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Situacion actual de la economia

= E| entorno se ha deteriorado

= Gran incertidumbre en cuanto al crecimiento global y
el sistema financiero internacional
= La economia colombiana surte un proceso de
desaceleracion y de ajuste de demanda, que
continuara

= Endurecimiento de la politica monetaria y menor
liquidez

= Escenario de probable aterrizaje suave y ajuste
gradual del déficit en cuenta corriente



|

CANMACOL

Cambios en el entorno: riesgos e incertidumbres

= Riesgos globales:
= Estados Unidos: ¢ desaceleracion o recesion?

= Riesgos regionales:
= VVenezuela: menor dinamismo econdmico
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Riesqgos globales: Estados Unidos

= La economia mas grande del mundo (25% del PIB
mundial) se estaba desacelerando antes de la crisis del
mercado hipotecario
= Cambiando las perspectivas de la economia mundial

= Ahora hay evidencia de una crisis financiera profunda y
de una desaceleracion mas severa, en comparacion con
la inicialmente prevista

= Aumento considerablemente el riesgo de recesion en EE.UU. en
el primer semestre de 2008
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Riesqgos globales: la economia mundial se desacelerara en 2008
1990-2008py, crecimiento mundial del PIB en términos reales

* Enero 29, 08: el FMI reviso a la baja el crecimiento mundial para 2008:
6 de 4,8% a 4,1%.

o
~

Porcentaje

o = N w AN (63]
1991 [N
1992 [
1993 [
1994 [
1995 [
1996
1997
1998 [
1999
2000
2001 [
2002 -
2003 .
2004

1990
2005
2007*
2008*

*Nota: proyecciones para 2007 y 2008.
Fuente: Banco Mundial y FMI-WEO, enero 2008.
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En gran parte por el impacto de la desaceleracion de Estados Unidos
(EE.UU. 25% del PIB mundial)

Crecimiento trimestral en Estados Unidos: variacion real anual (%) del PIB, 2002-2007
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Fuente: Bureau of Economic Analysis, Departamento de Comercio EE.UU. * Proyecciones FMI-WEO enero 2008.



Riesqgos globales: Estados Unidos

= ¢ Qué esta pasando? Hay una recesion a la vista

Crisis financiera: menor disponibilidad de crédito (bloqgueo del canal
crediticio)
Reduccion de la confianza del consumidor

La contraccion del mercado de vivienda no da tregua
= Caida en los precios de la vivienda (efecto riqueza negativo)
= Reduccion de la confianza de los constructores

Inflacidn total al alza
El mercado laboral se debilita

Disminucion de la producciéon manufacturera y reduccion del valor de
las ventas al por menor

Caidas en las bolsas de valores (refuerza el efecto rigueza negativo)
= Con efecto contagio sobre otras regiones



EE.UU.. menor disponibilidad de crédito

= La ultima encuesta de la Reserva Federal sobre practicas bancarias
evidencia una menor dindmica de la oferta y demanda crediticia
durante el cuarto trimestre de 2007

= Credito comercial y de inversion

= La banca nacional, asi como la extranjera, aplicaron politicas mas restrictivas para la
aprobacion de préstamos sin importar el tamafio de la firma

= Ajustes en términos del precio, producto de un incremento en el costo de la linea de
credito y en el valor de la prima correspondiente a los préstamos de mayor riesgo

= Menor necesidad de financiamiento de inventarios, y de inversion en planta y equipo

= Crédito a hogares, en particular, la oferta de préstamos mediantes
tarjetas de crédito se redujo via:
=  Aumento de la minima calificacion crediticia requerida (credit-scoring)

= Menor alcance de los préstamos que eran concedidos a clientes con poco historial
crediticio
= Reduccion del limite del valor préstamo
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EE.UU.: indicadores de coyuntura

indice de confianza del consumidor y var. % anual del indice de precios de vivienda (composite 20)
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Fuente: St. Louis FED — Universidad de Michigan y Standard & Poor’s .
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EE.UU.: indicadores de coyuntura

Confianza de los constructores
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Fuente: BBVA — Bloomberg con cifras del National Association of Home Builders.
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EE.UU.: indicadores de coyuntura

Tasa de desempleo desestacionalizada, var.% anual, e IPC total e IPC sin energia
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Fuente: Bureau of Labor Statistics, U.S Department of Labor.
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EE.UU.: indicadores de coyuntura

2000-enero 2008 var. % anual del valor real de las ventas al por menor y servicios de alimentacion e
Indice de produccion manufacturera
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Fuente: St. Louis FED.
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En 2008 todo ha subido, menos la bolsa de Nueva York

indices de precios de las materias primas
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Fuente: Eduardo Lora. “China: 4 Canal de contagio o muralla de proteccion?”. Seminario Perspectivas de la Economia
Mundial y sus Implicaciones para Colombia, marzo 2008.
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EE.UU.: el actual comportamiento del Dow Jones es similar al
evidenciado durante las pasadas crisis financieras

indice: 90 dias antes del punto mas bajo
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Fuente: Yahoo Finance.
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Los efectos de la crisis sobre las diferentes regiones y paises
han sido heterogéneos

indices para los mercados de capitales emergentes MSCI y S&P500
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Fuente: Liliana Rojas-Suarez . “La coyuntura de los mercados financieros internacionales y su impacto sobre los
mercados emergentes”. Seminario Perspectivas de la Economia Mundial y sus Implicaciones para Colombia, marzo
2008.
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Medidas de la Reserva Federal (Fed) de EE.UU. ante el
riego de recesion

= La Fed ha senalado que los riesgos sobre el crecimiento econdmico se
mantienen, por lo cual ha tomado distintas medidas:

