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ONVIVIENDON

EDITORIAL

Algunas consideraciones sobre el proyecto de reformas
al Banco Central

Desde las reformas introducidas por la Asamblea Nacional
Constituyente en 1991, losintentos por modificar el ordenamiento
constitucional del Banco de la Republica han sido mdiltiples. A
excepcion de la sentencia 481 de 1999, que reglamentd las
funciones del Banco plasmadas en la Ley 31 de 1992, ninguna
de estas iniciativas ha tenido éxito. En un nuevo intento, el
pasado 6 de septiembre se radicéd en el Congreso un proyecto
que busca modificar parcialmente los articulos 371y 372 de la
Constitucion. Ademas de proponer un cambio en el mecanismo
de nombramiento de los miembros de dedicacion permanente
de la Junta Directiva del Emisor, de modo que se adecue a la
reeleccion presidencial, el proyecto presenta otras propuestas
orientadas, por una parte, a ampliar las funciones del Banco de
la Republicay modificar el sistema de presentacion de informes,
y por otra, a cambiar la composicion de la junta directiva y el
nombramiento del auditor.

El senador Camilo Sanchez, autor de la iniciativa, argumenta
querecientemente el control de lainflacion ha perjudicado sectores
productivos del pais. Por tanto, afirma que “debe otorgarsele al
Bancounamayorresponsabilidad frente alaadopcion de proyectos
econdémicos”, y estos deben estar en armonia y coordinacion con
la politica social, laboral y productiva del gobierno. Asi mismo,
argumenta que el Banco es un organismo anarquico que carece
de un control eficaz por parte del legislativo, por lo cual es nece-
sario establecer, por mandato constitucional, la elaboracion de un
informe anual sobre la gjecucion de politicas y sus efectos.

Por otra parte, en aras de garantizar la oportuna toma de
decisiones y darle una mayor autonomia al Banco, el autor
propone cuatro modificaciones: i) la disminucién del nimero
de miembros de la junta de 7 a 6; ii) la eliminacion del voto del
Ministro de Hacienda en las juntas del Banco; iii) la prérroga
automatica, en caso de reeleccion, del periodo de gestion de
los dos ultimos miembros de la Junta que fueron elegidos por
el presidente inmediatamente anterior y iv) el nombramiento del
auditor del Banco por parte del presidente.
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Si bien es cierto que el nombramiento de los miembros de
la Junta Directiva del Banco de la Republica debe hacerse de
tal manera que garantice su autonomia e independencia, y en
este sentido es oportuno que se contemple en la Constitucion
el escenario de la reeleccion, también es cierto que el resto de
las modificaciones planteadas en este proyecto o bien atentan
contra el adecuado funcionamiento del Banco, o bien son re-
dundantes dada la legislacion actual.

Sobre la funcion del Banco

La propuesta pretende ampliar la funcion del Banco de
la Republica, para que “a través del control de la inflacién se
mantenga el equilibrio de los indicadores macroeconémicos sin
que esto afecte la generacion de empleo y al sector productivo”.
Esta solicitud no sélo es redundante dada lanormatividad actual,
sino que desconoce que la politica monetaria tiene una serie
de limitaciones y como tal, no se le pueden asignar al Banco
Central funciones que van mas alla su alcance.

Comoloestablece la Constitucion, laJunta Directiva del Banco
de la Republica es la autoridad cambiaria, monetaria y crediticia.
Pero su responsabilidad no es sélo la de mantener el poder
adquisitivo de la moneda. De hecho, en la Carta se sefiala que
todas las funciones del Banco deben gjercerse en coordinacion
con la politica econémica general. Esto implica que debe tener
en consideracion los restantes objetivos de politica (el empleo,
la equidad social, la productividad o los factores de produccion).
Ademas, en la sentencia 481 de 1999 la Corte Constitucional
sefiald, de manera explicita, las limitaciones del Banco frente a
las funciones de las otras ramas del poder publico: a la vez que
la Junta Directiva tiene que prever en su politica la incidencia
de otros factores como el crecimiento econémico y el empleo,
el gobierno tiene que prever los efectos de sus politicas en la
inflacion. Ya existe una coordinacion de doble via, y por tanto
es redundante volver sobre este tema.

Adicionalmente, se ha evidenciado que el alcance de la
politica monetaria para estimular el crecimiento es limitado. Esto
€s mas claro aun en paises como Colombia, donde los choques
externos tienen una fuerte influencia sobre el ciclo econdmico.
Asi, no es del todo evidente que la politica monetaria pueda
evitar que se afecte el empleo o la actividad productiva. En este
sentido, la principal contribucion del Banco, bajo el marco de
inflacion objetivo, es definir y cumplir la meta de inflacion y liderar
la politica monetaria y cambiaria, con el fin de dar cimiento a un
crecimiento econdmico sostenible. Estoincluye la consideracion
sobre la diferencia entre el crecimiento observado de laeconomia
y su crecimiento potencial.

