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EDITORIAL ﬂ

:(Qué esta pasando con el mercado accionario
en Colombia?*

Tal como habia anunciado desde mayo de 2013, la Reserva Federal de Estados
Unidos empez6 a retirar gradualmente su agresivo programa de estimulos monetarios,
reduciendo su compra mensual de bonos de 85 a 75 mil millones de délares desde el
pasado diciembre y a 65 mil millones desde finales de enero del presente afio. Dicho retiro
ha generado ajustes agridulces en el balance de la economia global, en tanto confirma la
recuperacion de la economia norteamericana, alterando el rumbo de los flujos de capital
en favor de las economias desarrolladas. De manera complementaria, la incertidumbre
generada por los fuertes desbalances de Turquia, la posible desaceleracién de China,
la situacion politica de Ucrania y las forzosas devaluaciones de Argentina y Venezuela,
han reducido ain mas el apetito por los emergentes, incentivando el éxodo de capitales
hacia el primer mundo. Lo anterior no solo ha conducido a una pérdida de valor en las
monedas emergentes (Grafico 1A), sino que ha cambiado la valorizacién relativa de los
mercados de renta variable. Asi, mientras los indices accionarios de regiones desarrolladas,
como el Dow Jones o el Euro-Stoxx, presentaron crecimientos de dos digitos, los de las
economias emergentes, como el S&P MILA y el SHANGAI, evidenciaron una contraccion
cercana al 30% y 15% respectivamente (Gréfico 1B).

Como es apenas natural, Colombia no ha sido ajena a esta oleada de incertidumbre
dentro de los mercados emergentes. Por una parte, la devaluacion en lo corrido del afio
supera el 4%, colocando la divisa de manera sostenida por encima de los 2.000 pesos.
Asi mismo, el COLCAP (renta variable), que constituye el principal indice de referencia
de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), descendié 12,5% en el 2013 y méas de 5%
en los dos primeros meses del afio en curso. No obstante, cabe sefialar que, tanto en
monedas como en el mercado bursétil, el ajuste de Colombia es inferior al de otros paises
de la region (Grafico 2).

La pérdida de valor en las monedas de algunos paises emergentes con niveles mode-
rados de dolarizacién de sus pasivos puede ser vista como una buena noticia, en tanto
ayuda a mejorar la competitividad de los sectores transables. La caida en las bolsas, por

*  La elaboracion de este articulo conté con la asistencia de César Pabon.
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Gréfico 1
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO E INDICADORES BURSATILES EN EL MUNDO

A. Tipos de cambio*
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Fuente: Bloomberg, Pacific Exchange Rates y célculos Fedesarrollo.

B. Indicadores bursatiles*
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Gréfico 2
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIOS E INDICADORES BURSATILES EN AMERICA LATINA

A. Tipos de cambio*
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Fuente: BVC, Bloomberg y Pacific Exchange Rates.

el contrario, tiene un efecto indiscutiblemente nocivo en los
niveles de riqueza de un pais, lo que puede llegar a afectar
el consumo de los hogares. Naturalmente, este potencial
impacto negativo varia entre economias en funcién del
grado de desarrollo de sus mercados de renta variable.
En Colombia, aparte del entorno internacional, la caida
en la bolsa de valores puede estar reforzada por el aun
reciente descalabro bursétil de Interbolsa y su consecuente
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efecto sobre la confianza del mercado, y por las noticias
negativas que en los Ultimos meses han rodeado a em-
presas del sector petrolero (Ecopetrol y Pacific Rubiales,
en particular), cuyas acciones se encuentran entre las de
mayores niveles de bursatilidad en el mercado nacional.

El presente editorial analiza la caida en la Bolsa de Va-
lores de Colombia, tratando de dimensionar el riesgo que



reviste la misma para la recuperacion que esta mostrando la
economia colombiana desde el segundo trimestre de 2013.

Evolucion reciente de la bolsa de valores colombiana

Como se menciond anteriormente, el indicador bursatil
mas representativo del mercado colombiano (COLCAP)
presentd una caida de mas del 12% en el afio 2013, cifra
que se compara desfavorablemente con su crecimiento
en el afio 2012, superior al 16% (Gréfico 3). Dicho com-
portamiento estuvo liderado por la vertiginosa caida en el
valor de las acciones de las empresas minero-energéticas
y en menor medida de las financieras, que conjuntamente
representan mas del 70% del COLCAP.

Gréafico 3
EVOLUCION DEL iNDICE BURSATIL COLCAP
(ENERO 1, 2013 - FEBRERO 28, 2014)
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Fuente: BVC.

