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ONVIVIENDON

EDITORIAL

¢Echar para atras la Reforma Laboral de 2002?

El pasado 18 de octubre la Procuraduria General de la Nacion
(PGN) solicitd a la Corte Constitucional declarar inexequibles cuatro
articulos (25, 26, 28, 51) de la reforma laboral (Ley 789 de 2002).
Estos articulos i) ampliaron la jornada diurna hasta las 10 pm, para
evitar el pago del recargo nocturno entre las 6 y las 10 de la noche;
i) redujeron laindemnizacion por despidos sin justa causa, especial-
mente para los trabajadores con mas de 10 afos de antigliedad;
iiiy disminuyeron marginalmente el pago de trabajo en dominicales
y festivos; y iv) flexibilizaron la jornada laboral, al permitir que el
empleador y el trabajador acordaran que la jornada semanal de
cuarenta y ocho horas se realice mediante jornadas diarias flexibles
0 mediante turnos de trabajo.

La razdn de esta solicitud es que, segun la Procuraduria, los
articulos no mostraron los resultados previstos por el gobierno
y el Congreso al aprobar la reforma. Estos eran basicamente el
aumento del empleo (en aproximadamente 500.000 puestos) y
la mejora en su calidad. La PGN argumenta que, por el contrario,
estos articulos atentaron directamente contra los trabajadores y
su aplicacion atropella la dignidad humana, el derecho al trabajo
y las garantias minimas laborales y que el verdadero efecto de la
reforma ha sido el de aumentar las utilidades de los empresarios
(empleadores). Por otra parte, los directivos de la Central Unitaria de
Trabajadores (CUT), entre otros sindicatos, plantean que aunque la
reforma laboral propicié una reduccion de los costos laborales, las
empresas no respondieron con la creacion de empleo formal, sino
que se ha acelerado la creacion de empleos que desconocen el
pago de aportes a la seguridad social y otros beneficios. Bajo esta
perspectiva, la reforma laboral aumenté la informalidad laboral, asi
como los retornos al capital.

Si bien el impacto de la reforma en términos de generacion de
empleo ha sido moderado, también es cierto que la disminucién en
los costos laborales fue marginal, maxime cuando simultdneamen-
te se incrementaron los aportes para pensiones por parte de los
empleadores. Ademas, en 2006 se aprobaron aportes adicionales
para salud, a cargo del empleador, lo cual aumentd adn mas los
costos laborales no salariales.
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Por ello, argumentar que la reforma laboral no dio buenos
resultados es completamente debatible. En primer lugar, porque
la reforma tuvo efectos positivos, especialmente en términos de la
creacion de empleos para jovenes y aprendices, la disminucion de
lainformalidad, del subempleo por horas de trabajo y de la duraciéon
del desempleo, entre otros. En segundo lugar, la reforma no sélo
fue timida sino que, ademas, vino acompanada de otras reformas
que contrarrestaron buena parte de los efectos sobre la disminucion
de los costos laborales.

Por otra parte, durante los Ultimos afos el pais ha registrado un
abaratamiento sin precedentes en el precio del capital. La reevalua-
cion del peso, las menores tasas de interés y, muy particularmente,
las deducciones tributarias asociadas a la compra de activos fijos
productivos, han distorsionado el mercado de trabajo. La conjugacion
de altos costos laborales y bajos precios del capital ha conducido
a una ineficiente preferencia por maquinaria en detrimento de de-
manda de trabajo.

Ademas, no puede pasar inadvertido que los articulos en cues-
tién ya habian sido declarados constitucionales en el 2004 por la
sentencia C-038 de 2004. Una nueva revision por parte de la Corte
Constitucional sentara un pésimo precedente. Por una parte, creara
un ambiente de incertidumbre e inestabilidad juridica, en detrimento
de la inversioén vy, por lo tanto, de la creacién de nuevos puestos de
trabajo. Por otra parte, no es claro cuales son las implicaciones prac-
ticas de aceptar la revision de las leyes segun sus objetivos: ¢ Tendria
que derogarse la Ley 100 de 1993 debido a que no se han logrado
coberturas plenas en salud y pensiones? ¢La misma Constitucion
estaria en peligro de ser revisada debido a que el sistema general de
participaciones no hatenidolos resultados esperados? Por Ultimo, ¢ se
convertiraala Corte en el arbitro para decidir silas normas existentes
son efectivas 0 no? En opinion de Fedesarrollo, la efectividad de las
politicas publicas debe ser debatida en otros tipo de escenarios, que
involucren méas ampliamente a la comunidad académica.

La Procuraduria basa sus opiniones en un estudio que tiene
serias limitaciones metodolégicas. Una de las mayores dificultades
en este tipo de ejercicios es construir un escenario contrafactual
que cuantifique lo que hubiera pasado en ausencia de la reforma
laboral. Dado que es necesario controlar o aislar muchos otros as-
pectos que también inciden sobre el mercado laboral, este tipo de
gjercicios son siempre debatibles. Ademas, el estudio en cuestion
tiene grandes limitaciones metodoldgicas.

Asi, la revocatoria de los articulos mencionados tendria conse-
cuencias negativas para el mercado laboral colombianoy, en general,
para la actividad econdmica pues implicaria un aumento inmediato
de los costos laborales y un deterioro institucional. Por tanto, revivir
a estas alturas el debate sobre si la reforma fue efectiva o no, en los
términos quelo ha planteadola PGN, resulta altamente inconveniente
y significaria un retroceso en un terreno en el cual Colombia debe
avanzar aln mas. Esto es todavia mas grave si se tiene en cuenta
que, como se menciond, la corte ya se pronuncio al respecto.