Sobre los miembros de la Junta, su nombramiento y remocion

El proyecto propone la eliminacién de uno de estos y que el
ministro no tenga voto en las reuniones de la Junta. La evidencia



internacional ha probado que la pluralidad de los miembros es
un elemento indispensable para latoma de decisiones objetivas.
LaJunta debe tener una composicion representativa de diversas
tendencias del pensamiento econémico, partidos y regiones,
que asegure que los debates que se lleven a cabo incluyan
diferentes visiones. El autor argumenta que la reduccion del
numero de miembros (de siete a seis) haria mas eficaz la toma
de decisiones de la Junta. Sin embargo, el nimero de miembros
en Colombia es ligeramente inferior al promedio mundial (ocho)
y, hasta el momento, no existe evidencia de que las decisiones
no hayan sido adoptadas en el momento oportuno.

Por otra parte, la coordinacion entre el Gobierno y el Banco
de la Republica es necesaria para la adopcion de politicas ade-
cuadas, por tanto, la presencia del Ministro en la Junta Directiva
es un elemento fundamental para garantizar que la toma de de-
cisiones se haga de manera concertada. Bajo este esquema, la
Junta puede complementar las tareas del Gobierno, de lamisma
manera gue el Ministro es responsable de la politica monetaria,
crediticiay cambiaria. Esta complementariedad existe con éxito,
en la lucha contra la inflacion, en otros bancos centrales como
el Japon. Con el derecho a voto, no soélo es posible aprovechar
el balance entre la autonomia y la coordinacién al interior de la
Junta, sino que el compromiso del ministro es aiin mayor, pues
adquiere una mayor corresponsabilidad frente a las decisiones
que se adopten, como por ejemplo la meta de inflacion. En el
caso de Colombia, esto es aun masimportante silo que se busca
es que el Banco se preocupe por el empleo vy la produccion.

El proyecto también insiste en que “en caso de no cumplir-
se las metas de inicio del periodo y después de transcurridos
los dos primeros afos, podran ser reemplazados hasta dos”
codirectores. Esto significa que la permanencia en el cargo
estaria atada al cumplimiento de dichas “metas”. Primero, no
es claro a que metas se refiere el autor (de hecho la Unica meta
que establece el Banco es la de inflacion). Segundo, bajo el
esquema de inflacion objetivo, la reputacion es un incentivo
muy fuerte (y eventualmente suficiente) para que los miembros
busquen cumplir la meta. Bajo el sistema propuesto se puede
generar un incentivo a que los codirectores lleven a cabo las
politicas de manera menos objetiva para permanecer en el
cargo, con lo cual la responsabilidad se torna personal. Esto
atentaria con el hecho de que la Junta es un érgano colegiado
que debe tomar decisiones conjuntas que no estén sujetas a
preferencias individuales.

Por ultimo, laindependencia del Banco Central es un elemento
clave para garantizar que las decisiones adoptadas por la Junta
seantomadas con un horizonte de planeacion delargo plazoy no
so6lo para resolver los problemas coyunturales en un periodo de
gobierno. Esto garantiza la consistencia temporal de las mismas
y evita que en la busqueda de resolver problemas de corto plazo
se deteriore el bienestar de la poblacion en el mediano y largo
plazo. Ademas, se ha demostrado que la independencia del

banco central constituye una de las mayores garantias para que
los paises cuenten con una moneda sana, base de una politica
econdmica adecuada. Con la reeleccion presidencial, en 2009
el actual presidente habra nombrado a todos los codirectores
del Banco de la Republica, lo que en principio impide que la
representacion de los miembros sea variada y podria restarle
autonomia a la Junta. En este sentido, es importante que aho-
ra que la Constitucion contempla la reeleccion, se incluya un
cambio que permita preservar el equilibrio de la Junta bajo este
nuevo escenario.

Sobre los informes y la auditoria

El proyecto también plantea la modificacion de otros elemen-
tos relacionados con el control del Banco, sobre los que la Corte
ya ha fallado con anterioridad y que resultan inoficiosos dada la
normatividad actual. Segun la constituciony la Ley, tanto la junta
directiva como el Banco estan sujetos, no sélo a controles judi-
ciales, administrativos y de inspeccion y vigilancia, sino también
al control politico por parte del Congreso. El autor del proyecto,
propone la presentacion de un informe anual acompanado de un
cuestionario que el Congreso formule. Esta propuesta desconoce
que el Banco ya presenta un informe semestral al Congreso, tal
como lo reglamente la Ley 31 de 1992, y que el legislativo esta
facultado parahacer las preguntas que considere necesarias con
el fin obtener mayor informacion respecto a puntos especificos.
Por otra parte, segun el autor del proyecto, el auditor es sugerido
por el Ministro de Hacienda quien es miembro y presidente de
la Junta Directiva del Banco, o cual le resta independencia y
genera un conflicto de intereses. Sin embargo, la Ley 31 define
que el presidente es quien nombra al auditor y que este debe
presentar un informe anual al Congreso.

