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ONVIVIeENDON

EDITORIAL

El recorte del presupuesto de gastos para 2007

El Ministerio de Hacienda ha dado a conocer el recorte
en la meta de gastos a ejecutar en el ano 2007. Este recorte,
que asciende a $1,15 billones (0,4% del PIB), responde a
una de las recomendaciones de la Comision Independiente
de Gasto Publico, de acuerdo con la cual el Gobierno debia
producir una disminucién de $1,5 billones (0,5% del PIB) en
el presupuesto de gastos de 2007, que se reflejara en una
reduccion del déficit del GNC de lamismamagnitud. Elmonto
y los sectores en los cuales se hizo el recorte obedecieron a
un analisis sobre la apropiacion inicial, la ejecucion hasta la
fechay la capacidad de gastar esos recursos en el resto del
afo. Resalto el Gobierno que el recorte no afectara el normal
desarrollo de los proyectos sociales y de infraestructura prio-
ritarios para cumplir las metas del Plan de Desarrollo.

De la reduccion total de $1,15 billones, $224 mil millones
provienen de un recorte en gastos de funcionamientoy $773
mil millones de reducciones en los de inversion. Dentro de los
gastos de funcionamiento, la mayor disminucion se da en el
rubro de transferencias.

De acuerdo con los criterios utilizados para definir los
recortes, algunos sectores no sufren en absoluto con la
medida del Gobierno: Accion y Apoyo Social, Congreso de la
Republica, Departamento de Economia Solidaria, Organismos
de Control y Presidencia de la Republica. Por su parte, los
sectores para los cuales la reduccion ordenada es mayor
(en relacion con la apropiacion inicial) son: Empleo Publico
(25%), Comunicaciones (7,8%), Interior y Justicia (6,1%),
Transporte (5,5%), Relaciones Exteriores (4,6%) y Minas y
Energia (4%).
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Entérminos de las metas fiscales para este ano, el recorte
ordenado implica una reduccion de 0,2% del PIB en el déficit
del GNC (de 3,5% a 3,3%) y en el déficit del Sector Publico
Consolidado (de 0,9% a 0,7 %). El superavit primario del GNC
pasa de 0,8% a 1% del PIB.

Lo primero que debe comentarse y reconocerse es que
este recorte es una noticia favorable parala economia. Es una
sefal de la disposicion del Gobierno de aplicar una politica
fiscal anticiclica, la cual, como se ha comentado en otras
oportunidades, es necesariaen coyunturas como laactual, en
lague lademandaagregada esta creciendo a un ritmo elevado
(mas elevado, en todo caso, que el ritmo de crecimiento de la
oferta). La medida muestra también la buena recepcion que
tuvieron las recomendaciones de la Comision Independiente
del Gasto Publico dentro del Gobierno.

Sin embargo, hay dos aspectos de la medida que son
menos favorables. En primer lugar, la mayor parte del ajuste
(70%) corrié por cuenta de la inversion. Aunque esto no es
nuevo ni sorprendente, es un tanto desalentador, en la medi-
da en que éste es el componente mas productivo del gasto
publico. La mayor flexibilidad de la inversion (que apenas
representa el 18% del gasto total del Gobierno) hace que los
recortes presupuestales recaigan desproporcionadamente
sobre este rubro.

En segundo lugar, los criterios con base en los cuales
se distribuyo el recorte sugieren que éste fue mayor en los
sectores mas rezagados en términos de ejecucion, es decir
en aquellos para los que, con una elevada probabilidad, el
100% del gasto apropiado no habria alcanzado a ejecutarse
antes de finalizar el afio. Asi mismo, teniendo en cuenta que
el rubro de transferencias es altamente inflexible, el recorte
correspondiente podria estar indicando, mas que un recorte
efectivo, un aplazamiento de gasto. Estos dos motivos ex-
plican por qué si bien el recorte equivale a 0,4% del PIB, la
reduccion en el déficit sélo es de 0,2% del PIB.

Quedan por ver las cifras del Proyecto de Presupuesto para
2008 que proximamente presentara el Gobierno al Congreso
de la Republica. Estas permitiran verificar si el Gobierno esta
seriamente comprometido con la generacion de un mayor
ahorro fiscal y la reduccion del endeudamiento publico.

¢Qué pasa con las cifras del mercado laboral?

La evolucion reciente del mercado laboral colombiano ha
sido fuente de una interesante controversia. En el segundo
semestre de 2006 la tasa de desocupacion para el total na-
cional fue sistematicamente mas elevada, en mas de 1 punto
porcentual, en promedio, frente a la registrada en el segundo



semestre de 2005. Latasa de desempleo parael total nacional
paso de 12,1% en diciembre de 2004 a 10,4% en diciembre
de 2005, para luego subir hasta 11,8% al final de 2006.

Otros indicadores clave del mercado laboral mostraron
un comportamiento inesperado: el nimero de ocupados se
redujo en cerca de un milldbn de personas; la tasa de parti-
cipacion laboral (que es un indicador cuyo nivel responde a
un comportamiento tendencial de largo plazo) se redujo en
casi cuatro puntos porcentuales de un mes a otro y la tasa
de ocupacion cayd en proporciones similares.

