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ONVIVIeENDON

EDITORIAL

La importancia de la coordinacion de las politicas mone-
taria y fiscal

El comportamiento de la economia colombiana en lo que va
corrido del afio ha sido extraordinario. Tanto la confianza de los
consumidores como el optimismo de los empresarios se han
traducido en un fuerte dinamismo del consumo vy la inversion,
lo cual ha tenido un impacto favorable sobre el crecimiento. Sin
embargo, el exceso de demanda ha dado origen a presiones
inflacionarias que hacen improbable el cumplimiento de la meta
deinflacion para el presente afio. Tampoco es claro qué sucedera
con los precios en 2008.

El comportamiento de la inflacion sugiere que: i) hay fuertes
presiones de demanda (en el primer trimestre del afo lademanda
agregada crecié 11% mientras que el PIB se incremento 8%,
i) el choque de oferta de comienzos de afo que afectd los pre-
cios de los alimentos no ha desaparecido tan rapido como se
esperaba v iii) los cambios recientes en las condiciones de los
mercados financieros internacionales puedenimplicar presiones
inflacionarias dado su impacto sobre la tasa de cambio.

Si bien es cierto que una parte importante del exceso de
demanda, que se tradujo en un déficit de 4,6% del PIB en la
cuenta corriente durante el primer trimestre, proviene del sector
privado (el consumo crece a tasas de 7,3% anual y la inversion
a tasas de 32% anual), es relevante preguntarse cual debe ser
el papel de la politica fiscal para corregir este desbalance.

En opiniéon de Fedesarrollo, ademas de la politica monetaria,
la politica fiscal debe jugar un papel activo en esta direccion. Es
decir, la combinacion de politicas adecuadas requiere un mayor
esfuerzo de ahorro por parte del sector publico y acciones adi-
cionales por parte de las autoridades monetarias (un aumento
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adicional de 25 puntos basicos en las tasas de intervencion). La
coordinacion macroeconémica es fundamental, especialmente
en estos momentos de turbulencia en los mercados financieros
internacionales, ya que la experiencia de afos pasados sugiere
que una alta coherencia entre las politicas fiscal y monetaria
asegura una menor vulnerabilidad del pais frente a condiciones
externas. Asi, el objetivo de estanotaesinsistiren que la situacion
actual de la economia colombiana aunque favorable, todavia
es vulnerable. Por ello, se deben producir acciones adicionales
que permitan un mayor blindaje frente a eventuales choques
provenientes del exterior.

Coordinacion de politicas monetaria y fiscal

Como se menciona en la seccion de Actualidad de esta
edicion de Tendencia, los recientes episodios de turbulencia
en los mercados financieros internacionales ante el deterioro
del mercado hipotecario en Estados Unidos, han generado
incertidumbre sobre el futuro de la economia internacional. En
efecto, no se puede prever con anticipacion si sélo se trata de
un movimiento transitorio de los mercados o de un cambio es-
tructural en la principal economia del mundo. Esto sugiere que,
bajo las circunstancias actuales, resulta aun mas imperativo
generar un mayor ahorro fiscal y alcanzar un menor déficit en
la cuenta corriente a través de politicas que permitan un cre-
cimiento sostenible de la demanda agregada. Esto, a su vez,
tendria repercusiones positivas sobre la inflacion.

Los incrementos en las tasas de interés se interrumpieron el
pasado 24 de agosto. El Banco de la Republica argumentd que
las presiones sobre el aumento de los precios han comenzado
a ceder, en especial por la caida en la inflacion de alimentos
que paso de 9,7% en junio a 8,9% en julio. Ademas, razona-
blemente, prefirid dar un compas de espera a su politica con el
fin de obtener mayor informacion para evaluar la incidencia de
la reciente volatilidad en los mercados internacionales sobre la
economia colombiana.

Bajo este escenario, las autoridades monetarias deberan
estar atentas a lo que suceda tanto en el frente interno como
en el frente externo. Por una parte, aunque el DANE no ha pu-
blicado los datos del PIB para el segundo trimestre de 2007,
Fedesarrollo prevé un crecimiento de alrededor de 7,5% anual
durante el primer semestre (el DNP y el Ministerio de Hacienda
son aun mas optimistas). Ante este escenario, el Banco debe-
ra establecer si persisten presiones de demanda que puedan
poner en riesgo la sostenibilidad del déficit en cuenta corriente
y del crecimiento observado hasta el momento. Por otra parte,
el nerviosismo que ha impregnado los mercados financieros
internacionales ha conducido a que los inversionistas extranjeros



busquen invertir su dinero en los papeles menos riesgosos, lo
cual aumenta la demanda por ddélares y por tanto su precio.
Esto a su vez genera presiones alcistas sobre los precios de
los productos transables.

La politica fiscal también juega un papel importante en este
reciente escenario de turbulencia, no sélo porgue Colombia debe
estar preparada en caso de una restriccion crediticia fuerte a
nivel internacional, y por tanto, debe hacer su mejor esfuerzo
por reducir la necesidad de acudir a financiamiento externo,
sino porgue hasta el momento el sector publico también esta
generando presiones de demanda (o por lo menos podria lograr
un mayor ahorro fiscal). Por tanto, se requiere una politica fiscal
contraciclica que ahorre en periodos de auge y pueda sostener
la demanda agregada en periodos de desaceleracion

El Gobierno hahecho esfuerzos por generar mayores ahorros.
El Ministerio de Hacienda dio a conocer el Presupuesto de 2008
y el Marco Fiscal de Mediano Plazo, que adoptan algunas de
las recomendaciones de la Comision Independiente de Gasto
Publico (CIGP) con el fin de producir un mayor ahorro de los
ingresos extraordinarios resultantes del buen comportamiento
econdmico. Dentro de las medidas se destacan el recorte en el
Presupuesto de 2007 en $1,1 billones y el célculo delincremento
porcentual del presupuesto de gasto (excluidas las inversiones en
equipos militares) menor al crecimiento esperado de laeconomia
en el proyecto de presupuesto de 2008.