En conclusion, el actual proyecto para reformar algunos
aspectos del normatividad y mandato del Banco de la Republi-
ca cae en el error de desconocer las limitaciones de la politica
monetaria y proponer cambios que son irrelevantes a la luz de
los textos constitucionales o legales vigentes. Tal vez la Unica
propuesta que valdria la pena rescatar es la de modificar el
nombramiento de los miembros de la Junta bajo el escenario
de la reeleccion. La experiencia ha demostrado que la autono-
mia del Banco Central es un elemento fundamental para una
adecuada politica monetaria, y ésta puede perderse si todos los
miembros de la Junta son nombrados por el mismo presidente.
Dado que la Constitucion contempla ahora la reeleccion pre-
sidencial, debera contemplar también el nombramiento de los
miembros de la Junta bajo este nuevo esquema. Sin embargo,
es posible que por tratar de corregir esta situacion se introduzcan
algunos cambios contraproducentes. Por ello, es recomendable
no realizar cambios constitucionales, con la expectativa que el
Presidente nombre miembros independientes e iddneos, una
vez llegue ese momento.
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La economia colombiana en 2007

Aligual que durante 2006, en 2007 la economia colombiana
mostré un comportamiento altamente satisfactorio. Pese a las
preocupaciones suscitadas por la crisis del mercado hipotecario
estadounidense, la prolongada revaluacion del ddlar y las alzas
en las tasas de interés asociadas a las presiones inflacionarias
de comienzo de ano, la actividad econdémica continué con un
saludable ritmo de crecimiento. De hecho, durante el primer
semestre del afio la variacion anual del PIB se ubico alrededor
de 7,5%, cifra superior en cerca de cuatro puntos porcentuales
al crecimiento promedio del periodo comprendido entre el primer
semestre de 2001 y el segundo trimestre de 2005, que apenas
alcanzd un 3,3%. Adicionalmente, los indicadores de actividad
econdmica de la construccion, la industria y el comercio, que
se han caracterizado como los mas dinamicos, muestran que el
ritmo de aumento de laeconomia se ha mantenido en el segundo
semestre de 2007. En esta edicidn de Tendencia se presenta un
breve resumen del panorama macroecondmico que caracterizé
el comportamiento de la economia durante este afio.

¢Como le fue a la economia durante el primer semestre
de 2007?

Durante 2007 la economia colombiana mantuvo el ritmo de
crecimiento que habia exhibido en los Ultimos dos afos. En pri-
mer lugar, existe un grupo de sectores altamente dinamicos, en
especial la construccion, la industria, el comercio y los servicios
de transporte que mantienen variaciones anuales superiores a
10%, y que representan cerca del 42,0% de la produccion total
y 52,0% del empleo. En segundo lugar, la economia colombiana
se ha caracterizado por una fuerte expansion de la demanda
agregada en este mismo periodo.

La elevada expansion de la demanda agregada ha sido una
de las caracteristicas fundamentales de 2007. Como resultado,
se presentaron fuertes presiones inflacionarias en los primeros
meses del ano, la inflacion acumulé 4,11% entre enero y abril
de 2007, lo que acelerd el incremento de la tasa de interés de
intervencion por parte del Banco de la Republica. Por otro lado,
el ritmo de aumento de los gastos de consumo y de inversion
repercutié de manera significativa sobre el comportamiento del
de las importaciones, tanto de bienes de consumo como de
capital (Grafico 1).

A diferencia del 20086, los indicadores del mercado laboral
han mostrado una notable mejora en lo corrido del afo. De
acuerdo con el DANE, el crecimiento econdmico se ha reflejado
en una reduccién de la tasa de desempleo, que alcanzd 10,9%,
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Grafico 1
BALANZA COMERCIAL*
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°

* Los datos corresponden a la suma cumulada de los Gltimos doce meses.
Fuente: Banco de la Repblica, DIAN y célculos de Fedesarrollo.

durante el trimestre julio - septiembre, cifrainferior en 1,8 puntos
porcentuales a la observada durante el mismo periodo del afio
anterior. Esto representa la creacion de cerca de 543 mil nuevos
empleos. En conjunto con los resultados mencionados en los
parrafos anteriores, la industria, la construccion, el comercio
y los servicios son los sectores que mas han contribuido a la
generacion de nuevos puestos de trabajo.

