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EDITORIAL

Los dilemas de politica monetaria

La coyuntura econdmica actual es una de las mas complejas e
inciertas de los ultimos afios. De una parte, los indicadores de ac-
tividad econémica en el pais han experimentado un marcado de-
terioro a lo largo del presente ano. Algo similar ha ocurrido con las
diferentes mediciones de confianza entre consumidores y empre-
sarios. De otra parte, la desaceleracion de la economia ha venido
acompanada de un rebrote inflacionario persistente que, pese a
ser moderado, preocupa por sus implicaciones sobre la credibili-
dad de la politica monetaria y la formacion de expectativas con
respecto al comportamiento futuro de los precios.

Las negociaciones salariales constituyen una fuente de preocu-
pacion adicional. De acuerdo con la informacion reciente, los ajust-
es salariales han incorporado la inflacion causada, lo cual dificulta
el retorno a una senda de baja inflacion. Ademas, en un contexto
de apreciacion cambiaria, los incrementos salariales observados
aceleran la pérdida de competitividad de la produccion nacional,
justamente cuando el volumen de exportaciones comienza a de-
scender.

Los problemas econdmicos del pais reflejan, en buena parte, la
complejidad de la coyuntura economia internacional. Si bien du-
rante el primer semestre del ano el crecimiento global fue mayor
al previsto, lo cierto es que para la segunda mitad se espera una
caida generalizada en la actividad econdémica, que podria reducir
el crecimiento mundial de 5% en 2007 a 4,1% en 2008 y 3,9% en
2009. En Estados Unidos el consumo seguira mostrando sefiales
de debilidad, producto de los altos precios del petroleo y de la cri-
sis de crédito, con lo cual la economia crecera, en el mejor de los
casos, a tasas cercanas a 1,3% en 2008.

Paralelamente, el incremento en la demanda global por produc-
tos basicos —especialmente por parte de China e India—, asi como
condiciones climaticas adversas, han presionado al alza los pre-
cios de los alimentos y combustibles, con un fuerte peso en las
canastas basicas de consumo en la mayoria de paises.

En Estados Unidos, la inflacion mensual de junio fue de 1,1%, la
mas alta desde 1982; la tasa anual alcanzé un maximo de 5%,
debido principalmente al aumento de los precios de alimentos y
energia, en particular el de la gasolina que se incrementé 10%. Por
su parte, la inflacion basica también aumento, llegando a 2,4% el
mes pasado.

En estas condiciones, la Reserva Federal ha sefalado su preocu-
pacion por el comportamiento de la inflacion, pese a que no se han
disipado por completo los riesgos de una mayor desaceleracion.
De hecho, no puede descartarse la posibilidad de un incremento
en tasas de interés en Estados Unidos pese a que el mercado
espera que éstas permanezcan estables hasta el primer trimestre
de 2009.

La inflacion es también fuente de preocupacion en América Latina.
A junio pasado, Chile registro una inflacion de 9,5%, Brasil de 6%,
Peru de 5,7% y México de 5,3%, cifras que en todos los casos, se
encuentran por encima del rango meta establecido por los bancos
centrales. La respuesta generalizada a esta escalada inflacionaria
ha sido el incremento de las tasas de interés desde finales del ano
pasado. No obstante, las tasas de interés reales estan en niveles
muy disimiles. Varfan desde una tasa negativa de 2,25% en Chile, a
una muy baja en Perl (0,29%) y a positivas en Colombia (2,55%),




México (2,74%) y Brasil (6,75%).

La economia colombiana no es ajena a estos fendmenos. Las Ul-
timas encuestas de Fedesarrollo muestran que el indice de Con-
fianza Industrial se encuentra en niveles negativos, con una fuerte
tendencia a la baja. El indice de Confianza del Consumidor, que
permanece en niveles positivos, se ha deteriorado considerable-
mente luego de alcanzar su maximo en octubre pasado. Por su
parte, las condiciones econémicas para la inversion empresarial
son percibidas negativamente por primera vez desde 2003. Segun
los hogares y empresarios encuestados, los signos de debilidad de
la economia podrian acentuarse en la segunda mitad del afo por
cuenta del encarecimiento del crédito y de un menor crecimiento
de Estados Unidos y Venezuela.

En este contexto, no es sorprendente que la mayoria de analis-
tas haya revisado a la baja sus prondsticos de crecimiento para el
presente ano. Dado el crecimiento moderado del primer trimestre
(4,1%), asi como as cifras reportadas a mayo para la industria,
el comercio y la construccion, es dificil que la economia logre un
crecimiento superior al 5% en 2008. Esto indica que la brecha del
producto observado frente al potencial se ha reducido, en claro
contraste frente a lo observado hasta finales de 2007.