= Reduccion de la tasa de descuento, a la cual le presta directamente a los
bancos, de 3,5% a 3,25%

=  Ampliacion de la madurez de sus préstamos de 30 a 90 dias

= Continuacioén con el plan de inyecciones de liquidez que inicié desde diciembre
de 2007

= Amplia los montos y la duracién de las subastas de efectivo de corto plazo, Term
Auction Facility (TAF), y de las lineas swap

= Crea una variacion de la “ventanilla de descuento” para los primary dealers (bancosy
brokers que negocian directamente con la Fed), en donde éstos pueden hacer
préstamos a tasa de descuento, con plazo a un dia, dejando como garantia diferentes
colaterales

= Reduccion adicional en las tasas de interés de referencia (Fed Funds Rate),

pese al recorte de 300 puntos basicos (p.b.s.) en los Gltimos seis meses
= EI18 de marzo la redujo en 75 p.b.s. adicionales
= Hoy se ubica en 2,25% (tasas de interés reales negativas)



|

CANMACOL

Medidas del Ejecutivo estadounidense ante el riesgo de
recesion

= Anuncio de un paquete de US$150.000 millones de
ayuda econdmica:

= Devolucion de impuestos a los contribuyentes (US$100.000 millones)

= Exenciones tributarias a empresas y compaiias que inviertan en
equipos (US$50.000 millones)

= Adiciones presupuestales con las cuales se logran
acuerdos politicos
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¢, Qué pasara en Estados Unidos?

= El efecto final de las reducciones recientes en la tasa de interés por
parte de la Reserva Federal (FED) es aun incierto

= Elimpacto de una reduccion de los intereses sobre la demanda
es demorado (12-18 meses)

= En momentos en que caen los precios de la vivienda y las acciones (efecto
rigueza negativo)

= La crisis financiera es cada vez mas profunda y la escasez de
crédito es evidente

= El problema no es tanto de tasas como de riesgo

= Se han materializado mayores pérdidas en el sector financiero y se esta
contrayendo el crédito

= Buena noticia: las exportaciones estadounidenses van bien, en
parte impulsadas por la depreciacion marcada del dolar

= La salida de esta fase de estancamiento se dilatara, segun los mas
optimistas, hasta el ultimo trimestre de 2008
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La menor demanda por parte de EE.UU. ya se traduce en bajo

crecimiento de nuestras exportaciones totales a ese mercado
Exportaciones de Colombia segun destino, var. % anual enero-diciembre 2007/06 y part. % segun
paises en el total exportado

Part. %
Venezuela _ 92,9%  17,4%
Resto Paises A 63,6% 6,2%
Chile N 45,2% 1,3%
Unién Europea A 30,8% 14,5%
Perd N 16,5% 2 7%
Estados Unidos B 7,5% El TLC daria acceso preferencial 34 6%
permanente y el PIB se ubicaria en
Ecuador M 3,1% : o
0,5 puntos porcentuales por encima 4,3%
Dem. Hem. Occ 01% de su senda actual*
AR ! 4,7%

México -14,8% -
1,7%

-40,0% -20,0% 0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

* Simulaciones de Fedesarrollo del impacto de un TLC con EE.UU. sobre el PIB colombiano.
Fuente: DANE, calculos Dpto. Estudios Econémicos Camacol.
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Riesgos regionales: menor dinamismo de Venezuelay
desbalances macroeconomicos

Nuestro vecino se desacelerara en 2008 a cerca de 5%

= La fuerte demanda por productos colombianos ha sido un motor de crecimiento
para Colombia

= La produccion petrolera esta cayendo
= Los controles de precios han generado escasez y sirven de fuente para la
inflacion
= 24,1% anual a enero de 2008
= Aumentan las restricciones y hay dificultades en la relacion bilateral
= Venezuela es el principal socio de Colombia para sus ventas no tradicionales

= Sectores sensibles: lacteos (90% de las expo. de Colombia se dirigen a
Venezuela), vehiculos y autopartes(73%) y prods.alimenticios (34%)

= Restriccion: cupo de sélo 20.000 unidades a Colombia para exportaciones de
automoviles (56.000 unidades en 2007), pérdida aproximada de US$ 480 millones,
US$ 80 millones por autoparte y 5.000 empleos aprox.

= Existen desbalances cambiarios serios
=  Probable devaluacion del bolivar fuerte
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Venezuela crecera menos en 2008 y 2009
2005-2009py

H Ecuador Venezuela
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Fuente : Latin America Consensus Forecast, enero 2008.
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Venezuela es nuestro prlnC|paI SOCIO para las exportaciones no

tradicionales
Exportaciones no tradicionales de Colombia segun destino, var. % anual enero-diciembre 2007 y part.
% en el total exportado segun pais destino

Part. %
Venezuela 93,1% 32,9%
Unién Europea 28,6% 7,8%
Resto 23,5% 4.7%
Chile 16,4% 1,7%
Per 16,1% 4,5%
Ecuador 3,0% 8,0%
Dem hem. Occ. 2,6% 4,0%
Estados Unidos -4,7% 19,0%
México -5,7% 3,0%
-2CI)% 0% 20I% 4OI% GC;% 80I% 1OI0%

Fuente: DANE, calculos Dpto. Estudios Economicos Camacol.
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¢, Qué puede esperar Colombia producto de este nuevo
entorno externo en 20087

= Efectos de un entorno internacional menos favorable:

= Canal real:

= Contraccién de las exportaciones por menor demanda externa

Depreciacion del dolar reforzaria la contraccidn de las exportaciones hacia EE.UU.
Devaluacion del bolivar reforzaria la contraccion de las exportaciones hacia Venezuela

= Menores remesas de los trabajadores en el exterior
= Deterioro de los términos de intercambio (TOT)

