7 . INDICADORES DE COYUNTURA Y DE CLIMA
ECONOMICO

Objetivos del capitulo

Al finalizar este capitulo, el lector estard en capacidad de:

= Saber cudles son los principales indicadores de coyuntura econé-
mica en Colombia.

= Entender cémo se calcula el PIB trimestral.

= Conocer los principales indicadores de los mercados financieros y
de capitales.

= Conocer los indicadores mas reconocidos de competitividad inter-
nacional.

= Familiarizarse con las encuestas de opinién ecénomica mas reco-
nocidas en Colombia.

= Saber acceder a estas fuentes de informacién y poder utilizarlas
para hacer analisis sencillos de coyuntura.

Prerrequisitos: Capitulo 5 (indices de precios y cantidades) y Capitulo 6 (Con-
ceptos de agregacién econdmica)

Nivel de matematicas requerido: bésico.
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A diario, los medios de comunicacién publican informacién sobre la evoluciéon
reciente de variables que se consideran indicativas del comportamiento a corto
plazo de la actividad econdémica. Estos indicadores sirven a un propdsito muy
concreto: tomar el pulso de la economia para que los agentes econémicos, pu-
blicos y privados, tomen decisiones basados en informacién confiable y no en
especulaciones. En la tarea de producir indicadores de coyuntura toman parte
tanto entidades oficiales como privadas. El presente capitulo, resume la meto-
dologia de calculo de los principales indicadores de la actividad econémica y el
clima de los negocios en el corto plazo.

7.1 El PIB trimestral

En el capitulo anterior desarrollamos los conceptos bésicos de agregacién, vale
decir, la terminologia esencial de las cuentas nacionales en la que se basan los
datos del PIB y sus principales componentes. De igual forma, en el Capitulo 5,
explicamos la utilidad de los indices de precios y de cantidades como herramien-
tas para el andlisis de cifras en precios corrientes y en pesos constantes. Para
explicar qué es y como se estima el PIB trimestral, utilizaremos los conceptos
ya mencionados. Sin embargo, es preciso advertir que, como el PIB trimestral
es una derivacién logica del PIB anual, recurriremos a algunos conceptos de
cuentas nacionales que seran explicados con mayor detalle en los Capitulos 9 a
12.

7.1.1 Qué variables se miden

La consolidacién del sistema completo de cuentas nacionales es una tarea com-
pleja que demanda una gran cantidad de tiempo y de recursos por parte del
DANE. Tal trabajo, no sélo implica la obtencién y procesamiento de grandes
volimenes de informacién, sino también un importante esfuerzo analitico para
lograr la consistencia de todo el sistema. Como resultado, las cuentas nacionales
se publican completas generalmente, con un rezago de dos afos, por lo que no
son utiles para andlisis de coyuntura. Para suplir esta necesidad, y a partir de
los esfuerzos que habia hecho el Departamento Nacional de Planeacién (DNP),
desde 1997, el DANE publica una versién resumida de las cuentas nacionales
con frecuencia trimestral.

Las cuentas trimestrales actuales, comprenden la estimacién del PIB desde el
punto de vista de la oferta y la demanda, utilizando el marco conceptual y
metodolégico de las cuentas nacionales anuales (SCN2008), aunque con algunas
particularidades en cuanto a las formas de cédlculo, que obedecen a las fuentes
de informacién utilizadas y a la manera como se presentan los resultados. Las
estimaciones cubren el PIB a precios corrientes y constantes y tienen como
base el afio 2015, el mismo de las cuentas anuales, y se presentan al ptblico
como datos originales y datos ajustados por efecto estacional y calendario (sin
desestacionalizar y desestacionalizado). La estacionalidad de una serie se refiere

El PIB trimestral es el
principal indicador de la ac-
tividad productiva en el corto
plazo.
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La desestacionalizacion
consiste en eliminar o aislar
de una serie los cambios que
ocurren siempre en el mismo
momento del ano.

a la frecuencia de repeticion de un evento previsible que tienden a afectar a esta
de igual manera. Por ejemplo, es previsible que la demanda por disfraces sea méas
alta en el mes de octubre que en cualquier otro mes del ano, o que la demanda
por utiles escolares, sea mayor en los meses de enero y julio que en los demas
meses del ano. En términos sencillos, el procedimiento de desestacionalizacion
consiste en aislar tales efectos, distribuyéndolos de forma tal que las cifras sean
comparables entre diferentes periodos de tiempo.