En medio de este panorama, la inflacion anual se ubicéd en 7,2%
durante el mes de junio, muy por encima de la meta establecida
para fin de afo por el Banco de la Republica (3,5% a 4,5%). Al
igual que en otros paises de la region, el grueso del aumento del
IPC provino del incremento en el precio de los alimentos —espe-
cialmente los importados-, que alcanzé un 12% durante el primer
semestre. Al excluir este grupo de productos, la inflacion anual se
situd en 4.9%.

De otro lado, las expectativas de inflacion de los agentes se han
ajustado fuertemente al alza. De acuerdo con la Ultima encuesta
del Banco de la Republica, la inflacion esperada para fin de afo es
de 6,6%, con un minimo de 5,2% y un maximo de 7,7%. Por su
parte, la mas reciente Encuesta de Opinion Financiera de Fedesar-
rollo, muestra que los administradores de portafolio esperan que
la inflacion se mantenga en los niveles actuales durante el proximo
semestre.

En cuanto a las expectativas salariales, la Ultima encuesta del
Banco de la Republica indica que los incrementos esperados en
salarios superan 8%, mientras que los aumentos salariales efecti-
vos (medidos por el DANE) han oscilado entre 5,3% en la industria
y 9,3% en la construccion de vivienda. Por su parte, el médulo
especial de la EOE de Fedesarrollo de marzo pasado, indica que
entre los factores que mas pesaran a la hora de fijar salarios en el
futuro, estan la inflacion reciente (31,4%) y el ultimo incremento del
salario minimo (29,5%).

El manejo de la politica fiscal ha hecho aun mas dificil la encruci-
jada actual. Pese a las recomendaciones de los analistas, la prensa
especializada y las agencias calificadoras, el gobierno ha insistido
en la necesidad de mantener un elevado el crecimiento del gasto
publico, sumado al otorgamiento de exenciones tributarias para
estimular la inversion. El discurso presidencial en la instalacion de
las sesiones del Congreso el pasado 20 de julio asi lo confirma.
De acuerdo con el proyecto de ley de presupuesto que se pre-
sentara al Congreso durante la Ultima semana del presente mes,
el gasto total del Gobierno Nacional crecera 13,3% durante 2009,
lo que hace aun mas compleja la disyuntiva que enfrenta el Banco
de la Republica. Si, ademas, el ajuste del salario minimo para 2009
incorpora la inflacion causada y reconoce las expectativas de in-
flacion futura, el manejo de la politica monetaria perdera grados de
libertad. En estas circunstancias, el Banco central no tendra otra
opcion que elevar las tasas de interés.

Finalmente, vemos poco probable que el gobierno se comprometa
con una politica fiscal restrictiva para el aho entrante, y teniendo en
cuenta la experiencia reciente, creemos que en las negociaciones
del salario minimo tampoco hay mucho margen de maniobra, mas
aun en época de elecciones. En este sentido, dado que el es-
cenario de una adecuada combinacion de politica fiscal y salarial
es poco probable, el Banco de la Republica cuenta con buenas
razones para incrementar sus tasas de interés en 25 pbs en la
préxima reunion. En adelante, el banco central debera continuar
monitoreando minuciosamente el comportamiento de la demanda
y la actividad productiva con el fin de evitar que la economia se
desacelere mas alla de lo deseable.

TENDENCIA ECONOMICA




¢Como va la economia colombiana en lo corrido de
2008?

Las Ultimas cifras de crecimiento econémico publicadas por el
DANE muestran una moderacion de la actividad econémica du-
rante el primer trimestre de 2008. Después del cambio realizado en
la metodologia de célculo de las cuentas nacionales, se observa
un crecimiento anual real de 4,1% en dicho periodo. Si bien esta
cifra se encuentra 5 puntos porcentuales por debajo de la regis-
trada durante el primer trimestre de 2007, es necesario hacer un
analisis mas detallado de los datos, para evaluar si este resultado
va en linea con el crecimiento anual inicialmente proyectado por
Fedesarrollo para el final del 2008 (5,1%), o si por el contrario, la
economia va a crecer a un ritmo menor de lo estimado.

En esta edicion de Tendencia se discute brevemente la evolucion
reciente de la economia colombiana a la luz de los Ultimos datos
publicados por el DANE, y se analiza cuales son los principales
retos y perspectivas que se observan en el panorama econémico
de corto y mediano plazo.

¢Se debe el menor crecimiento al cambio metodoldgico
en las cuentas nacionales?