La reforma laboral buscaba esencialmente formalizar parcial-
mente el mercado laboral y aumentar la generacion de empleo en
Colombia. Para tal fin se incluyeron medidas orientadas a proteger
alos trabajadores y a darle una mayor “capacidad de adaptacion” a
los contratos laborales. Es dentro de este contexto que se encuen-
tran disposiciones orientadas a: i) atender las necesidades de los
desempleados (un seguro de desempleo administrado por las Cajas



de Compensacién Familiar); ii) crear estimulos para la generacion
de empleo (se implementaron subsidios y un régimen especial de
aportes “parafiscales” para la promocion del empleo, entre otros);
iii) facilitar el enganche de los jovenes a través de la reglamentacion
de los contratos de aprendizaje (se permite un régimen especial
de aportes, la posibilidad de terminar el contrato en un lapso de
tiempo definido y se obliga a que todas las empresas de mas de
20 empleados contraten aprendices de acuerdo al tamafio de su
planta); y iv) como se dijo, también medidas orientadas a flexibilizar
los contratos con el fin de disminuir los costos laborales.

Lasventajas, enlateoria, delabusqueda de mayor “adaptabilidad”
de los contratos y relaciones laborales son varias. Primero, con la
ampliacion de la jornada diurna las empresas pueden disponer, sin
costos adicionales, de un mayor nimero de jornadas cuando requieran
aumentar su produccioén. Esto conduce a una mejor distribucion del
ingreso, pues es posible repartir el incremento en horas de trabajo
entre mas personas. Esto es de gran utilidad en sectores como el
comercio o servicios, en los que los horarios no coinciden exacta-
mente con la jornada diurna de lunes a viernes. Segundo, si bien el
efecto de la disminucion de los costos de despido sin justa causa
es de doble via (pues las empresas pueden prescindir de empleos
improductivos que existian Unicamente por los elevados costos de
despido), con esta medida es posible contratar empleados mas pro-
ductivos, lo que contribuye inequivocamente a la disminucion de la
duracién del desempleo y aumentar la productividad de la economia.
Esto Ultimo permitiria aumentos salariales, ya que la remuneracion
al trabajo esté asociada a la productividad. Tercero, con la nueva
regulacion para los contratos de aprendizaje no sélo se incorpora a
las empresas a la formacion tedrico-practica de personas, sino que
se reducen los costos en la contratacion, lo que permite aumentar el
empleo de los jévenes, para quienes la primera entrada al mercado
laboral es crucial y muy dificil, como lo muestran las altas tasas de
desempleo de este grupo poblacional.

La peticion de la PGN esta orientada justamente a que se revise
la excequibilidad de los articulos en los cuales se flexibilizan los
contratos laborales para estimular la generacion de empleo formal.
Sinembargo, hay que recordar que la reforma laboral se implementé
en un escenario de altos niveles de desempleo, inflexibilidades labo-
rales (en especial en los salarios nominales) e informalidad, dentro
de un marco general de bajo crecimiento econdmico que agravo
la situacion y, sobretodo, puso en evidencia la poca capacidad del
mercado laboral formal colombiano paraadaptarse alas condiciones
cambiantes de laeconomia. Y, aunque algunas de estas condiciones
aun persisten, es claro que, pese a que el impacto de la Ley 789
no fue de la magnitud que se esperaba, se han presentado una
serie de cambios importantes en términos tanto de generacion de
empleo como de la calidad de los mismos.

En efecto, una mirada general a los datos de empleo revela que
el desempleo cayd de 17% en 2002 al 12% en junio de 2006 vy, en
agosto de 2007, cuando ya se habian implementado los cambios
metodoldgicos a la Encuesta de Hogares, se situé en 10,6%. Si bien
es cierto que es dificil determinar qué parte de este comportamiento
es atribuible a las reformas y qué parte a las mejores condiciones
econdémicas observadas desde 2003, los estudios que analizan de

manera aislada el efecto de la reforma laboral sobre el mercado de
trabajo muestran que existe una relacion positiva y significativa entre
la reforma y la creacién de empleo. Los resultados indican que la
probabilidad de conseguir un trabajo aumentd gracias a la reforma.
El impacto mas importante fue sobre la generacion de empleo para
los trabajadores jévenes, motivado por la regulacion al trabajo de los
aprendices. En términos de la calidad de los empleos, fue notoria
la formalizacion del empleo, en especial en los sectores donde la
informalidad era alta como el comercioy los servicios. La probabilidad
de pasar de ser informal a formal se incremento de 18% en 2001 a
22% en 2004. No en vano las més recientes cifras de informalidad
del DANE reflejan una reduccion, durante el segundo trimestre de
2007, de 4,6 puntos porcentuales frente al mismo periodo de 2002.
Adicionalmente, el nimero de afiliaciones a pensiones y al régimen
contributivo de salud ha aumentado en estos Ultimos afos y este
es uno de los signos mas claros de formalizacion del trabajo (por
ejemplo, los afiliados régimen contributivo de salud y al régimen
subsidiado pasaron de 24 millones en 2002 a 36 millones en 2006, y
los afiliados a las Administradoras de Fondos de Pensiones pasaron
de 4,3 millones a 7,5 millones durante el mismo periodo).