Las cuentas trimestrales cumplen con tres objetivos fundamentales: ofrecer una
medicién detallada de la evolucién de la actividad econémica, establecer los mo-
vimientos coyunturales de la economia y sintetizar la informacién coyuntural
de corto plazo del pais. Este tultimo objetivo es muy importante, puesto que
le exige al DANE hacer investigaciones especializadas en diversos campos. Por
ejemplo, el comportamiento de la industria se investiga a partir de la Encuesta
Mensual Manufacturera con Enfoque Territorial (EMMET) ; la actividad co-
mercial a partir de las Encuestas Mensuales de Comercio (EMC) y el sector de
la construccién con base en el Censo de Edificaciones (CEED). Asi, para cada
una de las principales ramas de actividad econémica el DANE cuenta con in-
vestigaciones estadisticas que le permiten inferir la evoluciéon de la produccién
y del valor agregado en el corto plazo. De ahi que la cifra del PIB trimestral
estimada por el DANE, resulte ser el gran resumen de todos los indicadores que
miden la produccion del pais en el corto plazo.

Las variables objeto de investigacién por parte del DANE se retinen finalmente
en el célculo del PIB por el lado de la oferta (Cuadro 7.1) y el PIB por el lado de
la demanda (Cuadro 7.2). El PIB, segun sus componentes de oferta, se obtiene
a partir de la siguiente ecuacion:

Valor agregado para cada rama de actividad econémica a precios basicos
+ Impuestos y derechos sobre las importaciones
+ Impuestos sobre los productos (excepto IVA e impuestos a las importaciones)
+ IVA no deducible
— Subvenciones sobre los productos

De igual forma, el PIB trimestral desde el punto de vista de la demanda se
presenta de acuerdo con la siguiente desagregacion:

Gastos de consumo final (del gobierno, de los hogares e instituciones sin fines
de lucro)

+ Formacién bruta de capital fijo
+ Variacién de inventarios
+ Exportaciones

— Importaciones


https://bit.ly/3uUbgTT
https://bit.ly/3RBzyfc
https://bit.ly/3yJ1CVo
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Cuadro 7.1 PIB trimestral por grandes ramas de actividad econémica

(precios corrientes, series desestacionalizadas, miles de millones de pesos)

Concepto 2021° 2022

1 n m v 1 n ] v
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura v pesca 20,485 21,474 23,080 26,005 27,503 30,108 30,770 32,566
Explotacicn de minas y canteras 14,117 14580 17621 20284 23545 28,026 28826 28618
Industrias manufactureras 31,756 29528 34824 36731 40,082 42,088 42712 43847
Electricidad; agua; saneamientc ambiental 10,454 10,791 11,256 11,735 12,345 13,136 13,795 14,358
Construccicn 12,763 12,451 12,488 14300 14555 14241 5.3
Comercio; reparacicon; transporte; alojamiento 51,534 48656 54407 60,723 61,891 65,223
Informacién y comunicaciones 7.721 7827 2,154 8445 8,781 )
Actividades financieras y de seguros 12,811 12,826 13,274 13,741 13,024 14,815
Actividades inmobiliarias 24418 24632 24888 25200 25501 25,920
Actividades profesionales; servicios administrativos 15,012 18,822 20,020 20,828 21,737 22,538
Administracién plblica; seguridad secial; educacicn; salud 43,280 44584 458228 46852 47EB0 51431
Actividades artisticas; produccion de los hogares 7,500 8,020 8,586 9,205 10,675 11,525
Valor agregado bruto 255,130 254,510 275,862 294,023 307,231 327,837
Impuestos mencs subvenciones scbre |os productos 25,581 26,715 25004 31747 33446 37,151

Producto Interno Bruto

280,595 280,951 305,042 325,998 340,970

364,158 376,483

Fuente: DANE, Cusntasn

Cuadro 7.2 Oferta y demanda totales en el territorio

nacional

(precios corrientes, series desestacionalizadas, cifras en miles de millones de pe-

s0s)
Concepto 20217 2022%
| 1 1l v 1 1 1 v

Demanda interna’ 298,911 307,045 328,930 348,201 369,285 392,470 405,807 408,469
Gasto de consumo final 247,264 255,682 270,711 283,208 296,548 310,466 326,073 323,196

Hogares; ISFLH’ 202,120 208,222 220,405 234,741 245,555 258,248 270,898 275,087

Gebierno general 45,320 47,354 45,026 45,633 50,575 51,936 52,431 51,102
Formacién bruta de capital 54,242 53,556 57,867 60,560 72,019 83,556 77,769 86,40