En primer lugar, es importante mencionar que ademas del cambio
en el afio base de las cuentas nacionales (del afio 1994 al afo
2000), se incluyeron otras modificaciones metodoldgicas relaciona-
das con el registro de la informacion de los sectores agropecuario,
minero, financiero y servicios. Siguiendo las recomendaciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI), se trasladé la medicion de la
produccion de cultivos ilicitos a un enclave extraterritorial en el que
se reunen las actividades relacionadas con el narcotrafico. Con la
metodologia anterior sélo se contaba con la informacion de los
cultivos ilicitos ante lo cual se calculaba el PIB con vy sin este tipo
de cultivos. Los cambios metodoldgicos permiten hacer una med-
icion de conceptos méas amplios de la actividad ilicita. Asi, a partir
del 2000 se puede separar la actividad ilegal agricola e industrial
(dentro de las cuales se incluyen elementos como comercializacion
y generacion de los ingresos de la actividad). El resultado de estas
cuentas se presenta anualmente, como una medicién independi-
ente pero anexa al PIB [DANE, junio 2008]. Adicionalmente, se ex-
cluy6 la actividad de la trilla del café de la actividad agricola, para
de esta forma contabilizarla dentro de la actividad industrial. En el
sector minero se adoptaron nuevos métodos de cuantificacion de
la actividad aurifera. En el sector financiero se llevaron a cabo los
cambios necesarios para permitir una mayor precision en la me
dicion de la actividad del Banco de la Republica y la distribucion
de los Servicios de Intermediacion Financiera Medidos Indirecta-
mente (SIFMI). Finalmente, en los sectores de servicios de salud se
incorporaron los resultados de las Cuentas Intermedias de la Salud
y se adapto al principio contable de la causacion en el registro de
las transacciones.

Estos cambios metodologicos estéan orientados a mejorar la
medicion de la actividad econdmica y, por lo tanto, no son los
causantes del menor crecimiento de la economia durante el
primer trimestre del presente afo. Incluso, segun estimaciones
del Departamento Nacional de Planeacion (DNP), la variacion
anual del PIB durante el primer trimestre del ano, utilizando la me-
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todologia anterior muestra un crecimiento de 3,9%. Dado lo ante-
rior, esta edicion de Tendencia Econdmica analiza los factores que
explican la moderacion en la dinamica de la economia nacional.

Evolucion reciente de la economia colombiana

Por el lado de la oferta se observa que los sectores que regis-
traron el mejor desempeno fueron el sector financiero, con un cre-
cimiento de 7,5%, y el de transporte, con un crecimiento de 7,4%.
Adicionalmente, vale la pena resaltar que el sector agricola registrd
un crecimiento aceptable (cercano al crecimiento de la economia),
en parte porque bajo la nueva metodologia los cultivos de tardio
rendimiento —que han sido los mas dinamicos en el periodo re-
ciente- reciben una mayor ponderacion.

Por su parte, durante el primer trimestre de 2008 la actividad
comercial registro un crecimiento de 3,1%, cifra muy inferior a la
observada durante el mismo periodo del afio anterior (13,3%). Adi-
cionalmente, los datos de la Muestra Mensual de Comercio al por
Menor (MMCP) sugieren que dicha tendencia contintia acentuan-
dose. De hecho, la variacion del acumulado durante los ultimos
doce meses hasta mayo de 2008 muestra una reduccion de 10
puntos porcentuales (Cuadro 1). Sialo anterior se le suma el hecho
de que la confianza comercial mantiene una senda decreciente
desde finales de 2006, se podria suponer que la desaceleracion
de la actividad comercial podria ser mayor en lo que resta del ano.

Cuadro 1.
VARIACION REAL DE LA INDUSTRIA Y EL COMERCIO (%)

indice de Produccién Industrial indice de comercio al pormenor
(sin trilla) (combustibles)
Anual Ano corrido Acumulado Anual Ao corrido  Acumulado
12 meses 12 meses

May-07 12.4 14.3 14.2 10.9 13.8 16.2
Jun-07 12.3 14.0 14.4 9.6 131 146
Jul-07 10.0 13.4 14.0 6.3 12.0 13.8
Ago-07 7.6 12.6 13.6 9.8 "7 13.3
Sep-07 6.0 1.7 12.7 9.4 1.4 125
Oct-07 8.3 11.8 11.9 3.4 10.6 1.3
Nov-07 7.2 10.9 11.0 8.0 10.3 10.5
Dic-07 8.8 10.7 10.7 6.1 9.8 9.8
Ene-08 5.9 5.9 10.0 241 241 8.7
Feb-08 13.5 9.8 9.9 6.6 4.3 8.1
Mar-08 -9.4 29 7.8 0.0 2.8 6.6
Abr-08 9.9 4.6 7.5 1.2 2.4 6.1
May-08 -4.3 2.7 6.1 -0.4 1.8 5.2

Fuente: DANE.

Por otro lado, la industria manufacturera registré6 un cre-
cimiento moderado de 2,1%, en linea con las cifras de produc-
cion de la Muestra Mensual Manufacturera (MMM) y los resulta-
dos de la Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) de Fedesar-
rollo. En lo corrido del ano hasta mayo, la actividad industrial
(medida a través de la produccion real sin trilla de café) mues-
tra un crecimiento de 2,7%, cifra que se encuentra 11,6 pun-
tos porcentuales por debajo de lo alcanzado durante el mismo
periodo un aflo atréas (Cuadro 1). sectores que presentaron las
ma yores caidas fueron relacionados con la industria automotriz
(principalmente a raiz de la imposicion de la cuota de exporta



ciones por parte del gobierno venezolano), los sectores de rela-
cionados con la produccion de aparatos de comunicaciones y
maquinas de precision e instrumentos médicos. En efecto, el sec-
tor de vehiculos automotores y sus motores registrd una caida de
23,5% en lo corrido del ano, mientras que el sector de carrocerias
para vehiculos automotores obtuvo un crecimiento de -17,9% en
el mismo periodo.