Todo esto sucedié cuando la economia crecia a ritmos
no observados desde los afos setentay, lo mas importante,
mientras los indicadores sectoriales de empleo, producidos
por el mismo DANE, daban cuenta de un crecimiento anual
del empleo en la industria, los servicios y el comercio entre
4% y 5%. Resultaba paraddjico, por decir lo menos, que al
mismo tiempo que en estos sectores, que representan mas
del 60% del total de la ocupacion, el empleo crecia a este
ritmo, se observara una caida de 1,1 millones de empleados
(que equivale a unareduccion de 6% en el empleo total). Para
ponerlo de manera coloquial, siel 60% del empleo aumentaba
al 4%-5%, para que hubiera una caida en el total del 6%, el
restante 40% tuvo que decrecer casi al 15% durante el afo.
No existe evidencia que en algun sector de la economia se
hayan presentado semejantes reducciones en el empleo.

Por eso, la primera reaccion de analistas, periodistas y
gobierno frente a los cambios observados en el mercado
laboral fue de gran sorpresa. En efecto, el comportamiento
del mercado laboral no parecia consistente con el resto de
indicadores, especialmente el crecimiento econémico. Tam-
poco resultd facil para nadie identificar la causa del cambio
de comportamiento enlas variables laborales entre el primero
y el segundo semestre de 2006.

Es conocido que el Dane introdujo en julio de 2006 una
serie de cambios metodoldgicos a la Encuesta Continua de
Hogares que, entre otras cosas, empezd a llamarse “Gran
EncuestaIntegrada de Hogares (GEIH)”. Los principales cam-
bios se pueden dividir en dos areas: (i) cambios en el disefio
muestral; y (i) cambios relacionados con los mecanismos
e instrumentos de recoleccion de las encuestas (tamafio y
orden del cuestionario, dispositivo electronico y recoleccion
de la informacién a través del “informante directo” en, por lo
menos, el 80% de las entrevistas). Los problemas radican
en que los cambios no fueron divulgados con la suficiente

anticipacion al publico interesado, que no se evalud su posible
impacto, ni tampoco se disefid un mecanismo para tener
mediciones paralelas durante un tiempo prudencial.

Delas discusiones técnicas que se dieron alrededor de este
tema, se llegd a la conclusion que el DANE debia cuantificar
los efectos estadisticos asociados con los cambios metodo-
l6gicos. La revision consistiria en aplicar, simultaneamente,
durante algunos meses, la metodologia anterior y la actual
y analizar las diferencias entre ambas mediciones. Adicio-
nalmente, para las innovaciones no muestrales se deberian
llevar a cabo experimentos de campo. Con base en todos
eso0s ejercicios se podrian aislar los efectos de los cambios
metodoldgicos y evaluar mas acertadamente las posibles
razones econdmicas detras del deterioro no explicado, si es
que éste persistia. De manera importante, estos ejercicios
podrian indicar qué tipo de empalme deberia realizarse entre
las dos series.

En la actualidad todavia no es claro si las cifras son 0 no
comparables en el tiempo (antes y después de las modifi-
caciones). La opinidon de Fedesarrollo es que, desafortuna-
damente no lo son. Otro problema, tal vez mas grave, que
surge de estos cambios esta relacionado con las variables
de ingresos laborales captadas por la encuesta. Los analisis
iniciales muestran problemas bastante complejos y dificiles
de solucionar, como por gjemplo el crecimiento inusitado de
los hogares que no reportan ningun ingreso. Dado que con
este instrumento se mide la pobreza, la falta de continuidad
de las series es un problema serio, especialmente para el
disefo de politicas sociales.

Las cifras de desempleo se han comportado de manera
mas favorable durante el presente afio. En efecto, la tasa de
desempleo urbano entre enero y mayo de 2007 fue 12,6%,
un punto porcentual mas baja que la correspondiente al
mismo periodo en 2006. No cabe duda de que una mejora
en el comportamiento del mercado laboral es una buena
noticia para la economia, que resulta mas coherente con
las cifras de crecimiento econdmico. Sin embargo, persisten
varias inquietudes pues la tasa de participacion y nimero
de ocupados son extremadamente bajos frente al promedio
historico.

Asi, esimperativo que el DANE resuelva estas inquietudes
a la mayor brevedad posible, a fin de garantizar el suministro
de cifras confiables que sirvan para orientar las decisiones
de politicas publicas en el pais.
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El desempeno del primer semestre y una nota sobre los
ciclos econémicos en Colombia

Enlos ultimos dos afos, las noticias relacionadas con la evo-
luciéon de los principales indicadores de la economia colombiana
han sido satisfactorias. Por un lado, latasa de crecimiento del PIB
sigue registrando un comportamiento claramente satisfactorio, no
visto en afos. La confianza de los consumidores y empresarios,
aungue sefiala una moderacion, continda reflejando optimismo.
La inflacién y la tasa de cambio, que tuvieron una evoluciéon
poco favorable en los primeros meses del ano, muestran una
ligera mejoria.

