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TENDENCIA ECONOMICA

EDITORIAL

Reflexiones sobre la reciente decision de politica monetaria

En la pasada reunién del 22 de febrero, el Banco de la Re-
publica decidié aumentar la tasa de interés de referencia en 25
puntos basicos para ubicarla en 9,75%. La Junta argumento
que: i) el resultado de inflacion de enero (1,06%) superd los
prondsticos del Banco y las expectativas del mercado; ii) se per-
ciben riesgos de inflacion futura; iii) si bien la demanda agregada
ha moderado su ritmo de crecimiento, su comportamiento es
aun bastante dinamico, tal y como lo muestra, por ejemplo, el
comportamiento de las importaciones; y iv) pese a la evidencia
de una desaceleracion en los Estados Unidos y Europa, ain no
se observan sefales de contagio en la economia colombiana.

Si bien es cierto que en la edicion pasada de Tendencia se
insistié sobre la necesidad de que el Banco de la Republica
oriente su politica monetaria a encaminar la inflacion hacia las
metas de mediano plazo, Fedesarrollo considera que la decision
de politica del viernes no consultd plenamente la informacion
econdmica disponible, tanto la relacionada con la economia
colombiana, como con la internacional. No hay duda de que la
economia colombiana, aunque continla creciendo saludable-
mente, comienza a mostrar signos de desaceleracion. Tampoco
se puede controvertir el hecho de que el panorama internacional
€s mas incierto que hace unos meses (por ejemplo, la recesion
en Estados Unidos ya parece ser un hecho).

En ese sentido, la opinién de Fedesarrollo es que la deci-
sion del Banco de la Republica fue arriesgada. La informacion
disponible no ofrecia los elementos para justificarla plenamente.
De hecho, contrariamente a lo que opina la Junta Directiva del
Banco, Fedesarrollo considera que la economia ya entrd en
una senda de desaceleracion que, en algunos sectores, puede
llegar a ser excesiva.

Enelfrenteinternolosindicadores de laactividad enlaindustria
y la construccién comienzan a mostrar un quiebre de tendencia
evidente. Durante el mes de noviembre de 2007 el indice de la
produccion industrial real registrd una variacion anual de 7,7%,
frente a unavariacion de 17,4% registrada en noviembre de 2006.
Esta cifra es consistente con la confianza industrial, medida a
través de la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo,
que también ha disminuido. Los datos preliminares a enero de
2008 sugieren que el indice de Confianza Industrial (IC) se ubicd
en 5, frente a un valor de 16 en enero de 2007.

Por el lado de la construccion, el PIB de edificaciones cayd
8,4% durante el tercer trimestre de 2007 y el area aprobada
segun licencias de construccion registréd un decrecimiento de
33% en noviembre de 2007 (frente al mismo mes en 2006).



Ademas, segun los datos de la Guia Inmobiliaria, en enero de
este ano las ventas de vivienda no crecieron con respecto a
diciembre de 2007.

Si bien puede parecer contradictorio que la confianza de los
consumidores esté en niveles historicamente altos (se ubico en
31,3 en enero de 2008, frente a un promedio de 30,1 durante
el 2007), la realidad es que este indicador refleja, ante todo, las
condiciones del mercado laboral, que son favorables. La gran
inerciaenlos niveles de confianza de los hogares refleja la lentitud
en su respuesta ante cambios en el entorno econdmico, sobre
todo en la parte alta o creciente del ciclo.

Por otra parte, el comportamiento de las carteras (comer-
cial y de consumo) muestra que las medidas contraccionistas
tomadas por el Emisor desde mayo de 2007 ya han comen-
zado a tener efecto. La evolucion de la cartera de créditos da
muestras de una desaceleracion importante, en especial en el
segmento de consumo, que registrd una variacion anual de
25,3% en diciembre de 2007, frente a una variacion de 43% en
diciembre del afio anterior. El crédito total, por su parte, registrd
un crecimiento moderado en diciembre (18,2% real) frente a las
cifras de noviembre.

En materia inflacionaria, aunque los precios de los bienes no
transables hanreflejadolas presiones de demandaexistentesenla
economia, suincremento reciente también es atribuible afactores
de oferta. Mas importante aun es que la inflacion de alimentos no
se ha traducido en mayores expectativas de inflacién. De hecho,
segunlaencuesta de Opinidn Financierarealizada por Fedesarrollo
y la Bolsa de Valores de Colombia, un 30% (correspondiente al
balance de respuestas afirmativas menos negativas) de los admi-
nistradores de portafolio cree que la inflacion va a bajar. Ademas,
es posible que en un futuro la revaluacion reciente contribuya al
abaratamiento de los bienes transables.