Adicionalmente, en marzo de 2008 el indice de Confianza Indus-
trial (ICl), construido a partir de los resultados de la EOE, alcanzd
el terreno negativo por primera vez desde el ano 2005, tendencia
que en lo corrido del ano se ha intensificado puesto que en el mes
de mayo el indice alcanzé un valor de -12 puntos. Finalmente, vale
la pena resaltar que, el ICl ha demostrado ser un buen predictor
del comportamiento de la actividad industrial (Grafico 1).

Grafico 1.
EVOLUCION DEL ICI Y DEL IPI
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) - Fedesarrollo. DANE

Finalmente, el sector de la construccion registré un compor-
tamiento negativo, con una contraccion de 5,8%. Este menor cre-
cimiento de la actividad de la construccion esté directamente rela-
cionado con la caida del sector de las obras civiles, que registrd un
crecimiento de -24,5% entre el primer trimestre de 2007 y 2008.
Si bien este resultado fue menor de lo inicialmente esperado, el
primer trimestre de 2008 correspondié al inicio de los gobiernos
municipales y departamentales, hecho que normalmente coincide
con bajos niveles de ejecucion de obras publicas. A diferencia
de lo registrado en el sector de las obras civiles, la actividad de
construccion de edificaciones mostré un comportamiento positivo,
al registrar un crecimiento de 25,4%.

En cuanto a las contribuciones de los diferentes sectores
econdémicos, la industria pasa de contribuir con 2,03 puntos por-
centuales al crecimiento del primer trimestre de 2007 a contribuir
con 0,32 puntos durante el primer trimestre de 2008. Por otro

lado, la contribucién del comercio fue cuatro veces menor durante
el primer trimestre del presente ano, mientras que la construccion
tuvo una contribucion negativa de -0,30 puntos porcentuales (a
comparacion de los 1,08 puntos que aportd en el primer trimestre
de 2007). (Grafico 2).

Grafico 2.
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Fuente: DANE.

Por el lado de la demanda, se observa un menor crecimiento de
la inversion al pasar de crecer a una tasa anual de 27,2% durante
el primer trimestre de 2007 a una tasa de 10,3% durante el primer
trimestre de 2008. El consumo, tanto de los hogares como del go-
bierno, también muestra una moderacién importante. En efecto,
durante el primer trimestre de 2008 el consumo final crecié a una
tasa de 3,8%, cifra 4,3 puntos porcentuales inferior a la registrada
durante el primer trimestre de 2007. Adicionalmente, tanto las ex-
portaciones como las importaciones registraron comportamientos
bastante dindmicos al crecer a tasas superiores al 15% (Cuadro
2). De esta forma, la demanda final de los hogares mantuvo un
crecimiento superior al crecimiento del PIB. La diferencia entre la
tasa de crecimiento de la demanda y la de la PIB es de aproxi-
madamente 2,6 puntos porcentuales, o que continda generando
presiones inflacionarias y mantiene el déficit externo.

Cuadro 2.
CRECIMIENTO ANUAL DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA

Variacion Participacion Contribucién
Componentes anual (%) (%) al crecimiento
A Consumo privado 3.9 66.3 2.60
B Consumo publico 3.5 18.1 0.63
C Consumo final (A+B) 3.8 84.4 3.23
D Formacion Bruta de Capital 10.3 25.9 2.67
E Exportaciones 15.0 17.2 2.57
F Importaciones 15.9 27.5 4.38
G PIB (C+D+E-F) 41 100.0 4.10

Balance: Diferencia entre el porcentaje de respuestas positivas y de respuestas negativas

Fuente: DANE.

Entre enero y abril de 2008 los volumenes exportados se redujeron
en 4,6%, debido principalmente a una desaceleracion en las ventas
de carbdn, cuyo volumen se redujo casi un 11% en dicho periodo.

No obstante, medidas en valor, las exportaciones aumentaron
en cerca de 40% en los primeros cuatro meses del ano dado el
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fuerte crecimiento de los precios de los productos basicos. De
hecho, las exportaciones de petréleo y gas natural aumentaron
en 99,6%. Adicionalmente, las exportaciones de minerales me-
télicos crecieron 176,0% vy las de los minerales no metélicos se
incrementaron en 579,2%.

Perspectivas en el corto y mediano plazo

La desaceleracion de la economia durante el primer trimestre del
ano, principalmente de los sectores de la industria manufacturera,
el comercio y la construccion, superd las expectativas del mer-
cado y aumento el riesgo de un escenario de menor crecimiento
econémico y mayores presiones inflacionarias (estanflacion), que
unos meses atras se veia como un escenario poco probable.