No obstante, la economia presenta ciclos, y si bien todo
parece sugerir que el comportamiento econémico favorable se
mantendra por un tiempo mas, es preciso estar atento a la evolu-
cion de los diferentes indicadores, con el fin de identificar posibles
cambios de tendencia en las principales variables econémicas.
Ejercicios estadisticos que permitan adelantar una aceleracién o
desaceleracion econdémica son importantes, tanto para el andlisis
de la coyuntura como para el disefio de la politica econdémica. En
ambos casos, este tipo de aplicaciones ofrece informacion Uil
para discutir y poner en marcha medidas tendientes a reducir los
efectos asociados a un eventual revés del ciclo econdémico.

Con esta idea en mente, Fedesarrollo ha venido desarrollan-
do una metodologia de “indicadores lideres”, que en términos
generales consiste en el seguimiento de un conjunto de series
temporales y la aplicacion de métodos estadisticos sobre las
mismas, para determinar con anticipacion posibles cambios de
tendencia en la actividad econémica. El objetivo de esta version
deActualidad, es comentarlos resultados obtenidos enlaprimera
etapa de aplicacion de esta metodologia, no sin antes repasar
de manera breve los resultados mostrados por la economia en
los primeros meses del ano.

El crecimiento del primer semestre de 2007

Hasta elmomento, la evolucion de la actividad econémicaen
Colombia continta siendo favorable. La variacién anual del PIB
en el primer trimestre del ano consolidd la tendencia positiva que
ha mostrado esta variable y, por segundo trimestre consecutivo,
se situd alrededor de 8%. Cabe destacar el dinamismo de los
sectores que han liderado este buen desempefo: la cons-
truccion, la industria, el comercio y los servicios de transporte,
almacenamientoy comunicaciones, con crecimientos de 28,7 %,
14,6%, 11,2% y 9,8% frente al mismo trimestre del afo anterior.
En conjunto, estas cuatro actividades contribuyeron con 5,9
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puntos porcentuales a la variacion total del PIB en este periodo.
Por ellado de lademanda, lainversion total y el consumo privado
fueron las actividades mas importantes, con un crecimiento de
31,8% y 7,3% entre enero y marzo de 2007.

Por su parte, aungue no se conocen aln las cifras oficiales de
laproduccion nacional para el segundo trimestre del afo, algunas
de las variables que siguen de cerca la actividad econdmica,
sugieren que la senda de crecimiento de la economia continda
sustentada en la dinamica de los sectores ya mencionados y
en los satisfactorios niveles de confianza. En efecto, de acuerdo
con la informacion reportada por el Dane, en lo corrido del afio
hasta abril, el area aprobada para construccion, y los indices
de produccioén industrial y de ventas del comercio al por me-
nor, acumulan variaciones anuales de 23,3%, 14,7% y 13,9%,
respectivamente. Por su parte, los indicadores de confianza
de consumidores y empresarios, calculados mensualmente
por Fedesarrollo, aunque evidencian una moderacién en las
expectativas, especialmente en el caso de los empresarios de
la industria, siguen en niveles favorables (Cuadro 1).

Por otra parte, los resultados negativos en el campo de la
inflacion y la fuerte revaluacion de la tasa de cambio en los pri-
meros meses de 2007, mejoraron en el Ultimo mes. En efecto,

Cuadro 1
PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
(Primer semestre de 2007)

Produccion
(Variacion aino corrido)

Indicador

Licencias de construccion (Enero-marzo) 22,3%
(Area aprobada total) (Enero-mayo) 19,2%
indice de produccién industrial (Enero-marzo) 15,1%
(real, sin trilla de café) (Enero-abril) 14,7%
Ventas reales del comercio minorista (Enero-marzo) 16,3%

(Enero-abril) 13,9%

Otras variables

Desempleo nacional (Enero-marzo) 12,8%
(Abril-mayo) 11,2%
Inflacion en lo corrido del ano (Enero-marzo) 3,2%
(Enero-junio) 4,6%
Revaluacién nominal (Enero-marzo) 2,2%
(Enero-junio) 12,4%
Confianza
indice de Confianza del Consumidor (Enero-marzo) 30,7
(Enero-junio) 28,2
indice de Confianza Industrial (Enero-marzo) 15,7
(Enero-junio) 13,4

Fuente: DANE, Banco de la Republica y Fedesarrollo.




después de que en lo corrido del ano hasta mayo el nivel de
precios y la tasa de cambio mostraran variaciones de 4,42% vy
-18,8% respectivamente, en junio ambas variables exhibieron
cambios moderados, e incluso, en el caso de la tasa de cam-
bio, se observd una reversion de la tendencia. Para el mes de
junio, la tasa de inflacion mensual fue de 0,12% (una de las mas
bajas de los ultimos dos afios) y la tasa de cambio mostré una
devaluacién de 1,6%.