Todos estos buenos resultados en materia de crecimiento
y empleo se han visto reflejados en altos niveles de confianza
de consumidores e inversionistas. A la vez que la confianza
ha sido uno de los factores decisivos para el comportamiento
actual de la economia, esta también se ha visto afectada po-
sitivamente por el panorama econémico actual. En octubre de
2007, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Fede-
sarrollo reportd su registré mas alto, mientras que los indices
que cuantifican la percepcion de los empresarios con respecto
a las condiciones econdmicas y sociopoliticas para la inversion
se mantienen en valores cercanos a sus maximos historicos,
reportados en 2006.

¢ Qué esperar para el segundo semestre de 20077?

Si bien la informacion oficial sobre el PIB de 2007 se en-
contrara disponible sélo en los primeros meses del afio, los
indicadores que describen el comportamiento de los diferentes
componentes de la ofertay la demanda sugieren que el ritmo de
crecimiento durante el segundo semestre de 2007 continuara
con la tendencia observada en los Ultimos semestres. De he-
cho, la mayoria de analistas estiman que la tasa de crecimiento
econdmico se ubicara alrededor del valor observado en 2006,
es decir, 6,8%.



No obstante, al observar los indicadores de actividad repor-
tados por el DANE, es posible prever que el dinamismo al final
de 2007 y comienzos de 2008 sera menor. En lo corrido del afio
hasta septiembre, los indices de produccion real de la industriay
de ventas del comercio al por menor y el area aprobada para la
construccion, exhibieron tasas de crecimiento de 12,0%, 11,2%
y 22,4%, respectivamente, lo que ratifica el buen momento que
esta viviendo la economia (Cuadro 1). Sin embargo, al analizar el
comportamiento paralos Ultimos meses, laindustriay el comercio
han comenzado a desacelerarse (Gréafico 2). Adicionalmente, de
acuerdo conlas primeras estimaciones del Departamento Nacio-
nal de Planeacion (DNP), el PIB de la construccion exhibié una
desaceleracion durante el tercer trimestre de 2007, acumulando
una variacién anual de 4,3% en este periodo’.

Por otro lado, los indicadores que describen el comporta-
miento de consumidores y productores sugieren que, al menos
en una primera etapa, el dinamismo del consumo y la inversion
se mantendran. Al analizar la evolucion del crédito y de las

Grafico 2
CRECIMIENTO EN LO CORRIDO DEL ANO DE LA INDUSTRIA,
EL COMERCIO Y LA CONSTRUCCION

Construccion

20,0
Comercio

£ 150 Industria

10,0

Ene-07
Feb-07
Mar-07
Abr-07
May-07
Jun-07

Jul-07
Ago-07
Sep-07

Fuente: DANE.

importaciones, tanto de bienes de consumo como de capital,
es posible prever que los gastos de consumo € inversion con-
tinuaran activos durante el segundo semestre del ano (Grafico
3). Ademas, como ya se menciond, los indicadores de confianza
reportados por las encuestas de opinion de Fedesarrollo se
mantienen cerca de sus maximos historicos, lo que confirma la
buena percepcion que tienen los inversionistas y consumidores
acerca de la evolucion de la economia.

Por ultimo, un factor que vale la pena resaltar en el panora-
ma econdmico del segundo semestre del afio es la evolucion
del sector externo. A pesar de la fuerte revaluacion del peso, el
desempeno de los principales socios comerciales del pais (Es-
tados Unidos y Venezuela), ha sido favorable para el crecimiento
de las exportaciones colombianas que tienen como destino
econdmico estos dos paises, en especial en el primer semestre
del ano. No obstante, recientemente las ventas de productos
colombianos hacia Estados Unidos han disminuido. De acuerdo
con la informacioén del Ministerio de Comercio, en lo corrido del

Grafico 3
CARTERA BANCARIA COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Cuadro 1
INDICADORES DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(Variaciones en lo corrido del afio)

Oferta Demanda
Industria (septiembre) 12,0 Confianza del consumidor (noviembre) 29,7
Comercio (septiembre) 11,2 Condiciones politicas para la Inversion (agosto) 34,7
Construccion (septiembre) 22,4 Exportaciones (USD, noviembre) 27,1
Exportaciones café (septiembre) 3,0 Importaciones (USD, noviembre) 16,2

Fuente: DIAN, FNC y Fedesarrollo.

! Portafolio "El carbén impulsé el PIB durante el tercer trimestre”, 18 de diciembre
de 2007.
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ano hasta septiembre, las exportaciones colombianas hacia
Estados Unidos acumularon un total de US$ 7.428,3 millones,
cifra que representa una reduccién de US$ 36,6 millones (0,5%)
si se compara con el mismo periodo del ano anterior. Esta cifra
contrasta con la evolucion de las exportaciones colombianas
hacia Venezuela, las cuales aumentaron US$ 1.398,4 millones,
pasando de US$ 1.842,3 millones a US$ 3.240,7 millones en el
periodo enero - septiembre de 2006 y 2007, respectivamente.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, resulta altamente
probable que la variacion anual del PIB se sitle por encima de
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6,4% al finalizar el ano. Si bien este resultado es positivo, es
necesario comenzar a pensar aunque las condiciones hasta el
momento han resultado favorables, y en buena medida esto se
ha debido al dinamismo de la economia mundial, es posible que
la economia comience a desacelerarse en los proximos meses.
Bajo este panorama, es necesario insistir en la implementacion
de politicas que, por un lado, permitan reducir la volatilidad del
ciclo econémico y, por otro lado, consolidar la senda de creci-
miento econdmico observada en la actualidad.



ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA BVC-FEDESARROLLO

Las expectativas de inflacion siguen moderadas

Durante el mes de noviembre lavariacion mensual de lainflacion (0,47 %)
se ubicd 23 puntos basicos por encima del registro de noviembre del
afo pasado (0,24%). Por su parte, la variacion anual del nivel de precios
registrd un nuevo incremento al pasar de 5,16% en octubre a 5,41% en
noviembre. Las presiones inflacionarias corresponden principalmente a
mayores precios de los alimentos y de los bienes transables en general
(entre octubre y noviembre la inflacion de este tipo de bienes aumenté
10 puntos basicos). Si bien el balance a la pregunta que recoge las ex-
pectativas de inflacion sigue ubicandose en un terreno negativo, desde
septiembre se evidencia cada vez un menor porcentaje de administra-
dores que espera disminuciones en la variacion de los precios durante
los proximos seis meses (Grafico 1). Durante noviembre esta tendencia
se reforzd, 55% de los encuestados respondid que la inflacion disminuira
durante el proximo semestre mientras que en septiembre el 68% habia
contestado de la misma forma. La proporcién de administradores que
considero que la inflacion aumentara fue de 28%, mientras que en el mes
de octubretan solo 15% consideraba que esta se incrementara. Esto ubica
el balance de esta pregunta en -27%, es decir, 26 puntos porcentuales
por encima del registro del mes inmediatamente anterior

La volatilidad de los mercados internacionales afecta las deci-
siones de inversion

Los administradores contindan percibiendo que los factores externos
son el principal riesgo a la hora de invertir. En el mes de noviembre, el
60% de los administradores encuestados expreso que el principal riesgo
provenia de factores externos, lo que corresponde a un incremento de 7
puntos porcentuales con respecto al registro de octubre. Adicionalmente,
los administradores perciben que durante los proximos meses el spread
de ladeuda colombianavaaaumentar. En noviembre el 33% neto expresé
dicho punto de vista, lo cual implica un incremento de 36 puntos con
respecto al registro del mes de octubre del mismo afio (Cuadro 1).

El indice de Confianza del Mercado (ICM) se ubica por debajo
del promedio

Los componentes del indice de Confianza del Mercado (ICM) son las
expectativas de los administradores sobre el desempefio de la economia
durante el proximo semestre, las expectativas de la inflacion y el spread
de la deuda. Un registro del ICM por debajo del promedio indica que la
confianza de los administradores esta disminuyendo. En noviembre, la
confianza de los administradores disminuyd 1,5 puntos, con lo cual el
ICM se ubica una desviacion estandar por debajo del promedio (Grafico
2). Esta reduccion se debe principalmente a que el 73% neto de los
administradores considera que la economia se va a desacelerar durante
los préximos seis meses, 33% neto espera incrementos en el spread de
la deuda y, como se menciondé anteriormente, una menor proporcion de
administradores espera reducciones de la inflacion.

Cuadro 1

EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS PARA LOS PROXIMOS
SEIS MESES (% NETO)

Octubre Noviembre Cambio

(puntos)
Tasa de interés Banco de la Republica 12 25 13
Inflacion -53 -27 26
Tasa de cambio 10 7 -3
Spread -3 33 36
Crecimiento econémico -52 -73 -21

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

negativas.

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, BVC - Fedesarrollo.

Grafico 1
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Grafico 2
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC - Fedesarrollo.
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Se modera la confianza del consumidor

En la medicion de la Encuesta de Opinidon del Consumidor (EOC)
de Fedesarrollo desarrollada durante noviembre de 2007 el indice de
Confianza del Consumidor (ICC) registrd una disminucion de 5,8 puntos
con respecto al registro de octubre de 2007. Este resultado se aleja del
valor histéricamente alto alcanzado en el mes pasado. Es importante
resaltar que el valor alcanzado por el ICC en noviembre (31,9) se mantuvo
inalterado con respecto al registro alcanzado durante el mismo mes del
ano 2006 (Cuadro 1). Lo anterior esta relacionado con el hecho de que
la tendencia de largo plazo muestra un comportamiento positivo (Grafico
1) a pesar de las sefiales de desaceleracion de la economia durante el
segundo semestre de 2007.