Ademas por probable reduccion del precio de algunas materias primas

= Canal financiero: transmision del contagio financiero y de la
crisis del credito
= Los inversionistas extranjeros seran mas exigentes y selectivos

= Colombia tiene desbalances en cuenta corriente y un déficit fiscal estructural del GNC
= Simultaneamente estd aumentando la brecha de tasas de interés entre

Colombia y Estados Unidos

= Puede fomentar la apreciacién cambiaria y puede agudizar el déficit comercial (y el déficit en
cuenta corriente) en un contexto de menores exportaciones

= El efecto final del canal financiero dependera de la percepcion de riesgo
sobre nuestra economia y la direccion de los flujos de capitales
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La economia colombiana crecio 6,6% en el tercer trimestre; siete

trimestres consecutivos de expansion a una tasa superior a 5,5%
1994-2007, variacion real anual del indice 1994=100, serie desestacionalizada
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Fuente: DANE y SGEE-Banco de la Republica (serie trimestral empalmada con datos DNP).
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PIB demanda: consumo, inversion y exportaciones como motores del

crecimiento
2005-2007, tasa de variacion anual, precios constantes de 1994

12005 ®m2006 ®=2007

PI1B

Inversion

Exportaciones

Consumo privado

Consumo publico

Importaciones

0,0% 10,0% 20,0% 30,0%

Fuente: DANE.
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El mejor entorno ha apoyado la recuperacion de la
Inversion
Condiciones para la inversion y serie de inversion total, 1994-2007
—Economicas —=Sociopoliticas =—|nversion (1994-1 = 100, eje derecho)
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Fuente: DANE y EOE-Fedesarrollo, calculos de Dpto. Estudios Econédmicos de Camacol.
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Mercado laboral: la caida de la tasa de desempleo apoya la confianza

de los consumidores
Tasa de desempleo, Il trimestre 2001- IV trimestre 2007

16%

14%

2007-1V: 10,8%

Tasa de desempleo

12% || Empleo en el sector de la construccion:
5% del empleo nacional total (920.000

personas)
10%
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Nota: Los trimestres se organizan de la siguiente manera: primer trimestre febrero-abril, segundo trimestre mayo-julio, tercer
trimestre agosto-octubre, cuarto trimestre noviembre-enero.
Fuente: DANE.
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La economia colombiana muestra excesos de demanda, en parte por
el ritmo elevado del crecimiento del crédito
1990- 2009py, déficit en cuenta corriente como % del PIB y var. % real anual PIB y demanda interna
(C+I+G)
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Nota: el valor del déficit en cuenta corriente como % del PIB para el ultimo trimestre de 2007 corresponde a la proyeccion realizada

por Fedesarrollo para el afio anterior.
Fuente: calculos Dpto. Estudios Econémicos Camacol con datos Banco de la Republicay DANE.
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La inflacion por encima de las metas: los excesos de demanda y los choques

de oferta (alimentos, combustibles) generan presiones inflacionarias
Diciembre 1999—febrero 2008, var. % anual IPC total, alimentos y sin alimentos
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Nota: los porcentajes entre paréntesis corresponden a la ponderacién en el IPC total.
Fuente: DANE y Banco de la Republica, calculos Depto. Estudios Econémicos de Camacol.
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Colombia: las expectativas de inflacion no parecen ancladas
Expectativas de inflacién 2008 y 2009
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Fuente: Encuesta del Banco de la Republica y Encuesta de Opinion Financiera BVC-Fedesarrollo (expectativas proximos

seis meses). Encuesta BVC-Fedesarrollo a bancos, corporaciones financieras, aseguradoras, fondos de pensiones, fondos
de valores y comisionistas de bolsa.
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El endurecimiento de la postura monetaria se transmitié al crédito, pero en

menor medida al hipotecario: la cartera hipotecaria (con titularizaciones) crece
10,7% real anual

2005-enero 2008, var.% real anual (IPC sin alimentos base enero 2008=100)

80% =o—Total ——Comercial ——Consumo =——Hipotecaria =¥-Hipotecaria+TC -——Microcrédito

60%

40%

20% ‘M’-w ~ e,

0%

Var. % real anual

-20%

-40%

Ene-05
Mar-05
May-05
Jul-05
Sep-05
Nov-05
Ene-06
Mar-06
May-06
Jul-06
Sep-06
Nov-06
Ene-07
Mar-07
May-07
Jul-07
Sep-07
Nov-07

Fuente: Superfinanciera, calculos Depto. Estudios Econémicos Camacol.



El incremento en las tasas de interés hipotecarias ha sido menor en

comparacion con el resto de modalidades
Enero 2006-febrero 2008, tasa de interés nominal efectiva anual por tipo de crédito
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— Anos

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

Nota:* margen porcentual que se adiciona a la variacion de la UVR.

=—=No VIS pesos =—No VIS UVR*
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Variacion tasas de interés en periodo de alza
de tasas de intervencién del Emisor:

Abr/06
No VIS Pesos 14,4%
No VIS UVR* 9,4%
Consumo 21,1%
Microcréditos 23,3%
Comerciales 15,4%

Feb/08
16,0%
10,8%
26,2%
31,7
17,3%

Puntos %
+1,6
+1,4
+5,1
+8,3
+1,9

Fuente: Banco de la Republica, calculos Depto. Estudios Econdmicos Camacol.

