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Dindmica de la Economia Mundial

Actividad Econdmica

Los primeros seis meses de 2015 confirmaron el lento ritmo de avance de la economia
mundial, con bajos precios de las commodities como una constante en el analisis de los
riesgos macroecondmicos, con efectos tanto positivos como negativos a nivel mundial. Se
evidencia en la mayoria de paises y blogues econdémicos perspectivas de crecimiento
menores a las de 2014, y revisiones a la baja de los prondsticos de principios de 2015. No
obstante, el conjunto de las economias avanzadas y los Estados Unidos, lograrian cerrar el
2015 con un crecimiento superior al de 2014.

El crecimiento mundial para 2015 cerraria en 3,3%, de acuerdo con el FMI, una revision a la
baja de 0,2% con respecto a lo pronosticado en abril de este afio. Esta revision responde
principalmente a un menor ritmo de actividad que el esperado en los Estados Unidos en el
primer trimestre del afio, ocasionado por la reduccion de la inversion en el sector de
hidrocarburos y por cierres de puertos por las duras condiciones climaticas del invierno.

Sin embargo, se mantienen factores favorables en las grandes economias para sustentar una
aceleracion de la actividad econdmica. Entre estos factores se encuentran las mejores
condiciones financieras, una politica fiscal neutral en la zona euro, los precios del petréleo
gue conllevan impactos positivos a los paises importadores, y unas mejores condiciones en
los mercados de trabajo.

De esta manera, en las economias avanzadas, Estados Unidos, la zona euro y Japén, el
crecimiento seria mayor en 2015, frente a lo observado en 2014.

Del lado de los mercados emergentes, en cambio, se prevé una desaceleracion
principalmente por el efecto negativo de los precios del petréleo en los paises exportadores,
asi como condiciones estructurales desfavorables.

Por esta razon, en el agregado de las economias en desarrollo, y en particular en China,
América Latina y el Caribe, y Africa Subsahariana, se prevé que el crecimiento en 2015 sera
menor que lo registrado en 2014.

Entre los principales riesgos que continlan afectando la economia mundial en 2015, se
encuentra la reduccién del producto potencial, tanto en las grandes economias mundiales,
como en las economias emergentes, explicado por el envejecimiento de la fuerza laboral y la
reduccion de la productividad.

Asimismo, siguen estando presentes los riesgos asociados a la volatilidad de la tasa de
cambio, que afecta a las economias con altos registros de deudas en ddlares, asi como a la
inflacion via bienes importados.
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También siguen afectando a muchas economias los bajos precios del petréleo. Al respecto,
aungue se ha dado una recuperacion de los precios mayor que la esperada, en comparacion
con el afio anterior los precios al primer semestre de 2015 mostraron una reduccién cercana
al 46%. Esto afecta negativamente a los paises exportadores de petréleo en factores como el
aumento del déficit comercial, la reduccién de los niveles de reservas, la depreciacion de sus
monedas frente al délar, y el consecuente encarecimiento de los bienes importados.

Crecimiento de la Economia Mundial
Variacion % del PIB

Variacion (%)

2014 W 2015 pr =2016 pr

Fuente: FMI, Julio de 2015.

Del lado de Latinoamérica se espera un comportamiento desigual para las principales
economias. De acuerdo con lo proyectado por el FMI y otras entidades internacionales como
el Banco Mundial y el Latin American Consensus, Los paises con mayores dificultades en la
region son Venezuela y Brasil, donde se espera se registren variaciones negativas de la
produccion.

En Venezuela, los riesgos se mantienen. Entre estos se encuentran el desabastecimiento y la
escasez de ddlares, agravada por la reduccion de los precios del petroleo, factores que
presionan al alza la inflacién, que de acuerdo con cifras oficiales se acercaba al 70% en
diciembre de 2014. Igualmente, se presentan problemas en la produccion local, que pueden
relacionarse con los controles de precios impuestos por el Gobierno.

Para Brasil, las proyecciones fueron a la baja debido a la contraccién de la produccién en el
primer trimestre de 2015. Esto se explicaria por una caida de la produccién industrial, y de la
inversion privada en capital fijo, asi como del consumo privado. A su vez en el pais
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suramericano se observo un aumento del desempleo y de la inflacion, lo cual reflejé su dificil
situacion econémica.