En materia cambiaria el Banco debe tener en cuenta que,
bajo el escenario actual, el incremento adicional en la tasa de
interés amplia el diferencial de rentabilidades entre Colombia y
Estados Unidos (9,75% frente a 3%), lo que le impone presiones
adicionales a la apreciacion de la moneda. Aunque las entradas
netas de flujos de capitales extranjeros (que en diciembre de
2007 representaron cerca de US$520 millones) muestran la
confianzainternacional que existe enlaeconomia, también ponen
de presente las tensiones y dilemas de la politica monetaria en
una economia pequefa y abierta. Una politica de altas tasas de

interés puede dar origen a mayores entradas de capitales que
elevan los precios de los bienes no comercializables, lo cual a
Su vez, requiere nuevos incrementos en las tasas para cumplir
con las metas de inflacion. No es la primera vez que la politica
monetaria se ha visto sometida a este tipo de efectos perversos,
que reducen el margen de maniobra y las opciones de politica
de las autoridades.

En el frente externo, el entorno es mucho mas incierto, en
especial, por cuenta de la posible recesion en Estados Unidos.
De hecho, los pronésticos de crecimiento de Estados Unidos para
2008 se ubican alrededor de 1% (frente a 2% hace pocos meses).
Entre marzo y diciembre de 2007 el desempleo aumentd 0,6
puntos, mientras que la confianza del consumidor se encuentra
en su nivel mas bajo de la Ultima década. Ademas, es evidente
la presencia de una contraccion generalizada de la produccion
manufacturera. Si bien todavia no es claro si la reduccion de la
demanda externa es significativa, no debe desconocerse que un
menor crecimiento de Estados Unidos tendréa incidencias sobre
el dinamismo de nuestros flujos comerciales. De hecho, como
se explica en la seccién de Actualidad, las ventas de productos
industriales a Estados Unidos disminuyeron cerca de 12% entre
enero y noviembre de 2007.

Eneste sentido, lo mas prudente en la coyuntura actual habria
sido mantener la postura de politica monetaria, a la espera de
que los mercados internacionales encuentren su nuevo equili-
brio y a la espera, también, de que haya mas claridad sobre la
evolucion de la economia interna. Fedesarrollo considera que la
economia seguira su senda de desaceleracion y los mercados
externos se debilitaran considerablemente, con lo cual no es
improbable que en el futuro cercano el Banco de la Republica
deba iniciar una etapa de reduccion de las tasas de interés. Por
supuesto, a la economia no le hacen bien los virajes bruscos en
materia de politica monetaria.

Solo en caso de persistir las presiones inflacionarias serian
justificables nuevos incrementos en las tasas. Sin embargo, es
importante recordar el rezago con que opera la politica moneta-
ria. El incremento en la tasa de interés del pasado viernes solo
tendra efecto en seis 0 doce meses (tal como sucedié con la
politica restrictiva iniciada en mayo de 2007). Para esta fecha
es probable que la tendencia de la economia hacia la desacele-
racion se haya consolidado y no se requiera de un enfriamiento
adicional, sino todo lo contrario.

TeNDENCIA EconomicA




El nuevo entorno internacional y sus efectos sobre la eco-
nomia colombiana

Durante los Ultimos dos afios, el desempefio de la economia
colombiana se ha visto beneficiado por unas favorables condi-
ciones externas e internas que contribuyeron a que la tasa de
crecimiento del PIB llegara a niveles histéricamente altos (supe-
riores a 7,0%). Sin embargo, y como se esperaba desde hace
alguntiempo, las condiciones externas han comenzado a cambiar,
debido principalmente ala crisis econdmicay financiera provocada
por el fuerte deterioro del mercado hipotecario estadounidense.
En la mayoria de los paises, los prondsticos de crecimiento para
los préximos dos afios se han reducido, y en el caso de Estados
Unidos existe la posibilidad de que este episodio llegue a ser una
recesion. De acuerdo con diferentes analistas, entre estos la Re-
serva Federal y el FMI, la variacion anual del PIB norteamericano
oscilara alrededor de 0,8% y 2,0% al finalizar el afio.

Asi las cosas, en la medida en que las expectativas de me-
nor crecimiento de la economia estadounidense se conviertan
en una realidad, estas podrian afectar a Colombia en el corto y
mediano plazo. En esta edicién de Tendencia, se discuten cua-
les son algunos de los posibles canales a través de los cuales
una recesion en Estados Unidos influiria en el desempefio de
la produccién nacional y bajo estas consideraciones, cuél es el
impacto esperado sobre la economia colombiana.

El panorama econémico de 2008

Desde mediados de 2007 la evolucion de la economia es-
tadounidense se ha convertido en el centro de atencion de los
analistasinternacionales. En efecto, laeconomia norteamericana,
cuya produccion representa cerca de una cuarta parte del PIB
mundial, empiezaamostrar sefiales de desaceleracion. De hecho,
diferentes indicadores de actividad econémica asi lo confirman.
Por ejemplo, dos de las series tenidas en cuenta para la defini-
cion de un periodo de recesion por parte del National Bureau of
Economic Research (NBER)', la tasa de desempleo y el indice de
produccion industrial, han venido exhibiendo un fuerte deterioro
desde comienzos de 2007. Entre enero de 2007 y enero de 2008,
la tasa de desempleo en Estados Unidos aumenté 0,5 puntos
porcentuales al pasar de 4,4% a 4,9% y latasa de crecimiento del
indice de produccion industrial se desacelero al situarse en 2%
desde mediados de 2007. Sin embargo, vale la pena anotar que
sibien estos dos indicadores han sufrido variaciones consistentes

