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Por sectores, los que presentaron un de-
terioro mas pronunciado fueron vehicu-
los automotores y motocicletas (-22.3%),
repuestos y accesorios para vehiculos
(-3.3%), lubricantes para vehiculos au-
tomotores (-2.5%) y productos textiles y
prendas de vestir (-1.9%). A su vez, los
sectores en lo que aumentaron las ven-
tas minoristas fueron calzado y articulos
de cuero (14.4%), equipo de informatica
(1.0%) y electrodomésticos y muebles
para el hogar (0.3%).

Licencias
de construccion

Segun los datos del DANE, en junio se
aprobaron 925.636 m2 para construc-
cion, lo cual representa una caida de
las licencias de construccion de 3.0%
respecto al valor observado en abril de
2009 y de 22.7% respecto al valor regis-
trado en mayo de 2008. Este resultado
es consistente con la desaceleracion
de la actividad edificadora desde fina-
les de 2007.

Por modalidad se destaca la modera-
cion en la caida del otorgamiento de
las licencias de construcciones para
vivienda. Lo anterior se explica por un
crecimiento bastante significativo de
las licencias para vivienda tipo VIS. En
efecto, las licencias de construccio-
nes para vivienda cayeron 16.8%, en
contraste con lo observado en el mes
inmediatamente anterior, 31.8%; para
viviendas tipo VIS aumentaron 46.6%
anual, mientras que para No VIS dismi-
nuyeron 27.9% anual. Sin embargo, las
licencias para otros destinos cayeron
35.1% anual en junio.

Por destino se observa que en térmi-
nos anuales las licencias de construc-
cion presentaron notables reduccio-
nes para oficina, comercio y bodegas.
Mientras en diciembre de 2008 las li-
cencias otorgadas en m2 para las an-
teriores modalidades fueron 71.238,
125.898 y 49.808 respectivamente, en
junio de 2009 fueron 17.815, 78.882 y
14.262 m2 en el mismo orden. Para el
caso de las licencias de construccion
para industria se observa un ligero re-
punte en las licencias otorgadas. En di-
ciembre de 2008, se licenciaron 29.098
m2 para industria, mientras que en ju-
nio se otorgaron licencias de construc-
cion para un total de 34.200 m2.

Comercio
exterior

En junio de 2009, las exportaciones
totalizaron US $2484 millones, lo cual
representa una disminucion de 25.3%
frente al valor observado en el mismo
mes en 2008. Esta disminucion de las
exportaciones se puede explicar por la
disminucion de las exportaciones tradi-
cionales especialmente hacia Estados
Unidos, Ecuador y Venezuela.

Por modalidad, las exportaciones tradi-
cionales sumaron US$ 1540.2 millones
y las no tradicionales totalizaron US$
1.193.254, lo cual representa una dismi-
nuciéon de 31.5% y 11.2% frente al valor
observado en el junio del ano pasado
respectivamente. Por productos, se
destaca la caida de las exportaciones
de Petroleo y sus derivados (-37.7%),
café (-11.3%) y confecciones (- 48.8%).
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Por pais de destino hay que destacar
la importante reduccion de las exporta-
ciones hacia Estados Unidos (-17.0%) y
la Unién Europea (-19.9%). Asi mismo,
los conflictos diplomaticos con Ecuador
y Venezuela ya comienzan a hacer estra-
gos sobre los flujos comerciales. Hacia
Ecuador, las exportaciones totales dis-
minuyeron 26.6% anual, mientras que
hacia Venezuela disminuyeron 4.2%.

Si se miran las cifras de ano corrido, se
comprueba que justamente los secto-
res mas afectados tanto en produccion
industrial como en ventas minoristas
han sido los mas perjudicados con la
reduccion de las exportaciones hacia
los principales socios comerciales. En
el caso de vehiculos las exportaciones
hacia Venezuela cayeron 68.2% y hacia
Ecuador 10.8%. Lo preocupante del caso
es el acuerdo firmado por los gobier-
nos de Venezuela y de Argentina para
sustituir las importaciones de vehiculos
automotores de Colombia por los pro-
ducidos en Argentina. La exportacion
de confecciones ha disminuido 72.3%
hacia Venezuela, 54.6% hacia Ecuador
y 32.9% hacia Estados Unidos. Final-
mente, las exportaciones de alimentos,
bebidas y tabaco disminuyeron 29.3%
hacia Venezuela, 16.5% hacia Ecuador
y 11.8% hacia Estados Unidos.