Consumo ——Microcréditos (Diferentes de Leasing) = Créditos Comerciales (Ordinario)
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Carga financiera de familias y empresas

1999-2007
- Carga financiera familias / Ingreso disponible familias
—Carga financiera empresas / Excedente bruto de explotacion (eje derecho)
6,0% 33%
5,5% 31%
5.0% 29%
27%
4,5%
25%
4,0%
23%
3,5%
21%
3,0% / 19%
2,5% 17%
2,0% 15%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Nota: Excedente Bruto de Explotacion (pago a los restantes factores productivos: utilidades, intereses, asignacion para el
consumo de capital fijo y otras rentas). Ingreso Bruto Remuneracién empleados + de Factores = Excedente Bruto de
Explotacion.

Fuente: BBVA.
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Capacidad de compra de vivienda
1994-2006, indicadores indice de capacidad de compra de vivienda nueva y usada
110 =e—\ivienda nueva -#—Vivienda usada
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Nota: Los indicadores indice de capacidad de compra se estiman como indice de precios de vivienda (nueva o usada) sobre el
ingreso anual disponible promedio de los hogares y luego se calcula en base 1997=100.
Fuente: DANE y Banco de la Republica, calculos Depto. Estudios Econémicos Camacol.
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El indicador de cartera vencida ha tenido un menor repunte
en el caso de creditos hipotecarios

1996-enero 2008, cartera vencida/cartera bruta

30% —Hipotecaria =——Consumo Comercial ——Microcrédito —Total
0
Nov-02: 25,3%
20%
v
10% f
Vg
/ = 4,4%
0%
O© O© O MM I 00 0 0 OO O O O d d d N N OO 00O M <& < IO I © O©W O N~ I~
P PPRPRPRPPPRYPIPQRPQQOOIIOIIQIQIQQ
O £ > = O O 5 O > %fn = 0O 0 £ > = 9O 0 5 0 > 11" =5 o0 o0 cc > = o
cC S 02 00 2 AT R 8 o53c 502 oo 2R © L 8 53c 5 0 L o
m>z<puL "0 s0==u"z<pue ?P0s0=cum=z<aon

Fuente: Superfinanciera, calculos Depto. Estudios Econdmicos Camacol.
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Los desembolsos iniciaron con moderacion en 2008

Numero de desembolsos hipotecarios y distribucion porcentual en el total segun tipo de moneda

80 = Constructor  ® Individual En enero de 2008 el niimero de créditos
hipotecarios redujo su crecimiento anual
60 en 31,6%
Q
s % Constructor: 53% Individual: -94%
20
0

m Pesos EMUVR

100%
4
75% °
El mercado muestra recuperacion de la
confianzay los créditos hipotecarios en 5006 | OGHs
pesos han ganado terreno
25%
0%

2003 2004 2005 2006 2007 Ene-07 Ene-08

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
Ene-07
Ene-08

Nota: el valor de los desembolsos de créditos individuales alcanz6 $3,94 billones en 2007 (var.% 36% frente a 2006).
Fuente: Superfinanciera e ICAV-Asobancaria, calculos Depto. Estudios Econémicos Camacol.
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Las tasas de interés en terminos reales siguen en niveles
relativamente favorables para la toma de créedito para vivienda

1996-febrero 2008, tasas nominales y reales (deflactadas por IPC sin alimentos base febrero 2008)

VIS (Upac o UVR) nominal
VIS ($) nominal  eeeeeees

NO VIS (Upac o UVR) nominal

NO VIS ($) nominal
NO VIS (Upac o UVR) real

VIS (Upaco UVR)real ~  ceeeeees

NO VIS ($) real VIS ($) real
20% -

15% -

10% -

" 00%  iee.e0%%c°%e,, ®e°,
. oo ° LS 003
’.." poccecce . "'-."" .. ..o" """ '?._ .:.'n '3
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s Seestenene % .
] 0c0e®®e
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\... . :..:.'.:l
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-10% - ‘
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Fuente: Banco de la Republica, Superfinanciera y DANE, céalculos Depto. Estudios Econémicos de Camacol.
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Los consumidores manifiestan que es un buen momento para comprar

vivienda, pero en menor nivel que en 2006
Noviembre 2001-febrero 2008, ICC (indice) y balance porcentual de respuestas

—Vivienda, balance % respuestas —|CC (indice), eje derecho
60% 40
50% " 30
" 40%
3 20
0
g 30%
§ 10 _
S 20% Q
S O
@ 0
0,
c_% 10% j
@
8 A (10)
0 \ A AN
10% ‘ (20)
-20% (30)
SANANANANANNOOOMOMHMOOOMNITITITITTITITOLOOOODWOL OOO©OOONDNMNDMNDMNDNDNSOO
N U N U i U D D O A
8 820082908008 200eCR200e88200 2
cCoEEg weCcoeEE w<coeEE we<coeEE¢g we<coeEE wncCcoEg wZzuw

Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor Fedesarrollo, pregunta 10 ¢ cree usted que es un buen momento para comprar
vivienda?”, balance % de respuestas “buen momento”, “mal momento”, “ni bueno ni malo”. ICC: Indice de Confianza del
Consumidor: promedio de los distintos indices de la encuesta.
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Contenido

= Coyuntura de la construccion
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PIB oferta: construccion modera su ritmo de crecimiento: 13,3% anual

en 2007 (edificaciones 3,2% anual y obras civiles 28,2% anual)
2005-2007, tasa de variacion anual, precios constantes de 1994

Construccién
Obras civiles
Edificaciones
Industria
Transporte
Comercio
Financiero
Mineria

Elec. gas y agua
Servicios

Agropecuario

3,2%

2,3%
3,1%

3,2%

4,6%

m 2005 ®=2006 ®=2007

13,3%

10,6%

12,5%

10,4%

8,3%

28,2%

5%

10% 15% 20%

Nota: construccion incluye edificaciones y obras civiles.

Fuente: DANE.