Por ultimo, después de observarse un deterioro enlaevolucion
de las principales variables del mercado laboral, los datos en
abrily mayo sugieren que la tasa de desempleo ha comenzado a
retomar unatendencia decreciente. En efecto, después de cerrar
el primer trimestre del afo con unatasa de desocupacion prome-
dio de 12,8%, esta variable evidencio una reduccion significativa
en los meses de abril y mayo, cuando la tasa reportada por el
Dane fue de 11,0% y 11,4%, respectivamente. Sin embargo,
como se menciond en el Editorial, todavia existen inquietudes
acerca de la comparabilidad de las cifras del mercado laboral
después de la entrada en vigor de la Gran Encuesta Integrada
de Hogares en julio de 20086, por lo que no es posible aln sacar
conclusiones definitivas sobre esta variable.

Una nota sobre los ciclos economicos en Colombia

Si bien el uso de argumentos como los anteriormente pre-
sentados es una practica comun para hacer un seguimiento de
la economia, es deseable implementar ejercicios sistematicos
que, bajo criterios técnicos preestablecidos, revelen de manera
frecuente el estado de la economia y, ademas, arrojen informa-
cion relevante y oportuna acerca de un cambio futuro en las
condiciones econdmicas. El estudio de los ciclos econdmicos
y la implementacion de indicadores que permitan identificar y
evaluar su duracion y sus “puntos de inflexion”, es una practica
comun en la mayoria de paises’.

En lineas generales, estos ejercicios se desarrollan en tres
etapas. La primera consiste en seleccionar un indicador de
referencia de la situacion de la actividad econémica (el indice
de referencia) y establecer los criterios que permiten identificar
los cambios de tendencia en el ciclo econdmico. En la literatura
sobre el tema, a estos cambios se les denomina picos y valles.
En la segunda etapa, utilizando series de tiempo que describen

' Las aplicaciones mas representativas del uso de este tipo de me-
todologias se encuentran en los Comités de Fijacion de Fechas
del National Bureau of Economic Research (NBER) en los Estados
Unidos y del Center for Economic Policy Research (CEPR) en la
Unién Europea, donde se determina el estado actual del ciclo para
estas dos importantes economias.

diferentes facetas de la actividad econdmica, se examinan
cuales son las series que “imitan” de manera mas adecuada el
comportamiento del indice de referencia, es decir, aquellas series
para las que las fases del ciclo coinciden exactamente con las
de este indicador. Con base en éstas se construye el llamado
“indicador coincidente” del estado de la economia. Finaimente,
enlatercera etapa, a partir de las series para las que los cambios
de tendencia se presenten con algunos meses de anterioridad
a los del indicador coincidente, se calcula un “indicador lider o
adelantado”, que permite establecer con un alto grado de pre-
cision cual seréa la tendencia de la economia en los siguientes
periodos. Vale la pena destacar que gran parte del éxito en la
implementacion de estas metodologias depende de la disponibi-
lidad, calidad y diversidad de la informacion y, por supuesto, de
la facilidad para actualizar las series que componen el indicador
coincidente y el indicador lider.

Enlaactualidad Fedesarrollo ha desarrollado la primera etapa
de esta metodologia. Los pasos seguidos con este propdsito
fueron los siguientes. En primer lugar, se construyé el indice
de referencia de la actividad econémica. Para esto, a partir de
modelos estadisticos?, se construyd una serie de PIB mensual
utilizando por un lado, la informacion del PIB trimestral desde
el primer trimestre de 1980 hasta el mismo periodo de 2007 y
por otro, la informacion mensual de otras variables que reflejan
el comportamiento de diferentes ramas de actividad econdmica
en el mismo periodo®. En esta primera fase, las series incluidas
para la mensualizacion del PIB fueron las exportaciones de café
(expresadas en miles de sacos de 60 kilogramos, reportada por
la Federacion Nacional de Cafeteros), el indice de produccion
industrial (real, sin trilla de café) y el numero de licencias de
construccion, publicadas de manera mensual por el Dane. En la
segunda fase, se aplicd una de las metodologias desarrolladas
por el NBER* para la identificacion de los puntos de inflexion
del ciclo econémico.

El indice de referencia estimado se presenta en el Grafico
1. Ademas, se incluyen areas sombreadas que representan
las fases de contraccion del ciclo econdmico. A partir de esta
metodologia, se identificaron dos fases de contracciéon en el

2 Especificamente, la metodologia utilizada en este ejercicio es cono-
cida como filtro de Kalman.

3 Para la construccién del PIB trimestral antes de 1994, se utilizaron
las series reportadas por el DNP en las Estadisticas Histéricas de
Colombia, Capitulo I.