A su vez, las importaciones en junio
pasado totalizaron US $2484.3, lo cual
representa una caida de 24.6% res-
pecto al valor observado en el mismo
mes del ano pasado. Esta disminucion
se puede explicar por una caida en las
importaciones de bienes intermedios y
materias primas y de bienes de capital.

Por modalidad, la importacion de bie-
nes de consumo duraderos disminuyo
26.9%. En el caso de las importaciones
de bienes intermedios se destaca la
caida de importaciones de combusti-
bles y lubricantes, 76.4% y de bienes
para el sector industrial, 23.3%. En el
caso de bienes de capital es importan-
te mencionar que también disminuye-
ron las importaciones para sector in-
dustrial, 30.7% vy las importaciones de
materiales para construccion, 49.5%

Por paises de origen, las importaciones
de Estados Unidos cayeron 32.6%, las
provenientes de la Union Europea dismi-
nuyeron 26.5%; mientras que las origina-
rias de Venezuela y Ecuador disminuye-
ron 46.5% y 30.0% respectivamente.

Empleo

En junio pasado, los indicadores del
mercado laboral siguieron deterioran-
dose. La tasa de desempleo en el terri-
torio nacional fue de 11.4%, 0.16 pp Su-
perior a la observada en junio de 2008.
El incremento en la desocupacion es
consecuencia del mayor aumento de
la oferta laboral frente a la creacion
de empleos nuevos; esta ultima afec-
tada por el deterioro de la produccion
sectorial. A pesar de lo anterior, cabe
destacar la reduccion en la tasa de su-
bempleo. En efecto, la tasa de subem-
pleo fue 28.2%, lo cual contrasta con el
valor observado en mayo del presente
ano, 30.3%.

El analisis sectorial confirma lo mencio-
nado en el parrafo anterior. La disminu-
cion en la produccion y en las ventas
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Estructura del empleo del comercio minorista. Mayo y junio de 2009
Crecimiento anual (%)
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industriales se ha visto reflejada en el
deterioro de las condiciones del empleo
industrial. Por modalidad, el empleo
permanente cayd 2.6% y el temporal
cayo 12.2%. Por sectores, los que pre-
sentaron una mayor disminucion del
empleo industrial fueron vehiculos au-
tomotores (-29.7), actividades de ser-
vicios relacionadas con la impresion
(-24.3%), prendas de vestir y confeccio-
nes (-17.3%) y tejidos y articulos de pun-
to y ganchillo (-17.0%). Por otra parte,
los sectores que presentaron una me-
jor dinamica en la creacion de empleo
fueron curtido y preparacion de cueros
(6.5%), refinacion de petréleo (3.1%) y
elaboraciéon de aceites y grasas (3.0%).

En linea con lo observado en la indus-
tria, el empleo en el comercio minoris-
ta en junio disminuy6 3.4% respecto al
observado en el mismo mes del ano
pasado. Por modalidad, el personal per-
manente disminuy6 2.7% anual, mien-
tras que el personal temporal directo
también se redujo 3.1% anual. A su vez,
el personal temporal contratado a tra-
vés de empresas cayd 6.9% anual. Sin
embargo, cabe destacar la desacelera-
cion en la destruccion del empleo de
personal temporal contratado a través
de empresas, en comparaciéon con lo
observado en mayo del presente ano.

Por ciudades, las tres que registraron
una mayor tasa de desempleo en junio
fueron Pereira, 20.7%, Pasto, 16.8% e Iba-
gué con 16.7%. A su vez, las tres ciuda-
des que registraron una menor tasa de
desempleo fueron Bucaramanga, 8.9%,
Barranquilla, 10.5% y Bogota, 11.3%.

Inflacion

En agosto, la inflacion mensual al con-
sumidor fue 0.04%, ligeramente in-
ferior a la esperada por el mercado,
0.07%. Asi mismo, la inflacion anual
fue 3.12%, 0.15 puntos porcentuales
(pp) inferior a la observada en julio.
Con este resultado, se completan diez
meses de reduccion consecutiva de la
inflacion, la cual acumula una reduc-
cion de 440 puntos basicos (pb) al
compararla con la registrada en julio
de 2008. El resultado de agosto se ex-
plica principalmente por la reduccion
en la inflacion de regulados y en me-
nor medida de la de alimentos.