Las proyecciones realizadas por Fedesarrollo a principios del aho
apuntaban hacia un crecimiento de 5,1% para el 2008. Sin embar-
go, al analizar la ultima informacion disponible, es probable que di-
cha estimacion se encuentre sesgada hacia arriba, en la medida en
que los factores que explicaron la desaceleracion de la economia
podrian persistir, en incluso profundizarse en la segunda mitad
del ano. En primer lugar, la economia de Estados Unidos podria
seguir contrayéndose en el segundo semestre, producto de los
altos precios del petrdleo vy las restricciones de crédito. Ademas,
no se descarta un deterioro adicional en el sistema financiero, que
afectaria aln mas a los ya debilitados consumidores de ese pais.
En segundo lugar, es probable que la economia venezolana siga
desacelerandose, con lo cual las exportaciones no tradicionales
también moderarian su ritmo de crecimiento. Lo anterior, sumado
a las presiones inflacionarias, la revaluacion del peso y las mayores
tasas de interés en Colombia, podria seguir deteriorando la con-
fianza de consumidores y empresarios y, en este sentido, constituir
riesgos importantes para la estimacion de crecimiento de 2008.

TENDENGIA ECONOMICA




ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA BVC-FEDESARROLLO

Disminuye el indice de Confianza del Mercado (ICM) Cuadro 1 )
EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS PARA LOS PROXIMOS

En junio, el indice de Confianza del Mercado (ICM), compuesto por SEIS MESES (%)
las expectativas sobre el desempefno de la economia, el compor- " - -
tamiento de la inflacién v el spread, registré retroceso. Una medida 2008 P P
del ICM por debajo del promedio implica una pérdida de confianza ] —

L . Tasa de interés del Banco de la Republica 13 33 20
en el mercado por parte de los administradores. EI lCM mostré una
reduccion de 0,86 puntos con respecto al registro inmediatamente Inflacion 15 0 15
anterior y de esta forma, se ubicé 1,44 desviaciones estandar por Tasa de cambio 5 16 i
debajo del promedio. Este comportamiento negativo del ICM se Sproad 0 . .

debi¢ al deterioro de las expectativas del comportamiento de la _
inflacion y del spread y a la mayor percepcion de desaceleracion Crecimiento econmico o 89 12
de la economia (Cuadro 1).

Balance: Diferencia entre el porcentaje de respuestas positivas y de respuestas negativas

Administradores esperan que la inflacion se mantenga

inalterada durante los proximos meses Grafico 1
VARIACION ANUAL ]PC Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
En junio de 2008 se registrd un nuevo incremento de la inflacion. PROXIMOS SEIS MESES

La variacion anual del nivel de precios registrd un incremento de
79 puntos basicos entre mayo y junio, al ubicarse en 7,18% (mag-
nitud no observada desde el afno 2003). Los grupos de alimentos 60%
y vivienda registraron los mayores aportes a la variacion en los
Ultimos doce meses, puesto que contribuyeron, en conjunto, con
5,30 puntos porcentuales a la inflacion anual. De esta forma, el 0% ‘
balance a la pregunta que recoge las expectativas de inflacion de /\
1 _1
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e Expectativas deinflacion — ===IPC (eje der.)
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los administradores muestra un incremento de 15 puntos porcen-
tuales. Asi, por primera vez desde febrero de 2007, el balance de
esta pregunta dejé de ubicarse en terreno negativo, debido a que
una menor proporcién de administradores espera que la inflacion 0% 50
disminuya durante el préximo semestre (Grafico 1). En junio de
2008, 41% de los encuestados expresd que espera una dismi- 60%
nucion de la inflacion durante los proximos seis meses, mientras 40
que la misma proporcion de administradores manifestd esperar un
incremento. De esta forma el balance se ubica en 0%, lo que su-
giere que los administradores de portafolio esperan que la inflacion
se mantenga constante en los niveles actuales durante el proximo
semestre. Fuente: Encuesta de Opini6n Financiera. Dane.
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¢Qué tan acertada es la encuesta para anticipar el com-

portamiento de la economia? Grafico 2

BACKWARD TESTING: TASA DE INTERES E INFLACION

En el mes de junio se desarrolld por primera vez un ejercicio de
Backward testing, para analizar el nivel de ajuste de la encuesta.
Con este fin, se compararon los balances registrados hace seis
meses (para cada grupo de administradores) con los resultados
observados actualmente. Al realizar este ejercicio se observa que
en total, el 61% de las veces los administradores han anticipado
correctamente el comportamiento de la inflacion, siendo las ase-
guradoras y los fondos de pensiones los mas acertados (67% y
64% respectivamente). Al realizar este mismo ejercicio para la tasa
de interés, se observa que el 91% de las veces los administradores
anticiparon correctamente el comportamiento de esta variable, en
este caso siendo las aseguradoras y los comisionistas los mas