4 El método utilizado en esta aplicacion fue el planteado por Bry y
Boschan en 1971.
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Grafico 1
iNDICE DE REFERENCIA DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA COLOMBIANA
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Fuente: Célculos de Fedesarrollo.

periodo comprendido entre enero de 1980 y marzo de 2007. La
primera de estas fases de desaceleracion ocurrié a comienzos
de la década de los ochenta (marzo a noviembre de 1982).
Otros estudios recientes de Fedesarrollo coinciden con este
resultado y encuentran que a partir de 1980 la dinamica del
crecimiento econémico colombiano cambié de forma perma-
nente, reduciendo su tendencia de crecimiento de 5% a 3%
anual, probablemente como una respuesta al aumento en la
criminalidad que sucedié en ese periodo. Otros trabajos han
identificado otras fases de contraccion a finales de la década de
los ochenta, pero bien vale la pena recordar que los resultados
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aqui presentados constituyen solo la primera fase del gjercicio
de construccion del sistema de indicadores lideres. Es probable
que al incorporar una mayor cantidad de informacion, se logre
una caracterizacion mas detallada de la evolucién econémica
del pais. La segunda fase de contraccion sucedioé entre los
meses de abril de 1998 y mayo de 1999, cuando se presentd
una desaceleracion fuerte de todos los sectores de actividad
econdmica. Después de ese periodo de fuerte desaceleracion,
el crecimiento econdmico se ha recuperado.

Como se comentd atrés, los diferentes indicadores sugieren
que hasta mayo la actividad real exhibia todavia un buen de-
sempeno. Por otro lado, las encuestas a consumidores y em-
presarios dejan ver ya unaligera moderacion en las expectativas
econdmicas, aunque todavia reflejan optimismo. El indicador
de referencia construido en este ejercicio sugiere algo similar.
Permite corroborar que, por lo menos hasta el primer trimestre
delafo, laeconomia colombiana transitaba todavia sobre lafase
ascendente del ciclo econdmico y que no hay evidencia para
inferir que ésta va a tener un revés en el futuro cercano.

Por Ultimo, cabe recordar que el gjercicio presentado en esta
nota constituye el paso inicial para desarrollar a profundidad
una metodologia que, junto con las encuestas a empresarios,
consumidores y administradores de portafolio, y con los resul-
tados de los modelos de proyeccion de corto y mediano plazo,
permitird enriquecer el andlisis y la discusion sobre la coyuntura
econdmica colombiana.



ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA BVC-FEDESARROLLO

Disminuyen las expectativas de incrementos en las tasas de
interés del Emisor

Enjunio, el balance de la pregunta sobre las expectativas de inflacion
se ubico en -80% neto. Este resultado se explica porque un 85% de los
encuestados percibe que la inflacion disminuirda en los proximos seis
meses, el 10% que se mantendra igual y sélo el 5% que aumentara. Si
bien la inflacion anual (6,03%) contindia por encima del rango meta (3,0%
-4,0%), el dato de junio fue favorable.

De forma consistente, los administradores han reducido las expec-
tativas de incrementos en las tasas de interés del Emisor. En efecto, en
junio el balance a la pregunta se ubico en 54% neto, inferior al 80% neto
que se registré en el mes anterior. Esto se explica porque el 56% de los
administradores manifestd que esperan aumentos en la tasa de interés
de intervencion (en mayo dicho valor habia sido 80%), el 41% que se
mantendra igual, y solo el 3% que disminuira (Cuadro 1).

Una mayor proporcion de administradores de portafolio espera
que el spread aumente

En junio de 2007, las expectativas sobre el spread de la deuda
colombiana aumentaron. En efecto, el 46% de los administradores en-
cuestados manifestd que espera incrementos en esta variable, el 32%
indico que se mantendra igual, y el 22% expresd que disminuird. Asi, el
balance a esta pregunta se ubicd en 24%, cifra superior al registro de
mayo (10%) (Grafico 1).

Los spreads paraladeuda colombiana estan en niveles histéricamente
bajos (cercanos a 100 puntos basicos), por lo que los administradores
pueden estar percibiendo que una mayor disminucidon No €s muy pro-
bable. Por otra parte, existe cierta incertidumbre de lo que pueda pasar
con las tasas de interés en las economias grandes y los mercados ven
posibilidades de que éstas continten al alza. Ello podria llevar a que los
inversionistas se tornen mas selectivos en cuanto a sus inversiones en
los mercados emergentes.

Por tercer mes consecutivo, los titulos atados a la DTF se man-
tienen como los mas atractivos

En junio, el 52% neto de administradores de portafolio espera incre-
mentar su posicion en titulos atados a la DTF. En mayo dicho porcentaje
habia sido 47% neto. En los ultimos meses, este papel ha sido el mas
atractivo en el mercado. En segundo lugar, se encuentran las acciones
colombianas, con un balance igual a 20% neto. Por su parte, los TES de
corto plazo se ubicaron en tercer lugar con 19% neto. En el dltimo lugar
se encuentran los papeles atados al IPC. En junio, un -32% neto de los
encuestados espera invertir en estos papeles.

En consecuencia, el indice de Activo Preferido (IAP) para los TES
de corto plazo presentd un avance frente a titulos atados al IPC, y un
retroceso con respecto a los titulos indexados a la DTF y las acciones
colombianas.