Crecimiento del PIB para América Latina

2015p 2016p
PAISES 2013 2014 .. Banco Anl;ztriir::an . Banco A:\:‘:;an
Mundial Mundial
Consensus Consensus
Argentina 2.9 0.5 0.1 11 0.5 0.0 1.8 1.3
Brasil 2.5 0.1 -1.5 -1.3 -1.6 0.7 1.1 0.6
Chile 4.2 1.9 2.5 2.9 2.4 3.1 3.3 3.0
Colombia 4.7 4.6 3.0 3.5 3.1 33 3.9 33
Ecuador 4.5 3.8 n.d 1.9 1.6 n.d 3.0 2.7
México 1.1 2.1 24 2.6 2.6 3.0 3.2 3.2
Peru 5.8 2.4 3.2 3.9 3.1 4.6 5.0 4.2
Venezuela 1.3 -4.0 -7.0 -5.1 -6.4 -4.0 -1.0 -2.7

n.d.: no disponible.
Fuente: FMI Julio 2015, http://blog-dialogoafondo.org/?p=5592; Banco Mundial, Global Economic Prospects Junio
2015; Latin American Consensus Forecasts, Julio 2015

De otro lado, a pesar de la dificil coyuntura internacional, Perd y Colombia mantendrian tasas
de crecimiento superiores al 3,0%, manteniéndose dentro de los paises de mejor
comportamiento de la region.

Empleo

En el primer semestre de 2015 se observé una reduccion del desempleo a nivel mundial. Esto
responde a la recuperacion de la mayoria de grandes economias, que si bien no han crecido
a ritmos especialmente altos, si lograron mantener una dinamica positiva de incremento de la
produccion real.

No obstante, de acuerdo con la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), a pesar de que
la tendencia de la tasa de desempleo es a la baja, el crecimiento de los salarios se mantiene
rezagado, incluso por debajo del crecimiento de la productividad de los trabajadores. Persiste
entonces el reto de no solo consolidar la recuperacién econdmica, que a su vez consolide la
reduccion del desempleo, sino ademas lograr condiciones bajo las cuales la calidad del
empleo mejore y esto se traduzca en un mayor crecimiento de los salarios.

En América Latina, la dinamica del empleo en 2015 muestra una tendencia a la baja, aunque
con resultados dispares. Mientras que paises como Colombia, Ecuador y México contintan
reportando una tendencia decreciente del desempleo, en otros paises como Brasil y Per, la
tasa de desocupacion se incrementd con respecto al primer semestre del afio anterior.
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En el primer semestre de 2015, Colombia mantiene la tasa de desempleo mas alta de la
region con 9,4% (0,3 puntos por debajo del mismo periodo del afio anterior), aunque
evidencia una reduccién sostenida de la desocupacién en los Ultimos meses.

Tasa de Desempleo para Estados Unidos, Japon y Paises UE

Tasa de desempleo (%)
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Promedio entre enero y junio de cada afio, salvo * promedio entre enero y mayo, y ** promedio entre enero y abril.
Fuente: Eurostat

Tasa de Desempleo para Economias Latinoamericanas (Enero-Junio)
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Fuente: Bancos Centrales e Institutos Oficiales de Estadistica.

De acuerdo con la OIT, algunos riesgos comunes a la regién de América Latina se asocian a
una baja productividad originada en factores estructurales como las altas tasas de
informalidad, deficiente infraestructura, y una estructura exportadora concentrada en bienes
primarios. De igual manera, las mejoras sociales asociadas a la reduccion del desempleo en
la regién, se ponen en riesgo debido a la desaceleracién de la actividad econémica esperada
en 2015.

Precios y Tasas de Interés

A nivel mundial, los precios del petréleo y otras commodities, y la apreciacién del délar, son
los factores que mas han influido en el comportamiento de la inflacion en el primer semestre
de 2015. En los paises importadores de petroleo, la coyuntura de bajos precios ha llevado a
una reduccion de la inflacién a través de los costos energéticos.

Por su parte, en los paises exportadores el efecto de los precios y la fuerte apreciacion del
dolar, se han evidenciado en el consecuente incremento de los precios de los bienes
importados, que lleva a su vez a incrementos de la inflacion.

Especificamente en América Latina, se observa un marcado incremento de los precios en

paises como Brasil, Ecuador y Colombia, que muestran incrementos de la inflacién

respectivamente de 2,4, 1,2 y 1,6 puntos porcentuales, con respecto a junio de 2014.
Inflacién anual

Estados Unidos, Paises de Europay Asia América Latina
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Variacion porcentual anual del IPC a junio de cada afio.

Fuente: OCDE; Bancos Centrales e Institutos Oficiales de Estadistica.

Por otra parte, en el primer semestre de 2015, los precios de los commodities mostraron
fuertes reducciones con respecto al primer semestre de 2014, a pesar de que algunos han
recuperado terreno en los primeros meses del afo.

El indice de precios total mostré en el primer semestre de 2015 una reduccién de 35%, con
respecto al periodo enero-junio de 2014. Los de mayor reduccién fueron los precios del
petréleo y la energia, que respectivamente cayeron 47% y 44% en este periodo. Por su parte,
los alimentos mantienen una tendencia a la baja y entre enero y junio de 2015 registran una
caida de 17%, con respecto al mismo periodo de 2014.

indice de Precios Internacionales de las Materias Primas
(Enero 2010=100)
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Fuente: FMI.