En lo que respecta al sector minero energético, se
destaca el derrumbe de la accién de Ecopetrol, la cual
viene de presentar un importante descenso de 32,2% a
lo largo de 2013 para continuar con una caida de mas
del 10% en lo corrido de 2014. Lo anterior estremecio6
la arena bursatil en el pais, al ser la accidon con mayor
capitalizacion del mercado colombianoy representar casi
una quinta parte del indice COLCAP. Algunos analistas
relacionan este comportamiento con aspectos adminis-
trativos, baja efectividad de la exploracion para aumentar

los niveles de reservas y problemas de orden publico que
limitan la capacidad de transporte y produccion de crudo.
Sin embargo, el declive en el precio de la accién parece
obedecer principalmente a fendmenos internacionales que
han afectado la valoracion de las empresas petroleras a
nivel global. Evidencia de ello ha sido la desvalorizacion
de las petroleras procedentes de mercados en desarrollo,
como Petrobras o Petrochina (Grafico 4). Mas aun, con-
trario a los pronésticos de los analistas, esta compafiia
sorprendié al mercado con un aumento de 5,1% en sus
reservas aprobadas, asi como con un nivel de produccién
promedio record para el afio 2013. En el caso colombiano,
la caida en la accion de Ecopetrol ha ido acompafada de
una reduccién aln mayor en la accién de Pacific Rubiales,
la cual presenté un descenso de 18% en 2013 y en lo
corrido de 2014, hasta febrero 28, acumula una caida
superior al 10%. Ademas, las malas noticias en el sector
energético no vinieron dadas solamente por las petroleras.
De hecho, las acciones de ISA presentaron un descenso
de 5,2% en el 2013, que contrasta con un crecimiento
cercano a 5% en 2012.

Gréafico 4
EVOLUCION DEL PRECIO DE LA ACCION DE LAS
PRINCIPALES PETROLERAS EN PAISES EN DESARROLLO
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Fuente: Bloomberg.

En cuanto al sector financiero, su fuerte caida también
se encuentra vinculada con el contexto internacional. En
particular, las acciones del Grupo Sura y Bancolombia,
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que representan el 22% del indice COLCAP, evidenciaron
un descenso de 11,6 % y 20,6% respectivamente en el
2013, y ya acumulan un declive por encima del 8% en lo
corrido de 2014. Lo anterior ocurrié pese a que Bancolom-
bia presentd un importante aumento tanto en sus activos
(33,6%) como en su posicion de liquidez. Finalmente, las
acciones mas representativas en lo que corresponde al
sector real también presentaron un derrumbe durante el
2013 que contrasta con su esplendor en 2012. De hecho,
el precio en bolsa de Almacenes Exito pas6 de crecer a
ritmos cercanos al 40% en 2012, a decrecer en 15,5%
en 2013. Por su parte, Nutresa, que representa el 7% del
COLCAP, past de crecer 16,6% en el 2012, a un modesto
4% durante el ultimo afio.

El comportamiento reciente de la bolsa de valores en
Colombia no puede leerse como una crisis en su aparato
empresarial. Por el contrario, debe recordarse que la caida
en precios de las acciones se presenta en el marco de una
franca recuperacion de la economia nacional, evidente
desde el segundo trimestre de 2013. Adicionalmente, la
desvalorizacion no es exclusiva de la renta variable, sino
gue se evidencia de igual forma en la evoluciéon de los
TES e incluso de la inversion extranjera de portafolio, que

tras haber presentado niveles record en 2013 por cuenta
de los cambios en las condiciones tributarias, presenté a
partir de noviembre una importante pérdida de dinamismo
(Gréfico 5).

De manera general, la tendencia decreciente de los
precios en las acciones estaria reflejando cambios en
las condiciones internacionales de liquidez, tal como
ocurrié con la fuerte valorizacion que precede la pre-
sente destorcida. Ejemplo de lo anterior es el caso de
la accion de Ecopetrol, la cual pasé de ser negociada a
niveles promedio de $2.000 pesos en 2009 a $5.400 en
el 2012, superando todos los pronésticos del mercado.
Indiscutiblemente, este incremento tiene que ver con el
excepcional desempefio de la gestion administrativa de
esta empresa, asi como con sus importantes niveles de
rentabilidad. Sin embargo, existen serios indicios para
suponer que esta accion estuvo sobrevalorada, ya que la
compafia en bolsa llegd a ser estimada por encima de
otras petroleras con mayores niveles de producciéon y de
reservas. En estas condiciones, el significativo declive de
esta accion en el periodo mas reciente habria sido sim-
plemente una normalizacion para estabilizar el precio en
armonia con sus fundamentos.

Grafico 5
EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA

A. Inversién Extranjera

de Portafolio
1.000
800
600
400

200

Millones de délares

-200

-400

Feb-11
May-11
Ago-11
Nov-11
Feb-12
May-12
Ago-12
Nov-12
Feb-13
May-13
Ago-13
Nov-13
Feb-14

Fuente: Ministerio de Hacienda y Banco de la Republica.
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B. Inversién Extranjera en TES como porcentaje del
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Implicaciones econémicas de la caida de la bolsa

Las caidas en las bolsas de valores generan efectos
nocivos en la demanda agregada y en el dinamismo de
las economias, toda vez que contraen la riqueza de los po-
seedores de los titulos. Por supuesto, el potencial impacto
negativo varia entre economias en funcién de su grado de
profundizacion financiera y cultura bursatil. En efecto, la
literatura sugiere que para paises en desarrollo una caida
del 10% en el valor del principal indicador bursétil puede
estar asociada a una contraccién en el consumo que
va de 0,26% a 0,3% (Peltonen, Sousa y Vansteenkiste,
2012). En Estados Unidos, esté relacion es mucho mayor,
ya que las contracciones bursatiles de un 10% acarrean
disminuciones en el consumo cercanas al 0,6% (Carroll,
Otsuka y Slacalek, 2011).