La inflacion anual de alimentos en julio
fue 1.46%; 12.72 pp inferior a la obser-
vada en julio del ano pasado, cuando
se ubico en 14.18%. Este comporta-
miento se puede explicar por la menor
inflacion de los grupos de hortalizas,
frutas, tubérculos y leche, y cereales
aceites y otros. La inflacion de regula-
dos siguio cediendo, y en agosto fue
3.51%, 1.14 pp menor a la registrada en
junio; en buena parte gracias al buen
comportamiento de la
combustibles.

inflacion de

Los indicadores de inflacion basica
siguieron cediendo, lo cual confirma
la reduccion en las presiones de de-
manda, aunque lo hace a un menor
ritmo en relacion con lo observado
en el segundo trimestre del presente

ano. La inflacion anual sin perecede-
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Indicadores de inflacion basica
Crecimiento anual(%)
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SECTOR FINANCIERO

ros, combustibles y servicios publicos
fue 3.97%, asi como la inflacion sin ali-
mentos ni energia fue 4.01%. Llama la
atencion que el indicador sin perecede-
ros, combustibles y servicios publicos
haya detenido su pausa, lo que llevaria
a pensar que en el tercer y cuarto tri-
mestre se revierta la tendencia de dis-
minucion de la inflacion observada en
lo corrido del ano.

Y MONETARIO
Depositos y cartera
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egun las cifras disponibles de

la Superintendencia Financiera

de Colombia a julio de 2009, el
mercado de crédito siguid desaceleran-
dose, en linea con lo observado en lo
corrido del ano presente. En efecto, el
crecimiento real anual de la cartera de
crédito total fue 6.27%, 111 puntos basi-
cos inferior al observado en el mes in-
mediatamente anterior. Por modalidad
y en términos reales anuales, la carte-
ra comercial crecio 9.86%, la cartera de
consumo hizo lo propio a una tasa de
-1.73% vy la cartera hipotecaria sin titula-
rizaciones crecio -0.92%.

Los indicadores de calidad de la cartera
en julio del presente ano siguieron me-
jorando, producto de un crecimiento
menor de la cartera vencida. En efec-
to, esta ultima crecié 22% en términos
reales anuales, 384 pb inferior al cre-
cimiento observado en el mes inme-
diatamente anterior. Este resultado se
explica por un menor crecimiento de la
cartera vencida para la modalidad de
consumo, 10.87% real anual, en con-
traste con el 38.18% observado en julio
de 2008. El indicador de calidad tradi-
cional para la cartera total se ubico en
4.49%, 90 pb inferior al observado en
junio del presente ano. Por modalidad
de crédito, el indicador de calidad tra-
dicional para las carteras de consumo,
comercial e hipotecaria se ubic6 en
7.69%, 2.96% y 4.51% respectivamente.

A su vez, el indicador de cubrimiento
tradicional aumento de 115.3% en ju-
nio de 2009 a 119.2% en julio del mis-
mo ano, como resultado de un creci-
miento significativo de las provisiones
del sistema. El indicador de solvencia
del sistema aumento de 14.6% en ju-
nio de 2009 a 15.1% en julio del mismo
ano, bastante superior a su promedio
historico, 13.11% y al minimo requeri-
do, 9%.

Finalmente, en julio de 2009 los de-
positos totales crecieron 12.9% real
anual, 21.5 pb inferior al observado en
el mes inmediatamente anterior. Este
comportamiento se explica por la des-
aceleracion en el crecimiento de los
depositos de cuenta corriente, 4.6% vy
de CDT, 16.0%, 700 y 332 pb respecti-
vamente inferior al observado en junio
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de 2009. Sin embargo, cabe destacar el
desempeno positivo de las cuentas de
ahorro, que pasaron de crecer 7.7% en
junio del presente ano a 13.1% en julio
del mismo ano.

Tasas de interes

La desaceleracion de la actividad eco-
noémica y la caida sustancial de la infla-
cion marcaron el escenario bajo el cual
el Banco de la Republica decidié reducir
su tasa de intervencion en 550pb des-
de noviembre de 2008 cuando estaba
en 10.0%, hasta junio de 2009, cuando
qued6é en 4.5%, con una pausa en el
ciclo de reducciones en julio y agosto.
Esta disminucion agresiva y decidida de
la tasa de intervencion se pudo hacer
gracias a una politica monetaria respon-
sable, orientada a moderar el incremen-
to excesivo del crédito y de la deman-
da agregada con el objetivo de reducir
las presiones inflacionarias y conseguir
una senda de crecimiento sostenible.
Fue asi como la tasa de interés de inter-
vencion se acrecentd 400pb entre abril
de 2006 y julio de 2008. Lo anterior se
complementé con medidas orientadas
a evitar el sobreendeudamiento del sis-
tema financiero en el mercado interna-
cional tales como encajes marginales
sobre depositos locales, depdsito sobre
el endeudamiento externo y los flujos
de inversion y limites a la posicion bruta
de derivados cambiarios de los interme-
diarios financieros.