Con respecto a las tasas de interés, en el primer semestre de 2015, se ha observado
estabilidad en las tasas de referencia a nivel mundial. De las grandes economias, Canada
modificé su tasa, ubicandola en enero de 2015 en 0,75%, una reduccion de 0.25 puntos
porcentuales con respecto a la tasa anterior (1.0%), y de nuevo en junio en 0,50%.

En la region de América Latina, solamente Brasil, entre las economias mas importantes,
mostrd variaciones en su tasa de interés de referencia, con aumentos sucesivos en enero,
marzo, abril, junio y julio llegando en dicho mes a 14,25%. Pert modificé su tasa en enero,

ubicandola en 3,25% (0.25 puntos porcentuales por debajo de la tasa anterior), pero desde
entonces la ha mantenido inalterada.

Tasas de Interés de referencia. Paises seleccionados.
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Fuente: www.global-rates.com. Bancos Centrales.

El primer semestre de 2015 ha mantenido la tendencia al alza del doélar estadounidense. La
moneda de los Estados Unidos se aprecid con respecto a las monedas de las principales
economias mundiales. Dentro de las mas importantes se encuentran la apreciacion con
respecto al euro, que alcanz6 un 22,8% entre enero y junio de 2015, con respecto al mismo
periodo de 2014, y con respecto a la libra esterlina que llegé a 9,5% en este mismo periodo.
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En Asia, se observa la misma tendencia a la apreciacion del dolar con respecto a las
monedas de Singapur (7,0% con respecto al primer semestre de 2014), Corea del Sur (4,7%),

Japon (17,4%) y China (1,

1%).
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De igual manera, en América Latina, el dolar ha mostrado una fuerte apreciacion con
respecto a las monedas de la regién. Las apreciaciones mas fuertes han sido con respecto al

real de Brasil (29,0% con respecto al primer semestre de 2014), y el peso colombiano
(26,6%).

Tasa de Cambio Respecto al Délar
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En el primer semestre de 2015, la cotizacion promedio del peso colombiano fue de $2.485 por
dolar. Para el 24 de agosto de 2015, se ha alcanzado una cotizacion histérica de $3.102,60

por délar.

Comercio exterior
Entre los meses de enero y mayo de 2015, se observé una caida generalizada de los niveles

de comercio a nivel mundial.

Segun lo reportado por la OMC, Unicamente 6 paises mostraron un crecimiento en sus
exportaciones, con respecto a igual periodo de 2014. Entre estos se encuentran Chipre
(12,6%), Vietnam (7,2%), El Salvador (6,9%) y China (0,7%). Aunque en el resto de paises
reportados por la OMC se redujeron las ventas externas, las mayores caidas se presentaron
en Colombia (-31,2%), Ucrania (-36,4%), y Kazajistan (-44,4%).

Exportaciones en Paises Seleccionados
Variacion Porcentual del periodo Enero-Mayo
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Argelia corresponde al periodo enero-abiril.
Fuente: OMC. Colombia: DANE-DIAN.
De manera similar, Gnicamente 3 paises mostraron tasas de crecimiento positivas en sus
importaciones entre enero y mayo de 2015: Vietham (16,5%), Malta (16,0%) e Islandia

(1,5%). En el resto de paises, las compras efectuadas del resto del mundo se redujeron con
respecto al periodo enero-mayo de 2014. Las mayores tasas de reduccion de las

11
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importaciones se dieron en Finlandia (-26,1%), Rusia (-38,7%) y Ucrania (-38,9%). Por su
parte, las importaciones colombianas se redujeron en 10,2% en este periodo.

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

En sintesis, en el primer semestre de 2015 se evidencié la permanencia de riesgos que han
llevado a que se revisen a la baja las proyecciones de crecimiento de la economia mundial
para 2015. Parte de la pérdida de dinamismo se observé en un menor ritmo de actividad que
el esperado en los Estados Unidos, y en la contraccién de la actividad econémica en paises

emergentes como Brasil.

Asimismo, se sigue observando una reduccion generalizada de las exportaciones y las
importaciones, en casi todas las economias del mundo. Uno de los factores que sigue
moldeando el ritmo de la actividad econémica a nivel mundial es la caida de los precios de las
commodities, en particular el petroleo, que afecta negativamente a los paises exportadores,
incluido Colombia, donde las ventas al exterior y la actividad economica han venido
registrando una tendencia decreciente, y que se relaciona a su vez con la apreciacion del

dolar y elevados niveles de inflacion.