Vale la pena anotar que si bien las acciones en muchas
partes del mundo afectan de manera directa el consumo
de los hogares, el poco desarrollo del mercado bursatil
en Colombia hace que dicho efecto sea menor. De he-
cho, segun el Banco Mundial, la capitalizacion burséatil
de las compafiias colombianas representaba apenas el
71% de su respectivo PIB para el 2012, mientras en
Estados Unidos este valor representaba mas del 115%.
Mas aln, el total de capitalizacion de nuestro pais parece
estar sobrestimando el impacto real sobre el consumo
de los hogares, en tanto existe un muy bajo porcentaje
de ese nivel que afecte directamente el patrimonio de
las familias.

Particularmente, debe recordarse que al analizar la
composicion de los accionistas de Ecopetrol, que com-
prende la mayor capitalizacion bursatil del pafs, un 90%
corresponde a la Nacion y no a riqueza de los hogares.
Por todo lo anterior, cabe esperar que el efecto riqueza y

el consecuente impacto negativo sobre el consumo de una
calda en el precio de las acciones sea marginal.

L B A 4

Colombia no ha sido ajena a los cambios en las condi-
ciones internacionales de liquidez. No solo su moneda ha
sufrido una fuerte pérdida de valor, sino que también se
han desvalorizado sus mercados de renta fija y variable.
A diferencia de la depreciaciéon cambiaria, que puede ser
beneficiosa para la cuenta corriente, el desplome de las
bolsas constituye un claro riesgo para las economias, dado
que pueden estar revelando un peor desempefio empre-
sarial y porque generan un efecto riqueza adverso para
el consumo de los hogares. En Colombia, sin embargo, el
comportamiento de las acciones no ha obedecido a los
fundamentales del aparato empresarial doméstico, sino
a la reversiéon de flujos internacionales en contra de los
emergentes. Asi mismo, se estima que el efecto sobre el
consumo de los hogares sea menor, en linea con el mo-
derado desarrollo del mercado bursétil en el pais.

Si bien es claro que el futuro cercano dependera de los
inciertos resultados como la evolucion de los desbalances
de Turquia, la profundidad de la desaceleraciéon China o
la velocidad con la que reaccionen los indicadores lideres
de la economia norteamericana, de lo que no cabe duda
es que en el mundo poco a poco se ha ido diluyendo la
euforia bursatil y cambiaria que gener6 la gran expansion
de la liquidez mundial de los afios 2010-2013, asociada con
el pobre comportamiento de las economias desarrolladas
en ese periodo. Asi como atras han quedado los tipos de
cambios por debajo de 1800 pesos por délar, dificilmente
los mercados accionarios en el mundo emergente vuelvan
a registrar valorizaciones como las presentadas tras la crisis
financiera internacional.
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ACTUALIDAD n

Descentralizacion y pobreza: un vistazo al caso
colombiano*

Una extensa literatura documenta distintos mecanismos a través de los cuales la des-
centralizacion permitiria alcanzar metas sociales para toda la poblacién de manera mas
efectiva que en un sistema centralizado. De una parte, las entidades subnacionales cuentan
con mas y mejor informacion que los gobiernos centrales sobre los requerimientos de sus
electores, por lo que les resulta mas facil ajustar las politicas a sus necesidades (Oates,
1972). Por otro lado, el control ejercido por los electores es mayor en el caso de los gobiernos
locales, lo que genera una mayor eficiencia en la provision de bienes publicos a este nivel
(Breton, 1996). Finalmente, en la medida en que la descentralizacion fiscal promueve la
competencia inter-jurisdiccional por los recursos fiscales, penaliza los gobiernos locales
ineficaces, contribuyendo al mejor uso de los impuestos (Brennan y Buchanan, 1980).

Hay, sin embargo, dos argumentos que irian en la direccion contraria, es decir, que
la descentralizacion podria aumentar la desigualdad regional y afectar negativamente
la satisfaccion de las necesidades de la poblacién, en particular de los mas pobres: en
primer lugar, en un sistema de federalismo fiscal las regiones mas pobres estarian en
desventaja para proveer bienes publicos necesarios para promover el crecimiento eco-
némico, y por esta razén, a menos que existan transferencias intergubernamentales, las
brechas regionales en términos de ingreso per capita serian mayores. En segundo lugar,
los gobiernos locales son susceptibles de captura politica por grupos de interés con ca-
pacidad para desviar los recursos hacia sus propios fines y en contra del interés general
y de la poblacién mas pobre en particular (Bardhan y Mookherje, 2005).

En el caso colombiano, como en muchos paises en desarrollo, la descentralizacion no
ha seguido un modelo de federalismo fiscal, sino que el énfasis ha estado mucho més en
la delegacion de la entrega de servicios sociales a los gobiernos locales, complementada
con un sistema de transferencias intergubernamentales.

Una reciente investigacion de Fedesarrollo, liderada por su Subdirector, Juan Mau-
ricio Ramirez!, analizé el impacto de la descentralizacion fiscal, politica y administra-

*

La elaboracién de este articulo contd con la asistencia de Wilber Jiménez.