Sinembargo, en labUsqueda de una mayor adaptabilidad de
la politica fiscal a los cambios en el entorno macroecondémico,
el esfuerzo deberia ser aun mayor. A este respecto, el Gobierno
deberia revisar su decision de no privatizar el 56% restante de
ISA'y un 25% adicional de ISAGEN. Si bien el Gobierno busco
compensar esta decision con la venta de algunas electrificadoras
del nororiente del pais, durante 2008 tendra que buscar mas
financiacion de la prevista en los mercados internacionales. La
revision de esta decision seria oportuna sobre todo si se tiene

en cuenta que las condiciones en los mercados financieros
internacionales pueden no seguir siendo tan favorables como
en anos anteriores. Por esto, no cabe la menor duda que ante
el nuevo panorama internacional se hace aun mas importante
avanzar en estas privatizaciones de manera decidida.

Medidas de mas largo plazo: aseguraruna mayor eficiencia
del gasto publico

Esimportante adoptar las medidas que aseguren una mayor
eficiencia del gasto publico, sobre todo enlo que tiene que ver con
el gasto en infraestructuray el gasto militar. Un andlisis detallado
del presupuesto de inversion y del Plan Plurianual de Inversiones
contenido en el Plan Nacional de Desarrollo sugiere que el gasto
eninfraestructura no esta siendo del todo eficiente. Una parte no
despreciable de los recursos de inversion del Gobierno Nacional
se destinan ala construccion y mantenimiento de vias terciarias,
que deberia estar en cabeza de los departamentos y municipios.
Por ello, la CIGP recomendo la creacion de una Gerencia de
Proyectos de Infraestructura en el Ministerio de Hacienda para
destrabar e impulsar los procesos de concesiones de la red
primaria, fuente importante de financiacion para los proyectos
de infraestructura. Ademas, el Gobierno debe incluir dentro de
su agenda econdmica la destinacion de mayores recursos a los
proyectos de infraestructura de interés nacional.

Por otra parte, para lograr mayores avances en seguridad,
el uso y manejo del gasto militar deben responder a criterios de
eficiencia. Para esto es necesario hacer un seguimiento cercano
por parte de la sociedad civil al uso de los recursos destinados a
seguridad. El Gobierno ya ha pensado en esto y ha creado una
Comisién de Etica y Transparencia para tal fin. Resulta de gran
interés para el pais que el Gobierno haga una mayor divulgacion
publica de esta importante medida y que la Comision disefie un
cronograma de informes a ser presentados.
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La crisis del mercado inmobiliario estadounidense y sus
implicaciones para Colombia

En las Ultimas semanas, los mercados financieros interna-
cionales han vivido un episodio de marcada turbulencia. En
s6lo unos dias, los indices de las principales bolsas del mundo
mostraron caidas importantes y los spreads de deuda sobera-
na se elevaron, a la vez que la demanda por titulos de deuda
del gobierno estadounidense aumento. Estos episodios tienen
como comun denominador el deterioro del mercado inmobiliario
estadounidense, que ha generado un estado de incertidumbre
y nerviosismo entre los inversionistas.

Si bien la economia colombiana ha mostrado un buen des-
empeno en lo corrido del afio y el panoramainterno se encuentra
relativamente en calma, no pueden desconocerse los cambios
que estan ocurriendo en el entorno internacional, y en especial,
en los mercados financieros. En esta edicion de Tendencia,
se describe 1o que ha sucedido en el mercado inmobiliario en
Estados Unidos durante las Ultimas semanas y se analizan sus
implicaciones sobre el mercado financiero internacional. Ademas,
serealizan algunas consideraciones sobre las consecuencias de
estos fendmenos sobre la actividad econdmica nacional.

El mercado inmobiliario en Estados Unidos

La crisis reciente del mercado inmobiliario e hipotecario
estadounidense evidencio la vulnerabilidad de los mercados
financieros internacionales frente a noticias negativas. La prin-
cipal explicacion de este hecho se fundamenta en la estrecha
relacion existente entre los diferentes instrumentos financieros y
el mercado hipotecario estadounidense.

Durante los primeros afios de esta década, las condiciones
de mercado permitieron unaflexibilizacion de la politicamonetaria
en Estados Unidos, por lo que la tasa de interés de referencia
(prime) disminuy6 significativamente, pasando de 9% en enero
de 2001 a4% enjunio de 2004. Esta reduccion se tradujo en una
baja delastasas deinterés dela cartera bancaria, lo que estimuld
el endeudamiento por parte de los hogares especialmente en
cartera hipotecaria. Las obligaciones financieras hipotecarias de
loshogares pasaron de 9,3% de suingreso disponible en el primer
trimestre de 2001 a 10,2% en el segundo trimestre de 2004. En
respuesta a la mayor dinamica de la demanda, la construccion
de vivienda exhibié un importante crecimiento y en promedio
entre 2001 y 2004 se aprobaron 1,8 millones de licencias de
construccion por afo, es decir 300.000 unidades mas que las
observadas durante el periodo 1996-2000 (Grafico 1).