Entonces, ¢Cudl seria la racionalidad de reversar la reforma
para poner en riesgo esta positiva evolucion del mercado laboral?
Célculos de Fedesarrollo indican que los sobrecostos laborales
equivalen a cerca del 54% del salario basico (para un empleado que
devengue cuatro salarios minimos y reciba beneficios completos).
Si este nUmero se combina con la reciente regulacion tributaria,
que favorece la inversion y la formacion de capital, es claro que la
derogacion de la reforma estaria comprometiendo esos logros, ya
que se elevarian considerablemente los costos laborales y, como
resultado, probablemente caeria, o creceria menos el empleo (que,
en todo caso, ha crecido menos que la economia).

Adicionalmente, Fedesarrollo considera que el debate sobre este
tema puede ser Util, siempre y cuando se den cifras y argumentos
que se puedan demostrar y no se acuda a frases sonoras y argu-
mentos sin mucho sustento que polarizan y dificultan la busqueda
objetiva de politicas adecuadas gue solucionen los problemas que
aun enfrenta el mercado laboral colombiano. Este es el caso de los
argumentos relacionados con el aumento de las utilidades de las
empresas desde que se implemento la reforma. Es evidente que
desde 2002 las empresas han venido generando mas utilidades. Sin
embargo, esto no quiere decir que las mayores ganancias se hayan
generado, exclusivamente, por la reduccion de costos laborales no
compensada con mayores contrataciones. De hecho, no existen
estudios técnicos que prueben este vinculo. Alcontrario, es bastante
probable que esos buenos resultados estén asociados al aumento
en el crecimiento econdmico observado desde 2003.

Por todos estos argumentos, consideramos que el debate que
abrié la Procuraduria es inconveniente y esta mal fundamentado y
orientado. El tema a debatir debe centrarse en las causas estructu-
rales del desempleo y la informalidad en Colombia, entre las cuales
se destacan los altos costos de generacion de empleo formal y la
baja productividad en ciertos sectores de la economia. Tal y como
fue planteada por la PGN, la controversia tiene un caracter politico,
mas que econdémico o juridico.
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El crecimiento economico colombiano en el corto y me-
diano plazo

El crecimiento del PIB durante el primer semestre del presente
afo se elevo a 7,5%, cifra superior al incremento promedio de
5,5% observado entre 2004 y 20086. El dinamismo de la econo-
mia mundial (que crece a tasas cercanas a 5%), la gran liquidez
existente en el mercado de capitales, elincremento enlos niveles
de confianza de los inversionistas y consumidores y las mejoras
en seguridad, se han convertido en factores determinantes del
buen momento que vive la economia.

Sibien este resultado es muy positivo, vale la pena preguntarse
qué tan sostenible es la senda actual de crecimiento econémico.
Es decir, es necesario analizar silo que se esta observando hoy
endiaes un cambio estructural o si, por el contrario, los registros
obtenidos durante estos ultimos afios corresponden Unicamente
alafase ascendente del ciclo econdmico y en consecuencia, en
el mediano plazo la dinamica de la economia se desacelerara
para volver a presentar un crecimiento mas moderado. En esta
edicion de Tendencia, se presentan algunos de los factores
que consideramos determinantes para configurar el escenario
de proyecciones macroecondmicas de Fedesarrollo para el
periodo 2008-2012.

El crecimiento economico de 2007

Como se menciond, el crecimiento econdémico colombiano
ha mostrado un comportamiento satisfactorio en lo corrido del
ano. Aunque las cifras del tercer trimestre de 2007 no han sido
publicadas por el Dane, los diferentes indicadores que hacen
seguimiento a factores determinantes de la oferta y la demanda
agregada sugieren que la produccion nacional se mantiene dina-
mica, impulsada principalmente por la industria, el comercio y la
construccion (Cuadro 1). En lo corrido del afio hasta agosto, la
produccionindustrial real, las ventas reales del comercio minorista
y el area aprobada segun licencias de construccion, exhibieron
incrementosanualesde 12,8%, 11,4%y21,0%, respectivamente.
Por otrolado, el grado de confianza exhibida tanto por empresarios
como por consumidores registra valores elevados, aunque con
una leve moderacion con respecto alo ocurrido durante el primer
semestre de 2006. Finalmente, la pronunciada revaluacion, asf
como el excesivo crecimiento de la demanda han contribuido a
profundizar el déficit comercial.

Teniendo en cuenta lo anterior, resulta altamente probable
que la economia colombiana registre en 2007 un crecimiento
superior al 6,0%. De acuerdo con las estimaciones de Fedesa-
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ACTUALIDAD

Cuadro 1 )
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS 2007
(Variaciones en lo corrido del afio)

2006 2007
Oferta
indice de produccidn industrial** 8,8 12,8
Ventas reales del comercio minorista** 12,9 11,4
Licencias de construccion** 16,8 21,0
Exportaciones de café* -12,2 3,4
Produccidn de petréleo* 1,7 -2,6
Demanda
indice de confianza del consumidor***2 29,5 28,6
indice de confianza del industrial**, 13,9 12,5
indice de confianza comercial**, 28,5 251
Exportaciones (US$)*** 14,4 141
Importaciones (US$)*** 21,4 24,8

2Promedio anual
*Primer semestre; **Agosto; *** Septiembre
Fuente: Dane, Banco de la Republica, DIAN y Fedesarrollo.

rrollo, si bien la dinamica de la economia se mantendra hasta el
final del afio, el desempefio del segundo semestre de 2007 sera
menos satisfactorio que el primero (con una variacion anual de
5,4%), por lo que la variacion anual del PIB sera inferior a la de
2006 y se situara alrededor de 6,4%.

