, sociales y a1
comunicaciones; personales 4
83
Transporte, almacenamiento y 20
comunicaciones ”
Industria
manufacturera; )
120 Industria manufacturera 2,1
Servicios
comunales, )
sociales Comercio, hoteles y restaurantes 1,4
Agropecuario; Y
163 personales; 19,9
Intermediacién financiera -0,1
Agropecuario -1,5
Minas y Canteras -4,2
Variacién %

Fuente: DANE

® Se refiere al porcentaje de personas que tienen el deseo de efectuar un cambio laboral o de mejorar ingresos, o de
horas trabajadas.
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Resalté el aumento de 11,1% y de 6,8% de la ocupacion en el sector de electricidad-gas-
agua y de construccion, respectivamente. En el sector de comercio, hoteles y restaurantes, la
ocupacién también crecid 1,4%, mientras que en la industria registré una variacion positiva de
2,1%.

En 2014, el sector comercio, hoteles, restaurantes, incrementd su ocupaciéon en 82 mil
personas, respecto a 2013. Por su parte, en la industria se aumento la ocupaciéon en 53 mil
personas.

En 2014, de 23 ciudades evaluadas, 15 tuvieron una tasa de desempleo mayor a la media;
Las ciudades con mas alto desempleo fueron: Cucuta (15%), Armenia (15%), Quibdd
(14,5%), Pereira (13,7%), Ibagué y Popayan (13,3% cada una).

Las ciudades con menor desempleo fueron: Barranquilla (7,9%), Bucaramanga (8,2%),
Cartagena (8,2%), Bogota (8,7%), y Monteria (8,8%).

Tasa de desempleo regional en 2014

Cucuta 15,0
Armenia 15,0
Quibdo 14,5
Pereira 13,7
Ibagué 13,3
Popayan 13,3
Cali 13,1

Florencia
Tunja
Villavicencio
Neiva

Pasto
Manizales
Santa Marta
Medellin
Total 23 ciudades
Riohacha
Sincelejo
Valledupar
Monteria
Bogota
Cartagena
Bucaramanga
Barranquilla

12,7
11,5
11,4
10,7
10,4
10,4
10,3
10,2
10,1
10,1
9,5
9,5
8,8
8,7
8,2
8,2
7,9
Tasa de desempleo

Fuente: DANE

3. Precios y tasas de interés

En 2014, el Banco de la Republica decidié6 aumentar la tasa de interés de referencia, la cual
paso de 3,25% a comienzos de 2014 y ubicarla en 4,5% a septiembre de ese afio; entre los
argumentos para subir la tasa de interés se encuentran: la inflacion se sitla en torno o
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levemente superior a 3% (meta puntual del BR), la demanda interna se mantiene creciendo
en buen ritmo, en presencia de una tasa de desempleo decreciente. También se evidencié
que el crédito de consumo dejé de desacelerarse, las ventas al por menor son dinadmicas y la
recuperacion de la economia mundial es méas débil de lo proyectado®.

En el dltimo trimestre de 2014 no se modificaron las tasas de interés y se mantuvieron en
4,5%.
Tasas de interés

. . . y DTF a 90 dias
s Tasade interés de intervencién 6
7 5,47
55 A
6 9 5,31
© ﬁ o o 5
5 ¥ 9 8 ¥ < -
N 8_ Q < g
84 NS 8 3 24,5 1
o o ©
. Z 4,34
o
5 4 3,98
2 o s
3,79
1 3,5 A
0 - 3
ANANNNNNNNNANNNMOMOONOMOMOMOMO S S SIS ETSE S
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Fuente: Banco de la Republica

Los movimientos de la tasa de intervencion se trasladaron a los otros tipos de tasas de
interés del mercado; sin embargo, de acuerdo con el BR la transmisién a las tasas de interés
activas y pasivas fue lenta®. Desde finales de 2012, la DTF (cercano a 5,3%) comenz6 a
reducirse, hasta mayo de 2014, cuando alcanzoé los 3,79%; desde entonces, se manifiesta los
efectos alcistas en las tasas y en diciembre de 2014 alcanzé 4,34%.

Por otra parte, en 2013, la inflaciéon se situ6 en 1,9%; los sectores de salud, educacion,
vivienda y comunicaciones registraron los mayores incrementos; resalté la menor tasa de
crecimiento en los precios de los alimentos (0,8%).