Formacicén bruta de capital fijo 55,044 54,076 55,882 61,395 65,119 65,809 72,257 74,408
Exportaciones 41,115 44,752 50,307 58,551 67,992 76,320 77,089 78,424
Importaciones 55,689 57,554 75,140 100,230 108,051 106,559
Producto Interno Bruto 280595 230851 305,042 354,158 382,282

Fuente: DANE, Cusntas nac

“Institucioneas sin fines de lucro que sirven a los hogares

7.1.2 Metodologia de calculo

Para calcular el PIB trimestral, el DANE utiliza un conjunto de indicadores
trimestrales que reflejan los cambios en la produccién de cada una de las activi-
dades econdmicas que se miden. Los indicadores, pueden ser de diversos tipos:
indices calculados con base en encuestas representativas de un sector, unidades
fisicas (kilovatios generados, alumnos matriculados, sacos de café exportados,
etcétera), cdlculos especiales a partir de estados financieros!. En aquellos casos

1Por ejemplo, para calcular la evolucién de la actividad financiera, el DANE utiliza la
informacién que dichas entidades reportan mensualmente a la Superintendencia Financiera
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donde no se cuenta con informacién directa el indicador se asocia a la evoluciéon
de la variable més cercana (altamente correlacionada)?. Con la actualizacién de
las cuentas nacionales a la base 2015, se introducen otros cambios recomenda-
dos en el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) 2008, y se hacen las mejoras
que sean posibles para aprovechar la mayor disponibilidad de fuentes de infor-
macién. Adicionalmente, la base 2015 adopta las clasificaciones de productos,
de actividades econémicas, de sectores institucionales y de transacciones, con
el fin de ajustarlas a las normas internacionales. Todo esto permite reenfocar
el estudio de las cuentas de produccién de las actividades y de los equilibrios
de bienes y servicios, con un mejor seguimiento de las actividades productivas
(mientras que en la base 2005 el énfasis es el seguimiento a los productos)?3.

Dado que las cuentas trimestrales utilizan para su estimaciéon datos que se pro-
ducen con frecuencia mensual y trimestral, y las cuentas anuales datos anuales,
la coincidencia entre las dos series no estd garantizada. Las cifras anuales pasan
por procesos de depuracién y consolidacién que no son frecuentes en cifras de
periodicidad maés altas. Por tal razén, el DANE realiza un ajuste de los datos tri-
mestrales a los anuales, mediante un proceso denominado “benchmarking”, que
combina informacién de diferentes frecuencias, con el fin de poder garantizar,
que la suma de los trimestres corresponda al valor anual. Este procedimiento es
retrospectivo y se hace de manera permanente, para mejorar la metodologia de
estimacion.

Con las series trimestrales ajustadas a los valores anuales (serie definitiva?) y
con los indicadores de alta frecuencia, se estima o proyecta el valor del nuevo
trimestre, una extrapolacién provisional que a su vez serd revisada cuando se
cuente con los datos definitivos anuales.

Una vez se ha realizado el ajuste al nivel anual, el DANE procede a desesta-
cionalizar las series. Como ya se habia anotado, todas las series de tiempo, y
en particular las que registran la produccién, puede tener variaciones que son
predecibles de acuerdo con el comportamiento de la demanda. Pero, ademas de
esto, el volumen de la producciéon puede variar también como consecuencia del
numero de dias laborales del mes. Esto dificulta la comparacion directa de la
produccién de los mismos trimestres de diferentes anos. Por ejemplo, si en un
ano la Semana Santa cae en marzo y en el ano siguiente cae en abril, el pri-
mer trimestre del primer afio tendra menos dias de producciéon que el mismo
trimestre en el siguiente afio, y como consecuencia cuando se compare la pro-
duccion de estos dos trimestres el crecimiento estard sobreestimado, pues no se

2En la jerga econémica se conocen como variables proxy, por ejemplo, se puede suponer
que la evolucién de las comisiones recibidas por las empresas inmobiliarias por concepto de
alquileres de vivienda es un buen proxy del comportamiento de la rama de actividad de
alquileres de vivienda.

3Para mayor detalle en los cambios introducidos puede remitirse al DANE. Cuentas
Nacionales de Colombia. Base 2015.

4Las cifras definitivas son aquellas cerradas y que no cambian. Para las cifras que no son
definitivas existen dos categorias: provisionales y preliminares. Las provisionales, identificadas
con una “p” (2015p) son basadas en datos observados pero sujetos de revisién. Las prelimina-
res, identificadas con un “pr” (2015pr) son basadas en modelos estadisticos o en supuestos.
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estd comparando lo mismo en estricto sentido. Para eliminar estos efectos, el
DANE aplica el modelo Arima®, los “outliers” (observaciones extremas), y los
efectos de calendario, pascua y ano bisiesto. El resultado final del proceso eli-
mina los efectos mencionados, dejando solo los que efectivamente correspondan
a cambios genuinos en los volimenes de produccién.

