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INFORME ECONOMICO 03 - Junio de 2008
COYUNTURA ECONOMICA DE COLOMBIA

1. Crecimiento econémico

¢ Durante el primer trimestre del 2008, la economia colombiana se desacelero;
el PIB crecio6 4,1% anual que contrasta con la variacion de 9,1% registrada en igual
periodo del 2007; es el primer trimestre mas bajo desde el 2002 (1,1%). Por
sectores, se destaco la tasa negativa de crecimiento presentada en la construccion
(-5,7%), debido al decrecimiento de las obras civiles; también resaltdé el menor
incremento del sector de comercio, restaurantes y hoteles (3.1%) como
consecuencia de la reduccion del consumo nacional.
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e Durante los tres primeros meses del presente afio la industria registré una
tasa baja de crecimiento (2,1%), comparada con el 14,2% del igual periodo de 2007.
Se presentd una variacion negativa, entre otros, en equipo de transporte (-19,8%),
maquinaria y equipo (-20,2%), productos de cuero y calzado (-8,2%), hilados, tejidos
de fibras textiles (-5,7%) y productos de papel y cartén (-0,7%).

e Por otra parte, mantuvieron un buen ritmo de crecimiento sectores
industriales como carnes, pescados (7,1%), aceites, grasas (10,9%), productos del
café (11,6%) y productos de plastico y de caucho (12,7%).
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e Por el lado de la demanda, se desaceler6 el consumo de los hogares, 3,9%,
un porcentaje bajo con respecto al 9,5% de los primeros tres meses del 2007.
Igualmente, se destacd el menor crecimiento de la Formacion Bruta de Capital
(10,3%) después de tener un aumento de 27,2%, aunque todavia mantiene registros
altos.
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e La desaceleracion del consumo y la inversion fueron determinantes para el
menor ritmo de crecimiento de la demanda interna en el primer trimestre de 2008.
Por su parte, las exportaciones fueron dinamicas y crecieron 15.0%, tasa muy
superior a la evidenciada en los primeros tres meses del 2007 (8%). Por ultimo, las
importaciones se incrementaron en 15,8%.

e Esindudable que las medidas monetarias para controlar la inflacion explican
la pérdida de dinamismo de la demanda interna y el menor crecimiento de la
economia colombiana en el primer trimestre de 2008. Las proyecciones de algunos
analistas apunta a un crecimiento de 5,3% en el 2008 y 4,9% en el 2009 (Latin
American Consensus Forecast —mayo 2008).

2. Empleo

e En mayo de 2008, la tasa de desempleo fue 10,7%; aumentd 0,3 puntos
respecto al mes anterior. No obstante, fue la tasa mas baja registrada en la actual
década, con relacion a igual mes en otros afios.
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Grafico 3
Tasa de desempleo
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e En el trimestre marzo — mayo de 2008, las ciudades con mayor tasa de
desempleo fueron: Ibagué (19,4%), Medellin (15,1%) y Pereira (13,6%). Las de
menor desempleo fueron: Cucuta (9,4%), Bucaramanga (10,1%), y Bogota (10,4%).
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e Durante el mes de mayo de 2008, el indicador de tasa de ocupacién fue
superior en mas de un punto porcentual al registrado en igual mes del afo pasado,
aunque fue inferior en medio punto al nivel alcanzado en abril del presente afio.
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3. Politica monetaria

e Desde el 2006 se estaba presentando un aumento continuo en la tasas de
intervencion por parte del Banco de la Republica; no obstante, a partir del 22 de
febrero del 2008, el Banco de la Republica mantiene inalterada la tasa en 9,75%,
ante los resultados en la dinamica de la demanda interna.

o [Efectivamente, tal como el emisor preveia, los datos confirmaron una
desaceleracion de la demanda interna y se registré una reduccion en la dinamica del
crédito (en mayo del 2007; el de consumo crecia a 46,6% anual y en mayo del 2008
se redujo a 21,6%).
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Fuente: Banco de la Republica

e Desde 2006, ha sido importante el aumento de las tasas de interés de
intervencion del Banco de la Republica, afectando los niveles de las tasas de interés

bancarias; por ejemplo, la DTF registra una tendencia creciente desde marzo del
2006.

e Con la desaceleraciéon de la demanda interna, con el encarecimiento del
crédito y el menor crecimiento del correspondiente al consumo, el Banco Central
espera reducir las presiones inflacionarias.