En el 2014, el ritmo de crecimiento de los precios se acelerd y se ubico en 3,66%; una de las
causas de este comportamiento fue el incremento de precios de los alimentos, los cuales
crecieron 4,7%; entre los mayores incrementos los tubérculos y platanos (36,2%), frutas
(13,2%) y hortalizas y legumbres (9,3%).También fueron dinamicas la variaciones de precios
en educacion y vivienda, con tasas superiores a la media.

La meta de inflacion para el 2015 por parte del Banco Central se mantiene en el rango entre
2%-4% y la proyeccion de los analistas privados (Latin American Consensus Forecast-enero
2015) es que Colombia termine el afio con una inflacion de 3,2%.

4 http://www.banrep.gov.co/es/comunicado-31-07-2014

® http://www.banrep.gov.co/es/comunicado-26-09-2014

19


http://www.banrep.gov.co/es/comunicado-31-07-2014
http://www.banrep.gov.co/es/comunicado-26-09-2014

® MHNOMERCIO TODOSPORUN
NUEVO PAIS

FAZ EQUIDAD EDUCACION

Oficina de Estudios Econémicos

Inflaciéon
Variacién anual 8 - Variacion anual
7,67 .
A
6<
5,69
. — ’\3
S S
c 5
he} 3,72 3.66 S
8 3,18 ' &
= E s
g 2,44 >
2,00 1,03
—— —— ®Da‘>\E_OQ.“>.e®Da‘>\E_OQ.“>.eQJ.DE‘)\E_OD."‘>.E
L __ : SERE32QR0Rs5RERE37gRcRs5REsE2RE8Rs
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Total = === Alimentos
Por sectores en 2013 Por sectores en 2014
< c
© 2
3 8
ET-S =
> s
3§ 8 8 % 5§ £ 8 2 8 2 5§ & T 3 & 5 8 8 2
g 8 & & & ® 2 B § % s 3 8 & g 2 @ 5 @ S
s g 2 $ 2 o ©v g g ©° 3 2 £ ¢ o @
3 8 > 5§ & g 2 % = 3 > s 5§ o o £
T P < 4 = z ©
> = S =
E o g O
=] o
o o
Fuente: DANE

4. Sector externo
Balanza de Pagos — Acumulado tercer trimestre de 2014-
Entre enero-septiembre de 2014, el déficit en cuenta corriente fue de US$12.855 millones
(4,6% del PIB), superior en US$ 3.645 millones al registrado en igual periodo de 2013 (3,3%
del PIB). Por su parte, la cuenta financiera se mantuvo superavitaria y se ubico en US$12.789
millones (4,5% del PIB) y se incrementd en 50,8% respecto a igual periodo del afio anterior.
Como resultado se acumularon reservas por US$3.891 millones.

Cuenta corriente y cuenta financiera —enero-septiembre-
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Fuente: Banco de la Republica
La cuenta corriente

El déficit en la cuenta corriente se debid en gran parte al desbalance del comercio de bienes
que registré un déficit de US$1.340 millones en contraste con el superavit de US$ 2.457
millones obtenido en igual periodo del 2013. Las exportaciones acumuladas a septiembre del
2014 registraron una variacion negativa de 1,1%, mientras las importaciones crecieron 7,8%.

De acuerdo con cifras DANE, las exportaciones en el 2014 se situaron en US$54.795
millones, para un decrecimiento de 6,8% respecto al 2013, producto de la menor demanda
externa como consecuencia del menor ritmo de crecimiento econémico mundial, la reduccién
de los precios internacionales de bienes minero energéticos. Por su parte, las importaciones
crecieron 7,8%, con lo cual el déficit comercial ascendié a US$6.293 millones, contrario al
superavit de US$2.203 millones.

Componentes de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos-enero-septiembre-
6.000 -

4.000 - — 3.322
— 2.457 2.984

2.000 -

0

-2.000 - (1.340)

-4.000 - (4.456)

USS$ Millones

(4.703)
-6.000 -

-8.000 |

-10.000 - (9.797)
(10.533)

-12.000 -
Ene-sept10 Ene-sept11l Ene-sept12 Ene-sept13 Ene-sept14

——Bienes = Servicios Renta de factores Transferencias

Fuente: Banco de la Republica

El déficit en la renta de los factores (-US$9.797 millones) se redujo en 7% respecto a igual
periodo del 2013; la reduccion del déficit se explicd en especial por las menores utilidades de
empresas con inversion extranjera, que sumaron US$9.218 millones (inferior en 9,4%
respecto a igual periodo de 2013).
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El balance en transferencias fue superavitario en US$2.984 millones, valor inferior en
10,2% a septiembre de 2013. Las remesas de los trabajadores (US$2.857 millones) se
redujeron 8,6%, en particular, por los menores giros desde Venezuela.

