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» Indicadores conocidos a la fecha mostrarian una carlosedison.diaz@bbva.com.co

desaceleracion mayor a la esperada para el 1T08.

» Los malos resultados en algunos indicadores fueron
magnificados por efectos calendario, la huelga en
Cerromatoso y la crisis diplomatica con Venezuela y
Ecuador, situaciones que distorsionaron los datos.

» En el 2T08 se podrian revertir algunos de los ruidos
mencionados anteriormente, compensando el mal Crecimiento real de Ia produccion industrial
desempeno del 1T08. » (Voricones nternzes)
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Marzo trajo sorpresas negativas en términos de crecimiento. 10 100 )
59 6,0

Marzo fue un mes negativo en el comportamiento de los principales
indicadores adelantados de actividad econédmica. Se destaco el colapso de o
la produccién industrial en este mes, al registrar un crecimiento de -9,4%
respecto a igual mes de 2007, menor al crecimiento esperado por el
consenso de los analistas (5,4%). El crecimiento consolidado de la 0

produccion industrial para el 1T08 fue de 1,4%.
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Se destaca la caida en el sector de industrias bésicas de hierro y acero y Fuente: DANE, Calculos SEE BBVA
fundiciébn de metales, asi como en las ventas de vehiculos, sectores
afectados por la huelga en Cerromatoso y las politicas de importacion de
Venezuela, respectivamente.

Crecimiento real de las ventas minoristas Crecimiento de las ventas minoristas de
Las ventas minoristas se estancaron en marzo al crecer 0,01% respecto a (oo sermnen oy e ey
marzo de 2007, cifra acorde con un crecimiento de 2,8% para el 1T08. En o T
las ventas minoristas se destaca el menor ritmo de crecimiento real que han
registrado el grupo de alimentos (0,02% en 1T08), lo que se explica en s ©
parte por el efecto precios, dado el dinamismo de éste grupo en términos s 107
nominales para este mismo periodo (12,1%). . T
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Las licencias de construccion también han venido mostrando descensos en :
su ritmo de crecimiento, y en el 1T08 cayeron 9,7%, situacién acorde con ’” o0
nuestra expectativa de moderacion del crecimiento de las edificaciones e o g1 T4 eyt s Bt WS M08 Novdd Ward? W07 Nowds Haros
Fuente: DANE, Calculos SEE BBVA
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BBVA Observatorio de Crecimiento

durante el ano. El desempefio de las obras civiles matizaria, en parte, la ; Crecimionto de i demanda de energia
desaceleracion del sector de la construccion gracias al desarrollo de . 57 (Variaciones interanuales)
diferentes proyectos de infraestructura en varias regiones del pais. oot as || 5o »
4,3
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El indicador de demanda de energia refleja el dinamismo de los diferentes 3 a2 3 L
sectores de actividad econémica, por lo que presenta una importante 2 ' 11
correlacién con el crecimiento total del producto. En marzo, el crecimiento 3 H H H
de la demanda de energia cayé 3,3%, lo que produjo un crecimiento 0
interanual de éste indicador de tan solo 0,5% para el 1T08, lo que 4
constituye otro factor que confirmaria un menor ritmo de crecimiento 2
econémico en el 1T08. 3
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ruidos en el comportamiento de la actividad en el 1T08. Fuente: XM, Calculos SEE-BBVA Colombia

El pobre dinamismo de los diferentes indicadores de actividad econémica,
se vio acentuado por el menor numero de dias habiles presentados en 1T08
(73), respecto a los registrados en 1T07 (75). Esto se explica por el efecto
semana santa de marzo, que rest6 3 dias a dicho mes respecto a los dias

Crecimiento de la produccién industrial observada y
ajustada por dias habiles y horas promedio trabajadas
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habiles registrados en marzo del afo anterior (26). EIl menor nimero de dias Total

habiles de marzo produjo un descenso de 10,1% en el promedio de horas Observada | 153 128 78 81 14

trabajadas en la industria en este mes, lo que explicé la caida interanual de Hora we | e | es 76 40

2,5% en las horas promedio trabajadas durante el 1T08. Dada esta Ciclo y Tendencia

reduccion era previsible una caida de la produccién industrial. En el SEE pservada | 159 o o UK Py

esperabamos una caida de 2,5%. Hora 17 128 98 4 55
Fuente: DANE. Célculos: SEE - BBVA