Las bajas tasas de interés y la creciente demanda de crédito
por parte de los hogares, generaron un mayor dinamismo del

= TenpenciA Economica

ACTUALIDAD

Grafico 1
OBLIGACIONES FINANCIERAS HIPOTECARIAS Y NUMERO DE LICENCIAS
DE CONSTRUCCION EN ESTADOS UNIDOS
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mercado de instrumentos financieros, tales como la titularizacion,
que facilitan el fondeo del crédito hipotecario en el mercado de
capitales. En general, estos instrumentos resultaron exitosos en
la asignacion de créditos y ademas contribuyeron a que muchos
mas inversionistas participaran en el mercado hipotecario. Sin
embargo, las bajas tasas de interés y la creciente oferta de
crédito permitieron que aquellos hogares que no cumplian las
condiciones requeridas para acceder a un crédito en el mercado
convencional (denominado el mercado prime), obtuvieran créditos
a tasas mas altas, aumentando asi la participacion de clientes
mas riesgosos o de menor calificacion (el mercado subprime) en
el crédito agregado. Mientras tanto, en el sector real, el impulso
al crédito de vivienda favorecio la valorizacion de este tipo de
activos, incentivando la inversion en proyectos de vivienda nueva
y usada. De acuerdo con la oficina del Censo de Estados Unidos,
en el ano 2000 se vendieron 877.000 casas nuevas a un precio
promedio de US$207.000, mientras que en 2004, las ventas
alcanzaron 1,2 millones de unidades, a un precio promedio de
US$274.500.

Hasta ese momento, aunque ya algunos analistas cuestio-
naban la posible aparicion de una burbuja hipotecaria, el pano-
rama econdmico estadounidense continuaba bajo condiciones
favorables. Sin embargo, a finales de 2004 la historia cambid.
La expansion de la demanda agregada y el crecimiento de la
economia mundial generaron presiones inflacionarias en varias
de las economias desarrolladas, que llevaron a que los bancos
centrales aumentaran sus tasas de interés de intervencion. El
incremento en las tasas de interés significd un aumento del ser-
vicio de la deuda contraida, en especial la del mercado subprime
a tasa variable. Esto llevd a un aumento de la oferta de vivienda
usada, que presiond a la baja el precio de este tipo de bienes. El



valor de los créditos comenzé a superar el valor de las viviendas
adquiridas, y los hogares comenzaron a incumplir el pago de
sus obligaciones.

El crecimiento del nUmero de incumplimientos resulta pre-
ocupante y, como se esta evidenciando, se ha convertido en un
factor desestabilizador de los mercados financieros internacio-
nales. El nerviosismo se apoderd de los mercados de capitales,
ya que muchos de los grandes inversionistas estadounidenses
e internacionales tienen parte de su capital invertido en fondos
expuestos al crédito. Por ejemplo, uno de los principales bancos
franceses, el BNP Paribas, decidié suspender la posibilidad de
retirar el dinero consignado en tres fondos que estan invertidos
en activos hipotecarios estadounidenses, argumentando que
ante la creciente ola de incumplimientos por parte de los clientes,
no es posible valorar el riesgo implicito de estos fondos ni, por
lo tanto, su precio. Asi mismo, varios fondos importantes han
sufrido pérdidas significativas. En los ultimos dias el gobierno
aleman rescat6 al banco IKB Deutsche Industriebank, el NIBC
Holdings (Holanda) anuncié pérdidas de al menos 188 millones
de ddlares en inversiones asociadas al mercado hipotecario
estadounidense y otros fondos y bancos alrededor de Europa e
incluso Australia se han visto afectados’.

La incertidumbre que se ha desatado a partir de noticias
como la del BNP Paribas, han llevado a que los inversionistas se
inclinen por activos mas seguros (por ejemplo, titulos del tesoro
norteamericano)y liquiden sus posiciones con alguntipo de riesgo
(comolas acciones). Este fendmeno es conocido como un efecto
de “movimiento hacia la calidad” (flight to quality). En efecto, du-
rante las primeras semanas de agosto, la volatilidad implicita en
los mercados accionarios haaumentado a niveles no observados
desde 2003, mientras que en el mercado de deuda, la demanda
por bonos del gobierno estadounidense ha llevado a que la tasa
de estos titulos disminuya (Grafico 2). En este mismo periodo,
los principales indices bursatiles de las economias desarrolladas
cayeron en promedio 1,65% para Estados Unidos y 3,46% para
Europa. Las mayores disminuciones se observaron en los paises
latinoamericanos, donde los indices bursatiles de la Bolsa de Sao
Paulo (BOVESPA) y de Buenos Aires (MERVAL) disminuyeron
9,27% y 11,62%, respectivamente (Grafico 3). Por su parte,
en promedio, los spreads de los paises latinoamericanos han
aumentado en el mes de agosto 33,6 puntos basicos (pb)?.

Ante la crisis reciente los analistas se encuentran divididos
acerca de las posibles consecuencias que ésta tendra sobre

" The New York Times, Mortgage Losses Echo in Europe and on Wall
Street. 10 de agosto de 2007.