Cuadro 1
EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS PARA LOS PROXIMOS
SEIS MESES (% NETO)

Mayo Junio Cambio

(puntos)
Tasa de interés Banco de la Republica 80 54 -26
Inflacion -65 -80 -15
Tasa de cambio* -15 -32 -17,0
Spread 10 -24 14,0
Crecimiento econémico -32 -38 -7,0

Balance: diferencia entre el porcentaje de respuestas positivas y el de respuestas
negativas.
Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, BVC - Fedesarrollo
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Grafico 2
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8|l ENCUESTA DE OPINION DEL CONSUMIDOR

La confianza del consumidor se recupera frente a mayo aunque Cuadro 1
sigue por debajo de los niveles de hace un ano RESUMEN DE RESULTADOS

ENCUESTA DE CONSUMO
Los resultados obtenidos a través de la Encuesta de Opinidon del Mayo Junio CGambio Cambio
Consumidor (EOC) de Fedesarrollo para junio de 2007, muestran un 2007 2007 mensual anual
progreso en el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) frente a mayo. IcC 21,8 25,1 3.4 92
Para este Ultimo mes, el ICC presenta un registro de 25,1 puntos, cerca IEC 16,0 20,3 43 -14,5
ICE 30,5 32,4 1,9 -1,2

de 3,5 puntos por encima del registro del mes anterior. Sin embargo, el
indice continuia siendo inferior en 9,2 puntos frente al obtenido en junio | Fyente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo.
de 2006 (Gréfico 1).

El balance de respuestas del componente del ICC que mostré un
mejor desempeno en junio fue la disposicion para la compra de bienes
durables. En efecto, el 70,1% de los encuestados manifestd que es buen
momento para la compra de este tipo de articulos, el 24,9% indico lo
contrario y el 4,95% expresd que no es ni buen ni mal momento. Asi,

el balance a esta pregunta se ubicé en 45,2%. De la misma manera, el Grafico 1
balance a la pregunta de las expectativas sobre la situacién econémica INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
del hogar presentd un comportamiento favorable. Asi, el 45,8% de los 00

hogares encuestados manifestd que espera una mejora en la situacion
econdmica del hogar en los préoximos doce meses, el 11,2% opind que

las condiciones seran peores, y el 42,9% expreso que la situacion no 20
cambiara. De acuerdo con esto, el balance a la pregunta se ubico en % 1o

34,6% (Gréfico 2). Por su parte, el componente que mostré el comporta- /\
miento menos favorable fue el de las expectativas sobre las condiciones 00 A\/\V \/
econdmicas del pais para los préximos doce meses. En efecto, 31,0%

-10,0

de los hogares encuestados considerd que las condiciones econémicas
del pais seran mejores, el 51,2% expresod que estaran iguales, y el 17,8% w00
manifestd que empeoraran. De esta manera, el balance a la pregunta se
ubicdé en 13,2%, cifra inferior en 12,1 puntos porcentuales con respecto Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo.
al registro del mismo mes en el afio anterior.

De forma coherente con la disposicion para la compra de bienes
durables el indice de Condiciones Econémicas (ICE) presenta en junio
de 2007 un nivel de 32,4 puntos, superior al registro del mes anterior
(30,5 puntos). En cuanto al indice de Expectativas del Consumidor (IEC),
el resultado para junio fue de 20,3 puntos, cifra superior en 4,3 puntos

frente al registro de mayo de 2007. Grafico 2
COMPONENTES DEL ICC
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La disposicion para la compra de vehiculo registra un maximo
historico

Disposicion para la compra de
bienes durables

Segun los ultimos resultados de la EOC de Fedesarrollo los hoga-
res presentan la mas elevada disposicion para la compra de vehiculo
desde que se aplica la encuesta. En efecto, el 58,9% de los hogares
encuestados indicé que es buen momento para la compra de vehiculo,
el 3,5% expresé que no es buen ni mal momento, y el restante 37,5%
opind que es mal momento. De esta manera, el balance a esta pregunta
se ubico en 21,8%, cifra superior en 23,4 puntos porcentuales frente al
mismo mes del afo anterior (Grafico 3). Esta favorable disposicion para
la compra de vehiculo es consistente con el buen comportamiento del Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo.
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sector durante 2007. De hecho, segun el Comité Automotor, las ventas
de automoviles particulares en lo corrido del afio (enero-junio) acumulan
65.545 unidades, cifra bastante superior ala obtenida en el mismo periodo
de 2006 (47.580 unidades).

En cuanto ala disposicion parala compra de vivienda, el 66,1% de los
hogares encuestados indico que es buen momento, el 3,8% expresé que
no es buen ni mal momento, y el restante 30,1% manifestd que es mal
momento. Asi, el balance a esta pregunta se ubicé en 36%, cifra superior
en 7,5 puntos porcentuales con respecto al registro del mes anterior.
Este resultado confirma la tendencia observada en los Ultimos meses, y
muestra la consistencia con la evolucion de los indicadores lideres del
sector. En efecto, en el periodo enero-mayo de 2007 el crecimiento de
las licencias aprobadas es de 19,1% con respecto al mismo periodo de
2006 (Gréfico 4). Por su parte, la cartera de crédito de vivienda crecioé a
unatasareal anual cercanaa 10,4%. Es probable que previendo alzas de
en las tasas de interés en los préximos meses, los hogares que estaban
interesados en comprar vivienda se estén adelantando.