25% 30%
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La actividad edificadora recupero6 gran parte del terreno perdido

luego de la crisis de los anos noventa
1994-2007, PIB real edificaciones (1994=100) y var. % anual

= P|B edificaciones  =Var. % anual (eje derecho)
1.000 80%

900 60%

=100
—

800 40%

20%

TN
-20%
-40%
-60%

700

600 — ‘llllll""“ I,
500

400 ||

300

Fuente: DANE.

Miles de millones de pesos, 1994

95-11
96-111
97-1VvV

99-I

00-11
01-11
02-Iv
06-111
07-Iv
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La fase expansiva de la actividad edificadora comenzo a moderarse en 2007:

los altos crecimientos recientes no podian sostenerse indefinidamente
1994-2007, logaritmo natural del PIB edificaciones y su tendencia

- Observado edificaciones  eceee- Tendencia edificaciones
14,0 -
13,5 -
(7]
(@]
=
=
| -
@
[e]0]
(@]
—
13,0 -
12,5
4 T L T O TN T O T OT O T ATATOT S TIL T O NT
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Fuente: DANE, calculos Depto. Estudios Econdmicos Camacol.
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Obras culminadas: cambia la tendencia (que explica gran parte
del menor dinamismo del dato de PIB)

1998-2007, obras culminadas, metros cuadrados y media maovil cuatro trimestres

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

Miles de metros cuadrados

1.000

500 -

97-1
98
99
00
00
01

Fuente: DANE-Censo de edificaciones en Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla, Bucaramanga, y Pereira.
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Obras iniciadas

1998-2007, obras nuevas (iniciadas), metros cuadrados

4.000

3.500
3.000
2.500
2.000
1.500
1.000

500

Fuente: DANE-Censo de edificaciones en Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla, Bucaramanga, y Pereira.

Miles de metros cuadrados

97-Il
97-1IV
98-l
98-1V
99-Il
99-1V
00-1I
00-1V
01-II
01-1IV
02-II
02-1IV
03-I
03-1V
04-II
04-1V
05-1
05-1V
06-I
06-1V
O7-Il
07-1IvV
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Los indicadores lideres de actividad muestran una coyuntura aun
favorable para la construccion en el nivel nacional

= Crece la produccion industrial relacionada

= Despachos de cemento al mercado interno: 13,4% en 2007 (9,1
millones de toneladas) y 15,8% anual a enero-febrero de 2008

= Dinamismo en otros renglones industriales vinculados

= |[ncremento en el metraje licenciado
= 18,7% anual en 2007
= 60 % anual en enero 2008

Hay presiones sobre los costos de la construccion

Bogota: indicadores de desaceleracion en iniciaciones y
ventas, sin problemas de sobre-oferta
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Despachos de cemento: crecieron 13,4% en 2007 y 15,8% anual en

enero-febrero de 2008
Despachos de cemento al mercado interno, miles de toneladas métricas (Tm) y var.% anual

mmm Despachos ——Var.% anual despachos cemento (eje derecho)

10 40%
30%
8
20%
§ 6 10%
2
2 0% §
-g -
©
g 4 10% o
[ 0 =)
o c
= S
= -20%
2 1,3 15
-30%
0 -40%

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2003
2004
2005
2006
2007

2001
2002
Ene-feb /07
Ene-feb/08

Fuente: calculos Depto. Estudios Econdmicos de Camacol con datos ICPC. Nota: 40% del consumo de cemento
corresponde a la actividad edificadora.
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Industria: el buen momento de la construccidn genera
encadenamientos positivos en sectores relacionados

Enero 2008, var.% real produccion, sectores ClIU rev.3 a 3 digitos

—>  Partesy piezas de carpinteria para construcciones
Mag.uso especial

Tejidos y articulos de punto y ganchillo

Otros prods. alimenticios

Sustancias quimicas basicas, fibras sintéticas y artificiales
E— Hierro y acero

——>  Aparat.uso doméstico

Prods.minerales no metélicos

Prendas de vestir, confecciones

Curtido y preparado de cueros

Mag.y aparatos eléctricos

Total sin trilla

_— Fabr.prods.elaborados de metal
Aserrado de madera, hojas de madera

Papel, cartdn y sus productos

Bebidas

Actividades de edicion

Fabr.muebles

Carrocerias para vehiculos

Partes, piezas y accesorios para vehiculos
Mag.uso general

Eqg.radio, tv'y comunic.

Arts.viaje, bolsos y articulos similares

Fabricacion de calzado

Vehiculos

52,6%

La construccion (obras
civiles y edificaciones)
representa 6,1% del PIB
y 11% del PIB
incluyendo
encadenamientos hacia
atras (mineria) y hacia
adelante (industria)

-40% -20% 0% 20% 40% 60%

Fuente: calculos Depto. Estudios Economicos Camacol con datos Dane-Muestra Mensual Manufacturera (MMM).
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Licencias de construccion por destinos: crecimiento de
18,7% en el ano 2007 y 60% anual en enero de 2008

1999-2007, licencias de construccion aprobadas por destinos, millones de metros cuadrados

®mVivienda ®Comercio ®Industria ®Oficina = Bodega ®Hotel = Otro

20

15

10

5
1,

0

Fuente: DANE, célculos Dpto. Estudios Econ6micos Camacol.

Millones de metros cuadrados

‘o

_

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Ene-07 .

Ene-08
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El auge de la inversion y el consumo explican el dinamismo de
muchos destinos no residenciales destacados en 2007

2007, part. % licencias por destinos en el total, var. % de licencias por destino

Part. % licencias por destinos en el total
2007

Hospital 1,2%

Hotel 1,7%

r

Bodega 2,0%
Oficina 3,5%

Industria
3,5%

Educacion
1,9%

Otro 1,6%

Fuente: DANE, céalculos Dpto. Estudios Econdmicos Camacol .