2 Los paises latinoamericanos que exhibieron mayores aumentos en
sus spreads de deuda fueron Venezuela (116 pb), Ecuador (41 pb),
Argentina (31 pb), Colombia (23 pb) y Pert (22 pb).

Grafico 2
TASA DE BONOS DEL TESORO ESTADOUNIDENSE A 10 ANOS
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Grafico 3
PRINCIPALES INDICES BURSATILES DEL MUNDO
(2 de julio de 2007 = 100)
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la economia global. Por un lado, algunos opinan que lo que se
esté observando es el resultado de un proceso de correcciéon en
los mercados financieros, en el que el precio de los activos sera
valorado de forma mas eficiente para que tenga en cuenta el
riesgo subyacente y en consecuencia, es un fendémeno temporal.
Entre los que comparten esta opinidn se destacan los bancos
centrales de las economias desarrolladas, que han manifestado
su intencién de ofrecer la liquidez necesaria para satisfacer la
demanda de las instituciones financieras que lo requieran. Con
esta premisa, a mediados de agosto la Reserva Federal de
Estados Unidos bajé sus tasas de redescuento en 50 puntos
basicos (de 6,25% a 5,75%).

De otra parte, existen analistas que mantienen una posicion
mas pesimistay consideran que es altamente probable una caida
fuerte del producto de laeconomia estadounidense (hard landing)
y un racionamiento de crédito que se extienda a la economia
mundial. Bajo este punto de vista, la crisis inmobiliaria de Estados
Unidos no se encuentra asociada con problemas de liquidez sino
mas bien de solvencia. Asi, en lugar de tener un caracter de corto
plazo, se extendera a otros reglones del mercado hipotecario,
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esto se traducira en una mayor desacelaracion del sector de la
construccion en dicho pais, ademas de mayores pérdidas para
quienes tienen inversiones en activos respaldados con créditos
hipotecarios. Las proyecciones de crecimiento de Estados Unidos,
varfan segunlos dos escenarios, entre un crecimiento de 1,9%-2%
para los escenarios pesimistas y un crecimiento de 2,2%-2,5%,
para los escenarios optimistas. Segun las proyecciones de Fe-
desarrollo, con un crecimiento de 2,2% la economia colombiana
creceria 6,4% en 2007. De cumplirse las predicciones menos
optimistas, esta cifra podria verse afectada a la baja.

¢ Qué posibles efectos puede tener esta crisis sobre Co-
lombia?

La crisis del mercado inmobiliario estadounidense puede
tener diversos efectos sobre el sector real y financiero colom-
biano. Hasta el momento, las consecuencias mas visibles de
los problemas observados han sido el significativo aumento del
precio del dolar y la caida del indice de la Bolsa de Valores de
Colombia (IGBC). En efecto, el nerviosismo de los mercados se
reflejé en una mayor demanda por ddlares y una reduccion de
las posiciones en acciones, 10 que implicd un aumentd de mas
de 150 pesos en la tasa de cambio en tres semanas (Grafico 4),
mientras que en los primeros 20 dias de agosto, el IGBC dismi-
nuy6 729 puntos (6,7%).

Grafico 4
IGBC Y TRM

2.700 12.000

25600 1GBC (eje derecho)
11.000
2.500

2.400

10.000

9.000

(sopung)

8.000

7.000

1.800 6.000

Ene-06
Feb-06
Mar-06

Fuente: Banco de la Republica y Bancolombia.

Sin embargo, se pueden presentar otras consecuencias
mas profundas asociadas a lo que efectivamente ocurra con los
mercados financieros internacionales en los proximos meses.
Como ya se menciond, algunos analistas esperan que este
episodio sea el resultado de una correccion en los precios de
algunos activos, y por lo tanto, sus efectos sean transitorios. Si
este es el caso, un escenario probable sera uno en el que debido
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a la nueva apreciacion del riesgo que se generara después de
la turbulencia, los spreads de deuda de los paises emergentes
se mantengan en niveles superiores a los que se observan en
la actualidad, lo que, sumado a la menor liquidez internacional,
implicara que los flujos de capitales por concepto de inversion de
cartera (deuda) e inversion extranjera, muestren una disminucion
en el corto y mediano plazo. Esto, por un lado, llevara a que el
precio del délar muestre un repunte en los proximos meses y, por
otra parte, conducira a que la tasa de crecimiento de la inversion
y €l consumo privado se moderen.

El segundo escenario se relaciona con el posible raciona-
miento de crédito previsto por otro grupo de analistas. La dis-
minucion de liquidez en el mercado internacional desataria una
mayor competencia por los flujos de capitales, 1o que implicaria
un mayor aumento en los spreads de deuda. Como Fedesarrollo
ha mencionado en ocasiones anteriores, este resultado puede
ser negativo para la economia colombiana, ya que algunos de
nuestros fundamentales, por ejemplo el déficit en cuenta co-
rriente y el déficit fiscal, se encuentran en niveles superiores al
resto de los paises latinoamericanos. No obstante, los niveles
de confianza, el panorama interno favorable para la inversion
y el crecimiento sostenido que ha exhibido la economia en los
ultimos anos, son factores que desempefian un papel impor-
tante en mantener una buena percepcion de Colombia ante los
inversionistas externos. Al igual que en el escenario anterior, la
disminucioén de capital externo se traducirfa en un alza del precio
del ddlar, en este caso mucho mas marcada, y en un menor
crecimiento de la inversion y el consumo privado.