La moderacién en el crecimiento de la demanda tiene varias
explicaciones. En primer lugar, a diferencia de lo ocurrido en 2006
cuando alcanzaron sus maximos histéricos, la tendencia de los
indices de confianza de empresarios y consumidores muestraun
comportamiento relativamente estable. Esto, sumado al efecto
que hatenido elincremento de las tasas de interés internas sobre
el ritmo de aumento del crédito bancario (Grafico 1), sugiere que

Grafico 1
TASA DE CRECIMIENTO DEL CREDITO BANCARIO
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la evolucion del consumo privado y la inversion mostraran una
leve desaceleracion, la cual se comenzé a insinuar en la tasa
de crecimiento de la formacion de capital, que paso de 26,8%
en 2006 a 20,2% en el segundo trimestre de 2007.

En segundo lugar, al igual que en el caso de los indicadores
de confianza, el crecimiento de otros indicadores (por ejemplo,
los créditos de consumo y comercial y la tasa de crecimiento del
indice de produccion industrial) exhibié sus registros mas altos
durante el segundo semestre de 2006y, en 2007, hacomenzado
a moderarse. No obstante, como punto positivo vale la pena
destacar que esta moderacion se ha presentado de manera
suave, por lo que se espera que el buen ritmo de crecimiento
se prolongue mas alla de 2007. Finalmente, un tercer factor re-
levante se encuentra en los posibles efectos que tendra la crisis
hipotecaria sobre la evolucion de los mercados de capitales y el
crecimiento econémico de Estados Unidos, cuyo desempefio
resulta determinante para la evolucion de las exportaciones y
de las fuentes de financiamiento externo.

Junto con estas consideraciones, Fedesarrollo incluye como
supuestos otros factoresimportantes como el crecimiento econé-
mico de los demas socios comerciales de Colombia (Venezuela
y la Unién Europea), la evolucion de los precios de los productos
basicos, las tasas de cambio bilaterales, las exportaciones de
carboén, petréleo y café y algunas variables del panorama fiscal
y monetario, por ejemplo, la tasa de crecimiento de la inversion
y del consumo publico y el nivel de las reservas internacionales.

Un resumen de algunos de estos supuestos se presenta en
el Cuadro 2. Entre los mas relevantes se destacan la menor
tasa de crecimiento de Estados Unidos, que pasa de 3,3% en
2006 a 1,9% en 2007, la tendencia decreciente que presenta
la produccion petrolera a partir de 2007, la disminucion de los
precios de los productos basicos hacia el final de la década y
el papel activo que jugara la inversion publica en el crecimiento
de la inversion total, entre otras.

El sector mas dindmico durante 2007 seguira siendo la
construccion, con un incremento anual de 14,9%, seguido del
comercio (9,5%), la industria (9,2%) y los servicios (4,2%), en
especiallos de transporte. Por ellado de lademanda, lainversion
y el consumo privado se siguen destacando como los rubros
mas importantes, con tasas de crecimiento de 6,7% y 19,1%,
respectivamente. Adicionalmente, el dinamismo de estas cuentas
contribuira a que el ritmo de aumento de las importaciones sea
superior al de las exportaciones. De esta manera, el crecimien-
to de la demanda agregada continuara cerca de dos puntos
porcentuales por encima de la tasa de crecimiento de la oferta
(Cuadro 3). Este resultado tendra importantes implicaciones
sobre la evolucion de la balanza comercial y el déficit en cuenta
corriente, los cuales se estima que se encuentren alrededor de
2,6% del PIB y 4,1% del PIB, respectivamente (Cuadro 4).

De acuerdo con los resultados anteriores, la economia co-
lombiana continuara exhibiendo tasas de crecimiento bastante
satisfactorias. De hecho, teniendo en cuenta los supuestos

Cuadro 2
PRINCIPALES SUPUESTOS USADOS PARA LAS PROYECCIONES DE FEDESARROLLO

2007 2008 Promedio 2009-2012

Supuestos generales

Pesos/USD Fin de afio 2.060 2.163 2.360

Devaluacion peso/USD Fin de afio -8,0 5,0 3,4

IED % del PIB 4,7 4.3 3,6

Produccidn petréleo Miles de barriles diarios 522,0 507,5 4315

Exportaciones carbon Millones de toneladas 66,5 71,0 85,4

Exportaciones café Millones de sacos 10,8 10,6 10,4
Precios externos (promedio anual)

Precio externo café US$ cent por libra 117 115 110

Precios del petrdleo US$/barril 60,1 58,1 50,9

Precios del carbon US$/ton 54,1 52,1 47,0

Crecimientos internacionales

Crecimiento Estados Unidos % 1,9 2,5 2,8

Crecimiento Venezuela %o 8,2 4.5 2,9

Crecimiento Unién Europea % 2,5 2,3 2,0
Sector publico

Crecimiento Inversion publica % 17,3 9,8 7,7

Crecimiento consumo publico %o 1,1 3,9 2,8

Déficit fiscal % del PIB -0,7 -1,4 -1,5

Fuentes: Ecopetrol. UPME, DNP, Marco Fiscal de Mediano Plazo, Banco de la Republica, Banco Mundial, Latinamerican Concensus Forecasty The Economist