Ya con las cifras desestacionalizadas se calculan para cada producto los compo-
nentes de la oferta y la demanda. En los demas casos, puesto que las estimaciones
de oferta y de demanda se realizan independientemente, se requiere de ajustes
posteriores para garantizar la coherencia contable.

Una vez concluida esta etapa, el DANE lleva a cabo las estimaciones del valor
de los impuestos y los subsidios por producto, trabajo que se realiza a precios
corrientes y constantes y tanto para las series originales como para las que han
sido desestacionalizadas. Inmediatamente después de esta etapa se calcula el
valor de la produccién de cada rama, y se procede a calcular el valor agregado
a precios corrientes y a precios constantes. Para calcular el valor agregado a
precios constantes, se utiliza el método de encadenamiento®.

Para calcular el valor agregado a precios constantes, se multiplica el valor co-
rrespondiente en el afio 2015, por indices de volumen sucesivos de un aio con
relacién al anterior. Es decir, se deben establecer las cuentas a precios del afio
base, que en este caso es el 2015, para lo cual, se utiliza el encadenamiento de
indices tanto de volumen como de precios anuales con relacién a los obtenidos
en el ano anterior. El procedimiento de estimacion es diferente para las series
a precios corrientes. Primero se calcula la produccién por ramas de actividad,
a partir de la sumatoria de los productos producidos por cada rama. Luego, se
calcula el consumo intermedio multiplicando el valor de la produccién trimestral
de la rama por los coeficientes técnicos globales de las cuentas anuales. Si no
se tienen las cuentas anuales, se estiman los coeficientes técnicos a partir de la
matriz de consumo intermedio de las cuentas anuales del afilo mas reciente pero
proyectada, para tomar en cuenta las diferencias en las tasas de crecimiento de
los precios de la produccion y de los insumos. Finalmente, para cada trimestre,
el valor agregado de cada una de las ramas de actividad a precios corrientes se
obtiene el calculo de la diferencia entre el valor de la produccién y el consumo
intermedio de la rama de actividad a precios corrientes.

Por 1ltimo, los impuestos a precios corrientes se estiman con base en las estadis-
ticas de recaudos de la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN),
mientras que a precios constantes se proyectan bajo el supuesto de que el im-
puesto aumenta en volumen en la misma proporcién que el producto al cual
grava.

5Por sus siglas en inglés: Auto-Regressive Integrated Moving Average, un método econo-
métrico utilizado para establecer la estructura dindmica de una serie, en este caso utilizando
12 rezagos mensuales.

6Remitase a la metodologia del DANE listada en las referencias bibliograficas para mayores
detalles sobre este proceso.
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La comparacion entre tri-
mestres conseculivos no es
vdlida para series sin deses-
tacionalizar. Es vdlida entre
trimestres iguales de diferen-
tes anos.

La contribucion de un sec-
tor al crecimiento total es el
producto de su propia tasa
de crecimiento y su partici-
pacion inicial en el producto.

7.1.3 Guia inicial para el analisis de las cifras

El uso de la informacién de las cuentas trimestrales depende, por supuesto,
del analista. A continuacién, presentamos tres tipos de célculo que a simple
vista parecen obvios, pero que suelen generar confusién entre los usuarios no
familiarizados con estas estadisticas. Tales cdlculos son: crecimiento porcentual,
participaciéon porcentual y contribucién al crecimiento porcentual.

El crecimiento porcentual se refiere a la variacién entre un periodo y otro. En el
caso del PIB debe recordarse que las series se presentan tanto sin desestacionali-
zar como desestacionalizadas. Para las primeras, la comparacién entre trimestres
consecutivos no es valida, por las razones ya explicadas; la inica comparaciéon
valida en este caso es entre trimestres iguales de diferentes afios (por ejemplo,
primer trimestre de 2016 y primer trimestre de 2015). Para las segundas, es
valido realizar comparaciones entre trimestres consecutivos, es decir, comparar
el segundo trimestre de un afio contra el primero del mismo afio. Es necesario
recordar, sin embargo, que aunque el proceso de desestacionalizaciéon elimina
los efectos ciclicos ya mencionados en la serie, ello no implica la eliminacién
de las caracteristicas de oferta y de demanda intrinsecas al nivel de actividad
del periodo, es decir, el hecho de que, por ejemplo, el cuarto trimestre del afio
presenta un nivel de produccién mayor debido a la mayor demanda por bienes y
servicios en la temporada decembrina. Por este motivo se debe tener cautela al
interpretar variaciones trimestrales. Una forma practica de evitar este problema
es hacer la comparaciéon con el mismo trimestre del afio o anos anteriores; esta
forma de comparacién se denomina variacion anual.