1 En este trabajo también participaron Yadira Diaz de la Universidad de Essex y Juan Guillermo Bedoya de
Fedesarrollo.
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tiva, sobre la reduccion de la pobreza multidimensional Grafico 1
municipal. El estudio también evalta el efecto de la des- CONTRASTE DE LOS PRINCIPALES INDICADORES DE
DESARROLLO ENTRE LOS DEPARTAMENTOS MAS
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ciales, reducir la pobreza e igualar el bienestar social en ’ Promedio de s Bolivia Promedio de os Chile
el territorio nacional (Maldonado, 2011). Sin embargo, la
alta dispersion de la pobreza a lo largo y ancho del pais Necesidades Basicas Insatisfechas (NBI)
persiste dos décadas después. En efecto, mientras el 0
conjunto de departamentos colombianos de mayor pros- 3

peridad exhiben indicadores sociales similares a los de %0

. . . C s . . . 25
Chile, pais lider en la region, los indicadores sociales de
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los departamentos mas pobres se acercan a los de Bolivia, 5
el pais con el peor desempefio en América Latina después 10
de Haiti (Grafico 1). La magnitud de estas disparidades 5 .
. . . 0 | B
imprime dudas sobre la capacidad del actual esquema Promedio de los Bolivia Promedio de los Chile
. ., . . tres mas pobres tres mas ricos
de descentralizacion de promover la equidad social en
Colombia a nivel regional. Fuente: Cepal, Banco Mundial, Dane y célculos Fedesarrollo.

2 La brecha de pobreza es una medida de la intensidad de la pobreza, es decir de la distancia relativa de un hogar pobre para alcanzar el umbral
de no pobreza.
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Uno de los principales desafios de una politica pu-
blica de igualdad de oportunidades, o de convergencia
a minimos sociales a nivel regional, es que la geografia
econémica per se es desigual por la naturaleza propia del
funcionamiento de los mercados. En efecto, las activida-
des econémicas tienden a concentrarse en algunas areas
geograficas como resultado de las economias de aglome-
racion, la migracion laboral y la especializacién (Harvey,
2009). Dichas areas tienden a ser las de mayor densidad
poblacional, mayor productividad, mayor concentracion del
empleo formal y menores niveles de pobreza. De otro lado,
en las areas con poblacién méas dispersa y mas alejadas de
los centros urbanos la pobreza por ingresos y también la
multidimensional tienden a ser mayores porque la distancia
y los costos de transporte hacen mas dificil al provision de
infraestructura y el acceso a servicios sociales. El Gréafico
2 ilustra estas relaciones para el caso colombiano.

Este andlisis sugiere que en términos de pobreza,
desde la perspectiva de la geografia econémica, la dis-
tincion relevante no es la tasa de urbanizacién municipal
(la proporcion de la poblacion que vive en la cabecera
urbana), sino el grado de ruralidad, el cual contempla tanto
la densidad poblacional como la distancia a los centros
urbanos. El Grafico 3 muestra que, en efecto, la pobreza
multidimensional guarda una relacidbn mas estrecha con
el indice de Ruralidad que con la tasa de urbanizacion.

La descentralizacion en Colombia y su impacto sobre la
equidad social regional

Enla préactica, la descentralizacion se suele implementar
mediante tres esquemas distintos: la desconcentracion de
las agencias nacionales, que implica cierta autonomia bajo
el control y regulacion del Gobierno Central; la delegacion,

Gréfico 2
DISTRIBUCION ESPACIAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA, LA POBREZA Y LA DENSIDAD POBLACIONAL
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Grafico 3
DISPERSION DE LA INCIDENCIA DE LA POBREZA MULTIDIMENSIONAL A TRAVES DE LA TASA DE URBANIZACION
Y DEL iNDICE DE RURALIDAD

A. Pobraza Multidimensional
e indice de Ruralidad
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Fuente: Calculos de Ramirez et al (2014) con datos del Censo de 2005.

que permite a los gobiernos subnacionales ofrecer algunos
servicios sociales bajo la regulacion de la administracion
central; y la devolucioén, que implica total autonomia para
generar recursos y decidir sobre el manejo de los mismos.
En Colombia, debido al bajo desarrollo institucional y a las
limitaciones en la capacidad de generacion de recursos
propios de los entes territoriales (ETs), el modelo de des-
centralizacion es principalmente de delegacion, financiado
en su mayor parte con transferencias gubernamentales,
las cuales son administradas por el Sistema General de
Participaciones. Asi, bajo la reglamentacion de la Ley 60 de
1993, los recursos transferidos a las entidades territoriales
(ETs) tienen como propoésito principal la inversion en los
servicios de educacion, salud, abastecimiento de agua y
alcantarillado.

La descentralizacion del gasto social en Colombia ha
avanzado de manera fundamental. En efecto, de acuerdo
con las cifras del Gobierno para 2010, cerca del 70% del
total de la inversion publica en educacion, salud, abasteci-
miento de agua y alcantarillado, esta en cabeza de los entes
territoriales (47 % bajo responsabilidad de los municipios y
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Pobreza Multidimensional
y Tasa de Urbanizacion
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22% de los departamentos). La importancia de la inversién
social en cabeza de los municipios sugiere que la correcta
evaluacion del impacto del modelo de descentralizacién
en Colombia sobre la pobreza y la convergencia regional
en términos de garantizar minimos sociales requiere de
un anélisis municipal.