" De acuerdo con la definicion del NBER, una recesion se define como
una “reduccién significativa en la actividad econémica a lo largo de la
economia, con una duracion superior aunos pocos meses”. Estareduc-
cion es visible en un conjunto de variables como el PIB real, el ingreso
real, el empleo, la produccion industrial y las ventas al por menor.
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con unadesaceleracidon econdmica, todavia no se comparan con
el tltimo periodo considerado como recesiéon (marzo a noviembre
de 2001), cuando la tasa de desempleo alcanzd en noviembre
5,7% vy la variacion anual del indice de produccion industrial
alcanz6 -5,73% en este mismo mes (Gréfico 1).

Grafico 1
VARIACION ANUAL DEL iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y
TASA DE DESEMPLEQ EN ESTADOS UNIDOS
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Nota: el 4rea sobreada representa el Gltimo periodo de recesion definido por el NBER.
Fuente: Reserva Federal.

Deigual forma, los niveles de confianza de los consumidores
se han reducido significativamente. Entre enero y diciembre de
2007 el indice de confianza del consumidor reportado por la
Universidad de Michigan mostré un retroceso de 21,4 puntos
al pasar de 96,9 a 75,5 en este periodo.

Es importante mencionar que si bien la evolucion de la eco-
nomia estadounidense marcaréa en buena medida la pauta de la
evolucion de la produccion mundial, un segundo factor que cobra
gran importancia sera el comportamiento de las dos economias
emergentes mas importantes: China e India. Al respecto, existen
dos puntos de vista. El primero, en el que se destacan recono-
cidos analistas como Global Insight, sefiala que la dinamica de
estas economias lograra superar la desaceleracion estadouni-
dense. El segundo, expuesto por un grupo de analistas menos
optimistas como The Economist Intelligence Unit, estima que si
bien estos paises mostraran tasas de crecimiento satisfactorias,
su produccién no podra continuar con el ritmo observado en
los Ultimos afios, lo cual tendra fuertes repercusiones sobre el
crecimiento mundial.

¢ Cuales son los mecanismos a través de los que larecesion
en Estados Unidos puede afectar a la economia?

Si bien existe consenso con respecto a la desaceleracion de
laeconomia estadounidense, sus repercusiones sobre laecono-
mia colombiana todavia son inciertas. En general, la mayoria de
analistas espera que la senda de crecimiento de la produccion



nacional muestre una reduccion en los proximos anos, aunque
la magnitud de dicha disminucion oscila en un amplio rango de
valores. De acuerdo con el Latin American Consensus Forecast,
donde serelnen las proyecciones de 15 analistas, el crecimiento
econdémico colombiano oscilara, en promedio, alrededor de 5,4%
en 2008. Si bien esta cifra resulta inferior al crecimiento de los
dos ultimos afos (aproximadamente 6,8%) contindia siendo una
tasa altamente positiva, ya que se encuentra por encima del
crecimiento promedio de la economia del periodo 1980-2003,
que apenas alcanzé 3,0%.

Aunque existenfactoresinternos que contribuyenala desace-
leracion de la actividad econdmica nacional (como por ejemplo la
politicacontraccionistallevadaacabo por el Banco delaRepublica
y el consecuente efecto negativo de los aumentos de la tasa de
interés de intervencion sobre los niveles de crédito), el sector
externo también esta desempefnando un papel fundamental en
este proceso. Son varios los canales a partir de los cuales la re-
cesion de laeconomianorteamericana puede afectar laeconomia
colombiana, entre los cuales se destacan tres: el canal comercial,
el canal financiero y el canal de remesas de los trabajadores.

En el canal comercial se encuentran los efectos directos e
indirectos que tiene la desaceleracion de uno de nuestros prin-
cipales socios comerciales sobre la demanda por exportaciones
colombianas, especialmente la de productos no tradicionales. De
acuerdo con el Ministerio de Comercio, entre enero y noviembre
de 2007, las exportaciones a Estados Unidos han acumulado
una variacion anual de 4,0%, aumento que se encuentra expli-
cado principalmente por unincremento en las ventas de algunos
bienes tradicionales como café, con una variaciéon de 15,63%
en este mismo periodo, petrdleo (13,1%), carbdn (8,53%) y
flores (13,9%), entre otras. Por su parte, las ventas a Estados
Unidos de productos industriales disminuyeron en 11,8%, en
especial las exportaciones de azUcar, las cuales se redujeron
en cerca del 90% (USD 41.000 millones), los productos del
café (-24,3%), las confecciones (-24,8%) y todas las lineas de
industria basica (-9,7%).