La participacion porcentual se refiere al calculo del peso o proporcién de cada
rama o grupo de ramas de actividad econdémica en el valor agregado, y se ob-
tiene dividiendo el valor de la rama o ramas sobre el valor agregado total. Este
indicador, se utiliza para evaluar la importancia relativa de un sector frente a
los demés. En el corto plazo, es decir entre trimestres, este indicador se con-
serva practicamente estable; sin embargo, en un plazo de afos, el andlisis de
participaciones si puede revelar cambios estructurales.

Finalmente, la contribucion porcentual al crecimiento se refiere a la participacion
de un sector o actividad econdémica en el crecimiento total. La contribucion, se
calcula multiplicando la participacién del sector en el periodo inicial (el mismo
que sirve para calcular la tasa de crecimiento) por la variacién porcentual del
periodo bajo andlisis. Por construccion, la sumatoria de las contribuciones es
igual al crecimiento agregado del PIB. Este indicador se utiliza para evaluar
cudles son las ramas de actividad que jalonan el crecimiento y cuales las que lo
detienen.
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Ejemplo 7.1 - Céalculo de variacién, participacién y contribucién

De acuerdo con el DANE, la rama de actividad conformada por agri-
cultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca tuvo un valor agregado de
$19,023 miles de millones durante el cuarto trimestre del ano 2020, y
de $24,838 en el mismo trimestre de 2021. Si el producto interno bruto
en 2020 fue $265,406 miles de millones, calcule la contribucién al creci-
miento del PIB de la economia de esta rama de actividad en particular.
Primero, se calcula la participacién en el PIB total de esta rama de
actividad para el cuarto trimestre de 2020.

19,023
Participacion de 1 icult =_——— =0.0717
aepanion ale U sguatlibeng, = o 6,406
Posteriormente, se estima la variacion anual de la rama entre los dos
trimestres,
24,838 — 19,023
Variacion agriculturagg,, = —————————— = 0.3057

19,023

La contribucién de esa rama al crecimiento es entonces:

Contribucién = 0,0717 x 0,3057 = 0.0219

La variacion anual del PIB trimestral para toda la economia es:

320, 362 — 265, 406
265, 406

Por consiguiente, la tasa de crecimiento anual del PIB para el cuarto
trimestre de 2021 fue de 20.71 % y la de la rama de agricultura, ganade-
ria, caza, silvicultura y pesca fue de 30.57 %. La contribucion a la tasa
de crecimiento anual del PIB del cuarto trimestre de 2021 de la rama
agropecuaria fue de 2.19 puntos porcentuales. En otras palabras, sin la
contribuciéon de la rama de actividad agropecuaria el crecimiento del
PIB habria sido 18.52 % (0.2071-0.0219).

=0.2071

Variacion PIB totalzo2i =
2020
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El indicador de segui-
miento a la economia in-
forma los cambios en el rit-
mo de crecimiento de la eco-
nomia en el corto plazo.

Recuadro 7.1 ;Por qué cambian las cifras de trimestres pasados con
cada nueva publicacion?

Cada vez que se publican nuevos resultados de PIB trimestral las series
histéricas se ajustan. Esto se debe a dos razones, fundamentalmente.
En primer lugar, en la medida en que el DANE tiene acceso a mas y
mejor informacién acerca del comportamiento de algunas actividades,
se ajustan los célculos correspondientes. La segunda es de orden esta-
distico, pues el proceso de benchmarking y de desestacionalizacion se
aplica a toda la serie histérica, lo cual afecta especialmente a los datos
de los periodos mas recientes.

7.1.4 Indicador de Seguimiento a la Economia, ISE

Con el objetivo de contar con un indicador mensual de la actividad econémica
que use todas las fuentes que se encuentran disponibles con esta frecuencia, el
DANE diseii6 el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE). Este indica-
dor tiene la vocacion de informar sobre los cambios en el ritmo de crecimien-
to de la economia de muy corto plazo y se presenta como un indice con base
2015=100. Esta disefiado conceptualmente siguiendo la metodologia de las cuen-
tas nacionales. Sin embargo, no debe entenderse como una estimacién del PIB
para cada mes, dado que utiliza s6lo una proporcién de la informacién que se usa
para estimar el PIB (anual y trimestral). Se publica desde 2012 con frecuencia
mensual con s6lo un mes de retraso, es decir, el dato del mes de abril se publica
el 1 de junio. Cada mes, se publica el indice para el total de la economia y tri-
mestralmente (marzo, junio, septiembre y diciembre) se desagrega ademds para
las nueve y doce grandes ramas de actividad econémica. El Grafico 7.1 muestra
el indice hasta abril de 2022pr, donde se evidencia un incremento durante el
trimestre y un crecimiento, respecto a abril de 2021pr, de 11.98 % (este gréfico
puede verse de manera interactiva en la version HTML del libro).