Variacion % anual licencias por destinos
2007

TOTAL AREA
Religioso 172,4%
Social 123,6%
Hotel 114,3%
Industria 76,2%
Oficina 59,3%
Comercio 15,9%
Bodega 15,7%
Vivienda 15,7%
Hospital 10,4%
Educacion -5,5%
Admon Publica -35,2%
Otro no residencial -85,1%

-100% -50% 0% 50% 100% 150% 200%



<> N9

CANMACOL. = afos

La actividad edificadora en renglones distintos a vivienda es
notoria en Antioquia, Bogota y Valle

Doce meses a enero 2008, part. % por departamentos en el area licenciada por destinos

Comercio Industria
Antioquia. | 21 2% Antioquia. | 33.5%
valle [ 20,2% Bogota [ 25,5%
Bogota I 15,1% Cundinamarca | 11,3%

. Vall 9
Risaralda — 7,4% alle _ 10,7%

Oficina Bodega
80,4%
Bogota _ Antioquia — 36,5%
Antioquia NN 6,2% Valle [N 17,6%
Valle [N 4,8% Atlantico [N 10,7%

Santander _ 2,5% Bolivar _ 10,2%

Fuente: DANE, céalculos Depto. Estudios Camacol.



<> |=g

CANACOL. = sfos
Un problema adicional: el ritmo de crecimiento del costo de construir

vivienda ha presentado un repunte a partir de octubre 2007
1991-febrero 2008, variacion anual ICCV e IPC sin alimentos, porcentaje

15% Total ICCV ~ eeceee IPCsin alimentos = Materiales Mano de obra = Maquinariay equipo

10%

5%
.-u--u
...-“

0%
T 4 1 =d4 N &N &N &N O NN DN N N OO OO NN DN NN
558885885§38383353383838383888855¢63
O S S £ OO0 s =S OO0 s S 0SS S 0SS S 0SS 0 s =S oo
c O 5 VvV ~ OO0 5 VvV e 90 5 VvV e o0 5 LV e o0 5 Vv & o 5 O & o 5 O £
w < T O o< T 0O u<< T O u<< ™" O LW ™ O wu<<« ™ O W< ™ O w

Nota: la ponderacion del ICCV grupo de costos es materiales 66,1%, mano de obra 28,5% y maquinaria 'y equipo 5,4%.
Fuente: DANE.
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Bogota y Soacha: las iniciaciones y las ventas moderan su ritmo de
expansion
Marzo 2006-enero 2008, unidades de vivienda

H |niciaciones ™ \Ventas
8000

7000

6000

5000

4000

Unidades de Vivienda

3000

2000

1000

Abr-06
May-06
Jun-06
Jul-06
Ago-06
Sep-06
Oct-06
Nov-06
Dic-06
Ene-07
Feb-07
Mar-07
Abr-07
May-07
Jun-07
Jul-07
Ago-07
Sep-07
Oct-07
Nov-07
Dic-07
Ene-08

Fuente: Coordenada Urbana.
Nota: cifras Bogota y Soacha.
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Bogota y Soacha: el punto de equilibrio (participacion de las unidades vendidas

sobre las que inician construccion) se habia relajado en 2007
Marzo 2006-enero 2008, porcentajes

85,0%

80,0%

75,0%

70,0%

65,0%

60,0%

55,0%

50,0%
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Nota: cifras Bogota y Soacha.
Fuente: Coordenada Urbana.
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Indicador de potencial sobre-oferta para Bogota: las unidades

terminadas para vender son actualmente 9,2% de la oferta inmediata
1979-2007, unidades terminadas por vender y porcentaje de unidades terminadas sobre la oferta

inmediata
= ynidades terminadas por vender =06 unidades terminadas sobre oferta inmediata
6000 70%
5000 60%
50%
4000 °
40%
3000
30%
2000
20%
1000 S 10%
0 0%

Entre abril — 07 y septiembre — 07 las viviendas terminadas por vender fueron 173:
Estratos 2 y 3: 31% del total; Estrato 4: 16%; Estrato 5: 49% ; Estrato 6: 4%

Fuente: Coordenada Urbana, CAMACOL — Regional Bogota y Cundinamarca.
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Las expectativas de los constructores a seis meses siguen por encima

de su promedio historico, pero se deterioran frente a 2007
1996-cuarto trimestre 2007, nivel nacional-construccion, balance de respuestas (%)

—Situacion actual ——Expectativas

80
60
40

%, balance de respuestas
R
o o
\

[1/96
IV/96
/97
IV/97
[1/98
I\V/98
[1/99
IV/99
[1/00
I\VV/00
[1/01
IvV/01
[1/02
IV/02
[1/03
IV/03
[1/04
IV/04
[1/05
IV/05
[1/06
IV/06
[1/07
IV/07

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial Fedesarrollo-modulo sobre construcciéon. Pregunta 8: “4 En lo que respecta a la
construccion usted considera que la situacion econdmica actual de la empresa es?”, balance % de respuestas entre
“‘Buena”, “Aceptable (Normal para esta época del aﬁo)”o “Mala”. Pregunta 9: “; Consideramos que en los proximos seis

meses nuestra situacion econdémica tendera a ser:”, balance % de respuestas entre “muy favorable”, “aproximadamente la
misma” o “desfavorable”.
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Colombia tiene el mayor déficit en cuenta corriente de la region,
gue se financia ampliamente con flujos de IED y las remesas

2005-2008, balance cuenta corriente como % del PIB

2005 2006e u2007py m2008py

Venezuela h_

Chile

I
Argentina -
Ecuador
Peru L
-

Brasil

México

ol
Colombia i
ALC prom. r

-10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0%

% del PIB

Fuente: Credit Suisse, Emerging Markets.
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Expectativas de tasa de cambio $/US$: ¢ continuara la
apreciacion en 20087