Elcomportamiento de las exportaciones ha contribuido negati-
vamente ala evolucion de la industria. En efecto, en noviembre de
2007 la produccién industrial exhibié una variacion anual de 7,4 %,
es decir 9,7 puntos porcentuales menos que la tasa observada
para el mismo mes de 2006. Entre los sectores que mostraron
las mayores disminuciones se encuentran las actividades relacio-
nadas con el sector automotor y los equipos de transporte, los
derivados de lamineria (minerales metalicos, no metalicos, piedras
preciosasy minerales no ferrosos), textiles y confecciones, bebidas
y productos derivados de los ingenios y las refinerias de azlcar
y trapiches. En conjunto, en noviembre de 2006 estos sectores
contribuyeron con cerca de 12,7% de la variacion total del indice
de produccion industrial, mientras que para 2007 su contribu-
cién alcanzé Unicamente 2,6%. De esta manera, existen ciertas
coincidencias entre los resultados observados en la industria y la
disminucion de exportaciones a Estados Unidos, lo que sugiere,
al menos en una primera etapa, que este canal ya ha comenzado
a tener una influencia directa sobre la economia.

Cuadro 1
VARIACION ACUMULADA DE LAS EXPORTACIONES INDUSTRIALES
HACIA ESTADOS UNIDOS (enero-noviembre de 2007)

Sector Variacion
Exportaciones totales 4,0
Exportaciones industriales -11,8
Agroindustriales -20,4
AzUcar -89,1
Productos del café -24,3
Demas agroindustriales 15,7
Franjas 26,0
Industria liviana -14,2
Confecciones -24,8
Textiles 10,2
Editoriales 58,2
Calzado -56,2
Manufacturas de cuero 8,2
Productos de plastico 0,9
Jabones, cosméticos, otros quimicos -8,1
Demas ind. liviana -9,8
Industria béasica -9,7
Metalurgica -11,0
Quimica basica -6,9
Papel -11,8
Maquinaria y equipo 0,9
Industria Automotriz 2,0

Fuente: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo.

Si bien el comportamiento de la industria evidencia de ma-
nera directa el efecto negativo que ha tenido la reduccién de la
demanda por exportaciones colombianas, los demas sectores
que han tenido un impacto importante sobre el crecimiento
econdmico también han registrado una disminucién en la tasa
de crecimiento. De hecho, de acuerdo con los indicadores de
actividad reportados por el Dane, desde mediados de 2007 el
comercio y la construccion han mostrado una notable desace-
leracion (Gréfico 2).

Grafico 2
VARIACION EN LOS ULTIMOS DOCE MESES DE LOS iNDICES DE PRODUCCION
INDUSTRIAL REAL, EL AREA APROBADA PARA LA CONSTRUCCION Y
EL INDICE DE VENTAS AL POR MENOR
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Fuente: DANE.
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Otro aspecto importante del canal comercial se encuentra
relacionado con la evolucion de los precios de los productos
basicos. En los Ultimos afios, la expansion de la economia mun-
dial ha generado un incremento importante de la demandayy los
precios de este tipo de bienes. Como se comento, es posible
que una disminucion de la produccion estadounidense tenga un
efecto negativo sobre la evolucion de las economias de China e
India, dos paises que en la actualidad son determinantes de la
demandainternacional de productos basicos. Sino se presentan
choques negativos sobre la oferta de productos basicos, este
resultado disminuiria las presiones sobre los precios de estos
bienes. Esto también tendria repercusiones para Colombia, ya
que reduciria los ingresos por exportaciones tradicionales, que
representaron alrededor de 46,7% de los ingresos por ventas
al exterior entre enero y septiembre de 2007.

Elsegundo mecanismo através del cual se puede ver afectada
laeconomiaes el canal financiero. El nerviosismo enlos mercados
financieros, asociado a la posibilidad de una recesion en Estados
Unidos, genera salidas de capitales de las economias emergen-
tes hacia activos mas seguros, por ejemplo, titulos del tesoro
estadounidense 0 bonos de empresas con una alta calificacion
crediticia. Después de tres afios de disminucion constante, los
spreads de deuda de los paises emergentes comienzan a mostrar
una tendencia positiva moderada. En el caso de Colombia, el
indice EMBI muestraunincremento cercano a 100 puntos basicos
entre octubre de 2007 y febrero de 2008. Adicionalmente, otros
indicadores del grado de aversion al riesgo, por ejemplo el indice
VIX, han mostrado notables aumentos en los Ultimos meses. Si
esta relacion se mantiene, se veria afectada negativamente la
llegada de flujos de capitales a Colombia, o que conduciria a una
reduccion de la cantidad de recursos disponibles para financiar
hogares e inversionistas. Esto afectaria uno de los principales
determinantes del crecimiento econdémico actual: la demanda
interna. Este resultado se torna inquietante si se tiene en cuenta
que en los ultimos dos anos buena parte de la expansion de la
demanda agregada ha sido atendida por importaciones, lo que
hatenido como resultado una profundizacion del déficit en cuenta
corriente. Si bien este déficit se ha financiado con una constante
llegada de inversion extranjera directa, una disminucion fuerte de
los flujos de capitales que llegan al pais tendria consecuencias no
so6lo sobre el consumo y la inversion, sino también sobre la tasa
de cambio y el nivel de precios.