Asi, la actual crisis inmobiliaria en Estados Unidos evidencia
la vulnerabilidad que tienen los mercados internacionales ante
este tipo de situaciones, debido principalmente al desarrollo de
varios instrumentos financieros que permite que diferentes tipos
deinversionistas participen directa oindirectamente en elmercado
hipotecario. Para Colombia, este episodio puede representar
grandes riesgos dependiendo de la evolucion de esta crisis en
las proximas semanas. Si esta es temporal, la turbulencia sélo
representaun periodo de correccion enlavaloracion deinversiones
en activos riesgosos y tendra una leve repercusion sobre la tasa
de cambio, lainversion y el consumo privado. No obstante, silos
incumplimientos observados en elmercado inmobiliario conllevan
a una fuerte reduccion del crédito, la competencia sobre los
recursos disponibles en mercados externos se incrementara y
aquellos paises con condiciones mas favorables para la inversion
seran los menos afectados. Aunque ya se han podido percibir
algunos efectos sobre la evolucion de la tasa de cambio, es de
esperarse que la dinamica de la economia colombiana no se
vea muy afectada durante 2007 y muy probablemente, dichos
efectos tomaran una mayor vigencia durante los primeros meses
de 2008.



ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA BVC-FEDESARROLLO

Se acentua la percepcion de la disminucion de la inflacion

En el mes de julio, 92% de los encuestados respondi¢ a la pregunta
sobre las expectativas de inflacion para los proximos seis meses que ésta
no aumentaria. Adicionalmente, el 3% de los encuestados respondié que
la inflacion se mantendria igual, mientras que tan solo el 5% respondio
que ésta iba a aumentar en los proximos seis meses. Lo anterior ubica
el balance de esta pregunta en -87%, frente a un balance de -80% en el
mes de junio y -65% en mayo (Cuadro 1). Debe recordarse que en julio la
inflacion mensual fue de 0,17%. Aunque este resultado fue positivo, resultd
menos satisfactorio que lo esperado por el mercado. Esto indica que si
bien la politica de aumentos en las tasas de interés por parte del Banco de
la Republica esta impactando las expectativas de inflacién, los resultados
sobre la inflacion observada aun no son del todo evidentes. De hecho, la
variacion anual registrada durante el mes de julio (5,77 %) sigue situandose
por encima del rango meta establecido para 2007 (Gréfico 1).

En concordancia con este hecho, los administradores de portafolio
siguen esperando aumentos adicionales en las tasas de interés del Banco
Central. En efecto, en julio, 71% de los encuestados respondid que en los
proximos seis meses la tasa de interés de intervencion del Banco de la
Republicaaumentara, mientras que 29% de los encuestados respondié que
ésta se mantendra inalterada y ninguno prevé una posible disminucion.

Las menores expectativas de inflacion promueven a una mejora
en el indice de Confianza del Mercado (ICM)

Elindice de Confianza del Mercado (ICM) est4 basado en las expecta-
tivas que tienen los administradores de portafolio sobre el comportamiento
futuro de la inflacién, el spread y el crecimiento econdmico. Un valor del
ICM por debajo del promedio indica que el grado de confianza de los
administradores de portafolio en la economia esta desmejorando. Des-
pués de un leve retroceso durante el mes de junio, el ICM se sitda en julio
una desviacion estandar por encima del promedio (lo cual corresponde
al valor mas alto alcanzado en lo corrido del afo) (Gréafico 2). Esto se ha
traducido en un aumento del apetito por papeles emitidos en pesos y
acciones colombianas por parte de los inversionistas.

Los titulos atados a la DTF continuan siendo los mas atractivos

En julio, el 55% neto de administradores de portafolio espera incre-
mentar su posicion en titulos atados a la DTF. En junio dicho porcentaje
alcanzo el 52% neto. De este modo, este papel continldia siendo el mas
atractivo en el mercado. En segundo lugar, se encuentran los TES de
largo plazo, con un balance igual a 31%. Las acciones colombianas se
ubican en el tercer lugar con 24% neto, seguido de cerca por los TES de
corto plazo con un balance de 18%. En el Ultimo lugar se encuentran los
papeles atados al IPC, para los cuales se espera en julio una reduccion
de 23% neto en las inversiones.

Elindice de Activo Preferido (IAP) para los TES de corto plazo demuestra
que los titulos atados a la DTF continlan punteando. Adicionalmente,
los TES de largo plazo muestran un repunte importante puesto que el
apetito por estos ha aumentado entre los administradores (el balance de
esta pregunta aumenté en 12 puntos en el Ultimo mes).

Cuadro 1

EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS PARA LOS PROXIMOS

SEIS MESES (% NETO)

Junio Julio Cambio

(puntos)
Tasa de interés Banco de la Republica 54 71 17
Inflacion -80 -87 -7
Tasa de cambio -32 21 53
Spread 24 18 -6
Crecimiento econémico -39 -40 -1

Balance: diferencia entre el porcentaje de respuestas positivas y el de respuestas

negativas.
Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, BVC - Fedesarrollo
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC - Fedesarrollo.
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8|l ENCUESTA DE OPINION DEL CONSUMIDOR

La confianza del consumidor registra dos meses seguidos de Cuadro 1
aumento RESUMEN DE RESULTADOS
ENCUESTA DE CONSUMO

La Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo arrojo Julio Junio Julio  Cambio Cambio
resultados positivos para el mes de julio de 2007 gracias al progreso 2006 2007 2007  mensual  anual
que registré el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) frente al mes IcC 208 25 1 28,6 35 12
inmediatamente anterior. En julio de 2007 el ICC alcanzd un registro de IEC 29,3 20,3 23,9 3,6 -5,4
28,6 puntos lo cual implica un aumento de 3,5 puntos con respecto al | ICE 30,5 32,4 35,7 33 5.2

mes de junio (Cuadro 1). Aunque la noticia es positiva, este registro se
sitda 1,2 puntos por debajo de la cifra obtenida en el mes de julio del afio
anterior, cuando el ICC se situd en 29,8. Lo anterior pone en evidencia el
retroceso en la confianza del consumidor exhibido en el mes de mayo de
2007, durante el cual el ICC perdi6 8,2 puntos. La dinamica de los Ultimos
dos meses ha permitido que se recuperen 6,9 puntos, esto confirma la
tendencia positiva en la confianza del consumidor (Gréafico 1).
El componente del ICC que registré el mejor desempefio continta , b

. . o . iNDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
siendo la disposicion para la compra de bienes durables por parte de los (CC)
hogares. En efecto, 73,5% de los encuestados expresd que la situacion
es buena para realizar compras de este tipo, 22,8% considera que este
serfa un mal momento para realizar dichas compras y el 3,7% manifesto »
ser indiferente al respecto. Lo anterior ubica el balance a esta pregunta "
en 50,8%, lo que representa un incremento de 5,6 puntos con respecto
al mes anterior y lo ubica en el punto histérico mas alto (Grafico 2). Por
su parte, el componente que mide las expectativas sobre la situacion 0 ) \/
econdmica de los hogares registré un comportamiento positivo. EI 52,5% 10
de los hogares encuestados respondi¢ de manera positiva a dicha pre-
gunta, 11,1% afirmd que su situacion empeoraria y 36,4% piensan que
la situacion se mantendra inalterada a lo largo del afio. Asi, el balance a Pt s s s 8 & 3338888 8 86 b
la pregunta de las expectativas sobre la situacion econdémica del hogar,
registré un desempeno positivo al ubicarse en 41,5%, lo que significa un Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo.
alzade 6,9 puntos con respecto al mes de junio de 2007. Este incremento
corresponde a la variacion mas alta entre los componentes del ICC.

Por Ultimo, las expectativas sobre las condiciones econémicas del

pais para el proximo ano registraron una dinamica menos favorable. Si
bien el balance de respuestas a dicha pregunta a julio de 2007 registra
un leve incremento (1,5 puntos) con respecto al mes de junio de 2007, Grafico 2
este esta 2 puntos por debajo del balance registrado un afo atras. Mas COMPONENTES DEL ICC
especificamente, 31,7% de los encuestados cree que las condiciones
econdmicas del pais estaran mejores dentro de 12 meses, mientras que Epectatias defa ituacion condica

del hogar para el proximo aiio

Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo.

(Icc)
—
=
[—

17,1% afirma que estas empeoraran. La mayor parte de los encuestados 0
(51,2%) respondid que la situacion permanecera inalterada. )

El indice de Condiciones Econémicas (ICE) registré un incremento _
de 3,3 puntos, pasando de 32,4 en junio a 35,7 en julio. Con respecto a 7 1

julio de 2006, dicho indice registrd un incremento de 5,1 puntos, lo cual 0
es coherente con la cifra histéricamente alta en la disposicion de compra o
de bienes durables de los hogares. Por su parte, el indice de Expectativas
del Consumidor (IEC), presenta en julio de 2007 un nivel de 23,9 puntos,

v

Expectativas de la situacon econdmica
del pais para el proximo aiio

el cual esta por encima del resultado del mes anterior (20,3 puntos). Asi, 8388333338888 855
en julio se registraron dindmicas positivas en el comportamiento de los R
consumidores. Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo.
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Bogota registra el mayor nivel de confianza Grafico 3
ICC POR CIUDAD

Tomando los resultados de la EOC para el mes de julio de 2007, Cali
es la ciudad que presenta el indice de confianza mas moderado. El primer
lugar lo ocupa Bogotd, seguido por Barranquilla y Medellin (Gréafico 3). De
esta forma, al alcanzar un ICC de 31,0 puntos, Bogota retoma el primer
lugar después de nueve meses. En Barranquilla, Medellin y Cali el ICC
registro valores de 28,8 puntos, 28,3 puntos y 20,1 puntos respectiva-

(Ico)

mente. Bogota y Barranquilla se ubican por encima del valor de julio de 0 el

2006 (en 0,5 puntos y 4,1 puntos respectivamente) lo cual indica que se 0

ha recuperado la confianza en este Ultimo afo. Medellin registra el mismo 0

indice de confianza que hace un afo, mientras que Cali ha registrado un T

g &8 8888833 3838382838835 5

retroceso de 13 puntos entre junio de 2006 y julio de 2007 .

i Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo.
El ahorro de los hogares registra un leve retroceso

Los resultados reportados por la EOC durante el mes de junio de
2007 mostraban un importante repunte de la capacidad de ahorro de
los hogares. Si bien el balance a la pregunta sobre si los hogares logran