Préximos seis meses y a diciembre de 2008

B Se depreciara ® Se mantendra igual Se apreciara
70%

Encuesta de Opinién Financiera BVC-
Fedesarrollo: la mayoria de los
35% encuestados esperan que la tasa de
cambio se aprecie en los proximos seis
meses (pronastico feb. 2008)

0% <«
N O N~ NN MMM NN DNMN DN OO o®
SO S e S S
(O] Q = = > c = o o s > (@] (O] o]
T Q © > [5) 3 =
gt =< 3> 2§ o0 206§k
—TRM =——ITCR1 ene.1994=100 (eje der.)
2.800 140 3
Segun la encuesta del « 2.700 135 s
Emisor, se ha dado un D 2.600 o
ajuste de expectativas de % 2500 180 4
TRM, y en marzo de 2008 3 2400 125 5%
E ' O Q_
se espera que sea S 5300 120 B3
$2.013,74 a diciembre del < Y
_ © < 2.200 115 2
mismo afo § 2100 =3
110 °©
= 2.000 s
1.900 105 D
I I I I I I EEEE8EEEE88EEEE85555558
PigzgiiEgigisEiigiiiaged

Fuente: Banco de la Republica y EOF BVC-Fedesarrollo (expectativas proximos seis meses). ITCR= ITCRIPP(NT).
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Contenido

= Proyecciones actividad edificadora por
segmentos



¢, Qué esta cambiando?

Factores al alza y a la baja crecimiento de Colombia

Principales causas

Factores al alza: Factores a la baja:

= Confianza de los consumidores e =
inversionistas se mantiene
= Desempleo a la baja

= Construccion, industria y comercio
se mantienen activos

= Aunque menos frente a 2006-2007, de
la mano de la dinamica de la demanda
interna

= Politica monetaria y cambiaria:
énfasis en esfuerzo anti-
inflacionario .
= Disponibilidad de crédito, aunque
menor en un contexto de

endurecimiento de la politica
monetaria

Desempeio socios comerciales

= EE.UU.: desaceleracidon mas
profunda a la inicialmente prevista

= Venezuela: crisis politica con
Colombia y restricciones
comerciales

Produccion de petréleo colombiana

Déficits gemelos
= Déficit en cuenta corriente de la BP
= Déficit fiscal GNC

Ciclos politicos: generaran
incertidumbre hacia 2009
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Proyecciones: Colombia creceria 5,4% en 2008 y 5% en
2009, si el entorno no se deteriora mas alla de lo previsto

m2008 ®2009

Corficolombiana
Fedesarrollo
Bear Sterns
Bancolombia
ANIF
IDEA Global
Dresdner Bank
Banco de Bogota
HSBC

—> Consenso (promedio) 5,4%
BBVA Colombia
Citigroup
CELSA (Klein-UNAM)
Camacol
uBs
JP Morgan
Global Insight
Credit Suisse

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%

Fuente: Depto. Estudios Econémicos de Camacol y Consensus Forecasts, marzo de 2008.
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Balance actual de riesgos sobre el desempeio de la
actividad constructora

El sector edificador reducira su ritmo de expansion, en linea con
la desaceleracion de la economia colombiana (en gran parte por
el menor crecimiento mundial)

= Positivos (actualmente = Negativos (potenciales,
vigentes): ordenados de mayor a menor
probabilidad):
* Ingresos laborales = Disponibilidad de tierras
= |ngresos de capitales urbanizables
= Politica de seguridad = Tasas de interés
= Desempleo bajo = |ndice de Costos de la
= Desembolsos de créditos Construccion de Vivienda

Fuente: Depto. Estudios Econémicos de Camacol.
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La correlacion entre metros iniciados y metros licenciados
es muy alta

Ln M2 Iniciados vs. Ln M2
licenciados, 2001 (1) - 2007(l) — 7 areas

14,5 -

y =0,8208x + 2,3296 v RS 4
135 - R? =0,8239 ¢

12,5 A
11,5 A
10,5 -

9,5 A1

8,5 T T T T T |
8,500 9,500 10,500 11,500 12,500 13,500 14,500

Fuente: DANE, calculos Economia Urbana.
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Licencias de construccion: tendencia leve a la baja en
vivienda, tanto en unidades licenciadas como iniciadas

Unidades licenciadas. Acumulado anual, dic. 2002

160.000 -
140.000 -
120.000 -
100.000 -
80.000 -
60.000 -
40.000 A

20.000 -

Fuente: DANE, calculos Economia Urbana.

—nov. 2007 (77 municipios)

141.767  20.000
Total 00.000
87.406 80-000
No-VIS
60.000
40.000
54.361

VIS 20.000

s &g 388 ¢g& g &S

B 8 8 8 R B & g & 8 ¢ &8 2 9

Unidades iniciadas. Acumulado anual, | — 2002
/1l - 2007 (7 areas)

98.462

40.750
VIS
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
NN NN NN NN N NN
O © © © © © © © © ©°o o o
S & & & ©& © & & © © ©6 o
» P ® & 3 + © & o e N A



<> |=~(g

CANMACOL

El crecimiento del area licenciada total se ha reducido y para
2008 se espera un comportamiento similar

2004-enero 2008 y proyecciones 2008, var. % anual de los ultimos doce meses

AROS

Total
35,0% -

30,0% -

25,0%

20,0%

15,0%

10,0%

5,0%

0,0%

Vivienda

-5,0% -

-10,0% -

Ene-04
Mar-04
May-04
Jul-04
Sep-04
Nov-04
Ene-05
Mar-05
May-05
Jul-05
Sep-05
Nov-05
Ene-06
Mar-06

Fuente: DANE, calculos Depto. Estudios Econdmicos Camacol.
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Proyecciones de area licenciada: todos los destinos se
desaceleraran, excepto bodegas

2006-2008 var. % anual area licenciada

m2006 ®=2007 ®2008py

, 24,9%
Total area 18,7%

8,3%
Industria 76,2%

39,9%

Oficina 59,3%

Bodega
. 65,2%
Comercio

Vivienda

Hotel
-6,3%

-10,0% 10,0% 30,0% 50,0% 70,0% 90,0% 110,0%

Fuente: DANE, célculos Depto. Estudios Econdmicos Camacol.