Alobservar en detalle los componentes del ICC, se evidencia que todos
sufrieron un retroceso durante el mes de Noviembre. Si bien la disposicion
para la compra de bienes durables por parte de los hogares contintia
siendo el componente que registra el mayor balance, durante noviembre,
y después de dos meses seguidos de incrementos en la disposicion para
la compra de bienes de este tipo (muebles, electrodomésticos, etc.), los
hogares han moderado su apetito. El 72,3% de los hogares expresé que
el momento por el cual esta atravesando es iddéneo para realizar compras
de este tipo, mientras que 23,3% indico lo contrario. El 4,4% restante
afirmdé que las condiciones por las cuales esta atravesando su hogar lo
hacen indiferente al respecto. Asi, el balance a esta pregunta alcanzé un
registro de 49,1%; cifra que se ubica 5,7 puntos por debajo del registro
del mes de octubre, pero 0,9 puntos por encima del registro del mes
de noviembre del afio 2006. Por otro lado, la pregunta que captura las
expectativas que los hogares tienen sobre su situacion econémica en el
futuro presenté un leve deterioro. El 54,6% de los hogares que componen
la muestra respondié que su situacion econdmica sera mejor dentro de
un ano, el 9,5% afirmd que sera peor, mientras que el 35,9% restante
expresO que no espera que la situacion econdmica de su hogar cambie en
ellapso de un ano. De esta forma, el balance de esta pregunta se ubica en
45,1%, lo que indica una disminucion de 3,3 puntos con respecto al mes
inmediatamente anterior, pero un incremento de un punto con respecto
al registro alcanzado en noviembre de 2006. Por Ultimo se encuentra el
componente que capturalas expectativas de los hogares sobre la situacion
futura de laeconomia en general. El comportamiento de este componente
fue el que determind gran parte de la disminucion del ICC puesto que
fue el que registro el mayor deterioro. En efecto, 35,4% de los hogares
percibe que las condiciones econémicas del pais estaran mejor dentro del
transcurso de un afio mientras que 14,6% percibe que éstas estaran peor
y €l 50,0% restante percibe que se mantendran inalteradas. Lo anterior
ubica al balance a esta pregunta en 20,7%; resultados que exponen una
caida de 9,1 puntos con respecto al mes de octubre de 2007 y una caida
de 2,5 puntos con respecto al mes de noviembre del afo anterior.

Lamoderacion del nivel de confianza de los consumidores se vio acom-
pafiada por una disminucién tanto del indice de Condiciones Econémicas
(ICE) como delindice de Expectativas del Consumidor (IEC) (Grafico 2). Estos
resultados hacen evidentes las diversas sefiales sobre la desaceleracion en
el crecimiento de la economia colombiana durante el segundo semestre
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8 ENCUESTA DE OPINION DEL CONSUMIDOR

Cuadro 1
RESUMEN DE RESULTADOS
ENCUESTA DE CONSUMO

Noviembre Octubre Noviembre Cambio Cambio
2006 2007 2007 mensual  anual

ICC 31,9 37,7 31,9 -5,8 0
IEC 30,1 37,2 31,1 -6,1 1
ICE 34,5 38,5 33,1 -5,4 -1,4

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

Grafico 1
iNDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
(ICC)
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo.

Grafico 2
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de 2007. Después de un crecimiento de 7,5% en el primer semestre del
ano, las proyecciones de Fedesarrollo apuntan hacia un crecimiento de
5,4% durante el segundo semestre. Asi, el ICE registrd una disminucion de
5,5 puntos con respecto al mes anterior y de 1,5 puntos con respecto al
mismo mes del afo anterior. Por su parte el IEC registrd una disminucion
de 6,1 puntos entre noviembre y octubre de 2007, pero un incremento de
un punto entre noviembre de 2007 y noviembre de 2006.

Cali es la ciudad que registra el mayor nivel de confianza

Segun los ultimos resultados de la EOC Cali refuerza su tendencia
positiva durante la segunda mitad del afo y se ubica nuevamente en la
primera posicion con un ICC de 39,2. Bogota (33,2) y Medellin (31,1)
se ubican en el segundo y tercer lugar respectivamente y confirman una
tendencia relativamente estable y positiva. Finalmente, los resultados para
Barranquilla refuerzan el deterioro en el nivel de confianza evidenciado
alo largo del afio. Después de registrar el primer lugar al final del primer
trimestre del afo con un ICC de 43,0 puntos, en noviembre el ICC se
ubica alrededor de los 19 puntos (Grafico 3). Es importante mencionar
que en noviembre todas las ciudades registraron una variacion negativa
en el nivel de confianza. Las ciudades que tuvieron las mayores dismi-
nuciones mensuales fueron Barranquilla (16,5 puntos) y Medellin (13,3
puntos), mientras que Cali y Bogota registraron las menores variaciones
(1,9 y 1,7 puntos respectivamente).