. ; : Grafico 4
ahorrar una parte de sus ingresos siempre se ha ubicado en terreno EVOLUCION DE LA CAPACIDAD DE AHORRO
negativo, el mes de junio de 2007 se registrd el balance histérico mas DE LOS HOGARES

favorable (-26,9%). La dinamica del mes de julio de este afio registra una .
contraccion en el ahorro de los hogares en lamedida en que 29,2% de los
hogares encuestados respondio que el ingreso recibido les alcanza para
ahorrar, mientras que el 70,8% restante indico lo contrario. De esta forma
el balance a esta pregunta para el mes de julio se ubica en -41,6%, cifra
inferior en 11,7 puntos porcentuales respecto a la registrada en junio de
2007. Apesar de este leve retroceso, la tendencia de las percepciones de 50
ahorro sigue siendo positiva lo cual demuestra una mejora sistematica en 0
las condiciones econdmicas de los hogares colombianos (Grafico 4).
Si se desagrega dicho balance por estratos, el balance mas favorable

se encuentraen los estratos altos (- 7,7 %) seguido por los estratos medios z 8§28 e8 8333888848855
(-36,3%) y finalmente por los estratos bajos (-50,6%). Las diferencias en
la capacidad de ahorro de los hogares se han ampliado en la medida en Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo. DANE.
que en julio de 2006 los estratos altos registraba un balance de -20,9%,
los estratos medios -25,7% vy los estratos bajos -43,4%

(Balance, %)
5

Las expectativas de inflacion continuan disminuyendo
Grafico 5

La EOC recoge la expectativa de inflacion que tienen los hogares para INFLACION Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
los préximos doce meses. Aunque la medida obtenida por la encuesta
tiende a sobreestimar el comportamiento real de la inflacion, existe una
estrecha relacion entre ambas series. La variacion anual de la inflacion de
alimentos, la cual es directamente percibida por los hogares, ha disminuido
en los ultimos meses, pasando de 9,69% en junio de 2007 a 8,93% en
julio del mismo afio. Del mismo modo, las percepciones de la inflacién
registran dos meses continuos de disminuciones. En mayo, el balance a
esta pregunta se ubicabaen 75,4%, pasando en junio a 68,8% y finaimente
en julio a 66,2% (Grafico 5). Lo anterior muestra la estrecha relacion entre
la inflacién de alimentos y las percepciones de inflacion de los hogares o -
colombianos. A O A - A S

11,00 80,00

ercepcion de inflacion por parte Inflacién alimentos
de los hogares (eje derecho

70,00

(9% ‘aouereg)

60,00

Inflacion anual

Fuente: DANE. Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo.
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

La confianza industrial crece nuevamente

Después de cuatro meses de reducciones en el Indice de Confianza
Industrial (ICl) construido a partir de la Encuesta de Opinidon Empresarial
(EOE) de Fedesarrollo, el pasado mes de junio se registrd un incremento
en dicho indicador. El incremento de 3 puntos entre mayo y junio de
2007 ubica al ICl en 11 puntos. Si bien el aumento fue leve, es signifi-
cativo, pues representa un cambio en la tendencia decreciente de los
ultimos 4 meses (Gréafico 1). Esto es alentador, pues después de un afio
2006 caracterizado por una dinamica econémica positiva, el afio 2007
se habia caracterizado por una reduccion de la confianza industrial
(posiblemente a causa de las presiones inflacionarias y de la revaluacion
del tipo de cambio).

El ICl tiene tres componentes basicos: el nivel de existencias, el nivel
de pedidos y las expectativas de produccion para los proximos tres me-
ses. Al observar los datos sobre el nivel de existencias, se evidencia que
no se estan quedando productos sin vender al final del mes, esto puede
estar ligado a que el nivel de pedidos por atender y las expectativas de
produccion para los proximos tres meses muestran una leve reactivacion.
En efecto, 12% de los encuestados afirmo tener niveles de existencias
grandes, 75% normales y el 13% restante, pequefas. Lo anterior ubica
el balance a esta pregunta en -1%, e implica que los empresarios no
ven en el nivel de existencias un problema. Por otra parte, 17% de los
empresarios encuestados respondié que tenian un nivel alto de pedidos
por atender, mientras que 59% declard tener un nivel normal de pedidos y
24% afirmo tener niveles bajos. Asi, el balance de esta pregunta se ubica
en -7%. Este resultado muestra un leve incremento (de 3 puntos) con
respecto al mes de mayo de 2007, pero sigue siendo 8 puntos inferior
al resultado registrado en junio de 2007. Finalmente, las expectativas de
produccion paralos proximos tres meses muestran un repunte importante
con respecto almes de mayo. El balance a esta pregunta se ubico en junio
en 38%, esto es, 6 puntos por encima del balance de mayo del presente
ano. Asi, el incremento presentado en el ICl se debe principalmente a las
mejoras en las expectativas de produccion y, en menor magnitud, a un
mejor nivel de pedidos (Grafico 2).

EI comportamiento del tipo de cambio fue el principal obstaculo
para la actividad exportadora en el ultimo trimestre

Elmddulo especial de comercio exterior aplicado trimestralmente con
la Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) revela una leve mejoria en la
rentabilidad de la actividad exportadora durante el Ultimo trimestre. El
balance a dicha pregunta (-59%) se ubicd un punto porcentual por encima
del balance reportado el trimestre anterior (-60%) (Grafico 3).

El comportamiento del tipo de cambio fue un factor determinante que
impidié un mayor crecimiento de la actividad exportadora.