Un tercer canal se encuentra asociado a la evolucion de las
remesas enviadas por los trabajadores nacionales residentes
en Estados Unidos hacia Colombia. Durante los primeros nueve
meses de 2007 las remesas totales de los trabajadores repre-
sentaron USD3.210 millones, es decir, USD363 millones mas
que los reportados para el mismo periodo de 20086, esta cifra
representa 65% de los ingresos por exportaciones de petréleoy
10,8% de los ingresos registrados en la cuenta corriente durante
este periodo. Aunque todavia es temprano para determinar el
impacto de la crisis sobre las remesas de Colombia, hasta el
momento, este no ha sido notorio. Esto puede deberse a que
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Colombia es menos vulnerable alos flujos que remiten los traba-
jadores de Estados Unidos que otros paises como México. En
efecto, a pesar de que en términos absolutos México y Colombia
muestran el mayor volumen de remesas de América Latina, el
nuamero de inmigrantes mexicanos representa un porcentaje
mayor de la poblacion (11 millones equivalentes a 10,6% vs.
2,5 millones equivalentes a 5,9% respectivamente). Ademas los
inmigrantes mexicanos tienen un menor nivel de escolaridad y
un ingreso mas bajo, razén por la cual la crisis hipotecaria podria
afectarlos mas fuertemente.

Escenarios de corto y mediano plazo

A partir delas consideraciones anteriores, Fedesarrollo prepa-
ré tres posibles escenarios de crecimiento econdémico. En estos
escenarios se tuvo en cuenta la interaccion entre los tres canales
con las posibles respuestas de politica por parte del Banco de la
Republica, enespecial, frente alas fuertes presiones inflacionarias
observadas en enero de 2008. El primer escenario es uno de
auge moderado, en el cual, pese a la desaceleracion de Estados
Unidos, la economia internacional continuaria con un ritmo de
crecimiento sostenidoy en consecuencia, laeconomianacional no
se veria afectada significativamente. Ademas, se supone que las
relaciones comerciales con Venezuela se mantendrian estables.
Ante este escenario, las presiones de demanda continuarian,
y, en consecuencia, el Banco de la Republica aumentaria sus
tasas de interés. Asi, se estima que el crecimiento econdmico
de 2008 se ubicaria alrededor de 5,7%.

En el segundo escenario se supone una situacion de crisis
externa manejable. En este, la presencia de condiciones ex-
ternas desfavorables, recesion en Estados Unidos y relaciones
comerciales menos activas con Venezuela, contribuyen a un
debilitamiento del ritmo de la demanda agregada en el pais.
Ante menores presiones de demanda, el Banco de la Republica
lograrfa cumplir la meta de inflacion (probablemente sobre su
limite superior de 4,5%), razdn por la cual podria responder con
disminuciones en la tasa de interés, con el fin de amortiguar la
desaceleracion delaeconomiay en consecuencia, el crecimiento
econdémico se situaria alrededor de 4,9%.

Un tercer escenario, menos probable, es uno en el cual tanto
el panorama externo se mantiene dificil (recesion en Estados
Unidos y relaciones comerciales con Venezuela disminuidas),
y debido a factores de oferta, las presiones inflacionarias no se
reducen, lo que obliga al Banco Central a aumentar su tasa de
interés de intervencion. En consecuencia, y teniendo en cuenta
que las medidas de politica monetaria actian con algun rezago,
se estima que la variacion anual del PIB estaria alrededor de 4,5%
al finalizar 2008. Si bien estos resultados muestran un panorama
menos optimista para la economia colombiana en los proximos
anos, cabe destacar que incluso en escenarios adversos, la eco-
nomia nacional muestra sefales de que, a pesar de que habra
una desaceleracion, ésta continuara con un crecimiento solido,
superior al desempeno exhibido en las dos décadas anteriores.
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Factores externos: principal preocupacion de los inversionistas

Dadas las malas noticias en el mercado financiero internacional la
proporcion de administradores que ven en este hecho la principal fuente
de preocupacion alahoradeinvertiraumento. En efecto, 62% de los admi-
nistradores encuestados manifesté estar preocupado por las condiciones
externas. Esta cifra se ubica 2 puntos por debajo del maximo histérico
alcanzado en el mes de mayo del 2006 (64%). Aunque la percepcion de
riesgo proveniente de la politica monetaria ha cedido, durante el mes de
enero de 2008, éste sigue siendo el segundo factor de preocupacion para
los inversionistas, mas si se tiene en cuenta que en enero la variacion
mensual del IPC registrd un valor de 1,06 puntos (un cuarto de la meta
fijada para el afio). Adicionalmente, con la recesiéon en Estados Unidos
como un acontecimiento casi seguro, en enero aumento la cantidad de
administradores que empiezan a percibir que el crecimiento econémico
es un factor de riesgo para la inversion. Asi, durante este mes el 14%
de los administradores manifestd preocupacion al respecto. Esta cifra
es casi 2 veces superior a la registrada durante el mes de diciembre de
2007, cuando 8% de los encuestados percibia riesgo en la dinamica de
crecimiento econémico (Gréfico 1).