Entre diciembre de 2008 y junio de 2009
el efecto transmision de las reduccio-
nes de la tasa de interés de interven-

cion a las tasas de interés pasivas se
dio casi en su totalidad. En lo corrido
desde noviembre hasta julio del pre-
sente ano, la tasa de interés activa2, se
ha reducido aproximadamente 559 pb,
mientras que la tasa de interés pasiva3
se ha disminuido aproximadamente
en 511 pb; de manera que en julio las
tasas activas y pasivas reales4 fueron
12.36% y 1.87%. En el caso de la tasa
activa hay que decir que la transmision
ha sido diferente segun la modalidad
de crédito. En términos reales, se ob-
serva una reduccion importante de la
tasa para crédito comercial, mientras
que para los créditos de consumo e hi-
potecario, se observa un aumento en
la tasa cobrada. Lo anterior es consis-
tente con que son las carteras de con-
sumo e hipotecaria las que presentan
crecimientos reales negativos.

Como consecuencia de lo anterior, el
spread financiero o margen de inter-
mediacion en términos reales, se ha
reducido 48 pb desde noviembre del
ano pasado, de tal manera que en julio
se ubico en 10.48%. Sin embargo, si se
toma el promedio movil de 3 meses se
observa que el spread financiero a pe-
sar de la crisis y a pesar de la reduccion
en las tasas se ha mantenido en un
rango aproximado entre 10.5% y 11.0%
real, desde marzo de 2008.
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Spread financiero real
Tasa activa real - tasa pasiva real
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2Se calcula como la tasa ponderada de bancos y vompanias de financiamiento comercial para las modalidades de crédito comercial,
de consumo, hipotecario y microcrédito. Informacion de la Superintendencia Financiera de Colombia.

3Se toma como la tasa de interés DTF a 90 dias.
4 Deflactadas con el IPC total
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GLOSARIO

BIENES DURABLES: Mercancias que pueden almacenarse y tienen una duracion media
minima de tres anos.

BIENES NO DURABLES: Mercancias que pueden almacenarse pero tienen una duracion
media de menos de tres anos.

CONSUMO: Bienes y servicios comprados por los consumidores.

CRECIMIENTO ANUAL REAL: Variacion positiva anual de un indicador una vez desconta-
do el efecto de la variacion de precios.

EXPORTACIONES: Compra de bienes y servicios interiores por parte de extranjeros.

GASTO PUBICO: Es el gasto que realizan los gobiernos a través de inversiones publicas.
Incluye todo el gasto fiscal.

IMPORTACIONES: Compra de bienes y servicios extranjeros por parte de los consumido-
res, las empresas y el Estado.

INFLACION: Aumento continuo del nivel general de precios.

INVERSION: Compras de nuevas viviendas y apartamentos por parte de las personas y
compras de nuevos bienes de capital por parte de las empresas.

PRODUCTO INTERNO BRUTO: Es el valor monetario de los bienes y servicios finales
producidos por una economia en un periodo determinado. En él se incluye la producciéon
de los residentes en pais, tanto nacionales como extranjeros.

PUNTOS BASICOS (PB): Es una centésima parte de un 1%; es decir que 100 puntos ba-
sicos equivalen a un 1%.

PUNTOS PORCENTUALES (PP): Es una centésima parte de un 100%; es decir que 1 punto
porcentual equivale a un 1%.

SPREAD FINANCIERO: Diferencia entre las tasas de captacion y colocacion del sistema
financiero.

TASA DE DESEMPLEO: La tasa de desempleo se calcula como el numero total de desocu-
pados dividido por la poblacion econdmicamente activa.

TASA DE INTERES ACTIVA: Tasa de Interés que cobra el intermediario financiero a los
demandantes de crédito por los préstamos otorgados. También se conoce como tasa de
interés de colocacion.

TASA DE INTERES PASIVA: Tasa de Interés que cobra el intermediario financiero a los
demandantes de crédito por los préstamos otorgados. También se conoce como tasa de
interés de captacion.

TASA DE INTERES REAL: Tasa de interés que descuenta el efecto de la inflacion, puede
ser ex - ante o ex - post dependiendo si se calcula con la inflacion esperada o causada
respectivamente.
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