http://www.icesi.edu.co/medicion-economica-6ed/
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Gréfico 7.1 Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE), serie des-
estacionalizada
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7.2 Otros indicadores periddicos de la actividad produc-
tiva
y comercial

En la seccién anterior nos referimos al PIB como la sintesis de todos los indi-
cadores de la actividad productiva. Sin embargo, las encuestas e investigaciones
en que éste se basa son de gran utilidad para medir diversos aspectos del com-
portamiento de los sectores, no sélo su nivel de produccién. En esta secciéon
presentamos las encuestas e investigaciones mas relevantes para tomarle el pul-
so a los principales sectores econémicos.

7.2.1 Industria

Desde mayo de 1962 el DANE produce indicadores mensuales de la actividad in-
dustrial, basado en investigaciones por muestreo. La investigacién que produce
esta informacion es la Encuesta mensual manufacturera. Con el paso del tiempo
la metodologia ha sido redisenada para que los resultados reflejen al universo
de empresas existentes, y para adaptarse a los cambios en la clasificacién sec-
torial de las empresas, que se rige por un estandar internacional de Naciones
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La encuesta mensual ma-
nufacturera recoge infor-
macion de la actividad in-
dustrial basado en: ventas,
salarios, horas trabajadas,
produccion e indices de em-
pleo.

Unidas denominado Clasificacién Industrial Internacional Uniforme” (CITU). El
universo del estudio estd constituido por la totalidad de los establecimientos
que desarrollan actividades manufactureras en el territorio nacional. Para con-
sultar los resultados de la Industria Manufacturera desde el mes de enero del
ano 2019, se debe remitir a la nueva operacién estadistica Encuesta Mensual
Manufacturera con Enfoque Territorial EMMET, que incluye informacién con
desagregacién para departamentos, areas metropolitanas y principales ciudades
del pals, sin dejar de lado el contexto nacional y los dominios de publicacién de
este nivel.

Las variables que mide la EMMET son: produccién nominal y real, ventas nomi-
nales y reales, personal ocupado, horas trabajadas y sueldos. También se cuenta
con desagregacién de personal y salarios segin drea funcional (administrativo o
produccion) o segin contratacion (permanente o temporal). Estas variables se
encuentran disponibles para el total de la industria y para una divisién de 39 cla-
ses industriales, clasificadas de acuerdo con la CIIU, Rev. 4 A.C. (adaptada para
Colombia). La produccidn real se define como el valor nominal de la produccién
deflactada por el indice de precios al productor segin clase industrial; las ventas
reales como el valor nominal de las ventas deflactado por el indice de precios al
productor segun clases industriales; el personal ocupado es el niimero promedio
de personas que ejerce una labor remunerada en el establecimiento durante el
mes; las horas trabajadas son el total de horas que el personal de producciéon
ha trabajado efectivamente durante el periodo de informaciéon y que no corres-
ponde necesariamente al nimero de horas pagadas; y los sueldos y salarios son
la retribucién fija u ordinaria que el personal (permanente o contratado direc-
tamente por el establecimiento) percibe como pago por los servicios prestados.
La EMMET no estudia el comportamiento de las microempresas, consideran-
do que el sector manufacturero nacional tiene una distribucién asimétrica y los
establecimientos con mayor nivel de produccion son los que maés influyen en su
comportamiento.

7.2.2 Edificaciones y construccién

Censo de edificaciones

El DANE realiza trimestralmente el Censo de Edificaciones (CEED). Esta in-
vestigacién fue implementada en diciembre de 1996 para precisar el calculo del
PIB de la construccién, y en particular del subsector edificaciones. El objetivo
general de esta investigacion es determinar el estado de la actividad edifica-
dora para cada trimestre, mediante la indagaciéon del area total construida, el
destino y el avance del proceso constructivo, con el fin de establecer su com-