Mercado accionario colombiano ante el panorama internacional

Las decisiones de la FED de bajar la tasa de interés de referencia en
125 puntos durante enero sacudieron los mercados financieros interna-
cionales en la medida en que refuerzan las expectativas de recesion de
esta economia. Adicionalmente, las extraordinarias pérdidas registradas
porlos grandes bancos internacionales debido a su exposicion almercado
subprime generaron contracciones en las principales bolsas del mundo.
Los mercados emergentes fueron los mas afectados, entre ellos el co-
lombiano. En esta medida, en enero, el 75% neto de los encuestados
considera que el mercado esta subvalorado, lo cual se presenta como
un momento iddneo para aquellos administradores que estan buscando
aumentar sus posiciones en acciones colombianas. En efecto, el 43%
de los encuestados respondié que su posicion de acciones aumentara
el préximo mes, 51% afirmd que se mantendra constante y solamente
el 5% restante expresd que disminuird. Asi, el balance a esta pregunta
se ubica en 38%, valor que se encuentra 15 puntos porcentuales por
encima del registro del mes de diciembre de 2007 (23%) (Grafico 2).

El indice de Confianza del Mercado (ICM) se modera

El indice de Confianza del Mercado (ICM) mostré una reduccion
en enero. El ICM registréd un incremento de 0,2 puntos con respecto al
registro del mes inmediatamente anterior al ubicarse 0,4 desviaciones
estandar por debajo del promedio. Esta moderacion del ICM se debe
principalmente a que en enero son cada vez menos los administradores
que esperan disminuciones en la inflacion (-38% neto en comparacion
con el -79% de diciembre) y simultaneamente cada vez mas los que
esperan una desaceleracion del crecimiento de la economia (-76% neto
contra el -59% neto en el mes de diciembre) (Cuadro 1).

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

Diciembre  Enero Cambio

2007 2008 (puntos)
Tasa de interés Banco de la Republica 12 -16 -28
Inflacion -49 -38 11
Tasa de cambio 33 16 -17
Spread 26 8 -18
Crecimiento econémico -59 -76 -17

Balance: diferencia entre el porcentaje de respuestas positivas y el de respuestas
negativas.
Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, BVC - Fedesarrollo
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La confianza continuda en niveles satisfactorios durante el primer
mes de 2008

En enero de 2008, el indice de Confianza del Consumidor (ICC),
construido a partir de la Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) de
Fedesarrollo, registré 31,3 puntos. Esta cifra se ubica 0,6 puntos por
debajo del dato de enero de 2007 y 2,8 puntos por debajo de la cifra
de diciembre de 2007 (Cuadro 1). Sin embargo, a pesar de este leve re-
troceso, la confianza de los consumidores continlia elevada y en niveles
satisfactorios, mas si se tiene en cuenta el panorama de inestabilidad
economica internacional.

Al analizar los componentes del ICC durante el primer mes de 2008
el componente de las expectativas de los hogares se mantiene alto. De
hecho, este componente fue el Unico que registrd un comportamiento
positivo en la variacion mes a mes (el 52% neto de los hogares espera
una mejor situacion econémica durante el proximo ano, mientras que en
diciembre de 2007 el 46% asi lo expresaba). Para el resto de los compo-
nentes del indice, se observaron retrocesos con respecto a los registros
de diciembre de 2007. En primer lugar, 17% neto de los hogares afirmo
tener una percepcion positiva de la situacion actual de su hogar, esta
cifra esta 12 puntos por debajo del balance inmediatamente anterior. Las
expectativas sobre la situacion actual y el futuro econdémico del pais tam-
bién registraron leves retrocesos. De hecho, el 30% neto de los hogares
considerd que el clima econémico va a ser bueno durante los préoximos
doce meses (2 puntos por debajo del balance anterior) y el 17% neto
manifestd esperar un mejor desempefio econémico del pais durante los
proximos doce meses (en comparacion con 22% que asi lo manifestaba
un mes atras). Finalmente, el componente que recoge la disposicion para
lacompra de bienes durables (muebles, electrodomésticos, etc.) también
registro una leve disminucion, aunque sigue ubicandose en niveles altos.
El 41% neto de los hogares considerd que es un buen momento para
comprar este tipo de bienes mientras que en diciembre de 2007 el 42%
asi lo consideraba (Grafico 1).

La leve disminucion en el nivel de confianza de los consumidores se
vio acompafada por una mayor disminucion del indice de Condiciones
Econdmicas (ICE) y un leve retroceso del indice de Expectativas del
Consumidor (IEC). El ICE se ubico cerca de 29 puntos, lo que significa
una disminucion de 6,5 puntos frente al mes anterior y de 2,2 puntos con
respecto al registro de enero de 2007. Por su parte el IEC registrd un
retroceso de 0,3 puntos con respecto al mes anterior al ubicarse cerca
de 33 puntos. A pesar del leve retroceso, el IEC mantiene un compor-
tamiento positivo puesto que registré un incremento de 0,5 puntos con
respecto al mes de enero de 2007 (Gréfico 2).