El déficit en la balanza de servicios se ubicé en US$4.703 millones, para un aumento de
5,5% respecto al acumulado a septiembre del 2013. Las exportaciones de servicios
ascendieron a US$5.170 millones y aumentaron 4,7% frente a similar periodo de 2013. Las
importaciones de servicios alcanzaron los US$9.873 millones y registraron un crecimiento del
5,1%.

Comercio exterior de servicios —enero-septiembre-
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Fuente: Banco de la Republica

El principal rubro de las exportaciones fue viajes (56,9% del total), el cual ascendi6 a
US$2.994 millones, para un crecimiento de 14,5%.

Exportaciones de servicios
US$ Millones Participacion (%) ene-sept/2014
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Fuente: Banco de la Republica

Las exportaciones de servicios de transporte se situaron en US$1326 millones (25,6% del
total) para un incremento de 5,6%. Por su parte, aumentaron las exportaciones de servicios
financieros (8,8%) y se redujeron los servicios de telecomunicaciones (-29%).

El principal rubro de las importaciones fue el de viajes (35,2% del total) con un valor de
US$3.476 millones, para un incremento de 19,5%. Le siguié en importancia transporte (22,9%
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del total) con valores similares a igual periodo de 2013. El rubro de otros servicios
empresariales (18,5% del total) se redujo 5,7%.

Importaciones de servicios

US$ Millones Participacion (%) ene-sept/2014
4.000 -
3.500 - 3.476 Telecomunicacion
i Financi
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Financieros

Fuente: Banco de la Republica

La cuenta financiera

En la cuenta financiera, a septiembre de 2014, la Inversion Extranjera Directa (IED) en el
pais fue de US$11.840 millones (4,2% del PIB) y menor en 4,8% respecto a igual periodo de
2013.

Inversion Extranjera Directa en Colombia —enero-septiembre-

12.432
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11.094
9.994
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Fuente: Banco de la Republica

La reduccion de la IED se debid a los menores flujos en los sectores petroleros y mineros,
manufactureros. Los principales rubros para la IED fueron: el petrolero (32,5% del total),
sector al cual se redujeron los flujos en 3%; manufacturero (14,6% del total) y con variacion
negativa de 10,5%; minas y canteras (13,3% del total) con una reduccion de 34,2%; Los dos
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sectores minero petroleros representaron el 45,7% del total de la IED, perdiendo participacion
ya que a septiembre de 2013 participaba del 51,1%.

Inversién extranjera directa en Colombia —enero-septiembre-

i Participacién %
US$ Millones Sector Var%| ene-sept/13| ene-sept/14
sloo M 3061 |POUO0 69 39 325
Petréleo 3g4a  |Manufactureras (10,5) 155 14,6
Minas y Canteras (34,2) 19,2 133
I 1930 Transportes, Almacenamiento y
Manufactureras 1728 Comunicaciones 30,0 9,4 12,9
Servicios Financieros y
Vi Ccant I 2386 Empresariales (11,3) 9.2 8,6
inas y Canteras 1.569 Comercio, Restaurantes y Hoteles 1,9 6,5 7,0
Electricidad, Gas y Agua 82,2 2,6 5,0
Transportes, Aimacenamiento y [N 1.173 Construccion 88,4 2,1 41
Comunicaciones 1.524 Agropecuario 79 13 15
Servicios Comunales (74,4) 2,2 0,6
Servicios Financieros y Empresariales _116%9
Comercio, Restaurantes y Hoteles . ggi
. M 325
Electricidad, Gas y Agua 593
[l 260
Construccion 290

.l 166

Agropecuario 179

Servicios Comunales .7573

HEne-sept/13  Ene-sep/14
Fuente: Banco de la Republica

Por otra parte, en los ingresos de la cuenta financiera se destaco el correspondiente a la
inversion extranjera de cartera por US$ 17.193 millones, 65,7% por encima de lo registrado
en el mismo periodo de 2013. De acuerdo con el Banco de la Republica, el 80,3% de estos
recursos se originaron en la colocacién de titulos de deuda en los mercados internacionales.

Por dltimo, a septiembre de 2014, el flujo de inversion directa de Colombia en el exterior
fue de US$2.369 millones, superior en U$1.027 millones al registrado a septiembre de 2013.
De acuerdo con el Banco de la Republica, estas inversiones fueron efectuadas principalmente
por empresas del sector minero-energético, del sector financiero y de la industria
manufacturera.