"Esta clasificacién es sugerida por las Naciones Unidas y los paises la adaptan a sus carac-
teristicas particulares. Las revisiones se refieren a modificaciones a la estructura inmediata-
mente anterior. La actual CIIU revisién 4 tiene 21 secciones, 99 divisiones, 246 grupos y 495
clases. Aunque se llama “industrial” incluye todas las actividades econémicas. Para mayor
informacién sobre sistemas internacionales de clasificacién, se sugiere visitar la pagina web
http://unstats.un.org/unsd/cr/registry /isic-4.asp
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posicion, evolucion y produccién, en los municipios que comprenden las areas
urbanas/metropolitanas de cobertura geogréfica. El universo de estudio en las
areas metropolitanas de cobertura geografica estd conformado por la totalidad
de las obras que al momento de la recolecciéon de informacion se encuentran
en algin estado del proceso de construccién (en proceso, culminadas, paraliza-
das) en todos los estratos socioecondémicos, la totalidad de las obras encontradas
inactivas en los estratos 3 al 6 e inactivas realizadas por constructores formales
en los estratos 1 y 2, asi como también la totalidad de las obras que culminen
actividad. La cobertura del censo ha cambiado desde su creacién, en un princi-
pio se realizaba en seis areas con 17 municipios, pasando en 2012 a 16 areas y 53
municipios. En mayo de 2022 tuvo una nueva ampliacién, quedando conformada
por 91 municipios agrupados en 23 dreas urbanas/metropolitanas.

Las variables mas relevantes para el anélisis de coyuntura proporcionadas por
esta encuesta se clasifican en: wvariables de clasificacion: estado de obra (en
proceso, culminada y paralizada), destino de la obra, estrato socioeconémico,
capitulo constructivo, sistema constructivo, area urbana, metropolitana y mu-
nicipio; variables de estudio: area total construida, area total vendible, niimero
de unidades del destino, precio de venta por metro cuadrado y mano de obra;
y variables calculadas: vivienda de interés social, vivienda de interés prioritario
rangos de vivienda y area causada.

Estadisticas de licencias de construccién

Una licencia de construccién es la autorizacién para desarrollar un predio con
edificaciones y construcciones, cualesquiera que éstas sean, acordes con la de-
lineacién urbanistica de la ciudad. Son modalidades de las licencias de cons-
truccion las autorizaciones para ampliar, adecuar, modificar, cerrar, reparar y
demoler construcciones. Las licencias de construcciéon y sus modalidades estan
sujetas a prorrogas y modificaciones.

El DANE ha investigado esta variable desde 1948. Desde entonces la metodologia
ha cambiado en términos de su cobertura geografica, el contenido del formulario
de recoleccion y las salidas o reportes de informacién. En 1997 se estudia ademéas
la vivienda de interés social (con subsidio familiar de vivienda y sin subsidio).
A partir de agosto de 2019, incorpora dentro de sus resultados estadisticos la
implementacién del Decreto 1467 de 2019 en donde el precio méximo de la
vivienda de interés social, VIS, pasa de 135 a 150 salarios minimos mensuales.

Las licencias de construccién son un indicador del potencial de crecimiento de
la actividad constructora formal en la medida en que refleja el adrea y ntimero
de proyectos que los constructores han solicitado a las curadurias ser aprobados
para comenzar las obras. Sin embargo, es potencial porque la autorizaciéon no
implica necesariamente el inicio inmediato, pues esto dependera no solamente
de la aprobacion sino de las condiciones del mercado.

Las cifras se encuentran disponibles para 302 municipios, los cuales se agregan
a su vez en departamentos y luego a nivel nacional. Los indicadores econémicos
que resultan de esta investigacién son de tres tipos: drea aprobada (medida en

Las licencias de construc-
cion son un indicador del
potencial de crecimiento de
la actividad constructora.
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metros cuadrados), niimero de licencias y unidades aprobadas. En cada caso
los indicadores se desagregan a su vez segun categorias, por ejemplo, el drea
aprobada se encuentra por tipo de licencia (urbana, suburbana y rural), tipo de
solicitud (nueva y/o modificacién), clase de construccién (nueva y/o ampliacién)
y estrato socioeconémico. Su periodicidad es mensual.
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Estadisticas de cemento gris La produccion y los des-
pachos de cemento gris
son indicadores muy impor-
tantes para analizar la evo-
lucion del sector de la cons-
truccion.

Este sencillo indicador suministra informacién mensual tanto de la produccion,
como de los despachos nacionales de cemento gris en el pais. La produccion
de cemento es importante para medir la evolucién del sector de la construccion,
bésicamente porque se encuentra vinculado a la creaciéon de viviendas y de obras
civiles (infraestructura). Hasta el 2009, el Instituto Colombiano de Productores
de Cemento (ICPC), reporté mensualmente informacion sobre el volumen de
despachos (ventas) al mercado nacional de toneladas de cemento gris. A partir
de ese ano, el DANE es el encargado de proveer informacién con periodicidad
mensual sobre la produccion y los despachos de cemento gris.