Bogota registra el mayor nivel de confianza

Los resultados mas recientes de la EOC muestran que Bogota pre-
senta el mayor nivel de confianza con un ICC de 32,8. En segundo lugar
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Cuadro 1
RESUMEN DE RESULTADOS
ENCUESTA DE CONSUMO

Enero Diciembre  Enero Cambio  Cambio

2007 2007 2002 mensual anual
IcC 31,9 34,0 31,3 -2,8 -0,6
IEC 32,3 331 32,8 -0,3 0,5
ICE 31,2 35,5 29,0 -6,5 -2,2

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

Grafico 1
COMPONENTES DEL ICC

I Enero 2007
I Diciembre 2007
50 W Enero 2008

(Balance, %)

Percepcion clima
hogar hogar econdmico pais

Disposicion para la
compra de bienes
durables

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

Grafico 2
iNDICE DE EXPECTATIVAS DEL CONSUMIDOR Y
CONDICIONES ECONOMICAS

ndice de Expectativas de los
Consumidores (IEC)

(EIC & IEC)
=

ice de Condiciones Econdmicas (ICE)

Ene-02

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



se ubica Cali con un ICC de 30,8, seguida por Barranquilla (29,5) y final-
mente por Medellin (29,2) (Grafico 3). Ademas, Bogota fue la Unica ciudad
que tuvo un comportamiento positivo en el nivel de confianza al registrar
un incremento de 0,2 puntos, mientras que Barranquilla, Medellin y Cali
registraron disminuciones en el nivel de confianza de 8,5, 6,6 y 3,1 puntos
respectivamente. Sin embargo, al comparar el registro de enero de 2008
con el del mismo mes del afo anterior los resultados son diferentes. En
Cali y Medellin se registrd un incremento en el nivel de confianza (3,9 y
2,8 puntos respectivamente) mientras que en Barranquilla y Bogota este
retrocedio (7,1 y 1,8 puntos respectivamente).

Aumenta la confianza de los estratos altos

Al desagregar el comportamiento del ICC por estratos socioecondmi-
Cos, los estratos altos presentaron el mayor nivel de confianza, seguidos
por los estratos medios y los estratos bajos (Grafico 4). En efecto, el ICC
de los estratos altos alcanzo un valor de 36,3 puntos, o que significa un
incremento de 10,9 puntos con respecto a la observacion de diciembre
de 2007. Por su parte los estratos medios alcanzaron un ICC de 31,2,
es decir, 1,8 puntos por debajo de la cifra correspondiente al mes de
diciembre (frente al mismo mes del afio anterior este fue 2,4 puntos
superior). Finalmente, el nivel de confianza en los estratos bajos mostrd
una disminucion de 5,5 puntos con respecto al valor del mes anterior y
de 2,8 puntos con respecto al registro de enero de 2007.

Los hogares esperan mayores incrementos en la tasa de interés
de sus préstamos

En enero de 2008 una mayor proporcion de hogares encuestados
manifestd esperaraumentos en latasa de interés de sus préstamos como
resultado de los incrementos de las tasas de intervencion que ha llevado
a cabo el Banco de la Republica, tasa a la cual estan atados todos los
préstamos comerciales y de consumo (Grafico 5). EI65,1% delos hogares
encuestados espera que la tasa de interés aumente, mientras que tan
s6lo 7,5% espera que disminuya y 27,4% que permanezca inalterada
durante el préximo afo. Asi, el balance a esta pregunta registré un in-
cremento de 4,1 puntos y alcanzd un valor histéricamente alto (57,6%).
Con este resultado se refuerza la tendencia creciente que ha tenido este
balance desde el mes de abril de 2006, momento a partir del cual la junta
directiva del Banco de la Republica empezd a implementar una politica
monetaria contractiva.
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

La confianza industrial se fortalece en diciembre de 2007

Los ultimos resultados de la Encuesta de Opinién Empresarial (EOE)
muestran un incremento en el nivel de confianza de los empresarios.
Después de un retroceso significativo en el indice de Confianza Industrial
(ICly entre agosto y octubre de 2007 (este perdié 8 puntos), en noviembre
y diciembre se registraron incrementos en el indice de confianza. El ICI
correspondiente al Ultimo mes de 2007 registré un valor de 10 puntos, lo
cual muestra un incremento de 2 puntos con respecto al registro del mes
inmediatamente anterior y de 5 puntos con respecto al mes de octubre.
Sin embargo, este Ultimo resultado se encuentra 5 puntos por debajo del
registro alcanzado un afio atras (diciembre 2006) (Grafico 1).