En efecto, a la pregunta sobre los factores que afectan la actividad
exportadora, el 86% de los encuestados afirmd que la tasa de cambio
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Grafico 2

-06

Ju

COMPONENTES DEL iNDICE DE CONFIANZA INDUSTRIAL

Expectativas de Produccion en
los préximos 3 meses

(Balance , %)

-30 Pedidos

Oct-05
06

Feb-

Feb-00
Jun-00

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

Grafico 3

-06

Ju

0Oct-06

Fel

-07
-07

RENTABILIDAD DE LA ACTIVIDAD EXPORTADORA VERSUS

DEVALUACION ANUAL

2 m/\ Wﬁl[ewuerechm
0 \/\] \/ \\

Rentabilidad de la actividad
exportadora (eje izquierdo)

(%)

Nota: el dato de devaluacion corresponde a la variacion del promedio trimestral

de la Tasa Representativa del Mercado (TRM).

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) de Fedesarrollo. Banco de la

Republica y célculos de Fedesarrollo.

e-07

Ei

ul-07

Jur

o



peso-ddlar fue un factor desfavorable para su actividad, 13% respondid
que era neutral y solamente el 1% expres6 que éste fue un factor favora-
ble. Lo anterior ubica el balance de esta pregunta en -85%, cifra inferior
en 92 puntos porcentuales al registro observado en el mismo periodo de
2006. Los demas factores que afectaron la actividad exportadora fueron:
costos de produccion (-36%), tasa de cambio dodlar-moneda del pais
comprador (-34%), transporte internacional (-28%), servicios portuarios
en Colombia (-28%) y transporte interno (-23%). Por otro lado el sistema
de fomento a las exportaciones tipo Plan Vallejo tuvo un impacto positivo
sobre la actividad exportadora, por lo que el balance a esta pregunta se
ubicé en 30% (Gréfico 4).

Porotrolado, las expectativas de exportacion para el proximo trimestre
muestran una mejoria en la medida en que 28% de los encuestados pien-
san que sus exportaciones aumentaran, el 58% que estas se mantendran
inalteradas y el 13% restante que disminuiran. De esta forma el balance a
esta pregunta se encuentra en 15%, esto es, 8 puntos porcentuales por
encima del registro inmediatamente anterior (Grafico 5).

La confianza comercial registré un leve repunte

El indice de Confianza Comercial (ICCO) presentd una leve variacion
(0,7 puntos) entre el mes de mayo y el mes de junio de 2007, al pasar de
24,6 puntos a 25,3 puntos. Si bien este indicador se encuentra por debajo
de la referencia del afio anterior (en junio de 2006 el ICCO se encontraba
en 28,6 puntos) su tendencia es positiva (Grafico 6).

El ICCO se calcula promediando el balance de tres preguntas. La
primera indaga sobre la situacion econdmica actual, la segunda sobre la
situacion econdmica para los proximos seis meses, Y la tercera sobre el
nivel de existencias de la empresa (este valor entra con signo negativo).
La situacidon econémica de las empresas comerciales muestra un leve
retroceso, 50% de los encuestados respondid que la situacion econdmica
actual es buena, mientras que 5% afirmd que dicha situacion es mala.
El 45% restante respondié que la situacion es regular. Por lo tanto, el
balance a dicha pregunta se encuentra en 45%, cifra inferior en 5 puntos
porcentuales a la registrada en el mes de mayo de 2007. El balance a la
pregunta sobre las expectativas de la situacion econémica en los proximos
seis meses resultd inalterado frente al registro de mayo de 2007; la cifra
se encuentra estable en 49%. Finalmente, el nivel de existencias de las
empresas comerciales registra un comportamiento positivo, ya que el
balance a esta pregunta se ubico en 18%, cifra 7 puntos porcentuales por
debajo del registro del mes de mayo de 2007. Esto se debid a que 26%
de los empresarios indicd que en la actualidad sus existencias son altas,
la mayor parte indico que el nivel de existencias es normal (66%) y s6lo
8% afirmé tener existencias bajas. En esta medida se puede ver que la
disminucion en el nivel de las existencias ha compensado la disminucion
en la percepcion de los comerciantes acerca de la situacion econdmica
actual y por lo tanto no se registrd una variacion significativa en el ICCO
para el mes de junio de 2007.

Grafico 4
FACTORES QUE AFECTAN LA ACTIVIDAD EXPORTADORA
(Balances segundo trimestre 2006 y 2007)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) de Fedesarrollo.
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INDICADORES ECONOMICOS 2007
'

TASA DE DESEMPLEO CRECIMIENTO DEL IGBC
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Fuente: DANE. Calculos de Fedesarrollo. Fuente: Grupo Aval. Célculos de Fedesarrollo.
INFLACION TOTAL E INFLACION BASICA TASA DE CAMBIO REPRESENTATIVA DE MERCADO (Diaria)
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Nota: la inflacién sin alimentos ni transporte se construye quitandole al IPC total el componente Fuente: Banco de la Republica.

de estos dos grupos. La inflacién sin alimentos se construye de la misma manera.
Fuente: DANE. Célculos de Fedesarrollo.

PROYECCIONES PIB COLOMBIA
(Crecimiento real anual, %)

Proyeccion PIB (%)

Institucion 2007 2008
Fedesarrollo 6,4 55
Consensus (promedio) 6,3 5,2
Mas alto 6,9 55
Mas bajo 55 4,5
Desviacion estandar 0,4 0,3

Fuente: Latinamerican Consensus Forecast.
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