Intelligence Unit. Proyecciones de Fedesarrollo.
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Cuadro 3
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO DE FEDESARROLLO 2007-2012
2007 2008 Promedio
2009-2012
PIB 6,4 5,7 4,7
Demanda agregada 8,4 71 53
Por el lado de la oferta
Agropecuario 3,0 2,3 3,1
Mineria 2,7 1,9 1,8
Industrial 9,2 7,9 6,1
Construccion 14,9 11,5 6,8
Comercio 9,5 8,3 6,3
Servicios 4,2 41 3,6
Por el lado de la demanda
Consumo publico 6,7 55 4,4
Consumo privado 1,1 3,9 2,8
Inversion publica 17,3 9,8 7,7
Inversion privada 21,1 14,0 6,5
Exportaciones 7,5 8,5 7,8
Importaciones 15,8 12,1 71
Fuente: Proyecciones de Fedesarrollo
Cuadro 4
BALANZA DE PAGOS 2007-2012
(% del PIB)
2007 2008 2009-2012
Cuenta Corriente -4.1 -4.1 -3,4
Déficit balanza comercial -2,6 -2,9 -2,1
Renta de los factores -4.4 -4,0 -4,0
Transferencias 2,9 2,8 2,7
Cuenta de capitales 6,9 4.4 3,8

Fuente: Proyecciones de Fedesarrollo.

utilizados en el Cuadro 2, Fedesarrollo espera que la variacion
anual del PIB muestre una leve moderacion en los proximos
afios, no obstante, permanecera en niveles cercanos a 5,0%.
En efecto, el gjercicio de proyecciones sugiere que después de
situarse alrededor de 5,7% en 2008, la senda de crecimiento
econémico se encontrara, en promedio, alrededor de 4,7%
durante el periodo 2009 - 2012 (Grafico 2). En este resultado, se
destaca el activo papel que tendran las actividades industrial y
comercial sobre el desempeno de la oferta (se estima que crezcan
a tasas superiores a 6,0%). La mineria por su parte, mostrara
un desempefno moderado debido a que, si bien se estima que
la produccion de carbén va aumentar (éste se convertira en el
primer producto del sector minero colombiano, al alcanzar una
produccion de mas de 85 millones de toneladas en promedio
entre 2009 y 2012), las proyecciones de Ecopetrol sugieren
que la produccién de petrdleo mostrara una tendencia decre-
ciente en los préoximos cinco anos. De hecho, se espera que
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la produccion de petrdleo se sitle por debajo de los 450.000
barriles diarios en promedio entre 2009 y 2012". Por el lado de
la demanda, pese a presentar menores ritmos de crecimiento, el
consumo privado y la inversion continuaran siendo los motores
de la demanda agregada.

Por su parte, aunque se estima que la expansion de la
demanda agregada sobre la oferta persistira en el corto plazo,
después de 2009 las exportaciones colombianas no tradicionales
tendran un impulso adicional asociado a la entrada en vigor del
tratado de libre comercio con Estados Unidos, lo que, sumado
a una reversion de la tendencia revaluacionista registrada por el
ddlar durante los Ultimos afios, facilitara que el déficit en balanza
comercial comience a reducirse y termine la década en niveles
cercanos a 3,4% del PIB, en promedio (Grafico 2).

Grafico 2
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Fuente: DANE, Banco de la Republica y proyecciones de Fedesarrollo.

Enconclusion, durante 2007, laeconomia colombianaregistra
un desempenfo altamente satisfactorio y, en general, la mayoria
de los indicadores de actividad sugieren que esta tendencia
permanecera hasta el final del afio. Asi mismo, se estima que a
partir de 2007 la senda de crecimiento econdmico exhibira una
moderacion, pasando de 6,8% en 2006, a 6,4% en 2007, 5,7%
en 2008 y 4,7% en promedio entre 2009 - 2012. Pese a que el
crecimiento econdmico sera inferior a los observados entre 2004
y 2006, estas cifras se encuentran muy por encima del crecimien-
to histérico de la economia. Al interior de estos resultados, los
sectores mas destacados seran la industria, la construccion y el
comercio, mientras que por el lado de la demanda, el consumoy
lainversion continuaran siendo los principales rubros que contri-
buyan al buen desempefio de la actividad econémica.

' Las proyecciones son calculadas por Ecopetrol y ponderan las
probabilidades de éxito de cada uno de los nuevos proyectos.
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Las expectativas de disminucion de la inflacion se moderan

Durante el mes de septiembre, el 79% de los encuestados considerd
que la inflacion disminuira en los proximos seis meses mientras que un
10% respondio que ésta aumentara. El 10% restante afirmoé que el nivel
de variacion de los precios se mantendra inalterado durante el proximo
semestre. Lo anterior ubica el balance de esta pregunta en -69% (Cuadro
1), esto significa un aumento de 16 puntos con respecto al registro del
mes inmediatamente anterior. Es importante resaltar, sin embargo, que el
comportamiento de la inflacion en el mes de septiembre (0,08% respecto
al mes anterior) fue positivo en la medida en que corresponde al segundo
registro mas bajo en lo corrido del aho. La variacion anual de la inflacion
se redujo en aproximadamente un cuarto de punto porcentual, al pasar
de 5,22% en agosto a 5,01% en septiembre.