Confianza aumenta sobretodo en los estratos altos

Después de tres meses seguidos de incrementos en el nivel de con-
fianza de los estratos bajos, en noviembre se reversé dicha tendencia. En
efecto el ICC alcanzd un valor de 28.6, lo cual implica una disminucion
de 9,8 puntos con respecto al registro observado durante el mes de
octubre (Gréafico 4). Por otra parte, los estratos medios registraron un
menor nivel de confianza, pero la disminucion fue mas moderada que
la evidenciada por los estratos bajos. El ICC para este subgrupo de la
poblacion registrd un valor de 33,2, 4,0 puntos por debajo del registro del
mes inmediatamente anterior. Finalmente, los estratos altos evidenciaron
una recuperacion significativa en sus niveles de confianza; el ICC paso
de 35,0 en octubre a 48,7 en noviembre, lo cual implica un incremento
de 13,8 puntos. Asi, los estratos altos registraron el nivel mas alto de
confianza durante el mes de noviembre.

Aumenta la capacidad de ahorro de los hogares

Los resultados reportados por la EOC durante el mes de noviembre de
2007 muestran un importante repunte de la capacidad de ahorro de los
hogares. Si bien el balance a la pregunta “; Dirfa ud. que en la actualidad le
estdalcanzando para ahorrar?” siempre se ha ubicado en terreno negativo,
en noviembre se registrd un aumento que refuerza la tendencia que ha
tenido esta variable durante los Ultimos cuatro meses. En efecto, 35,6% de
loshogares encuestados respondio que elingreso obtenido le alcanza para
ahorrar, mientras que el 64,4 % restante indico lo contrario. De esta forma
el balance a esta pregunta se ubica en -28,7, cifra que esta 1,7 puntos
por encima del registro del mes de octubre pasado y, mas importante aun,
9,6 puntos por encima del registro de noviembre de 2007.

Grafico 3
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo.

Grafico 4
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

Continia moderacion de la confianza industrial

Los resultados de la Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) para el
mes de octubre de 2007 muestran unamoderacion en el nivel de confianza
de los empresarios. De esta forma se registran dos meses consecutivos
de disminuciones en el nivel de confianza y se refuerza la tendencia que
ha tenido dicho indicador desde finales del 2006. En efecto, El indice de
Confianza Industrial (ICl) registré un valor de 5 puntos, lo cual corresponde
al valor méas bajo desde octubre de 2005. Este resultado muestra una
reduccion de 3 puntos con respecto al registro del mes inmediatamente
anterior y de 9 puntos con respecto al valor registrado durante el mes
de octubre del afio 2006 (Gréafico 1).

Al observar los componentes del ICI (el nivel de existencias, el nivel
de pedidos y las expectativas de produccion para el préximo trimestre) se
puede ver que, a pesar de la recuperacion en el volumen de pedidos de las
firmas, su nivel de existencias ha aumentado. Lo anterior ha llevado a que
las expectativas de produccién para los proximos tres meses registren un
retroceso (Grafico 2). En primer lugar, el balance de respuestas sobre el nivel
de pedidos muestra un comportamiento positivo. El 18% de los empresa-
rios encuestados en octubre de 2007 afirmd tener un nivel alto de pedidos
por atender, mientras que la misma proporcidon de empresarios expresd
manejar niveles bajos. En esta medida, a pesar de que la mayor parte de
los encuestados asegurd manejar niveles normales de pedidos (64%), el
balance a esta pregunta se ubica en 0%, lo cual implica un incremento de
6 puntos con respecto al registro de septiembre de 2007. Por otra parte,
el nivel de existencias ha aumentado por segundo mes consecutivo. En
efecto, el 14% de los empresarios manifesté manejar niveles grandes de
existencias al final de mes, mientras que el 77% indicd manejar niveles
normales y solamente 9% niveles bajos. De esta forma, el balance a esta
pregunta alcanzd un valor de 5%, lo cual muestra un incremento de 4
puntos con respecto al registro del mes anterior. Finalmente, el componente
que mide las expectativas de produccion para los préoximos tres meses
alcanzd un registro neto de 20%, lo cual quiere decir que entre octubre y
septiembre de 2007 se ha registrado una reduccion de 11 puntos en este
componente. El 34% de los empresarios espera producir mas durante el
proximo trimestre mientras que el 53% no espera variacion alguna en su
nivel de produccion y 14% manifesté esperar una reduccion.

Esta nueva reduccion en el nivel de confianza empresarial se ha
traducido en una menor tasa de crecimiento de la produccién industrial.
Después de registrarse variaciones acumuladas superiores al 12% a lo
largo de todo el 2007, en el mes de octubre dicha variacion registrd un
valor de 11,5%. Adicionalmente, la variacién anual registrada en el mes de
octubre de 2006 fue 9,2 puntos porcentuales mas alta que la registrada
en el mismo mes del presente afo (8,3%).