12



f.n \’ HI:_L:.N.'- :-.fr'l"\i'

TODOS PORUN
NUEVO PAIS

PAZ EQUIDAD EDUCACION

Oficina de Estudios Economicos

Colombia

1. Primer trimestre de 2015

Durante el primer trimestre de 2015, el PIB registro un crecimiento de 2,8%, desacelerando el
ritmo de incremento respecto a los ultimos trimestres; afecté la variacion negativa del sector

industrial (-2,1%) y de minas y canteras (-0,1%).

En el contexto mundial, la desaceleracion se esta presentando en algunos paises. La
variaciéon de Colombia superd a la de otros paises latinoamericanos como México (2,5%),
Chile (2,4%), Peru (1,7%) y Brasil present6 una variacion negativa de 1,6%. Otros paises
también registraron bajos crecimientos como Reino Unido (2,4%), Portugal (1,5%), Alemania

(1%) y Canada (-0,6%). China creci6 7% inferior al 7,4% del primer trimestre de 2014.

Crecimiento del PIB trimestral

Variacién anual

Variacién %
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Registraron tasas de crecimiento superiores a la media de la economia los siguientes

sectores:

- Comercio, restaurantes y hoteles (5%). Particularmente, el sector comercio se
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incremento (4,7%), mientras que los hoteles y restaurantes (5,9%).

- Construccion (4,9%). Aunque su tasa de crecimiento fue inferior a la registrada en
igual periodo del 2013 (14%). La construccion de obras de ingenieria civil crecieron

7%, mientras que en edificaciones fue 2,1%.

14,0
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1 trim 2014
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- Financiero y actividades inmobiliarias (4,4%). Especificamente, al aumento en los
servicios de intermediacion financiera en 9,4%, mientras que los servicios
inmobiliarios se aumentaron 3,1%.

- Servicios sociales (3%), crecié a una tasa inferior a la de igual trimestre del afio
anterior (7,4%).

- Similar a la media, crecié Transporte, almacenamiento, comunicaciones (2,8%). Se
incrementaron los de transporte por via aérea (7,9%), terrestre (4,2%) y
comunicaciones (-0,1%).

Registraron tasas de crecimiento inferiores a la media de la economia los siguientes
sectores:

- Agropecuario (2,3%). Fue inferior al registro de igual periodo del afio anterior (6,1%).
La produccion de café pergamino crecio 5,5%. Los cultivos permanentes crecieron en
4,6%, con aumento en plantas vivas y flores (10,5%) y banano (9,6%). Por su parte se
redujeron en 5,4%, los cultivos transitorios, por tabaco (-56,3%) y arroz con cascara
(8,8%). Crecieron en 3,2% las actividades de animales vivos y otros productos
animales y disminuyeron 1,7% la silvicultura y pesca.

- Electricidad, gas, agua, luz (2%).
Registraron tasas de crecimiento negativas

- Minas y canteras (-0,1%). Se debi6 a la caida en 5,6% en carbén mineral y de 6,4%
en minerales metalicos por la menor produccion de platino (-58,3%) y oro (-33,9%).
Igualmente, se aumento la produccion de petréleo crudo (2,3%).

- Industria (-2,1%). En similar trimestre del 2014 habia sido positivo en 4%. La industria
registrd cuatro trimestres consecutivos con variaciones negativas.

Variacién del PIB trimestral de la industria
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Fuente: DANE-Calculos OEE Mincit

Se registraron variaciones negativas en 14 de los 24 sectores evaluados, mientras que en
similar periodo del afio anterior solo 3 sectores habian registrado decrecimientos. Por su
participacion en la industria se destaco el aumento de la produccion en productos quimicos
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(4,6%), bebidas (6,8%), molineria-alimentos para animales (5,9%), productos de caucho-
plasticos (4,3%) y aceites-chocolateria-confiteria (2,3%), entre otros.

Sector industrial trimestral en el primer trimestre
Variacién respecto igual periodo del afio anterior