Factores externos continuan siendo el principal riesgo a la hora
de invertir

El proceso de reevaluacion del riesgo por parte de los inversionistas
no ha llegado a su fin. Después de la decisién tomada por la Reserva
Federal de disminuir en medio punto basico la tasa de interés de interven-
cion (Federal Funds Rate), el mercado reacciond enérgicamente pues no
esperaba que la reduccion fuera de tal magnitud. Este hecho dio a pensar
que la situacion estadounidense podria ser mas complicada de lo que se
creia. Dentro de la EOF se le pregunta a los administradores de portafolio
cudles son los factores que generan preocupacion a la hora de invertir.
Dadas las turbulencias en los mercados financieros internacionales, en
septiembre, el 53,9% de los administradores manifestd que el principal
riesgoradicabaenlos factores externos, lo cualimplicaunaumentode 1,4%
respecto al mes de agosto, y corresponde al segundo mes consecutivo
en el que los administradores expresan que su principal preocupacion
corresponde a lo que suceda en el mercado internacional.

Las condiciones externas conducen a una leve disminucion en el
Indice de Confianza del Mercado (ICM)

El indice de Confianza del Mercado (ICM) esta basado en las expecta-
tivas que tienen los administradores de portafolio sobre el comportamiento
futuro de la inflacion, 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 laeconomia esta desmejorando. A pesar
de que lamoderacion de la inflacion en los ultimos meses se ha traducido
un aumento en el ICM, durante el mes de septiembre dicho incremento
se ha visto moderado por la volatilidad del mercado internacional (Grafico
1). Asi, los administradores han interiorizado las sefiales provenientes del
exterior y por lo tanto ha disminuido su nivel de confianza.

Conlareduccién en el nivel de confianza, el grado de aversion al riesgo
aumento (Gréfico 2), lo que condujo a que los administradores quieran
reducir la duracion promedio del portafolio. Entre agosto y septiembre la
duracion promedio esperada de los portafolios se redujo 12%.

Cuadro 1

EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS PARA LOS PROXIMOS

SEIS MESES (% NETO)

Agosto Septiembre Cambio

(puntos)

Tasa de interés Banco de la Republica 48
Inflacion -85
Tasa de cambio 17
Spread 20
Crecimiento econémico -30

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

negativas.

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, BVC - Fedesarrollo.
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Aumenta la confianza del consumidor

Losresultados reportados por la Encuesta de Opinidn del Consumidor
(EOC) de Fedesarrollo para el mes de septiembre de 2007 muestran que
la confianza del consumidor haaumentado. Este resultado positivo radica
en que se registrd un aumento no sélo con respecto al mes inmediata-
mente anterior, sino también con respecto al mes de septiembre del afio
anterior. En efecto, en septiembre de 2007 el indice de Confianza del
Consumidor (ICC) alcanzé un registro de 30,8 puntos, resultado superior
en 2,3 puntos al del mes de agosto del mismo ano (28,5) y 5,5 puntos
por encima del registro del mes de septiembre de 2006 (25,3) (Cuadro 1).
Asi, después de una leve moderacién en el ritmo de crecimiento durante
el mes de agosto, la confianza de los consumidores retoma la senda
positiva registrada desde el mes de mayo de 2007 (Grafico 1).

Al analizar los resultados del ICC por sus componentes, la disposi-
cion para la compra de bienes durables por parte de los hogares sigue
siendo el componente que registra el mejor desempefio (Grafico 2). En
efecto, después de la leve reduccion registrada en el mes de agosto (de
3,6 puntos), en el mes de septiembre el 73,8% de los hogares afirmd
que se esta pasando por un buen momento para realizar compras de
este tipo (muebles grandes o electrodomésticos) mientras que 23,2%
expreso lo contrario. El 3,1% restante respondio ser indiferente a la hora
de realizar este tipo de compras. De esta forma, el balance a esta pre-
gunta se ubica en 50,5%, lo cual implica un aumento de 3,3 puntos con
respecto al mes inmediatamente anterior, y de 6,0 puntos con respecto
al mes de septiembre de 2006. Analogamente, el componente que mide
las expectativas sobre la situacion econémica de los hogares registrd un
comportamiento positivo. EI53,6% de los hogares encuestados manifesto
que su situacion econémica estaramejor dentro de unano, el 10,1% indico
que su situacion empeorara y el 36,3% que la situacion se mantendra
inalterada durante los préximos doce meses. Asi, el balance para esta
pregunta se ubica en 43,5% (registrando un aumento de 3,3 puntos con
respecto a agosto y de 3,0 puntos con respecto a septiembre de 2006).
Por ultimo, el balance de la pregunta que recoge el comportamiento
de las expectativas sobre las condiciones econdmicas del pais para el
préximo afno fue el menor. Este se ubicé en 21,1%, como resultado de
que un 35,6% de los hogares que componen la muestra perciben me-
jores condiciones econémicas para el pais en el proximo afo, un 14,5%
perciben un deterioro y la mayor parte (49,9%) no perciben ningun tipo
de cambio (las condiciones estaran iguales dentro de un afio a como
estan hoy). Si bien este fue el componente que registrd el menor balance,
estos resultados muestran un incremento de 4,2 puntos con respecto
al mes de agosto de 2007 y de 11,4 puntos con respecto al registro del
mes de septiembre del afno inmediatamente anterior.

