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ENTORNO INTERNACIONAL

1.1 Evolucién de la economias latinoamericanas

Durante el primer semestre del 2007, las economias latinoamericanas
registraron un buen comportamiento que se refleja en importantes tasas de
crecimiento del PIB y en el incremento de los flujos externos, en particular de
inversion extranjera directa, conduciendo a una mayor apreciacién de la moneda
en paises como Brasil, Colombia y Peru. De otra parte, la mayor demanda y
consumo en la regiéon ha propiciado el incremento en los niveles de inflacion.

1.1.1 Producto Interno Bruto (PIB)

A pesar de la desaceleracién de la economia de Estados Unidos por la crisis
inmobiliaria, y la incertidumbre que aun se mantiene, durante el primer semestre
del 2007 algunas economias latinoamericanas registraron un buen ritmo de
crecimiento. Peru, Colombia y Chile, aumentaron su tasa de variacion respecto
de similar periodo del afo anterior. Por el contrario, México disminuyd su
actividad econdmica, producto de la mayor dependencia de la mayor economia
del mundo. Venezuela, si bien alcanzé la mas alta tasa entre los paises
latinoamericanos se evidencia una disminucién en el crecimiento.

Grafico 1
Variacion del PIB del primer semestre
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Fuente: Bancos Centrales, DANE

Una variable importante en el crecimiento de las economias latinoamericanas
fue la dinamica de la demanda interna en algunos de estos paises; en
Venezuela y Colombia se aumentdé en 21% y 10,4% respectivamente. Otros
paises también registraron variaciones destacadas como Peru (10%), Brasil
(7,7%) y Chile (6,9%).

Las proyecciones internacionales sobre el crecimiento del PIB contindan
mejorado en lo corrido del afio. Se proyectd una mayor tasa del PIB para Brasil,

INFORME ECONOMICO 05 - Septiembre de 2007 1



Ministerio de Comercio, Industria y Turismo
Republica de Colombia

Oficina de Estudios Econémicos

Libertad y Orden

Chile, Colombia, Peru y Venezuela y por el contrario, se disminuyeron las
perspectivas de crecimiento en México y Ecuador. Para Latinoamérica se prevé
un crecimiento de 4,8% (Latin American Consensus Forecast de Agosto/07).

Grafico 2
Proyecciones de crecimiento 2007

Variacion (%)

Ecuador

8
a
£
o
o
o

O Enero O Agosto

Fuente: Latin American Consensus Forecast

Venezuela

1.1.2 Precios

e Venezuela continué como el pais con la mayor inflacion en América Latina,
producto del aumento de su demanda interna y sus restricciones en la oferta. No
se prevé que en lo corrido del afio haya cambios significativos. Las estimaciones
internacionales (Latin American Consensus Forecast) prevén que al finalizar el
afio alcance el 18,7%.

e Es indudable que la mayor dinamica del consumo de estos paises afectaron los
niveles de precios; Chile, Colombia, Brasil y Peru registraron en lo corrido del
afio (agosto) un aumento en los niveles de inflacion respecto de las tasas
presentadas el afo anterior. México y Ecuador mantienen bajo control los
precios, con variaciones inferiores al 2%.

Grafico 3
Variacion de la inflacién acumulada a Agosto
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1.1.3 Tasa de cambio

INFORME ECONOMICO 05 — Septiembre de 2007

A agosto del 2007, Colombia y Brasil fueron los paises con mayor revaluacion
nominal. Adicional a la constante depreciacion del dolar a nivel mundial, los
flujos de capitales que se dirigen a la region (inversion extranjera directa y de
portafolio) continian generando la apreciacion de las monedas.

Grafico 4
Variacion promedio acumulada de la Tasa de Cambio Nominal a Agosto

Variacion (%)

MEXICO PERU BRASIL CHILE COLOMBIA
02006 012007

Fuente: Bancos Centrales
Durante el | semestre del 2007, se incrementd en 183% la inversion extranjera
directa en Brasil, en particular por los recursos dirigidos al sector siderurgico por
parte del grupo mundial Arcelor Mittal. En Colombia, Chile y México el aumento
fue del 43%, 62% y 39% respectivamente.