W Tasa de Interés del Banco de laRepiblica W Inflacion
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acertados (91% de las veces). Lo anterior muestra que los ad- 10%

ministradores fueron mas acertados a la hora de pronosticar el %

comportamiento de la tasa de interés y puede reflejar el hecho de Tol  Bancos  Aseguradoras :xm Fiduciarias - Comisionistas
que por lo general, las expectativas de inflacion dependen en gran

medida del resultado inmediatamente anterior (Grafico 2). Fuente: Encuesta de Opinién Financiera (EOF) - Fedesarrollo.
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8 |l ENCUESTA DE OPINION DEL CONSUMIDOR

Continua descenso en la confianza de los consumi- Cuadro 1
dores RESUMEN DE RESULTADOS DE LA ENCUESTA DE CONSUMO
El indice de Confianza del Consumidor (ICC), construido a partir Junio Mayo Junio Cambio  Cambio
de la Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo, 2007 2008 2008 mensual __anual
muestra un marcado retroceso en el mes de junio de 2008. EI ICC Icc 25.1 21.4 1.4 -10.0 1387
registré una reduccion de 10,1 puntos porcentuales con respecto eC 205 005 100 23 03
al registro del mes de mayo del presente ano y de 13,8 puntos

ICE 32.4 20.1 13.5 -6.6 -18.9

con respecto al valor un ano atras (Cuadro 1). Durante 2008 se
ha consolidado una clara tendencia decreciente en el indicador
de confianza de los consumidores. En lo corrido de 2008 el ICC
ha perdido 22,7 puntos (Grafico 1). Vale la pena resaltar que a
pesar de la reduccion registrada durante este mes, el ICC contintia
ubicandose en un terreno positivo.

Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.

Durante los primeros seis meses del ano se registraron retrocesos

en todos los componentes del ICC (Gréfico 2). Los componentes iNDICE DE CONHAN?X"SEE CONSUMIDOR (ICC)
que recogen tanto las expectativas como las percepciones sobre

la situacion econémica de los hogares, registraron disminuciones. 40

En efecto, el 0,7% neto de los individuos manifestd tener una per-

cepcion negativa sobre la situacion actual de su hogar (cifra 29,7 30

puntos inferior a la registrada en diciembre de 2007) y el 30,2%
neto afirmd que espera una mejor situacion econémica para su
hogar en el futuro (cifra 15,7 puntos inferior al registro del mes de 10
diciembre de 2007). Igualmente, los componentes que capturan
las expectativas de los consumidores sobre la situacion econémi- 0 V V rrTTTTTTTT T T
ca del pais registraron el mayor retroceso, incluso hasta ubicarse

en terreno negativo. En efecto, el 6,2% neto de los encuestados
respondid que el clima econémico del pais sera peor durante el 20
proximo ano. Esta cifra se encuentra 37,7 puntos porcentuales
por debajo del balance registrado al finalizar el ano 2007. Adicio-
nalmente, el 5,9% neto de los encuestados expresd que espera PRy A A G b R G A G A A
un mejor desempefio econémico del pais durante el proximo afo, ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
mientras que seis meses atras 21,7% asi lo expresaba. Final-
mente, el componente que captura la disposicion para la compra
de bienes durables (muebles, electrodomésticos, etc.) por parte
de los hogares también mostré un comportamiento negativo: el
27,6% neto de los individuos respondioé que esta pasando por
un momento adecuado para la compra de este tipo de bienes,
mientras que seis meses atras el 35,4% asi lo expresaba. Mas
importante aun, el balance de esta pregunta muestra una mayor
reduccion si se compara el registro de junio con el valor observado
un afo atrés; el balance se encuentra 17,6 puntos porcentuales
por debajo de dicho valor. No obstante, el balance permanece en
terreno positivo, aunque se ha establecido una clara tendencia de-
creciente, principalmente debido al incremento en las restricciones

para acceder al crédito y a la mayor incertidumbre sobre el com-

portamiento del mercado laboral.

Andlogamente, tanto el indice de Condiciones Econdmicas (ICE)

como el indice de Expectativas del Consumidor (IEC) registraron

reducciones durante este mes. Por un lado, el IEC alcanz6 un valor

de 10,0 puntos en junio, o que se traduce en un retroceso de 12,4 . . . .

puntos con respecto al valor observado en mayo de 2008, y un
retroceso de 23,1 puntos durante el primer semestre del afo. Por
otro Iado, el ICE alcanzé un valor de 13’5 puntos, mientras que Percepcionhogar  Expectativas Expectativas  Expectativas pais Disposicién para
un mes atras habia alcanzado los 20,1 puntos y seis meses atras hogar  clima econémico acompra de
habia registrado un valor de 35,5 puntos. bienes durables
Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo
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La confianza retrocede en las cuatro ciudades

En junio de 2008 la ciudad que registrd el mayor nivel de confianza
fue Bogota con un ICC de 14,1 puntos. Le siguen Barranquilla
(11,7) y Cali (9,8). Por su parte, Medellin fue la ciudad que reg-
istrd el menor nivel de confianza, con un ICC de 6,5 puntos. De
esta forma, se observa un claro retroceso en el comportamiento
de este indice en las cuatro ciudades que componen la muestra
(Gréfico 3). De hecho durante el primer semestre del afio Medellin,
Barranquilla y Cali han registrado retrocesos superiores a los 20
puntos (29,3, 26,3 y 24,1 respectivamente). Por su parte, Bogota
presenta un menor deterioro; el ICC ha perdido 18,4 puntos en lo
corrido del ano.