Variaciéon % Participacion
Sector I trim-2014 | trim-2015 |l trim-2015

Elaboracién de bebidas 7,0 6,8 71
Molineria, de almidones, alimentos para animales; panaderia, fideos 48 5,9 59
Productos lacteos 2,0 5,0 19
Fabricacién de sustancias y productos quimicos 4,6 4,6 134
Carne y pescado 3,1 45 2,5
Productos de caucho y de plastico 0,3 3,2 43
Elaboracion de productos de café 32,7 2,3 0,9
Aceites, grasas animales y vegetales, cacao, chocolate, confiteria 8,0 2,3 4,8
Industrias manufactureras n.c.p.* 0,0 2,1 2,4
Fabricacidn de otros productos textiles 9,7 0,0 11
Papel, cartdn y productos de papel y carton 6,8 (0,2) 4,1
Maquinaria y equipo n.c.p. 7,0 (0,2) 29
Ingenios, refinerias de azucar y trapiches 18,1 (2,0 1,4
Curtido y preparado de cueros, productos de cuero y calzado 6,0 (2,0) 2,1
Fabricacién de productos de madera y de corcho, excepto muebles (22,4) (2,2) 0,9
Fabricacién de equipo de transporte 4,2 (2,9) 2,4
Fabricacién de muebles 7,4 (3,9 23
Tejidos y articulos de punto y ganchillo y prendas de vestir 139 (5,0) 71
Edicion e impresion y de reproduccidn de grabaciones (11,6) (6,7) 3,4
Otros productos minerales no metélicos 4,5 (7,3) 8,5
Maquinaria y suministro eléctrico 15,9 (7,6) 2,7
Productos metalurgicos basicos (excepto maquinaria y equipo) 6,1 (9,9) 6,4
Preparacion e hilaturas; tejedura de productos textiles 10,5 (10,7) 11
Productos de la refinacion del petréleo y combustible nuclear (4,0) (11,2) 11,3

Fuente: DANE

Impactd negativamente en la industria la reduccion de 11,2% en productos de refinacion del
petréleo, entre otros debido al cierre parcial de la refineria de Cartagena; precisamente en un
subsector que represent6 el 11,2% del total industrial. También se redujo en 5% en tejidos de
punto y prendas de vestir (7,1% del total) en un entorno de menores exportaciones, en -7,3%
en minerales no metalicos (8,5% del total) y -9,9% los productos metallrgicos (6,4% del total),
ambos sectores afectados por la reduccién en el rimo de la construccién. Estos cuatro
subsectores representaron el 33,3% del total industrial. Si se excluyeran estos sectores, la
industria creceria 1,6%.

También resaltdé en el primer trimestre de 2015 la caida de 2% en ingenios y refinerias de
azucar, cuando en similar periodo del afio anterior crecio en 18,1%

No obstante, el impacto mayor de la caida en el PIB industrial lo tiene el sector de refinacion

de petréleo por el peso que tiene en el conjunto de la industria. Si se excluyera este sector la
industria habria decrecido 0,8%.
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Variacion del PIB industrial total y sin refinacidén de petréleo
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Fuente: DANE-calculos OEE-Mincit

Los menores precios del petroleo para el 2015 y su impacto negativo en el sector externo,
adicional a un menor ritmo de crecimiento del consumo, derivaron en que se modificara la
tasa de crecimiento del PIB para este afio que era de 4,2%, a una nueva meta de 3,6%
(Marco Fiscal de Mediano Plazo-junio 2015). El Banco de la Republica bajé la proyeccién de
3,2% a 2,8%", contenida en un rango entre 1,8% y 3,4%. EL FMI (julio de 2015) proyect6 un
aumento del PIB en 3%.

2. Mercado laboral

A nivel nacional, en el primer semestre de 2015, se presentaron 2,2 millones de personas
desocupadas en promedio, inferior en 32,7 mil personas que igual periodo de 2014, para una
tasa de desempleo del 9,4% de la Poblacién Econdmicamente Activa (PEA), la mas baja de
los ultimos 14 afios. Por su parte, los ocupados alcanzaron en promedio los 21,7 millones de
personas, superior en 629 mil personas, respecto a igual semestre del afio anterior, para un
crecimiento de 3%.

Tasa de desempleo en Colombia -primer semestre
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Fuente: DANE-calculos OEE Mincit

L http://www.banrep.gov.co/es/comunicado-31-07-2015
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En el primer semestre de 2015, la tasa de subempleo nacional® se ubicé en 39,4%, superior
en 0,4 puntos porcentuales a la registrada en similar periodo del afio anterior, sin embargo,
fue inferior a los registros obtenidos en la década pasada.

Tasa de subempleo-primer semestre-
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En el primer semestre® de 2015, por sectores econdémicos en el entorno nacional, el
correspondiente a comercio, hoteles y restaurantes (27,3%), fue el de mayor participacion de
mano de obra en la economia; siguid en importancia los servicios sociales (19,6%), el
agropecuario (15,8%) y la industria (12,2%).