Grafico 5
Inversion Extranjera Directa (Balanza de Pagos)
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Adicionalmente en Brasil se aumentaron los flujos especulativos de corto plazo,
fendmeno que propicié una mayor revaluacion; la inversién extranjera neta de
portafolio en el primer semestre del 2007 ascendid a US$17.760 millones,
mientras en similar periodo del afio anterior era negativa en US$1.700 millones.
Este comportamiento creciente se presentd en un ambiente de reduccién
permanente de la tasa de interés basica (celic), la cual a agosto del 2007 fue
11,4%, seis puntos inferiores a las de comienzos del 2006.

En Colombia, al 7 de septiembre del 2006 la inversién de portafolio (balanza
cambiaria) era US$20,1 millones y en la misma fecha del 2007 ascendi6 a
US$1.020 millones, aunque la tendencia creciente se detuvo desde mayo por las
medidas colombianas para controlar estos flujos.

Durante el 2007, los Bancos Centrales de paises como Brasil, Peru y Colombia
(después de mayo no hubo mas intervencion) participaron en el mercado
cambiario comprando dolares como medida para frenar la revaluacion,
incrementando sus reservas internacionales considerablemente; en lo corrido del
afio (agosto) en Brasil crecieron en 87%, en Peru y Colombia 39% y 30%
respectivamente.
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Reservas internacionales
26.000 - + 180.000
24.000 + 160.000
22.000 1 140.000
8 20.000 - g
s +120.000 5
£ 18.000 s
2 | 100.000 &
8 16.000 - ]
14.000 ‘| 80-000
12.000 | + 60.000
10.000 1+ 40.000
©OOOWOOWOWOOWOWOONNMNNNNMNNNN
RIS
2 = = - - > 2 = = -
5253553258855 5888533¢8
—— Perti —— Colombia —— Brasil (eje derecho)

Fuente: Bancos Centrales

1.1.4 Sector Externo

A julio del 2007, se presentd una reduccion en el ritmo de crecimiento de las
exportaciones en algunos paises como Chile, Peru, México, Ecuador y
Venezuela.
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Grafico 7

Exportaciones 2007 (acumuladas a julio)
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e En Chile y Peru se desaceleraron las exportaciones mineras no porque hayan
caido sino porque el crecimiento del 2006 fue muy alto por los elevados precios
de los productos primarios. En Ecuador (caducidad del contrato de Oxy que
pas6 a Petroecuador) y Venezuela (caida del 7,7% en volumenes) fue
basicamente las ventas de petroleo.

e Meéxico continua como el principal pais exportador de la regién; sin embargo, en
lo corrido del 2007 (julio) se afectdé por la desaceleracién de la economia de
Estados Unidos.

¢ Ante el mayor consumo interno y una moneda apreciada, las importaciones de
algunos paises latinoamericanos contintan en alza, excepto en México Ecuador

Grafico 8

Importaciones acumuladas a Julio
Millones de US$ y Variacion
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La mayor aceleracion de las compras origind que Colombia y México registraran
déficit comercial a julio del presente afo. Brasil, Pert, Venezuela y Ecuador
registraron una reduccion en su balanza comercial. De otra parte, Chile aumenté

Su superavit comercial.

Grafico 9
Balanza Comercial acumulada a Julio
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En lo que resta del afio las perspectivas econdmicas de América Latina
continian siendo positivas con favorables precios internacionales de los
productos primarios. No obstante, la incertidumbre se genera en cémo asimilara
la region la desaceleracion de la economia de Estados Unidos y su contraccion

de la demanda.

2. COYUNTURA ECONOMICA DE COLOMBIA

2.1 Crecimiento econémico

El PIB durante el segundo trimestre del 2007 crecid 6,9% respecto a similar
periodo del afio anterior, que si bien registré una menor tasa respecto de los
dos trimestres anteriores, evidencia el mayor crecimiento comparado con los
segundos trimestres en la actual década. El acumulado en el semestre fue
de 7,6% y la perspectiva continta siendo positiva en lo que resta del afo.
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Grafico 10
Variacioén del Producto Interno Bruto
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e En el Il trimestre del ano, el sector de establecimientos financieros fue el de
mayor crecimiento, recuperando su dinamica como consecuencia de que los
aumentos constantes del consumo se reflejan en los elevados niveles de
cartera en la economia.