En esta direccion, y luego de controlar por endo-
genidad y correlacion espacial, Ramirez et. al. (2014)
encuentran que los recursos propios municipales (en
términos per capita) tienen un impacto negativo sobre
la pobreza multidimensional tanto en términos de inci-
dencia como de brecha. El estudio también encuentra
que las transferencias del SGP para financiar el gasto en
educacion, salud, acueducto y saneamiento basico estan
asociadas con reducciones en la brecha o intensidad de
la pobreza, aungque no con reducciones en la tasa de
incidencia de la pobreza. La descentralizacién politica,
medida por la participacion electoral en las elecciones
locales, también tiene un efecto negativo sobre la bre-
cha o intensidad de la pobreza pero no sobre la tasa de
incidencia de la pobreza.



Conclusiones

Los resultados del estudio de Ramirez et. al. (2014)
confirman que la pobreza en Colombia tiene una dimension
espacial que debe sertomada en cuenta para el disefio de
politicas publicas. No solamente porque la pobreza tiende
a concentrarse en unas regiones mas que en otras, sino
porque existen efectos de transmision espacial (spillo-
vers) de la pobreza a nivel municipal. En este sentido, las
estrategias de lucha contra la pobreza deben ser comple-
mentadas con aproximaciones territoriales que tengan en
cuenta la dimensién geografica y la correlacion espacial
de la pobreza. Un ejemplo de ello son las estrategias de
“microrregiones” y de programas con enfoque territorial
que se han utilizado en México y Perd con impactos sus-

tanciales sobre la pobreza rural (Gonzalez, 2007 y Webb.
etal.,, 2011).

Los resultados del estudio también sugieren la necesi-
dad de reformar el modelo de descentralizacion en Colom-
bia para lograr un mayor impacto en términos de garantizar
minimos sociales a toda la poblacion. Dicha agenda debe
considerar una mayor autonomia de las ciudades para
generar sus propios recursos y definir sus prioridades de
gasto, asi como el fortalecimiento de la capacidad de los
gobiernos subnacionales para incrementar sus recursos
propios. Con este propdsito, es esencial el disefio de un
sistema de transferencias que tome en cuenta la capacidad
de generar recursos propios de cada municipio y que no
desincentive dichos esfuerzos (Bird, 2012)
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En enero, el indice de confianza industrial (ICI) man-
tuvo su senda ascendente y se ubico en el maximo
nivel de los ultimos 23 meses. Lo anterior se encuen-
tra en linea con las expectativas de recuperacion de
la actividad manufacturera en 2014.

El aumento en el ICI se debe principalmente a un
incremento en las expectativas de produccién del
sector, componente que se ubico por encima de los
niveles observados para ese mes en los dltimos tres
afios. El optimismo en las proyecciones se
fundamenta en buena medida en la reciente
depreciacion del peso.

En enero del 2014, el balance del volumen de
pedidos reportado por los empresarios continud en
terreno negativo. Sin embargo, el dato refleja una
mejora respecto al mismo mes en 2013, lo que es
indicativo de un fortalecimiento de la demanda a
comienzos del afio en curso.

La suficiencia de capacidad instalada entre enero
de 2013 y enero de 2014 exhibe una caida, lo que
resulta consistente con la desacumulacion anual de
existencias en el mismo periodo. Lo anterior
confirmaria el mayor dinamismo relativo de la
demanda en el arranque del afio.

Luego de presentar una caida promedio de 0,2%
anual en 2012, la produccion industrial de Colombia
aceleré su contraccion durante el afio pasado,
registrando un crecimiento negativo de 1,8% anual
promedio. Lo anterior seria consistente con una des-
aceleracion del PIB industrial, que pasaria de crecer
un -0,5% en 2012 para registrar una caida que
podria estar cercana al punto porcentual en 2013.

Pese al mal desempefio de la industria durante

el afio pasado, en diciembre de 2013 el IPI volvié

a registrar crecimientos positivos, lo que parece
marcar una nueva tendencia para el afio que apenas
comienza. El incremento estuvo asociado al alto
dinamismo en la produccion de azucar, equipos de
comunicaciones y carrocerias para vehiculos, cuyos
crecimientos oscilaron alrededor del 30% anual.

COYUNTURA MACROECONOMICA

Actividad productiva

Il Gréafico 1. Indice de Confianza Industrial
(1cl)

Balance, %

2
2

15
10

5

0 —— Original

~— Desestacionalizada

6,7
5

2,1

Ene-10
May-10
Sep-10
Ene-11
May-11
Sep-11
Ene-12

May-12
Sep-12
Ene-13
May-13
Sep-13
Ene-14

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).

Il Grafico 2. Volumen de pedidos y suficiencia de capacidad
instalada en la industria
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Gréafico 3. Indice de Produccién Industrial (IP1) sin trilla
de café
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Il Gréafico 4. Indice de Confianza Comercial
(ICCO)

En enero, el indice de Confianza Comercial (ICCO)

32 mantuvo la tendencia ascendente evidenciada desde
el dltimo trimestre de 2013. Con este avance la

” 187 24,0 confianza de los comerciantes se ubicd por encima
del nivel expuesto un afio atras, pero por debajo de
los indices de 2010 y 2011.