Ocupados segun sector econémico primer semestre de 2015
Participacion Variacion respecto a | semestre 2014

Intermediacién

N Minas y Canteras
financiera 0,9% . Actividades inmobiliarias, empresariales
1,4% Electricidad Gas y
i Construccién Agua
.Actlvlfi'ad.es 6.3% / 0,5% Construccién
inmobiliarias, "

empresariales. Comercio, hoteles
7.6% y restaurantes Industria manufacturera

273%

Transporte,
almacenamientoy
comunicaciones

Transporte, almacenamiento y
comunicaciones

8,5% Ocupados Total Nacional
Industria Intermediacién financiera
manufacturera
Servicios .
12,2% comunales, Comercio, hoteles y restaurantes
sociales N .
Agricultura, pesca, persunaleys Agricultura, pesca, ganaderia, cazay
ganaderia, cazay 19.6% silvicultura
silvicultura ’
15,8% Servicios comunales, sociales y personales

Electricidad Gas y Agua

Minas y Canteras -11,3

Variacién %

Fuente: DANE-Calculos OEE -Mincit

Z Se refiere al porcentaje de personas que tienen el deseo de efectuar un cambio laboral o de mejorar ingresos, o de
horas trabajadas.
® Promedio del primer y segundo trimestre de 2015
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El nimero de ocupados crecio en actividades como construccion (9,5%), inmobiliarias-alquiler
(11,1%), comercio, hoteles restaurantes (2,4%) y en la industria aumenté 3,8%. Por su parte
se redujo en minas y canteras (-11,3%).

En el primer semestre de 2015, el sector comercio, hoteles, restaurantes, incrementd su
ocupacién en 139 mil personas, respecto a igual periodo de 2014. Por su parte, en la
industria se aumento la ocupacién en 96 mil personas.

En el trimestre abril-junio de 2015, de 23 ciudades evaluadas, 14 tuvieron una tasa de
desempleo mayor a la media; Las ciudades con mas alto desempleo fueron: Armenia
(15,2%), Cucuta (14%), Quibdé (13,6%), Florencia (13,2%) y Popayan (12,8%).

Las ciudades con menor desempleo fueron: Monteria (7,8%), Barranquilla (8,2%), Sincelejo
(8,3%), Bucaramanga (8,5%) y Bogota (8,9%).

Tasa de desempleo regional —Abril-junio de 2015-

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0 14,0 16,0

Armenia 15,2

Cucuta 14

Quibdé 13,6

Florencia 13,2

Popayan 12,8
Pereira 12,7

Ibagué 12,3

Cali 12,0

Tunja 11,4

Villavicencio 11,2

Riohacha 10,8

Medellin 10,7

Neiva 10,3

Manizales 10,3

Total 23 ciudades 10,0

Pasto 10,0

Valledupar 9,5

Santa Marta 9,2
Cartagena 9,0

Bogota 8,9

Bucaramanga 8,5

Sincelejo 8,3

Barranquilla 8,2

Monteria 7,8

Fuente: DANE

3. Precios y tasas de interés

A comienzos de 2014, el Banco de la Republica decidi6 aumentar en forma constante la tasa
de interés de referencia, la cual pasé de 3,25% a inicios del afio a 4,5% en el mes de
septiembre de 2014; desde esta ultima fecha se ha mantenido inalterada la tasa, a pesar de
gue la inflacion esta creciendo debido a la menor dinamica en la oferta de alimentos, la
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transmisioén de la depreciacion nominal a los precios al consumidor y el incremento en los
costos de las materias primas importadas®.

Los movimientos de la tasa de intervencion se trasladaron a los otros tipos de tasas de
interés del mercado. Desde finales de 2012, la DTF (cercano a 5,3%) comenzé a reducirse,
hasta mayo de 2014, cuando alcanzoé los 3,79%; con la estabilidad en la tasa de intervencion
se ha moderado el aumento de la DTF y en julio de 2015 alcanzé 4,52%.

Tasas de interés

. ) . o DTF a 90 dias
6 Tasade interés de intervenciéon 6 -
5 3 3 3 3 55
9 < < < <
8 <
< o
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9 g @ .
o (o} o\o
L3 24,5 4,52
@
1S
3
2 2 424
& 3,98
3,79
1 3,5
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Fuente: Banco de la Republica

Como se indicé anteriormente, en el 2014, el ritmo de crecimiento de los precios se acelerd y

se ubic6 en 3,66%; una de las causas de este comportamiento fue el incremento de precios
de los alimentos, los cuales crecieron 4,7%.

En el periodo enero-julio de 2015, se mantuvo la tendencia creciente de la inflacion que se
ubicé en 3,5% (en igual periodo de 2014 era de 2,7%) y la variacion anual alcanzé el 4,5%.

Efectivamente, el aumento de los precios de los alimentos (5%) continué como el principal
factor que contribuyé al alza, pero también fueron dindmicas las variaciones de los precios en
educacion (4,5%), comunicaciones (4,2%) y salud (4%), con tasas superiores a la media.

* http://www.banrep.gov.co/es/comunicado-31-07-2015
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Fuente: DANE-calculos OEE Mincit

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-julio de
2015) es que Colombia termine el afio con una inflacion de 3,9%.