Grafico 11
Variacién del Producto Interno Bruto
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e La industria fue el segundo sector con una mayor tasa de crecimiento,
resaltando el aumento en equipos de transporte, vidrio, tabaco, metales
comunes. De acuerdo con la ultima Encuesta de Opinién Industrial Conjunta
(EOIC), se evidencia que la industria mantendra su dinamica en lo que resta del
afio, manifestado en un buen desempefio de la utilizacion de la capacidad
instalada (82,2% a julio), los bajos inventarios, el excelente nivel de los pedidos
y, en general, del clima para los negocios. El 72.5% de los encuestados por la
ANDI calificé la situacion actual de la empresa como buena.
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e El comercio continua también con un buen comportamiento gracias al buen ritmo
de la venta de bienes durables. De otra parte, el sector de la construcciéon se
desaceler6 debido a la menor dinamica de las obras terminadas

e Por el lado de la demanda, aunque con una menor tasa, se destaco el
crecimiento de la inversion, variable cuya participacion en el PIB total mantiene
una tendencia creciente, con una ganancia de cerca de trece puntos respecto a
los registros de comienzos de la actual década.

Grafico 12
PIB desde la demanda
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Fuente: DANE
e El consumo de los hogares mantiene variaciones positivas importantes y

conjuntamente con el aumento de la inversidén esta generando el crecimiento de
la demanda interna por encima del PIB, lo cual conduce a un incremento de las

importaciones.
Grafico 13
Variacion Trimestral anual del PIB y la Demanda Interna
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2.2 Empleo

e Latasa de desempleo a agosto del 2007 fue de 10,6%, disminuyendo 0,6 puntos
respecto al mes anterior y 1,2 puntos en lo corrido del afio. Teniendo presente el
comportamiento de similar mes de afios anteriores, la tendencia es decreciente y
agosto del 2007 fue la tasa de desempleo mas baja en la presente década.

Grafico 14
Tasa de desempleo
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e EIl buen crecimiento de la economia colombiana se reflej6 en los positivos
indicadores laborales y es indudable que de sostener el actual ritmo del PIB la

probabilidad de que la tasa de desempleo cierre el afio en los niveles de un
digito es alta.

e Con referencia al indicador de tasa de ocupacién, durante el mes de agosto del
2007 fue superior en un punto porcentual al registrado en similar mes del afio
pasado y se denota una recuperacion en lo corrido del afo.

Grafico 15
Tasa de Ocupacioén
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e En el trimestre Junio-Agosto del 2007, las ciudades con mayor desempleo
fueron Pasto (15,7%), Ibagué (14,7%) y Pereira (14,0%). Entre las de menor
desempleo estan Cucuta (9,0%), Bucaramanga (10,1%) y Villavicencio (10,3%).

2.3 Inflacion

e Durante el mes de septiembre la inflacién fue de 0,08%, el mas bajo porcentaje
presentado en similar mes desde el 1964. El acumulado en el afio ascendio a
4.67%, superando la meta del Banco de la Republica (4,5%).
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Grafico 16
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e La variacién doce meses a septiembre alcanzé el 5,01% y se evidencia una
tendencia decreciente. Los alimentos, que fueron los principales causantes de la
alta inflacion en los primeros meses de 2007 también denotan una reduccion, sin
embargo, contindan como el grupo de mayor incremento, seguido de salud y

Grafico 17
Inflacion en Colombia
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No se preveé que en lo que resta del afio se presenten grandes variaciones y las
estimaciones internacionales son que la inflacion se situe en 5,1% al finalizar el
afo (Latin American Consensus Forecast —agosto/07).

2.4 Politica Monetaria y Cambiaria

INFORME ECONOMICO 05 — Septiembre de 2007

Porcentaje (%)

Las tasas de interés de intervencion es el principal instrumento de la politica
monetaria. De acuerdo con el Banco de la Republica, el objetivo de incrementar
estas tasas es tratar de suavizar el ciclo econdmico para evitar que el
crecimiento supere la capacidad productiva de la economia y terminar con un
desborde inflacionario o en desbalances externos insostenibles (Informe de la
Junta Directiva al Congreso, julio de 2007).

Si bien el crecimiento de la demanda interna es todavia grande, las cifras de
inflacion registran un quiebre de la tendencia creciente de comienzos de afio. En
tal sentido, el Emisor decidié mantener inalteradas las tasas de interés en 9,25
puntos basicos, durante los meses, de agosto y septiembre.