Al descontar los efectos del nimero de dias habiles sobre las horas

trabajadas se observa que la desaceleracion de la industria es mucho Crecimiento de las Horas Promedio Trabajadas

menor de lo que sugieren los datos iniciales. De esta manera la produccion en la Industria

por dia habil aument6 4.2% y por hora trabajada 4.0% en el primer trimestre ene-08 | feb-08 | mar08 [ 1707 | 1708

del ano respectivamente. Otros choques también estarian distorsionando Total

los “efectos verdaderos” de la desaceleracion. ovinariss | 041 | 262 || do70| | oss || sos
Extras 12.21 6.69 -3.29 5.68 4.75

Asi mismo, la huelga de Cerromatoso, en marzo, introdujo ruidos el Fuente: DANE. Géloulos: SEE - BEVA

desempefo de la produccién de minerales, los que se reflejaron en el

desempefio de los sectores industriales relacionados con los metales Zo'zgmer°dzozESHab'f;07 —

ferrosos, en las exportaciones y en el desempefio de la demanda de o e » » »

energia. Especificamente, la demanda de energia del sector de minas cayo i 2 A e I §

25,1% en marzo, explicando en gran parte, la caida total en este indicador rimeste | 72 | m T s |

durante el mes. & 5 PR =
98 98 98 99

Por otra parte, el sector externo se vio afectado, adicionalmente, por los Fuente: SEE - BBVA

efectos en el comercio derivados de la crisis diplomatica con Venezuela y

Ecuador, nuestros principales socios regionales, a quienes vendemos Crecimiento de la demanda de energia

(variaciones interanuales) 54

buena parte de nuestras exportaciones no tradicionales, compuestas

principalmente por bienes industriales. 25 24

.

Repunte esperado en 2T08 compensaria pobre desempeio del 1T08.

Los indicadores disponibles a abril de 2008 registran un mayor numero de
dias habiles respecto al mismo mes de 2007, debido al efecto semana
santa celebrada en abril de 2007.

Lo %
A W N R ORNWADGOG

3,3
Ene-08 Feb-08 Mar-08 Abr-08

Varios indicadores entre los que se encuentran la demanda de energia, los
despachos de cemento y las ventas de vehiculos han comenzado a
registrar una notable recuperacion en abril, lo que se encuentra en linea con

Fuente: XM, Célculos SEE-BBVA
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nuestra expectativa de un mejor desemperio de la actividad para el 2T08
que compensaria, en parte, la mayor desaceleracion registrada en el primer
trimestre.

Ademas, se espera que el fin de la huelga en Cerromatoso y la menor
incertidumbre sobre nuestras relaciones comerciales con Ecuador y
Venezuela generaren mejoras en los niveles de confianza de los
industriales, un repunte de las exportaciones y una recuperacion del
crecimiento de la produccion industrial.

Sin embargo, vale la pena destacar que las relaciones con Ecuador y
Venezuela no se han normalizado plenamente, lo que constituye un riesgo
latente para el desempefio nuestra actividad econémica. Por otro lado, la
alta concentracién de nuestras exportaciones en Venezuela esta generando
problemas a nuestro aparato productivo, ante las constantes dificultades
operativas que el sistema de importaciones y manejo de divisas venezolano
impone a sus proveedores.

En general, el desemperio reciente de los diversos indicadores de actividad
econdmica tanto por oferta como por demanda son consistentes con la
desaceleracién que esperamos para todo 2008, por lo que mantenemos
nuestra expectativa de crecimiento econémico alrededor de 5%. El
crecimiento del segundo trimestre debera recoger los efectos estadisticos
(en esta ocasién positivos), compensando en parte, lo sucedido en el primer
trimestre. De esta manera, el crecimiento del primer semestre reflejara los
choques que realmente estan afectando nuestra economia.

Observatorio de Crecimiento

Crecimiento de las ventas de vehiculos
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Balance prgunta: ¢En los (ltimos meses la empresa ha
tenido problemas en sus relaciones comerciales con
Venezuela?

No; 35,9

MSi; 62,9

Principales problemas en las relaciones comerciales con
Venezuela.

Aprob. De divisas 85,7
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Fuente: ANDI, encuesta especial de EOIC de enero.
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