Balance, %
—
)

El avance interanual del ICCO en enero se debid a

8 la mejora en la percepcion de la situacion econémi-
ca y, en menor medida, de las expectativas sobre
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Grafico 5. Evolucion de los pedidos y la demanda en

el comercio
En enero de 2014, el indicador de demanda que
70 Pedidos a proveedores perciben los empresarios en el comercio muestra
ol T Demanda actual una mejora significativa frente al balance registrado
en enero de 2013. Lo anterior coincide con la mejora
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Cuadro 1. Evolucion de las areas aprobadas para vivienda segun licencias

En diciembre se exhibié un significativo retroceso en
de construccioén a diciembre

el drea aprobada para la construccién de vivienda

Porcentajes (-28,8% anual), en comparacion con el dltimo mes de

Departamentos y Bogoté T el e mees o nadamae | Nensue] 2012. Esta contraccion se debié principalmente a las
Bogots 145 213 279 reducciones registradas en Cundinamarca, Santander,
Cundinamarca 52,1 11,3 26,2 Valle y Bolivar, las cuales fueron superiores al 50%.
Valle -74,3 -8,3 -12,1

Antioquia -18,5 -154 41,0 Pese a la fuerte contraccidn de fin de afio, en el
ggic:rco 982‘51 42(2) gég agregado de 2013 el drea total aprobada para la cons-
Caldas 13:2 4 4:8 —23:6 truccion de vivienda fue un 12% superior a la expues-
Cesar 21,2 49,2 130,6 ta en el afio anterior. La expansion se obrd en buena
Santander -65,7 2,0 -37.9 medida debido al cambio en la tendencia en Bogota,
Total -28,8 12,0 -8,8 que pasé de contraerse 33,7% en 2012 a incremen-

Fuente: DANE. lar su drea para la vivienda en 21,3% en 2013.
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Después de la fuerte recuperacion que se evidencio
desde el segundo trimestre del 2013, los despachos
de cemento gris en diciembre del afio pasado y
enero del afio en curso registraron una leve desacele-
racion. Aun asi, se observa un crecimiento interanual
positivo para el trimestre movil noviembre-enero que
contrasta con la caida de 3,8% en el mismo periodo
un afio atras.

La menor expansion de los despachos de cemento
en enero estuvo dada por el menor dinamismo del
canal de distribucién masivo, que se contrajo 4,9%
anual. El canal de distribucion de mayor aporte al
crecimiento fue el de constructores y contratistas,
cuyo incremento superd el 15% anual.

En enero continud la disminucion interanual de la
tasa de desempleo nacional y urbano, las cuales se
ubicaronen 11,1% y 12,3%, respectivamente. Ahora
bien, la reduccidn en la tasa nacional (1 pp) fue
superior a la registrada en la tasa urbana (0,8 pps).

Con respecto al primer mes de 2012, la brecha entre
la tasa de desempleo nacional y urbano se amplié

en 0,2 pps en enero de 2013. De esta forma la
reduccion del desempleo ha estado impulsada espe-
cialmente por fuera de las 13 principales ciudades
del pars.

Como es habitual en el primer mes del afio, las tasas
de ocupacion disminuyeron. No obstante, los niveles
de ocupacion nacional (58,7%) y urbano (56,6%)
registrados en enero de 2014 son los mas altos para
dicho mes desde que se tienen registros mensuales.

En comparacion con enero de 2012, la brecha entre
la ocupacién nacional y la urbana se redujo de 2,33
pps a 2,1 pps. La mayor convergencia se debe a que
el mercado laboral en las zonas rurales y en los cas-
cos urbanos distintos a las 13 principales ciudades
ha absorbido una mayor proporcion de la poblacion
en edad de trabajar.

Il Grafico 6. Evolucion del despacho de Cemento Gris*
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Fuente: DANE.

Grafico /. Evolucion del desempleo
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Il Gréafico 8. Evolucion de la tasa de ocupacion
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—
Sector financiero y variables monetarias

Il Grafico 9. Inflacién anual y rango objetivo del Banco

de la Republica
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

Il Grafico 10. Expectativas de inflacion™
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Fuente: Banco de la Republica y Bloomberg.

Il Grafico 11. Inflacion por nivel de ingresos
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Ago-13

Nov-13

Feb-14

2,76
2,44
2,32
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La inflacién mantuvo su tendencia alcista en el
segundo mes de 2014, en linea con las expectativas
de los analistas que indican un repunte en el nivel de
precios durante el primer semestre del afio en curso.
Asi, la inflacion anual se ubicé en 2,3% en febrero, el
maximo nivel desde diciembre de 2012.

El mayor dinamismo de la actividad econdmica y la
depreciacion de la tasa de cambio dan cuenta de la

aceleracion de la inflacion en los primeros meses de
2014.

Las expectativas de inflacion implicitas en la dife-
rencia entre las tasas de rendimiento de los TES a
tasa fija y aquellas en UVR mostraron volatilidad a
mediados del afio pasado, a raiz del cambio en las
perspectivas de la posicion de la politica monetaria
en EE.UU. En el periodo mas reciente se observa una
convergencia hacia el punto medio del rango meta
de inflacion establecido por el Banco de la Republica
(3%).

Durante los dltimos tres afios, las expectativas de in-
flacion a doce meses vista de los analistas encuesta-
dos por el Banco de la Republica han oscilado entre
2,9y 38%, lo que da cuenta de la alta credibilidad
con que cuenta la autoridad monetaria en el pars.