Asi mismo, considerd prudente hacer una pausa para evaluar la volatilidad de
los mercados externos y conocer los efectos de la crisis del mercado hipotecario
en los Estados Unidos. Por primera vez en cuatro anos, la Reserva Federal
redujo su tasa de interés basica en medio punto porcentual (19 de septiembre) y
quedd en 4,75% con el propdsito de reactivar la economia de ese pais.

Grafico 18
Tasas de intervencion y DTF 90 dias
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Un efecto directo de las consecutivas alzas en la tasa de intervencion del Banco
de la Republica es el encarecimiento del crédito y el aumento de las tasas de
interés en la economia. En lo corrido del afio (septiembre), la DTF se ha
incrementado mas de dos puntos porcentuales.

En la parte cambiaria, después de la fuerte intervencién del Banco de la
Republica a comienzos de afio, se presenté un cambid en la politica y en opinion
del Banco, insistir de manera permanente en la intervencion discrecional podria
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aumentar en mayor nivel la inflacién. Desde mediados del afio las compras
discrecionales de divisas por el Emisor es nula y en consecuencia, el saldo de
las reservas internacionales se estabilizé alrededor de US$20 millones.

Grafico 19
Tasas de interés de intervencion y Reservas Internacionales
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Una de las consecuencias del aumento consecutivo de las tasas de interés fue
la ampliacion de la diferencia entre las tasas internas y externas, lo cual hacia
atractivo traer capitales al pais. Para limitar las operaciones de “carry trade”, el
Emisor estableci6 un depdsito obligatorio equivalente al 40% de los
desembolsos de deuda externa y a las entradas de capital de portafolio.

Sin duda se frend la tendencia creciente de las inversiones de portafolio, pero
una de las principales causas de la acentuacién de la revaluacién continua
siendo el aumento de los ingresos por inversion extranjera directa y los ingresos
por transferencias, los cuales al 14 de septiembre habian aumentado en 85% y
15%, respectivamente (balanza cambiaria).

Grafico 20
Remesas, Inversion Extranjera y de Portafolio
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Adicionalmente, el aumento del endeudamiento externo ha presionado la
revaluacion de la moneda. De acuerdo con la balanza de pagos, el
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endeudamiento del sector privado se incrementdé en US$1.456 millones,
mientras que el aumento de deuda externa publica fue de US$2.079 millones.

e Enlo corrido del afio (a septiembre), la tasa de cambio nominal se ha revaluado
en promedio 11,8% anual, mientras que en similar periodo del 2006 se
registraba una devaluacion de 1,8%.

Indice de la Tasa de Cambio Real (ITCR)

e En agosto del 2007, el indice se ubic6 en 116,3 para una revaluacion real de
6,6% respecto a similar mes del 2006. Se evidencié una mejora respecto de la
apreciacion presentada a junio del 2007 debido a la mayor tasa de cambio
nominal presentada en agosto y septiembre.

Grafico 21

Indice de la Tasa de Cambio Real
135 4 15 -
130 10 4
125 4 124,5 5

120 -
116,3

INDICE

115 -

VARIACION
b o

110 4 -10

105 15 1

000 0 20

04
04
04
05
05
05
05
05
05
06
06
06
06
06
06
07
07
07
07
04
04
04
05
05
05
05
06
06
06
06
06
06
07
07
07

05
ic-05

Ago
Oct
Dic:
Feb.
Abr-
Jun:

Ago
Oct:
Dic:
Feb:
Abr:
Jun
Ago-
Oct:

Dic:
Feb:
Abr.
Jun

Ago.

Ago
Oct:
Dic:
Feb
Abr:
Jun

Ago-
Oct:
Dic:
Feb.
Abr.
Jun

Ago-
Oct:
Dic:
Feb.
Abr:
Jun
Ago-

Fuente: Banco de la Republica
e Al relacionar el comportamiento de agosto del 2007 con el de similar mes del
2006, Colombia, a excepcion de Venezuela, registré una revaluacion real con
todos los principales paises con los cuales tiene comercio, afectando sus niveles
de competitividad. EI mismo mes del afio pasado se registraba una devaluacion
real con todas las economias, excepto Japén.