Al observar el comportamiento del ICl por sus componentes (nivel
de existencias, nivel de pedidos y expectativas de producciéon durante
el proximo trimestre) es evidente que gran parte de la mejoria en el nivel
de confianza de los empresarios se debe al comportamiento positivo
de las expectativas de produccion (Gréafico 2). Por una parte, el balance
de respuestas sobre el nivel de existencias muestra un comportamiento
negativo. El 8% de los empresarios manifestd manejar niveles grandes
de existencias al final del mes, mientras que 81% indico manejar niveles
normalesy 11% niveles bajos. De esta forma, entre noviembre y diciembre
de 2007 el balance de respuestas sobre el nivel de existencias aumenté 3
puntos al alcanzar un valor de -3% neto al final del mes. Adicionalmente,
el volumen actual de pedidos de las firmas también muestra deterioro. El
17% delos empresarios encuestados durante diciembre manifestd mane-
jar niveles altos de pedidos, mientras que el 22% afirmd manejar niveles
bajos. A pesar de que la mayoria de los empresarios (60%) respondié
tener un nivel normal de pedidos, el balance a esta pregunta se ubica
en -5%, lo que significa una disminucion de 10 puntos con respecto al
registro del mes inmediatamente anterior. Por Ultimo, el componente que
captura las expectativas de produccion de los empresarios aumento de
manera significativa. Mientras el 43% de los empresarios respondié que
espera que la produccion aumente durante el proximo trimestre, sola-
mente 11% espera que la produccion disminuya y el 46% restante que
ésta permanezca inalterada. Asi, durante el mes de diciembre, el balance
de esta pregunta registré un incremento de 20 puntos con respecto al
registro del mes anterior y se ubicd cerca de los 32 puntos.

Aumenta percepcion de contrabando en la industria

Trimestralmente, la Encuesta de Opinion Empresarial incluye médulos
especiales que indagan sobre temas de particular importancia para la
industria. En el mddulo correspondiente al mes de diciembre de 2007 se
recoge la percepcion que tienen los empresarios sobre €l contrabando,
tema clave para la produccion industrial. De esta forma, en diciembre se
completa el segundo trimestre consecutivo en el cual los empresarios
respondieron que perciben un incremento de esta actividad ilegal (Gréafi-
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co 3). Al preguntar a los empresarios si en su concepto el contrabando
que se presenta en actividades similares a las que realiza su empresa
fue mayor, igual 0 menor durante el ultimo trimestre, el 26% neto de
los empresarios afirmé que este ha sido mayor (cifra que se encuentra
4 puntos porcentuales por encima de la registrada el trimestre inme-
diatamente anterior). En efecto, el 34% de los industriales piensa que
el contrabando fue mayor durante el Ultimo trimestre del 2007 frente al
tercer trimestre, mientras que tan solo 8% percibe que el contrabando
fue menor. Adicionalmente, la mayor parte de los empresarios (58%)
percibe que el problema del contrabando se ha mantenido inalterado
durante el dltimo trimestre.

Se mantienen expectativas de empleo en la industria

De manera adicional, en el mddulo especial del mes de diciembre de
2007 se le pregunto a los empresarios cuales eran sus expectativas de
contratacion de empleados durante los proximos tres meses (descontando
las fluctuaciones normales a causa de la estacionalidad). El 14% de los
empresarios respondié que prevé aumentar el nUmero de trabajadores en
sus empresas durante el proximo trimestre, mientras que 74% expresd
que mantendra el mismo numero de empleados, y el 11% que disminuira
sunomina. De esta forma, durante el dltimo trimestre de 2007, el balance
a esta pregunta se ubicé en 3% neto, un punto porcentual por debajo
del registro del trimestre anterior (Gréafico 4).

La confianza comercial aumenta

En diciembre de 2007, el indice de Confianza Comercial (ICCO) au-
mento al alcanzar un registro de 21 puntos, asi se completa el segundo
mes consecutivo de incrementos en la confianza de los comerciantes.
Este registro se encuentra 2 puntos por encima del registro del mes de
noviembre de 2007, pero 8 puntos por debajo del registro del mes de
diciembre del afo anterior (Grafico 5).

Al analizar el comportamiento de los componentes del ICCO (percep-
cién sobre la situacion econdmica actual, expectativas sobre la situacion
econdmica durante el proximo semestre y el nivel actual de existencias) se
observa un comportamiento positivo de los componentes que capturan
la percepcion y expectativas sobre la economia, mientras que el nivel de
existencias muestra un retroceso (Grafico 6). Al observar los balances
se tiene que el 55% neto de los comerciantes percibe que la situacion
actual de la economia es buena (13 puntos por encima del registro de
noviembre de 2007), el 31% neto de los encuestados manifestd manejar
niveles altos de existencias (lo cual significa un incremento de 10 puntos
con respecto al registro del mes inmediatamente anterior) y por Ultimo,
el 40% neto de los comerciantes manifestd que espera que las condi-
ciones econdmicas seran favorables en el futuro (4 puntos por encima
del registro del mes anterior).
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INDICADORES ECONOMICOS 2008
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PROYECCIONES PIB COLOMBIA
(Crecimiento real anual, %)

Proyeccion PIB (%)

Institucion 2008 2009
Fedesarrollo 57 5,1
Consensus (promedio) 5,4 5,0
Mas alto 6,2 6,0
Mas bajo 5,0 4,5
Desviacion estandar 0,3 0,4

Fuente: Latinamerican Consensus Forecast.
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