4. Sector externo
Balanza de Pagos — primer trimestre 2015-

En el primer trimestre de 2015 se registré un déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos de U$5.136 millones, equivalente al 7% del PIB trimestral, que superd al 4,6%
registrado en el primer trimestre de 2014. El Gobierno Nacional espera que al finalizar el
2015, el déficit en cuenta corriente alcance el 5,6% del PIB y para 2016 se reduzca a 5,1%
del PIB

La ampliacion del déficit en cuenta corriente en el primer trimestre de 2015 se explica por el
aumento del déficit en el comercio de bienes y por la depreciacion de la moneda en la
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medicion del PIB corriente®.
Cuenta corriente y cuenta financiera
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Fuente: Banco de la Republica-Célculos OEE-Mincit
La cuenta corriente

En el primer trimestre de 2015, el comercio de bienes registré un déficit de U$3.315 millones,
muy superior al desbalance de US$293 millones presentado en igual, periodo de 2014. En
este contexto, las exportaciones (US$10.300 millones) se redujeron en 26%, sustentado por
la caida del precio del petr6leo y en menor medida por la reduccién del precio del carbén y
oro. Por su parte, las importaciones (US$13.615 millones) se redujeron en 3%.

Componentes de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos-
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Fuente: Banco de la Republica-Célculos OEE-Mincit

En la renta de factores, se registré un déficit de US$1.794 millones, inferior en US$1.542
millones al resultado presentado en el primer trimestre de 2014. L disminucion del déficit se
explica por los menores egresos por utilidades debido a las menores ganancias de las firmas
en la actividad petrolera.

Respecto a las transferencias, se obtuvo un superavit de US$1.145 millones para un
crecimiento de 15,3%; los ingresos (US$1.330 millones) crecieron 4,5%, mientras que los
egresos (US$185 millones) se redujeron en 34%.

> Al depreciarse la moneda, el PIB nominal valorado en délares se reduce.
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En el comercio de servicios se registr6 un déficit de US$1.172 millones y se redujo en
16,1% respecto a similar periodo del 2014. En este caso, las exportaciones (US$1.740
millones) crecieron 6,4%, soportado por el aumento de 20,9% en los ingresos por concepto
de viajes (US$1.057 millones). Por otra parte, las importaciones (US$2.912 millones) se
redujeron en 4%.

Comercio exterior de servicios

4.000 -
2.987 3.032
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Fuente: Banco de la Republica

El principal rubro de las exportaciones fue viajes (60,7% del total), el cual ascendi6 a
US$1.057 millones, para un crecimiento de 20,9%.

Exportaciones de servicios
US$ Millones Participacién | trimestre 2015
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Fuente: Banco de la Republica

Las exportaciones de servicios de transporte se situaron en US$394 millones (22,6% del
total) para una reducciéon de 14,1%. Por su parte, se redujeron las exportaciones de otros
servicios empresariales (-19%) y los servicios financieros (-27,8%).

El principal rubro de las importaciones fue el de viajes (37,4% del total) con un valor de
US$1.090 millones, para un incremento de 10,3%. Le siguié en importancia transporte (23,9%
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del total) con una reduccién de 2,7%. El rubro de otros servicios empresariales (16,6% del
total) se redujo 23,8%.

Importaciones de servicios

US$ Millones Participacion | trimestre 2015
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Fuente: Banco de la Republica
La cuenta financiera

La Inversion Extranjera Directa se ubicd en US$2.825 millones, con una reduccion de 25,9%,
producto de los menores recursos dirigidos a las actividades minero-energéticas que fueron
US$1.107 millones, para una reduccion de 31% respecto a igual trimestre de 2014 y
representaron cerca del 39% del total de IED.

Particularmente, la IED en el sector petrolero (22,3% del total) fue de US$631 millones, para

un decrecimiento de 22,6%, mientras que en el sector de minas (16,9% del total) fue de
US$477 millones, para una variacion negativa de 40%.

Inversion Extranjera Directa en Colombia
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Fuente: Banco de la Republica
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Inversién extranjera directa en Colombia

USS millones
Manufactureras 852 I trimestre de 2015 vs | trimestre de 2014
Variacion
Petrolero 815 Sector %
Manufactureras 57,7
Comercio, Restaurantes y Petroler_o 22,6
I-’Ioteles Comercio, Restaurantes y Hoteles 222,3
Minas y Canteras -40,0
. 794 Servicios Financieros y Empresariales -22,3
Minas y Canteras Construccién -36,4
Servicios Comunales 5,0
Serv:.:cios Fina frcieros y 1 trim/14 Agrop_e(;uario 60,9
mpresariales Electricidad, Gas y Agua -90,9
H1trim/15 | Transportes, Almacenamiento y Comunicaciones -164,5

Construccion

Servicios Comunales

Agropecuario

Electricidad, Gas y Agua

Transportes, Almacenamiento y
Comunicaciones -337 N

Fuente: Banco de la Republica

Se destacé la IED en el sector manufacturero, con una IED de US$852 millones, el mayor
valor sectorial, con una variacién positiva de 57,7%. También fue destacada la IED en
comercio, restaurantes, hoteles (US$600 millones), para un crecimiento de 222,3% respecto
a igual periodo de 2014. Por el contrario, se redujo en construccion (-36,4%) y transporte-
almacenamiento-comunicaciones (-164,5%).