4. Inflacion

e En el mes de junio de 2008 la inflacion fue de 0.90%, superior a la
presentada en el mismo mes del 2007 (0,12%). En el primer semestre del 2008, la
inflacién se situd en 6%, la mas alta presentada desde 2002 y cerca de punto medio
porcentual superior a la registrada a junio del 2007.
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Grafico 6
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e A junio del 2008, el incremento anual de precios ascendié a 7.18%,
superando en 2,6 puntos porcentuales el limite superior del rango meta establecido
por el Banco de la Republica (4.5%).

e Los precios de los alimentos se mantuvieron como determinantes de la
inflacién (este rubro es el de mayor peso relativo, con un participacion del 30% en el
total de bienes); a junio del 2008, crecieron 12% anual. En el primer semestre del
2008, los productos con mayores crecimientos fueron: tubérculos (120%), cereales
(24,8%), aceites (21,4%), platano (17,8%), hortalizas (14,1%) y frutas (10,5%).
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e A pesar del aumento de la inflacién, las proyecciones internacionales prevén
que Colombia registrara una variacion del indice de precios de 5% al finalizar el
2008 (Latin American Consensus Forecast —mayo 2008).

e La tendencia creciente de la inflacion se presenta en varios paises
latinoamericanos; a mayo del ano anterior la inflacion anual en Venezuela fue de
19,5% y paso6 a 31,5% en mayo del 2008. En similar periodo, la inflacion en Chile
paso de 2,9% a 8,9%, en Ecuador de 1,6% a 9,3% y en Peru de 0,9% a 5,4%.

5. Cuentas externas - Balanza de pagos

e En el primer trimestre del 2008, el déficit en cuenta corriente (US$1.122
millones, cerca de 2,3% del PIB) disminuyé en US$869 millones con relacién al
registrado en igual periodo del afio anterior.
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e El déficit en cuenta corriente fue mas que compensado por el saldo de la cuenta
de capital; no obstante, el superavit es de menor cuantia que el del afio anterior.

e La disminucion del déficit en cuenta corriente se explica principalmente por:

a) En el primer trimestre del 2008, se presenté un balance comercial positivo en
bienes (US$432 millones) contrario al déficit (US$759 millones) presentado en
igual periodo del 2007. Ello fue consecuencia de la buena dinamica de las
exportaciones propiciada por unos altos precios internacionales de los bienes
primarios y la reduccion de la demanda interna que generé un menor ritmo de
crecimiento de las importaciones.

INFORME ECONOMICO 08 —Junio de 2008 6



Ministerio de Comercio, Industria y Turismo
Republica de Colombia

Oficina de Estudios Econdmicos

Libertad y Orden

b) El comportamiento positivo de las transferencias. En el primer trimestre del
presente afo ascendieron a US$ 1.290 millones, con una tasa de crecimiento de
8% respecto a los primeros tres meses del 2007. Cerca del 82% de las mismas
correspondieron a las remesas de los trabajadores, las cuales ascendieron a
US$1.141 millones, 20,1% mas que en el afio anterior.

e No obstante, continué el aumento del déficit en la renta de los factores,
basicamente por salida de capitales por concepto de utilidades y dividendos
(US$1.851 millones); un incremento de 29% con referencia al primer trimestre del
2007. Por el contrario, el pago de intereses de deuda (US$910 millones) se redujo
en 7,8%.

e Por otra parte, la disminucion del superavit en la cuenta capitales se debio al
comportamiento negativo de los flujos financieros de corto plazo (inversiones de
portafolio, préstamos, créditos y otros flujos de capital); en el primer trimestre del
2008, este flujo fue negativo en US$1.564 millones, que contrasta con el saldo
positivo de US$3.000 millones del primer trimestre del 2007. En general, el
endeudamiento externo de la economia se redujo en US$1.102 millones.

e Asi mismo, se presentd un aumento de la inversion colombiana en el
exterior, la cual en el primer trimestre ascendié a US$349 millones, mientras que en
igual periodo del 2007 el flujo era negativo en US$160 millones.

¢ No obstante, la cuenta capital esta soportada en el comportamiento creciente
de la inversion extranjera, que en los tres primeros meses del afio ascendid a
US$3.146 millones (6,4% del PIB) y se incrementé en 52,7%, respecto al primer
trimestre del 2007.