El anélisis de la inflacion por nivel de ingreso revela
un menor ritmo de crecimiento en los precios de las
canastas de consumo de ingresos medio y bajo.

Por su parte, la inflacion de la canasta de consumo
de mayor ingreso ha presentado presiones alcistas
durante los ultimos tres meses, probablemente
asociadas a la depreciacion del peso.
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En los dltimos meses, la inflacién de alimentos y Il G I’éfiCO 12 Inﬂacién DOF com pOﬂenteS
regulados se aceleré fuertemente desde niveles
cercanos a 0,5% en noviembre del afio pasado hasta
1,8% en febrero del afio en curso. Sin embargo, el 9
incremento en los precios de estos dos componentes,
al igual que en los bienes transables, continta por
debajo de la inflacion total (2,3%), que viene liderada R 5
por el componente de no transables.
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la cotizacion del dolar.
Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 13. Inflacion por tipo de gasto anual con corte

a febrero
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Fuente: DANE.

Comunicaciones

Il Grafico 14. Evolucion de las medidas de inflacion bésica

5,0
Con la excepcion de la inflacion de bienes no transa- Ndcleo 20 Sin alimentos primarios, servicios publicos y combustibles
bles sin alimentos ni regulados, todos los componen 45 ——— Sin alimentos No transables sin alimentos ni regulados
; P ; 2
tes de inflacion basica han mostrado un importante °. 40
©
repunte en el primer bimestre del afio. § 3,61
53
S
Para los proximos meses, se espera que las medidas § 30 279
de inflacién bdsica converjan paulatinamente al o5 2,53
punto medio del rango meta del Banco de la 243
P 2,0
Republica (3%). - o 4 o+ o4 4 A N N N N N M m M o m om M <
R R S T == B R S S B B Tt Rt B
o = c (] - o 3 - — -—
2238858258288 825838388

Fuente: Banco de la Republica.

oNVIvVIENDAN



20

Il Grafico 15. Tasas de interés
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Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 16. Evolucion de la cartera real por tipo
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Il Grafico 17. Evolucion de la cartera de crédito vencida
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* Calidad medida como la proporcién de la cartera vencida sobre la total.
Fuente: Superintendencia Financiera.
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Once meses después de que el Banco de la Re-
publica interviniera la tasa repo por ultima vez, las
tasas de interés de la economia se han mantenido
relativamente estables.

Tanto las tasas promedio de colocacién como las
tasas de captacion (DTF) se ubican por debajo de las
observadas un afio atrds, en 0,7 y 0,8 pps
respectivamente.

El ritmo de crecimiento de la cartera de crédito real
se ha estabilizado en torno al 10,5%.

Durante los dltimos nueves meses se observa una
recomposicion de la cartera de crédito, caracterizada
por un fuerte crecimiento en los préstamos hipote-
carios (12,8%) y comerciales (10,3%), acompafada

de un menor dinamismo en el rubro de consumo
(9,2%).

En diciembre de 2013 la calidad de la cartera mejoré
significativamente. En efecto, la proporcioén de la
cartera vencida sobre la total se redujo en 22 pbs,
retornando a niveles inferiores al 3% y ubicandose en
el minimo desde enero de 2012.

Por tipos de crédito, la mejora en la calidad de la car-
tera estuvo impulsada por los créditos de consumo,
cuyo porcentaje de cartera vencida sobre la total se
redujo de 4,9% a 4,4% entre noviembre y diciembre
del afio pasado.
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Il Grafico 18. Evolucion IGBC y COLCAP
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Fuente: Bancolombia.

En medio de la pérdida de confianza en la recupera- o L )
cion de EE.UU. y las crecientes tensiones derivadas Il Grafico 19. Curva de rendimientos TES para Colombia

del inminente conflicto en Crimea, el mercado de

TES presenté una alta volatilidad en febrero, que se o Febrero 7 de 2014
vio reflejada en un comportamiento mixto. Mien- 8 Marzo 7 de 2014 ;3’22
tras que los titulos de corto plazo experimentaron Marzo 7 de 2013 '
valorizaciones, los bonos de mas largo plazo se !
desvalorizaron. ® 6
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incremento promedio de 17 pbs, resaltandose la pér- 3
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adelante. En contraste, la tasa de los TES a 3 meses,
6 meses y un afio se redujeron en promedio 13 pbs. Fuente: Bloomberg.
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Sector externo
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40 —— PM sin combustibles aceleracion de las exportaciones de combustibles.
2
c 20 o ) .
:§ Pese a la depreciacion evidenciada desde junio de
% 0 2013, las exportaciones sin combustibles se han
>
’155[315 reducido de manera sostenida durante los ultimos
20 =19,
nueve meses y, en enero, revelaron la segunda con-
-40