Por ultimo, en el primer trimestre de 2015, el flujo de inversion directa de Colombia en el
exterior fue de US$235 millones, inferior en U$660 millones al registrado en igual periodo de
2014. De acuerdo con el Banco de la Republica, estas inversiones fueron efectuadas
principalmente por empresas del sector minero-energético, del sector financiero y del
suministro de electricidad, gas y agua

5. Deuda externa
Se mantiene creciente la tendencia del endeudamiento externo de Colombia; a abril de 2015,

el saldo se ubicé en US$106.376 millones (32,9% del PIB), cifra superior en US11.891
millones a la registrada en igual mes de 2014, cuando representaba el 25% del PIB.
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La mayor parte del aumento se debié al crecimiento de la deuda publica, la cual en abril de
2015 el saldo (US$63.940 millones) fue superior en US$9.768 millones, respecto al saldo de
hace un afio y representé el 60,1% del total de deuda externa. Pasé6 de representar el 14,3%
del PIB al 19,8% del PIB, en dicho periodo.

Por su parte, la deuda externa privada (US$44.436 millones) fue superior en US$2.123
millones, respecto al saldo de abril del 2014 y represent6 el 39,9% del total.

6. Tasa de cambio y Reservas internacionales

La expectativa positiva sobre la economia de los Estados Unidos con la posibilidad del
aumento de sus tasas de interés en el corto plazo, adicionalmente, la caida del precio
internacional del petréleo desde finales de 2014, generaron una apreciacion del délar como
moneda a nivel mundial y por ende, una devaluacién de varias de las monedas de los paises,
entre ellas, Colombia.

La tendencia de depreciacion se presenta con mayor intensidad desde mediados del 2014 y
se mantiene en lo corrido del 2015. Comparativamente, entre junio de 2014 y junio de 2015,
Colombia presenté una devaluacién real de 13,8% (referencia IPP) y de 21,1% (referencia
IPC).

) indice de la Tasa de Cambio Real 1994=100
Indice Variacién anual
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En términos nominales, también se manifiesta similar comportamiento, la tasa de cambio
promedio enero-julio de 2015 fue $2.518 por doélar, el méas alto en los ultimos afios, para una
devaluacion nominal de 29,4% respecto a igual periodo de 2014.

Tasa de cambio nominal promedio (enero-julio)
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Fuente: Banco de la Republica

Durante el 2014 el movimiento de la divisa fue volatil, con tendencia a la apreciacion en el
primer semestre, asociado, entre otros factores, al incremento de ingreso de capitales, en
particular de inversiones extranjeras de portafolio. Sin embargo, desde agosto, nuevamente
cambié de tendencia y la tasa de cambio empieza a aumentar y en julio de 2015, alcanzé un
promedio de $2.731,9 pesos por dolar, es decir superior en 47% a la presentada en julio de
2014 y superior en 16,5% respecto al promedio de diciembre de 2014.

Tasa de cambio de Colombia nominal- promedio mensual-
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Ante la devaluacion de la moneda, el Banco de la Republica redujo su grado de intervencion
cambiaria y en lo corrido del 2015 (julio), no realiz6 compras.

Comprade divisas por parte del Banco de la Republica

- =3
900 2
0 g o
- o wn
800 a~ o ~ o
~ )
o ~ ®
=3 o
700 - o0 *
-]
R R ©
600 |0 [
»
g
S 500
g 8
s o~
& 400 DS
o
(%] - (-
> o w :
300 | SgNo 9 N
~g, 284 N n
N o ©
200 —
-
100 ~
ocoococoooo
o+—r——7Tvm7r T TTTTTTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
nmmmMmmnmononnonomomonoNgggSTgTgITEISIST S TLNWLWLLWLLND DLW
I niniaininind i r el ndrd bbby i iy
Vo s E>c S5 000N 2RlouooLE>c50aN 2l s s >cS
cofo8msSs2wogdogcofan Sweo30gcw LTS3
SLEw g2 TR E0eTEeegwm g2 TRRO0ETTEEwE 2

El desbalance comercial y la no adquisiciéon de divisas en el presente afio, generd que la
acumulacion constante de reservas internacionales se detuviera, e incluso disminuyeran. A
julio de 2015, el saldo de fue de US$ 46.846 millones, inferior en US$477 millones, respecto
al saldo de finales del 2014.

Reservas internacionales netas
US$ Millones
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