Proyecciones sector construccion 2007-2009
2007-2009py, var.% real anual, precios de 1994
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PIB Construccion:

Anif ** Camacol* Fedesarrollo**
2006 (Dane) 14,8% 14,8% 14,8%
2007 (Dane) 13,3% 13,3% 13,3%
2008py 8,4% 7,8% 11,5%
2009py n.d. 5,3% 9,0%

Fuente: calculos Depto. Estudios Econdmicos Camacol, Fedesarrollo (2007-2011) y ANIF (2007-2008). Nota: py: proyeccion.
Fechas de la prediccidon: *Camacol, enero 2008; Fedesarrollo, feb.2007, escenario optimista; y **Anif marzo 2008.
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PIB: proyecciones para Colombia y sector construccion

1995-2009py, proyecciones de la variacion real anual del PIB Colombia y PIB construccion

Proyeccion del PIB Colombia
Camacol proyecta una desaceleracion de

10% la economia colombiana
2008:5,1%
5% I I I 2009: 4,8%
0% B I - s I I I I I
-5% Proyeccion del PIB construccion
D O 0 O O d N M T IO O X X
5585333338388 888a8&
T O R U O R i = i = 20%
AN N
10%
0%
De igual forma se proyecta una
desaceleraciéon del PIB construccion -10%
2008: 7,8% -20%
2009: 5,3%
-30%

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008py
2009py

Fuente: DANE, calculos Dpto. Estudios Economicos Camacol.
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Proyecciones tasa de desempleo
Tasa de desempleo, 2003-2007 y proyecciones 2008-2012

15% 14,2%
13,6%
11,8% 12,0%

11,1% 10,6%

10,2% 70
10%
5%
0%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Desempleo natural (NAIRU): una inflacion de largo plazo de 3% se asocia con tasas de
desempleo de 10%.

Fuente: DANE , proyecciones de La Nota Econémicay ANIF.
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Elementos para tener en cuenta en la planeacion
estrategica

Riesgos a la baja

= Un reverso subito de los flujos de capitales
= Ajuste rapido de los déficits gemelos (en cuenta corriente y fiscal)
= |mplicaria una desaceleracion fuerte de la actividad econémica

= Y una fuerte correccion de la tasa de cambio (devaluacion)

= Eventual episodio de mayor aversion al riesgo incrementaria los spreads de
deuda soberana colombiana

= Afectaria las tasas de interés hipotecarias (largo plazo) y reduciria la disponibilidad de
financiacion
= Una desaceleracion de la economia mundial mas profunda
= Menor demanda por exportaciones colombianas y mayor
desaceleracion del producto (y del sector de la construccion)

= Menores remesas e incertidumbre sobre flujos de capitales
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Elementos para tener en cuenta en la planeacion
estratégica

Riesgos a la baja

» Los esfuerzos anti-inflacionarios continuaran y las tasas
de interés muy bajas son cosa del pasado

= Utilidades de los constructores:
= Un adecuado manejo del riesgo de costos en el contexto de
presiones inflacionarias
= Ya que el negocio descansa en el cierre del riesgo de ventas
= Existen nichos de negocios en destinos diferentes a
obras residenciales, producto del auge de la inversion y
la elevada confianza de los hogares
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Perspectivas econdmicas de Colombia
2008-2010

Cristina Gamboa
Director de Estudios Econdmicos
Bogota, marzo 31 de 2008
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CONDICIONES DE USO

La Camara Colombiana de la Construccion procura que los datos suministrados en las

“Presentaciones”, publicadas en su pagina web y/o divulgadas mediante medios electronicos, mantengan altos
estandares de calidad. Sin embargo, no asume responsabilidad alguna desde el punto de vista legal o de
cualquier otra indole, por la integridad, veracidad, exactitud, oportunidad, actualizacién, conveniencia, contenido
y/o usos que se dé a la informacion y a los documentos que aqui se presentan.

La Camara Colombiana de la Construccion tampoco asume responsabilidad alguna por omisiones de informacion
0 por errores en la misma, en particular por las discrepancias que pudieran encontrarse entre la version
electrénica de la informacion publicada y su fuente original.

La Camara Colombiana de la Construccion no proporciona ningun tipo de asesoria, por lo tanto la informacion
publicada no puede considerarse como una recomendacion para la realizacién de operaciones de construccion,
comercio, ahorro, inversion, ni para ningun otro efecto.

Los vinculos a otros sitios web se establecen para facilitar la navegacion y consulta, pero no implican la
aprobacion ni responsabilidad alguna por parte de la Camara Colombiana de la Construccién, sobre la
informacion contenida en los mismos. En consideracion de lo anterior, la Camara Colombiana de la
Construccién por ningun concepto sera responsable por el contenido, forma, desempefio, informacién, falla o
anomalia que pueda presentarse, ni por los productos y/o servicios ofrecidos en los sitios web con los cuales se
haya establecido un enlace.

Se autoriza la reproduccion total o parcial de la informacion contenida en esta pagina web o documento, siempre
y cuando se mencione la fuente.