traccion mas fuerte desde octubre de 2009. Puntual-

g 8 2 22 2 =2 = = Y 9 99 299095 o .
= I 0% LT b oL 3oL %o oZTonyoLoIoL mente, resalta el crecimiento negativo de las ventas
28 5 23 8 5 & 38 52 328 5 2 3 8 5 ) ) . o
industriales y, en particular, de productos quimicos
o ) . ) ) ) -10,4%) y metaldrgicos (-48,5%), que en conjunto
* Variacion anual de las exportaciones totales y sin combustibles en niveles y promedios ¢ 5)y g. ( o). q Y
méviles a tres meses. generaron una contribucion negativa de 5 pps.
Fuente: DANE.
Il Grafico 21. Evolucion de las importaciones
60 Las compras externas del pais se vieron reducidas en
Variacion anual 6,6% anual en enero de 2014. Esto obedecié princi-
Promedio mévil L ., . .
40 palmente a la disminucion en las importaciones de
equipo de transporte (-74,4% anual) y a las compras
20 ) )
de cereales (-38,7%), que en conjunto contribuyeron
3
0 negativamente con 6,8 pps a la variacion total.
-20 Por pais de destino, la caida en las importaciones
se explica principalmente por la reduccion en las
-40 . L
3 8 9 9 2 9 0 0 2288 S 0 @00 compras a la ALADI y Francia, que disminuyeron
:5 2 E g § g‘, f:j é(‘s 33 S‘:j ;,(% § 5 E 5 § g‘, g respectivamente 19,3% y 3,1%.

Fuente: DANE.

Grafico 22. Evolucion de la balanza comercial y términos
de intercambio (base 100 = 1994)

En febrero de 2013, el poder de compra de las ex-

200 1.200 portaciones colombianas mantuvo su comportamien-
190 : ?gﬁfgﬁi;g:ggfé; rg Z(Ted[o movil 3 meses (efe derecho) 1.000 to ascendente. Sin embargo, el indicador de términos
180 200 § de intercambio aun se encuentra por debajo del valor
170 s00 8 promedio registrado en los dltimos doce meses
8 3
2 160 284 | 400 E En medio de la caida de las compras externas y,
190 . I | Il | I , II| | |II| | |I |I 200 g en menor medida, de las exportaciones, la balanza
140 ) I ]| - I ot ° 5 comercial registré un superavit de USD157 millones
130 200 en enero de 2014, lo que conllevé a un superavit
120 > & 60 6 6 O M — “4 4 N N N 8 O o® oM om o« -400 promedio de USD284 millones para el trimestre
[ B S B S v S Lt S v S B L S S v .
E § 8 § %oo § 8 g 20., § 8 g 9 § 8 g $ § 3 noviembre-enero.

Fuente: Banco de la Republica y DANE.
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Il Grafico 23. Tipo de cambio real de Colombia, Chile y
Brasil (base mayo de 2007 = 100)

La tendencia alcista de la tasa de cambio real se

acentud en febrero de 2014, presentando una depre- 130 ) )
L . Colombia Brasil
ciacion mensual de 3,2%, la maxima desde octubre 120 — Chile — Perd
de 2011.
110
® 103,9
En los dltimos tres afios, Brasil pasé de ser el pais ;: 100 100,1
con la moneda mas apreciada del continente, a - % 897
tener la depreciacion mds pronunciada para febrero '
de 2014, factor que se encuentra asociado a las 80 80,2
expectativas de contraccion econdmica del gigante 70
suramericano. g & 535 88 83 38 2 2 =& = & o 2 1 3
Qo o Qo o o o o o o) o o (=] el o o o e}
e 2L r Q2 e 2 QL2 L2 LIPS

Fuente: Banco de la Republica, Banco Central de Chile y Brasil.

Il Grafico 24. Comportamiento del tipo de cambio peso/ddlar

En febrero, la tasa de cambio se ubicé sistematica-

mente por encima de 2 mil pesos, promediando una 2600
cotizacion de 2.038 pesos por ddlar, la maxima des- 2.500
de julio de 2009. De esa forma, en lo corrido del ario, 2.400
el peso colombiano presenta una desvalorizacion del % 2.300
orden del 12%. T 2200
2 2100
) . L 3 2.048
La tasa de cambio presenté una significativa re- a 2.000
duccién en la volatilidad en febrero. Este fenémeno 1.900 1.795
estuvo asociado al cambio en el tono de las minutas 1.800
de la FED de enero, en el que se abrid la puerta a 1.700 3 3 S S o o o o o o <
la posibilidad de hacer una pausa en el ritmo de 5 -3 5 o 5 s 5 a 5 a 5
= %] = %] = (%] = 1%} = %] =

desmonte del programa de bonos del Tesoro.

Fuente: Banco de la Republica.
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CALENDARIO ECONOMICO
Marzo 2014*

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
10 11 12 13 14
Encuesta de opinion del Importaciones Tendencia Econémica
Consumidor de Fedesarrollo
Fedesarrollo - ICC* Empleo 4T U.E.
17 18 19 20 21
Muestra Mensual IPC EE.UU. Encuesta Nacional de
Manufacturera Caldad de Vida
(MMM)
24 25 26 27 28
Encuesta de opinion Confianza del Licencias de Reunién de la JDBR
empresarial de Fedesarrollo Consumidor EE.UU. construccion Encuestas consumidor e
(ICl-Iccoy* Industrial Zona Euro
31 1 2 3 4
Mercado Laboral Exportaciones Producto Interno IPP
Bruto anual Empleo

* La fecha de publicacion de las encuestas de opinién de Fedesarrollo son sujetas a cambios.
Fuente: DANE, Bloomberg y EuroStat.
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