Durante el mes de septiembre de 2007 se registraron resultados
positivos en el comportamiento tanto de las condiciones econdmicas
como de las expectativas de los consumidores. El indice de Condiciones
Econdmicas (ICE) registré un aumento de 2,5 puntos al pasar de 31,2 en
agosto a 33,7 en septiembre. Mas importante aun, al comparar el registro
de septiembre de 2006 (27,9) con el actual se observa un incremento
de 5,8 puntos. Por su parte, el indice de Expectativas del Consumidor
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Cuadro 1
RESUMEN DE RESULTADOS
ENCUESTA DE CONSUMO

Septiembre Agosto Septiembre Cambio  Cambio
2006 2007 2007 mensual  anual

ICC 25,3 28,5 30,8 2,3 55
IEC 23,6 26,7 28,8 2,1 5,2
ICE 27,9 31,2 33,7 2,5 58

Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo.
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo.
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(IEC) también registra un incremento significativo. En el dltimo mes el IEC
aumento 2,2 puntos (al pasar de 26,6 a 28,8) mientras que en el ultimo
afio registré un aumento de 5,3 puntos.

Cali registro el nivel mas alto de confianza del consumidor

Los Ultimos resultados de la EOC muestran que Cali es la ciudad
que presenta el mayor nivel de confianza. En efecto, después de tres
meses seguidos de registrar el nivel mas bajo, en septiembre de 2007
esta ciudad ocupa el primer lugar con un ICC de 32,9. Medellin ocupa
el segundo lugar con un ICC de 32,5, seguido por Bogota con un ICC
de 30,2 y finalmente por Barranquilla con un indice de 28,3 (Grafico 3).
Los resultados del mes de septiembre resultan positivos para las prime-
ras tres ciudades (Cali, Medellin y Bogotd) en la medida en que el ICC
registrd aumentos no sélo con respecto al mes de agosto sino también
con respecto a septiembre de 2006. Cali registré un aumento de 9,6
respecto a agosto y de 17,1 respecto a septiembre, siendo la ciudad
con la mayor variacion. Medellin registré aumentos de 5,0y 12,5 puntos
respectivamente, mientras que Bogota registro los menores aumentos
(0,6 y 2,4 respectivamente). Barranquiilla fue la Unica ciudad que registrd
retrocesos en el nivel de confianza, este disminuyd 3,0 puntos respecto
a al mes de agosto y 4,9 puntos respecto al mes de septiembre del afio
anterior.

Aumenta la confianza de los estratos bajos y altos

La confianza del consumidor se encuentra en niveles positivos. Al
analizar la descomposicion de la muestra por estratos sociales se puede
observar que la confianza de los estratos bajos ha venido aumentado de
maneraininterrumpida durante los ultimos dos meses. En efecto el ICC del
estrato bajo muestra un valor de 27,1, lo que significa un incremento de
3,6 puntos con respecto al mes de agosto y de 3,8 puntos con respecto
al mes de septiembre de 2006. Asi, la tendencia del nivel de confianza
de los estratos bajos es claramente ascendente. Los estratos medios no
registran variacion significativa en su nivel de confianza con respecto al
mes inmediatamente anterior. El ICC para este estrato social se ubica en
32,3. Finalmente, los hogares de los estratos altos registran un aumento
importante en su nivel de confianza. EI ICC para este grupo aumenté 9,1
puntos con respecto al mes de agosto al ubicarse en 48,5.

Los hogares esperan un aumento en el precio de los créditos

En septiembre, 61,3% de los hogares encuestados respondié que
consideraba que la tasa de interés iba a aumentar en los préximos meses
mientras que solamente 10,8% afirmd que los intereses disminuiran. El
27,9% restante expreso que las tasas de interés no se modificaran en los
préximos meses. De esta forma el balance a esta pregunta se ubica en
50,6%, lo que corresponde al un nivel histéricamente alto. Probablemente
debido a los niveles persistentemente altos de inflacion (por encima del
rango-meta fijado por el Banco de la Republica) los hogares empiezan
a esperar un mayor incremento de las tasas de interés de referencia y
del costo de los créditos.

Grafico 3
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo.
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Aumenta el nivel de confianza de los industriales

Los resultados mas recientes de la Encuesta de Opinién Empresarial
(EOE) muestran un aumento en el nivel de confianza industrial. Asi, se
refuerza la tendencia ascendente que ha tenido la serie a partir de mayo
de 2007. En efecto, el indice de Confianza Industrial (ICl) registré un au-
mento de 2 puntos con respecto al registro del mes de julio al alcanzar
13 puntos. Si bien el resultado es positivo, dado el aumento en el nivel
de confianza de los industriales con respecto al mes inmediatamente
anterior, el valor registrado en el mes de agosto de 2007 se encuentra 7
puntos por debajo del nivel observado en el mismo mes del afo anterior
(Grafico 1).