Grafico 22
Variacion del Indice de la Tasa de Cambio Real Bilateral
Agosto de cada afio respecto a similar mes del afio anterior
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2.5 Crédito

¢ Indudablemente la transmisién del aumento de la tasa de interés se reflejo en
un menor ritmo de crecimiento de la cartera; sin embargo, el encarecimiento del
crédito no ha debilitado en gran forma la demanda interna de la economia, la
cual todavia esta creciendo a tasas elevadas.

e En agosto del 2007 la cartera bruta registré un crecimiento anual de 28,3% y
denotd ya un cambio de tendencia. La reduccion se reflejé en mayor grado en la
de caracter comercial y de consumo. Un aspecto preocupante es el ritmo
creciente de la cartera vencida.

Grafico 23
Variacion anual de la cartera bruta
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Grafico 24
Variaciéon anual de la Cartera Vencida
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2.6 Balanza de Pagos
Cuenta Corriente

e La economia colombiana esta registrando un deterioro constante en el resultado
de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Durante el primer semestre del
2007, registrd un déficit de US$3.211 millones (3,9% del PIB) y superd en
US$1.770 millones al registrado en similar periodo del 2006.

Grafico 25
Cuenta corriente de la Balanza de Pagos-Primer semestre 2007
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e De acuerdo con los componentes de la cuenta corriente, el deterioro en la

balanza comercial de bienes, producto de la mayor demanda agregada y de un

entorno (apreciacion de la moneda) que favorece el aumento de las

importaciones, explica parte del aumento del déficit en cuenta corriente.

Grafico 26
Balance de los componentes de la cuenta corriente
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e Igualmente, se evidencia un aumento del déficit de la renta de factores, en
particular por la salida de capitales por concepto de utilidades y dividendos, los
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parte, los pagos de intereses de deuda ascendieron a US$1.569 millones.

De otra

El déficit en cuenta corriente hubiera sido mayor de no ser por el continuo

crecimiento de las transferencias, ascendiendo a US$2.365 millones (3,5%
mayor que en el 2006), de las cuales, el 84% corresponden a remesas.

Cuenta Capital y Financiera
[ ]

El déficit en cuenta corriente fue financiado mediante el aumento del superavit

en la cuenta capital y financiera que durante el primer semestre del 2007
ascendio a US$7.385 millones (8,9% del PIB), superior en US$6.910 millones al
registrado en similar periodo del afio anterior.

Grafico 27
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El comportamiento creciente de la cuenta de capital y financiera tuvo como

causa la mayor inversion extranjera, con un crecimiento de 43% respecto al
primer semestre del 2006 y al incremento del endeudamiento externo neto, que
de un flujo neto negativo en el afio anterior pasé a US$3.166 millones.

Grafico 28
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2.7 Comercio al por menor

e En julio del 2007 las ventas crecieron 6,5% anual, ocho puntos porcentuales
menos que en similar mes del afo anterior y evidencia una desaceleracion. Es
indudable que el constante aumento de la tasa de interés y el mayor ritmo de
inflacién afectaron los niveles de consumo en estos bienes.

e Durante los ultimos doce meses, el aumento en las ventas reales fue de 13,4%
en comparacién con el mismo periodo anterior y desde mayo se registra un
cambio de tendencia con una menor tasa de crecimiento. Sin embargo, todavia
existe un ambiente positivo en el sector y el 46% de los empresarios consultados
por FENALCO en el mes de julio, indic6 que sus ventas, expresadas en
cantidades fisicas y comparadas con el mismo mes del 2006, aumentaron
(Bitacora Economica-Agosto de 2007).

e A pesar del la desaceleracion de las ventas, el crecimiento del PIB del comercio
en el primer semestre del 2007 continu6 con buenos resultados.

Grafico 29
Variacion real anual acumulada del comercio al por menor
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e En el acumulado anual, los grupos de mercancias que con principales
crecimientos en ventas reales fueron: vehiculos automotores y motocicletas
(35,5%), muebles y electrodomésticos (16,4%), textiles y prendas de vestir
(12,3%).

¢ Precisamente, el entorno cambiario de revaluacién ha favorecido al aumento de
las ventas de vehiculos, los cuales a agosto del 2007 se habian incrementado
40% respecto a similar periodo del afio anterior.

INFORME ECONOMICO 05 - Septiembre de 2007 17



Libertad y Orden

Ministerio de Comercio, Industria y Turismo

Grafico 30

Republica de Colombia

Oficina de Estudios Econémicos

Ventas de Vehiculos- A agosto de cada aio
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