Modulo especial: firmas exportadoras
El mdédulo especial de la EOE correspondiente al mes de octubre reco-
ge las percepciones que tienen los empresarios dedicados a actividades

exportadoras. En este mddulo se le pregunta a los empresarios cuales son
sus expectativas de exportacion para los proximos tres meses y cudles
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) de Fedesarrollo.

Grafico 2
COMPONENTES DEL INDICE DE CONFIANZA INDUSTRIAL
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Grafico 3
RENTABILIDAD DE LA ACTIVIDAD EXPORTADORA VERSUS
DEVALUACION ANUAL
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son los principales factores que afectan (positiva 0 negativamente) las
actividades exportadoras de su empresa. En esta medida el mddulo de
comercio exterior para el mes de octubre de 2007 revela una mejoria de
la rentabilidad de la actividad exportadora durante el Ultimo trimestre. El
balance a dicha pregunta alcanzé u valor de 21%, 4 puntos porcentuales
por encima del balance reportado durante el trimestre anterior (entre mayo
y julio de 2007) (Grafico 3). De esta forma, la salida de capitales que vivid
el pais entre los meses de septiembre y octubre de este afo a través del
efecto “flight to quality” que se origind a raiz de la incertidumbre generada
porlacrisis hipotecaria estadounidense, generd un proceso de devaluacion
el cual, a su vez, aumentd la rentabilidad de las exportaciones.

En cuanto a los factores que afectan la actividad exportadora, la
volatilidad en el comportamiento de la tasa de cambio continta siendo
el principal factor de riesgo. A pesar que la proporcidon de empresarios
que perciben que el comportamiento de la tasa de cambio es un factor
desfavorable para su actividad disminuyé en 3 puntos, el 79% neto de los
encuestados afirmd que este es un factor de riesgo para sus exportaciones.
Los demas factores que afectan negativamente a la actividad exportadora
son el transporte internacional (-38%), los costos de produccion (-35%),
la tasa de cambio ddlar-moneda del pais comprador (35%) y €l transporte
interno (-32%). Adicionalmente, aunque no fue el factor de mayor impacto
sobre la actividad exportadora, la situaciéon econémica del pais comprador
ha empezado a preocupar a los exportadores. En efecto, entre octubre
de 2006 y octubre de 2007 este factor incrementd 16 puntos, convirtién-
dose asi en un potencial factor de riesgo para los empresarios teniendo en
cuenta la desaceleracion de las economias estadounidense y venezolana
(principales destinos de las exportaciones colombianas) (Grafico 4).

Dadolo anterior, las expectativas de exportacion durante los proximos
tres meses han disminuido. El 24% de los encuestados piensa que sus
exportaciones aumentaran, el 58% que estas se mantendran inalteradas
y el 19% restante que estas disminuiran. Asi el balance a esta pregunta
se encuentra en 5%, cifra inferior en 9 puntos porcentuales al registro
inmediatamente anterior (Grafico 5).

La confianza comercial también se modera

El indice de Confianza Comercial (ICCO) presenté una disminucion
durante octubre. EIICCO alcanzé un registro de 17 puntos, lo cualimplica
una disminucién de 6 puntos con respecto al mes de septiembre de 2007
y de 11 puntos con respecto al registro de octubre de 2006. Los Ultimos
resultados de la encuesta refuerzan la tendencia descendente que ha
tenido este indice desde agosto de 2006, cuando el ICCO alcanzé su
registro histéricamente alto de 33 puntos (Grafico 6).

Al analizar en detalle los componentes del ICCO (la situacién econé-
mica actual, la situacion econémica durante los proximos seis meses y el
nivel de existencias) se evidencia un retroceso en todos los componentes,
especialmente en el componente que captura las percepciones de los
comerciantes sobre la situacion econdmica actual. Al observar dicho
balance se evidencia una disminucion de 10 puntos con respecto al mes
inmediatamente anterior. Esto ubica al balance de esta pregunta en 38%.
El balance de la pregunta que mide las expectativas de las condiciones
econdmicas futuras registrd un valor de 41%, esto es, 5 puntos menos
que el registro del mes de septiembre. Finalmente, el nivel de existencias
aumento al pasar de 25% neto a 29% neto entre octubre y septiembre.

Grafico 4
FACTORES QUE AFECTAN LA ACTIVIDAD EXPORTADORA
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) de Fedesarrollo.

Grafico 5
EXPECTATIVAS DE EXPORTACION PARA EL PROXIMO TRIMESTRE
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Grafico 6
iNDICE DE CONFIANZA COMERCIAL
(ICCO)

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (EOE) de Fedesarrollo.
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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) 6,6 5,4
Mas alto 6,9 6,2
Més bajo 6,4 5,0

Desviacion estandar 0,2 0,3

Fuente: Latinamerican Consensus Forecast.
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