Estratos bajos muestran el mayor nivel de confianza

Al analizar el comportamiento del ICC segun el estrato socio-
econémico de los hogares, se observa que el deterioro de la con-
fianza de los consumidores registrado durante el mes de junio,
corresponde a una pérdida de confianza en todos los estratos. En
lo corrido del ano, los estratos medios y bajos han sido los grupos
socioecondmicos mas afectados; la confianza se redujo en 23,7 y
22,4 puntos respectivamente. Por su parte, la confianza de los es-
tratos altos también registrd un deterioro durante el primer semes-
tre de 2008 al pasar de 25,4 puntos en diciembre de 2007 a 9,6
puntos en junio de 2008. Adicionalmente, vale la pena resaltar que
durante el Ultimo mes, la confianza de los estratos altos disminuyd
40,5 puntos, hecho que muestra un fuerte cambio en la percep-
cion de los hogares debido a que la disposicion para la compra de
bienes durables en este grupo socioeconémico disminuyd 49,8
puntos entre mayo y junio del presente ano.

Se deteriora la capacidad de ahorro de los hogares

Durante el primer semestre de 2008 se ha registrado un deterioro
en la capacidad de ahorro de los hogares. Aunque el balance a
esta pregunta siempre ha sido negativo, en lo corrido del 2008 se
ha reversado el avance registrado durante la segunda mitad de
2007. De hecho, entre diciembre de 2007 (momento en el cual
el balance se ubicd en su punto maximo) y junio de 2008, el por-
centaje neto de los hogares que alcanza a ahorrar parte de sus
ingresos ha disminuido en 10,6 puntos porcentuales (Gréafico 5).
En junio, el 31,4% de los individuos afirmé que el ingreso obtenido
le alcanza para ahorrar, mientras que el 68,6 expreso lo contario.
Asi, el balance a esta pregunta se ubica en -37,2% cifra que se
encuentra 2,0 puntos por debajo del registro del mes inmediata-
mente anterior.

Grafico 3
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

Continua la caida en el indicador de confianza industrial

Los resultados de la Ultima medicion de la Encuesta de Opinion
Empresarial (EOE), realizada en mayo de 2008, muestran que el
nivel de confianza de los empresarios continla descendiendo. El
indice de Confianza Industrial (ICl) alcanzé un valor de -12 puntos,
cifra que se encuentra 8 puntos por debajo del registro del mes
inmediatamente anterior. Adicionalmente, este resultado muestra
una reduccion de 20 puntos con respecto al valor observado un
afio atras. Asi, los resultados del mes de mayo muestran que la
tendencia decreciente del indice es de tal magnitud, que se ha
llegado a un valor negativo no observado desde octubre de 2001
(Gréfico 1).

Al analizar el comportamiento de los diferentes componentes del
ICI (nivel de existencias al final del mes, nivel actual de pedidos y
expectativas de produccion durante el proximo trimestre) se puede
observar de donde proviene el comportamiento negativo regis-
trado el mes de mayo. Si bien se registra una reduccion en todos
los componentes del indicador, la magnitud de este descenso es
mas pronunciada en el caso de las expectativas de produccion
en los proximos tres meses (Gréafico 2). De esta forma, el balance
del componente que captura las expectativas de produccion de
los empresarios registrd un retroceso de 10 puntos al alcanzar un
16% neto. Lo anterior corresponde a que el 32% de los empresa-
rios encuestados manifestd que espera incrementar su produccion
durante los proximos tres meses, mientras que el 53% espera que
su produccion permanezca estable y el 16% restante espera pro-
ducir menos. Adicionalmente, el 9% de los empresarios respondid
manejar niveles altos de pedidos mientras que el 46% manifestd
manejar niveles bajos. De esta forma, el balance de esta pregunta
alcanzd un valor de -37%, cifra que se ubicd 9 puntos porcen-
tuales por debajo del registro del mes inmediatamente anterior. Por
ultimo, el balance de respuestas sobre el nivel de existencias al
finalizar el mes fue el componente que registré el menor deterioro
con respecto al mes anterior; el porcentaje neto de empresarios
que respondié manejar niveles grandes de existencias se ubicé en
15% en abril de 2008 mientras que un mes atras alcanzé un valor
de 10%. Esto se debe a que 24% de los empresarios manifestd
manejar niveles grandes de existencias, mientras que 67% mani-
festé manejar niveles normales y 9% niveles pequefos.