La capacidad de ahorro de los hogares sigue mejorando

La EOC de Fedesarrollo pregunta a los hogares si logran ahorrar una
parte de sus ingresos. Si bien el balance a esta pregunta siempre se ha
ubicado en terreno negativo, el resultado de junio de 2007 es el mas fa-
vorable desde que se aplica la encuesta. Asi, en este mes el 36,5% de los
hogares manifestd que el ingreso que recibian les alcanzaba para ahorrar
y el 63,4% indicd que no les alcanzaba. De tal forma, el balance a esta
pregunta se ubico en -26,9%, cifra superior en 10,4 puntos porcentuales
con respecto al registro del mismo mes del ano anterior.

Barranquilla registro la confianza mas alta en junio de 2007

De acuerdo con los resultados de la EOC en la etapa de junio de
2007, la ciudad que presenta el mayor nivel de confianza es Barranquilla.
El ICC para dicha ciudad alcanzé 33,0 puntos. No obstante, se registrd
un retroceso de 4,5 puntos con respecto al mismo mes del afio anterior.
En Bogota, Medellin, y Cali el ICC se ubicé en 26,1 puntos, 24,9 puntos,
y 15,7 puntos respectivamente. En estas ciudades el cambio anual en la
confianza también disminuyo. En efecto, la variacion fue de -7,3 puntos,
-9,9 puntos y -18,0 puntos respectivamente.

Disminuyen las expectativas de inflacion

A pesar de que la inflacion esperada, en promedio, obtenida de la
EOC de Fedesarrollo tiende a sobreestimar el comportamiento real de
la inflacion, las series presentan una evolucion similar. En junio de 2007
se observa un retroceso en las expectativas de inflacion. Esto junto con
el resultado de la Encuesta de Opinion Financiera parece indicar que los
agentes econémicos estan interiorizando el aumento de las tasas de
interés del Emisor y la sefial de que continuara haciendo esfuerzos para
lograr el control de la inflacion (Grafico 5).
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Grafico 3
DISPOSICION PARA LA COMPRA DE VEHICULO
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Grafico 4
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Grafico 5
INFLACION Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

Se deteriora la confianza industrial Grafico 1
iNDICE DE CONFIANZA INDUSTRIAL

En los Ultimos cuatro meses el Indice de Confianza Industrial (ICl)
construido con la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo
muestra una tendencia decreciente. De hecho, en junio de 2007 el ICI 100 A/V\\/\/V\
alcanzdé el minimo registro durante el afio (ocho puntos), siendo el mas 00 A M
bajo desde diciembre de 2005 (Grafico 1). En mayo, el indicador presentd
un retroceso de ocho puntos con respecto al registro del mismo mes
del ano anterior, en el cual el valor observado fue de 16 puntos. De esta

=_
E

manera, se puede decir que en el segundo trimestre de 2007 la confianza

de los industriales presenta una correccion a la baja. 400

Al analizar los componentes del ICI se observa que el deterioro en la §2825252323828232382382382:223
confianza se debe, principalmente, al comportamiento de las expectativas Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) de Fedesarrollo.
de produccion y a la reduccion en el volumen de pedidos. En el caso de
las expectativas de produccion, el 38% de los industriales encuestados
manifestd que espera un aumento en los proximos tres meses, el 55%

Grafico 2
indico que espera que se mantenga igual, y el 7% expres6 que espera COMPONENTES DEL iNDICE DE
una reduccion. Asi, el balance a la pregunta se ubica en 31%, cifra in- CONFIANZA INDUSTRIAL

ferior en ocho puntos porcentuales comparada con el registro de mayo o
Expectativas de Produccion en 3 meses

de 2006 (39%). Por el lado del volumen actual de pedidos los resultados 0
tampoco sonlos mejores. En efecto, el 16% de los encuestados manifestd £ 2
que el volumen era alto, el 60% expresd que era normal, y el restante j\A /\ /\/\A N M[\A/\ M

24% indicd que era bajo. De esta manera, el balance a esta pregunta N v HV VWV
se ubicd en -8%, cifra inferior al -2% obtenido en el mismo mes del afio “
anterior (Gréfico 2).

(Balance promedio mévil orden 3, %

Las condiciones economicas y sociopoliticas para la inversion
presentan un retroceso T2 ¥iiiiETiiiiiziiiiic

. L. . X Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) de Fedesarrollo.
De acuerdo con la informacion del Dane, en el primer trimestre de

2007 la inversion se mantuvo como el principal motor de la economia
colombiana alcanzando 27,1% del PIB. Sin embargo, el modulo espe-

cial que indaga trimestralmente a los industriales sobre las condiciones Grafico 3 )
o . . . ., CONDICIONES ECONOMICAS Y SOCIOPOLITICAS
econdmicas y sociopoliticas para la inversiéon de la EOE de Fedesarrollo, PARA LA INVERSION

muestra que éstas presentan un retroceso durante el segundo trimestre
de 2007 (Gréfico 3).