Los componentes basicos del ICl son: el nivel de existencias, el nivel de
pedidos y las expectativas de produccion para los proximos tres meses.
Al analizar dichos componentes se observa que las mejoras tanto en el
nivel de existencias como en el nivel de pedidos mas que compensan el
leve deterioro en las expectativas de produccion para los proximos tres
meses. Solamente 9% de los encuestados en agosto de 2007 respondid
manejar niveles grandes de existencias al final del mes, mientras que
80% registrd niveles normales y 11% pequefios. Asi, el balance a esta
pregunta se ubico en -2%, esto implica una disminucion de 5 puntos con
respecto al balance del mes anterior. El balance de respuestas sobre el
nivel actual de pedidos también registrd una dinamica positiva durante
el mes de agosto. En efecto, 16% de los empresarios que componen
la muestra manifestd que el volumen actual de pedidos es alto, 67%
dijo que es normal y el 17% restante expresd que éste era bajo. Lo
anterior ubica al balance de esta pregunta en -1%, lo que significa un
aumento de 6 puntos con respecto al registro del mes de julio de 2007
(-7%). El componente que mide las expectativas de produccion para los
préximos tres meses registrd un comportamiento negativo. En agosto,
42% de los encuestados afirmé que espera que la produccion aumente
en los proximos tres meses mientras que 4% respondioé que ésta iba a
disminuir. Por lo tanto, el balance a esta pregunta se ubica 4 puntos por
debajo del registro del mes inmediatamente anterior al alcanzar un nivel
de 38% (Gréfico 2).

Los resultados definitivos muestran que las condiciones econo-
micas y sociopoliticas para la inversion presentan un comporta-
miento favorable

Los resultados definitivos para el mes de agosto de 2007, sobre las
condiciones econdmicas y sociopoliticas para la inversion, muestran un
comportamiento favorable y los datos preliminares demostraron estar muy
cercade los finalmente observados. El 48% de los encuestados respondio
que las condiciones econdémicas para la inversion son favorables y el 10%
restante considerd que son desfavorables. De esta forma, el balance a
la pregunta alcanzé un valor de 38% (dos puntos por debajo del dato
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preliminar). Esta cifra se encuentra 13 puntos por encima del resultado del
segundo trimestre del 2007 (25%) e iguala el registro de agosto de 2006.
Para el caso de las condiciones sociopoliticas, 48% de los encuestados
indico que las condiciones son positivas y 6% que son negativas. Asi, el
balance a esta pregunta se ubico en 42% (un punto por debajo del dato
preliminar), cifra que sigue estando 17 puntos por encima del registro de
mayo de 2007 y 4 puntos por encima del balance del mismo trimestre
del afo anterior (Gréfico 3).

Los resultados definitivos muestran un incremento en la utilizacion
de la capacidad instalada

Trimestraimente la EOE incluye una pregunta que indaga sobre el
porcentaje de utilizacion de la capacidad instalada de las empresas. Los
resultados preliminares reportados en la Tendencia anterior mostraban un
aumento enla utilizacion delacapacidadinstalada, los resultados definitivos
obtenidos este mes refuerzan este hecho. Asi, la utilizacion de la capacidad
instalada de las firmas encuestadas aumenté en 0,8 puntos (manteniendo
el resultado preliminar) al pasar de 73,33% a 74,13% (Grafico 4).

El problema del contrabando ya no es la principal preocupacion

Mientras que hace un ano 29% de los comerciantes manifestaba que
el contrabando era el principal problema para su negocio, en agosto de
2007 sdlo 16% sigue considerando esta actividad ilicita como su princi-
pal fuente de preocupacion (Grafico 5). Ahora, la principal preocupacion
reside en la baja demanda. El 18% de los encuestados respondié que
este era el principal problema.

Aumenta la confianza industrial

El Indice de Confianza Comercial (ICCO) presentd un incremento de
4,0 puntos, entre el mes de julio y el mes de agosto de 2007, al pasar de
18,3 a22,3 puntos respectivamente. De esta forma el indicador recuperé
gran parte del campo perdido el mes anterior (julio) en el cual se registrd
una disminucion de 7 puntos. Aun asi, el indicador sigue estando 11
puntos por debajo del registro del ano anterior (Gréafico 6).

Los componentes basicos del ICCO son la situacion econdmica actual,
lasituacion econdmica enlos proximos seis mesesyy el nivel de existencias.
Al entrar en detalle, aunque se puede ver un leve aumento en el nivel de
existencias, tanto la percepcion de la situacion econdémica actual como
de la situacion en los préximos seis meses mejord significativamente.
Asi, el balance a la pregunta sobre la situacion econdmica actual alcanzd
52% (1 punto mas que en agosto de 2006). Adicionalmente, el balance
ala pregunta que mide las expectativas de la situaciéon econémica en los
proximos seis meses registrd un valor de 45 puntos. Finalmente, el balance
a la pregunta sobre el nivel de existencias de las empresas comerciales
se mantiene constante y en niveles altos. Entre el mes de julio y agosto
de 2007, el balance registré un incremento de un punto al alcanzar un
valor de 30%.
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Grafico 5
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INDICADORES ECONOMICOS 2007
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PROYECCIONES PIB COLOMBIA
(Crecimiento real anual, %)

Proyeccion PIB (%)

Institucion 2007 2008
Fedesarrollo 6,4 5,7
Consensus (promedio) 6,5 5,4
Mas alto 6,9 5,7
Més bajo 6,0 4,9
Desviacion estandar 0,3 0,3

Fuente: Latinamerican Consensus Forecast.
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