Inversion de Colombia en el extranjero —enero-septiembre
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5. Deuda externa

Ene-septl4

Oficina de Estudios Econémicos

La deuda externa de Colombia continu6 creciendo; a octubre de 2014, el saldo se ubic6 en
US$100.153 millones (25,3% del PIB), cifra superior en US$9.714 millones a la registrada en
igual mes de 2013, cuando representaba el 24% del PIB.
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Fuente: Banco de la Republica

—Publica

59.588

El 84,5% del aumento se debié a la deuda publica, en octubre de 2014, el saldo (US$59.588
millones) fue superior en US$8.210 millones, respecto al saldo de hace un afio y representd
el 59,5% del total de deuda externa. Pasé de representar el 13,6% del PIB al 15% del PIB, en

dicho periodo.

Por su parte, a octubre de 2014, la deuda externa privada (US$40.565 millones) fue superior
en US$1.504 millones respecto al saldo de igual mes del 2013 y represento el 40,5% del total.

6. Tasa de cambio y Reservas internacionales
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Al evaluar el indice de la Tasa de Cambio Real (ITCR), ya sea el deflactado por el IPC, como
por el IPP se evidencia que en 2013 la tendencia de la moneda es de devaluacion y durante
el primer trimestre de 2014 se acentud, producto de la mayor percepcion de riesgo
internacional por la desaceleracion de China, las tensiones en Ucrania y el posible desmonte
del programa de relajamiento cuantitativo en los Estados Unidos®.

En el segundo trimestre de 2014 retorné la apreciacion de la moneda como consecuencia de
una mayor tranquilidad de los mercados internacionales que reactivd el ingreso de
inversionistas extranjeros por activos de mayor riesgo, y adicionalmente, con el anuncio de JP
Morgan (19 de marzo) de incrementar la ponderacion de la deuda colombiana denominada en
pesos, aumento los reintegros de divisas al pais y generd expectativas positivas’. Este efecto
fue corto y nuevamente se retorn6 a la devaluacion de la moneda, en un entorno del mejor

comportamiento de la economia de Estados Unidos, lo cual generé una apreciacion del délar
como moneda.

Entre julio y diciembre de 2014, Colombia presentd una devaluacién real de 15,8% (referencia
IPP) y de 19,6% (referencia IPC).
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Fuente: Banco de la Republica

En términos nominales, también se manifiesta similar comportamiento, la tasa de cambio
promedio en 2014 fue $2.000,7 por ddlar, el mas alto desde el 2010; se registré por segundo
afio consecutivo devaluacion nominal, que para el 2014 fue de 7,1%.

Tasa de cambio promedio

® Banco de la Republica. Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica. Julio de 2014
7 -
Ibid.
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Durante el 2014 el movimiento de la divisa fue volatil, alcanzé su maximo valor en febrero con
$2.040,5, posteriormente se redujo y en julio se ubicé en $1.858,4 en promedio, 0 sea, se
redujo en $182 en cinco meses, asociada, entre otros factores, al incremento de ingreso de
capitales, en particular de inversiones extranjeras de portafolio.

Desde agosto, nhuevamente cambié de tendencia y la tasa de cambio empieza a aumentar y
en diciembre de 2014, alcanzé un promedio de $2.344,2 pesos por délar, es decir una
devaluacion nominal de 26,1% entre julio y diciembre de 2014.

Tasa de cambio de Colombia- promedio mensual-
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Fuente: Banco de la Republica

El Banco de la Republica redujo su grado de intervencién cambiaria; en 2014 el BR compré
US$4.058 millones, se redujeron en US$2.712 millones, respecto al 2013; sin embargo, es en

27



® MHNOMERCIO TODOSPORUN
NUEVO PAIS

FAZ EQUIDAD EDUCACION

Oficina de Estudios Econémicos

el dltimo trimestre del afio, cuando el BR ajustd sus compras debido a mayor devaluaciéon de
la moneda.

Compra de divisas por parte del Banco de la Republica
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Fuente: Banco de la Republica de Colombia
Las compras de divisas y la politica de acumulacién constante de reservas internacionales,
generd su incremento; en diciembre de 2014, el saldo de reservas internacionales netas

ascendio a US$ 47.323 millones, superior en US$3.690 millones, respecto al saldo de igual
mes de 2013.