En efecto, en mayo de 2007, el 40% de los industriales encuestados o i
considerd que las condiciones sociopoliticas para lainversion son buenas, Wl 1 /\f/\\ A
el 45% manifestd que son neutras, y el restante 15% expresd que son = v

60,0

40,0

(Balance, %)

desfavorables. Asi, el balance a esta pregunta se ubicé en 25%, cifrainferior
en 12 puntos porcentuales con respecto al registro del primer trimestre de
2007,y 27 puntos porcentuales por debajo del registro de mayo de 2006.
En el caso de las condiciones econémicas el 43% de los encuestados
indicé que son buenas, el 39% manifestd que son neutras y el restante s £% 583858588858 83¢885
18% expresd que son desfavorables. De esta manera, el balance a la

pregunta se ubico en 25%, cifra inferior en nueve puntos porcentuales al Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) de Fedesarrollo.
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registro de enero de 2007, y 14 puntos porcentuales menos comparado
con el registro del mismo trimestre del afio anterior.

Frente a enero, cede la utilizacion de capacidad instalada

Trimestralmente la EOE de Fedesarrollo analiza la utilizacion de ca-
pacidad instalada de la industria. Los resultados mas recientes (mayo
2007) sefialan que la utilizacion de capacidad instalada fue de 73,3%,
estoindica una reduccion con respecto al trimestre anterior cuando dicho
porcentaje se ubico en 74,5% (Gréfico 4). En esta ocasion se presentan
los resultados segun actividad econdmica. Las cuatro actividades indus-
triales con mayor utilizacion de capacidad instalada son: fabricacion de
otros productos minerales no metalicos (82,6%); fabricacion de productos
metallrgicos basicos (80,4%); fabricacion de otros tipos de equipos de
transporte (80%); preparacion de cueros (78,7 %). Por otrolado, las clases
industriales con menor nivel de utilizacion son: fabricacion de instrumentos
médicos (50%); fabricacion de maquinaria de oficina (50%); tabaco (60%);
prendas de vestir (62,1%) (Grafico 5).

Se modera la confianza comercial

El indice de Confianza Comercial (ICCO) presenté en mayo un ligero
retroceso. En efecto, el indicador se ubicé en 25,3 puntos, 0,3 puntos
por debajo del registro de abril (25,6 puntos), y cerca de un punto menos
que el registro en el mismo mes del afo anterior (26,6 puntos) (Grafico
6). No obstante, la confianza del sector continla siendo alta frente al
promedio para el periodo 2000-2007 (18,5 puntos).

En cuanto a los componentes de dicho indice el 53% neto de los
comerciantes encuestados opind en mayo que espera una situacion
econdmica favorable durante los proximos seis meses, el 43% indicd que
seraigual, y el 4% manifestd que sera menos favorable. De esta manera,
el balance a esta pregunta se ubico en 49%, cifra inferior al 60% que se
registrd en el mismo mes del aflo anterior. Por el lado de las existencias,
el 31% indico que eran altas, el 64% expresd que estaban en un nivel
normal y el restante 6% manifestd que eran bajas. Asi, el balance a esta
pregunta se ubicd en 25%, cifra superior en 3 puntos porcentuales al
compararla con el registro del mismo mes del afo anterior. En cuanto
a la situacion econémica actual, el 55% de los encuestados indicé que
son buenas, el 40% indicd que son aceptables y el 5% expresd que son
malas. De esta forma, el balance a esta pregunta se ubico en 50%. Esto
indica un progreso con respecto al mismo mes del afio anterior cuando
dicho balance se ubicé en 38%.

Grafico 4
PORCENTAJE DE UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) de Fedesarrollo.

Grafico 5
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
POR SECTORES
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) de Fedesarrollo.

Grafico 6
{NDICE DE CONFIANZA COMERCIAL
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INDICADORES ECONOMICOS 2007

®
INFLACION TOTAL E INFLACION BASICA EVOLUCION DEL PIB, INVERSION Y CONSUMO PRIVADO
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Nota: la inflacion sin alimentos ni transporte se construye quitandole al IPC total el componente Fuente: DANE.
de estos dos grupos. De igual forma se construye la inflacion sin alimentos.
Fuente: Banco de la Repblica y calculos de Fedesarrollo.
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS TERMINOS DE INTERCAMBIO
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Fuente: Banco de la Repdblica. Fuente: DANE y célculos de Fedesarrollo.

PROYECCIONES PIB COLOMBIA
(Crecimiento real anual, %)

Proyeccion PIB (%)
Institucion 2007 2008
Fedesarrollo 6,0 5,4
Consensus (promedio) 6,2 5,1
Mas alto 6,9 55
Mas bajo 5,5 4,5
Desviacion estandar 0,4 0,4

Fuente: Latinamerican Consensus Forecast.
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