Condiciones para la inversion muestran sehales con-
trarias

El moédulo especial trimestral correspondiente al mes de mayo de
2008 incluye preguntas sobre las condiciones econémicas y so-
ciopoliticas para la inversion. Los resultados revelan que, mientras
que las condiciones econdmicas muestran un marcado deterioro,
las condiciones sociopoliticas registran una leve mejora. De esta
forma, aunque las condiciones politicas continlan ubicandose en
un terreno positivo, las condiciones econdmicas han llegado a ter-
reno negativo por primera vez desde finales del afio 2003 (Grafico
3). De hecho, el 27% de los empresarios respondié que las condi-
ciones econdémicas son favorables, mientras que 40% expresé que
son neutras y 34% desfavorables. Asi, el balance a esta pregunta
se ubicod en -7%, es decir, 22 puntos por debajo del valor ob-
servado en febrero de 2008. En cuanto a las condiciones socio-
politicas, el 28% de los empresarios manifestd que éstas son favor
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ables mientras que 20% afirmé lo contrario y la mayor parte de los
empresarios (51%) respondié que las condiciones sociopoliticas son
neutrales para la inversion. De esta forma, el balance de esta pregunta
se ubica en 8%, cifra un punto superior a la observada el trimestre inme-
diatamente anterior (febrero 2007).

Se reduce la utilizacion de la capacidad instalada

La EOE le pregunta trimestralmente a las empresas sobre la evolucion
de su capacidad instalada. En mayo de 2008 se registré un retroceso
en el porcentaje de utilizacion de la capacidad instalada. De hecho, las
firmas encuestadas revelan que entre febrero y mayo del presente ano
el uso de la capacidad instalada disminuyo en 3,8 puntos porcentuales
al pasar de 71,5% a 67,7%. Adicionalmente este resultado muestra una
reduccion de 5,7 puntos porcentuales durante el Ultimo ano (Gréafico 4).

Por otro lado, este hecho se ha visto reflejado en la percepcion que
tienen los empresarios sobre su capacidad para atender la demanda. En
efecto, en mayo el 40% de los empresarios respondi¢ que la capacidad
instalada que tiene actualmente su empresa es mas que suficiente para
afrontar la demanda de los proximos doce meses, el 55% afirmod que
ésta es suficiente y el 5% restante que es insuficiente. Asi, el 35% neto
de los empresarios cree que la capacidad instalada de sus firmas es
mas que suficiente; cifra que muestra un incremento de 23 puntos con
respecto al registro de mayo de 2007 (Grafico 5) y que adicionalmente,
serfa una sefhal de disminucién en la cantidad de proyectos de inversion
orientados hacia aumentar la capacidad productiva de las firmas.

La confianza comercial cede terreno

En mayo de 2008 se registro un retroceso en la confianza de los comer-
ciantes. El indice de Confianza Comercial (ICCO) alcanzé un valor de 4
puntos, lo que se traduce en una reduccion de 16 puntos con respecto
al registro del mes inmediatamente anterior. Sin embargo, a pesar de
la marcada reduccion registrada, y a diferencia de lo que sucedié con
la confianza industrial, la confianza comercial se mantiene en terreno
positivo (Gréfico 6).

En cuanto a los componentes del ICCO (la percepcion sobre la situ-
acion economica actual, las expectativas sobre la situacion econdémica
durante el proximo semestre y el nivel actual de existencias) se hace
evidente que el retroceso en la confianza de los comerciantes se debe
en gran parte al aumento de las existencias y al deterioro en las ex-
pectativas de la situacion econdmica para los proximos seis meses. En
efecto, el balance a la pregunta sobre el nivel de existencias aumenté 21
puntos porcentuales, al ubicarse en 33%, mientras que el balance sobre
las expectativas acerca de la situacion econdémica durante el proximo
semestre registrd un retroceso de 23 puntos entre los meses de mayo
y abril de 2008. Finalmente, la percepcion de la situacion econdémica
actual mostré una reduccion de 5 puntos.
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INDICADORES ECONOMICOS 2008

. [ ] .
- Indicador 1 Indicador 3
VARIACION ANUAL DEL IPC TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA
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Fuente:Bancos Centrales de cada pais. Fuente:Bancos Centrales de cada pais.
Indicador 2 Indicador 4
TASAS DE CAMBIO EN AMERICA LATINA (FIN DE MES) INDICES DE PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS
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Fuente: Banco de la Repblica. Fuente: Commodity Research Bureau (CRB).
PROYECCIONES PIB COLOMBIA
(Crecimiento real anual, %)
Proyeccion PIB (%)
Institucion 2008 2009
Fedesarrollo 5.1 4.8
Consensus (promedio) 5.4 5.0
Més alto 6.0 6.5
Mas bajo 4.9 4.5
Desviacion estandar 0.4 0.6

Fuente: Latin American Consensus Forecast
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