Reservas internacionales netas
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7. Conclusiones

La recuperacion de la economia mundial no ocurrié en 2014 como se esperaba, y en cambio
se evidenciaron riesgos negativos en muchas economias del mundo. Dentro de los riesgos
gue subsisten en las grandes economias mundiales esta el del estancamiento y baja inflacion
de la Unién Europea y Japdn, y la desaceleracion de China. Esto contrasta con un
comportamiento positivo de los Estados Unidos, donde la recuperacion de la economia ha
resultado mas fuerte de lo esperado.

El desempleo en el mundo mostr6 en general una tendencia a la baja, pero aun lenta en
algunos paises que siguen sintiendo efectos de la crisis econdmica mundial. La inflacion se
mantiene a la baja en Europa, con riesgo de deflacién.

Los precios del petréleo son una fuente importante de cambios en la economia mundial, y su
caida afecta de manera positiva a los importadores y de manera negativa a los exportadores.
Se espera que los efectos negativos sean mas fuertes. Los precios de las commodities
cerraron el 2014 con importantes reducciones, principalmente en petréleo y energia. El 2015
comenzd con la misma tendencia a la baja

Las perspectivas para 2015 han sido revisadas a la baja por la dindmica de los precios del
petréleo, cuya recuperacion se espera que sea lenta, y por el comportamiento negativo de la
demanda mundial. El crecimiento en América Latina sera desigual, de acuerdo con lo
proyectado por el FMI y otras entidades internacionales.

Las perspectivas para 2015 en la regién dependen en gran parte de lo que ocurra con los
precios del petrdleo y otras commodities. También de la dinamica de los grandes socios
comerciales en Estados Unidos, Europa y Asia.

Debido al buen momento que atraviesa la economia de Estados Unidos, la mayoria de
monedas perdieron valor frente al délar, con excepcion del franco suizo, la libra esterlina y el
won coreano.

En materia de comercio las exportaciones mundiales crecieron con respecto a 2013 (periodo
enero-noviembre) aunque en menor proporcion que el afio anterior.

En este entorno de bajo crecimiento de la economia mundial y de reduccion de los precios del
petréleo y en general de los productos minero energéticos, el comportamiento econémico de
Colombia en 2014 fue bueno, con un incremento del PIB superior al 4%, destacandose un
leve aumento del valor agregado industrial, con la recuperacion de varios subsectores
industriales. Para el 2015, la economia podria afectarse en mayor proporcion y registrar una
menor tasa de crecimiento.

El 2014 se mantuvo consolidada la demanda interna, ya sea por el crecimiento del consumo,

asi como por la dinamica de la inversion, la cual a septiembre del afio equivalié al 30,1% del
PIB. En este contexto, se presento la reduccion de la tasa de desempleo, la cual equivalié a
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9,1% de la Poblacion Econdmicamente Activa (PEA), la més baja de los ultimos 14 afios y asi
mismo, la inflacion, aungue con tendencia creciente, se mantuvo en niveles de un digito, pero
en los rangos propuestos en la meta del Banco de la Republica.

No obstante, el bajo ritmo de crecimiento econédmico mundial y la reduccion de los precios
internacionales de productos minero petroleros, afectaron algunas variables econdémicas de
Colombia, como la Inversion Extranjera Directa, la cual al tercer trimestre de 2014 se redujo
en 4,8%, respecto a igual periodo de 2013. Asi mismo, se presentd un deterioro del sector
externo; las exportaciones se redujeron 6,8% en 2014, mientras las importaciones crecieron
7,8%, presentando una balanza comercial deficitaria de US$2.203 millones, contario al
superavit de afios anteriores, con lo cual se acentla el déficit en cuenta corriente.

Asi mismo, este dificil entorno internacional, condujo a que se devaluara la tasa de cambio en
2014 y es posible que se mantenga en 2015, dinamizando las exportaciones, en especial de
aguellas no minero energéticas. Adicionalmente, estas exportaciones pueden aumentarse por
la demanda de Estados Unidos, debido a su mayor crecimiento econémico.

Para el 2015, con un mayor crecimiento de la economia de Estados Unidos, una tasa de
devaluacién positiva y las acciones que propenden a una diversificacion de la oferta
exportable, con un actor fundamental como la region, es posible una mayor dindmica de las
exportaciones no minero-energéticas que en parte compense las reducciones por los
menores precios del petréleo y en general, de los mineros.

El menor ritmo de crecimiento econémico para el 2015 y la apertura de la refineria de
Cartagena en el segundo semestre y el mayor ritmo de devaluacién debe conducir a una
reduccion de las compras colombianas, posibilitando una reduccién del déficit comercial.
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