Grafico 9
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e La inversidon extranjera directa en el sector petrolero (US$948 millones) se
incremento en 42,8% respecto al afio 2007 y representé el 30,1% del total. Los
recursos hacia los otros sectores crecieron 57,4% vy participaron con el 69,9% del
total. En estas ultimas, la mayor proporcion se dirigid a minas y canteras -incluido
carbén- (US$798 millones), comercio, restaurantes, hoteles (US$500 millones),
transporte, almacenamiento y comunicaciones (US$308 millones), manufacturero
(US$294 millones) y establecimientos financieros (US$218 millones).

6. Reservas, Deuda externa y Tasa de cambio

e A abril de 2008, las reservas internacionales netas alcanzaron US$22.259
millones (7,6 meses de importaciones), superior en 12,5% al nivel registrado en
igual mes del 2007.

e Por su parte, al finalizar el primer trimestre del 2008 el saldo de la deuda
externa total se situdé en US$45.312 millones (14% del PIB), con un crecimiento de
7,2% respecto a igual periodo del 2007; el 64,7% correspondié a endeudamiento
publico.

e En el primer semestre del 2008, el promedio de la tasa de cambio nominal
mantuvo una tendencia decreciente y se revalué 13,4% respecto al mismo periodo
del afo anterior.
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e La desaceleracion de la economia de Estados Unidos y la devaluacion del
dolar, se ha reflejado en la apreciacion de las monedas, no sélo en Colombia sino
también en algunos paises latinoamericanos.
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Grafico 11
Variacién anual de la tasa de cambio en el primer trimestre del 2008
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e A mayo de 2008, el indice de la tasa de cambio real (deflactada con el IPP)
se ubicé en 109,4, manteniendo una tendencia decreciente importante; en los
primeros cinco meses del afio la moneda se revalué en promedio 2,7%, en términos
reales, respecto a igual periodo del afio anterior.

Grafico 12
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e Al relacionar el comportamiento del ITCR bilateral en los primeros cinco
meses del 2008 respecto al mismo periodo del 2007, se presentd una revaluacion
con la mayoria de paises; sin embargo, sobresalié el comportamiento con Brasil y
Chile, paises con los cuales se obtuvo una devaluacién de 11,1% y 6,9%,
respectivamente.

Medidas recientes para contrarestar la revaluacion

e EI 6 de mayo de 2008, el Ministerio de Hacienda expidié una resolucién por
medio de la cual comenzara las operaciones de “pesificacion” de deuda externa en
moneda extranjera contratada con la banca multilateral, por un monto inicial de
hasta 2 mil millones de ddlares. El objetivo es aprovechar el nivel actual de tasas de
cambio que esta muy por debajo de los escenarios de mediano plazo.

e Desde el 30 de mayo de 2008, el Ministerio de Hacienda implementé dos
medidas para fortalecer el control al ingreso de capitales al pais. La primera, elevd
del 40% al 50% el depdsito no remunerado que se exige a las inversiones de
portafolio que ingresen al pais. La segunda, estableci6 un tiempo minimo de
permanencia de 2 (dos) afnos para la Inversién Extranjera Directa que entre al pais.
Esta restriccién cubre unicamente el monto correspondiente al capital invertido, sin
modificar el régimen actual de remisién de utilidades.

e Por otra parte, la Junta del Banco de la Republica decidi6 aumentar la
acumulacion de reservas internacionales en lo que resta de 2008; se remplazo el
esquema de acumulacién de reservas mediante opciones mensuales de US$150
millones, por compras mediante subastas por un monto de US$20 millones diarios.
De acuerdo con el Emisor, el mayor saldo de reservas es una medida seguridad
ante un eventual deterioro del entorno internacional y para dar una sefial de ayuda
para contener la apreciacién de la moneda.

e EIl 24 de junio de 2008, se anuncié recursos nuevos por 100.000 millones de
pesos, como medida de apoyo directo a los exportadores; el Gobierno aportara 100
pesos por cada délar exportado que cubriran las ventas de abril y mayo de 2008.
Bancodldex implementara este instrumento y exigira algunos requisitos (entre otros;
estar al dia con el pago de los parafiscales) a todos los sectores industriales que
quieran beneficiarse de ese respaldo financiero.
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