7.2.3 Demanda de energia

La energia eléctrica es producida en plantas de generacién en el pais y dis-
tribuida a sus usuarios finales a través de las redes del sistema interconectado
nacional. En general, debido al nivel y caracteristicas del consumo de energia, se
distinguen tres tipos de usuarios: industriales, comerciales y residenciales. Para
los usuarios industriales y comerciales, productores de bienes y servicios en el
pais, la energia eléctrica constituye un insumo basico de sus actividades produc-
tivas, mientras que la utilizaciéon de energia por parte de los hogares representa
el consumo de un producto que suple necesidades basicas de bienestar; lo cual
explica la correlaciéon que se ha encontrado empiricamente entre las variaciones
de la demanda de energia y el PIB.

El consumo de energia eléctrica se mide en kilovatios-hora o sus multiplos, usual-
mente en gigavatios-hora (GWh), unidad fisica que sirve como base para su
facturacion y pago. En el sistema interconectado colombiano se lleva, dia a dia
(incluso a nivel horario), el registro del consumo agregado de energia eléctri-
ca y dicha informacién es consolidada mes a mes por el operador del sistema,
llamado XM, una empresa filial de Interconexién Eléctrica S.A. (ISA). La in-
formacion mensual de la demanda de energia es publicada en el Sistema de
Informacién Eléctrico Colombiano (SIEL) para uso general del publico. La de-
manda de energia no residencial (la que consumen las industrias y el comercio)
también se encuentra disponible por cédigos CIIU, gracias a que las empresas
comercializadoras también utilizan esa clasificacién para sus usuarios.

7.2.4 Indicadores de comercio interno

La actividad comercial doméstica es importante debido a su peso en el PIB
(18.11 % en 2021), el empleo y la vinculacién con todos los sectores econdmicos.
Anteriormente existian tres instrumentos que median la dindmica y evolucién
del sector: la Muestra Mensual de Comercio al por Menor (MMCM), la encuesta
de grandes almacenes e hipermercados, y la encuesta de vehiculos.

Desde el ano 2014, el DANE redisenié en una sola encuesta lo que se media
con las tres anteriores, creando la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor
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La EMCM mide el compor-
tamiento de la actividad co-
mercial a través de las ven-
tas, personal ocupado, y suel-
dos y salarios.

y Comercio de Vehiculos (EMCM). A partir de ese ano, el DANE publica las
estimaciones de evolucién del comercio minorista basado en la CITU Rev. 4 A.C.
En el afio 2020 la encuesta se redisenia y cambia su nombre a Encuesta Mensual
de Comercio al por menor (EMC).

El objetivo general de la encuesta es medir el comportamiento de la actividad
comercial a partir de las siguientes variables: ventas, personal ocupado y suel-
dos y salarios per capita causados en las empresas comerciales investigadas y, de
manera enlazada, el consumo de las familias en el corto plazo. Debido a que la
encuesta abarca el comercio al por menor, los grandes almacenes e hipermerca-
dos y el comercio de vehiculos, el universo muestral varia segtin sector. Asi, por
ejemplo, para el comercio al por menor se entrevistan empresas cuyos ingresos
anuales fueron iguales o superiores a $1,700 millones de 2017 y/o que tuvieran
10 personas o mas ocupadas de 2017. En el caso de los grandes almacenes e
hipermercados minoristas, se encuestan empresas con ingresos anuales mayores
o iguales a $38,4 mil millones (de 2019) y/o que tengan 200 personas promedio
ocupadas.

7.2.5 Indicadores de comercio internacional

El comercio exterior es una parte fundamental de la actividad comercial y un ca-
nal muy poderoso de influencia en toda la actividad productiva del pais. Debido
al control del comercio internacional por parte del gobierno, existen estadisticas
desde mucho tiempo atras. La historia de las estadisticas regulares del comercio
exterior en Colombia comienza en 1916, cuando se inicié la publicacién perié-
dica de los Anuarios de Comercio Exterior. Entre 1916 y 1951 las estadisticas
fueron elaboradas por la Direccién General de Estadisticas (adscrita a la Con-
traloria General de la Republica). Por un breve periodo que terminé en agosto
de 1993, las elaboré la Direccién Nacional de Estadisticas (entidad adscrita en
ese entonces a la Presidencia de la Repiblica). Luego fueron responsabilidad
del DANE, y desde 1993 de la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales,
DIAN, quien actualmente produce la informacién, que es validada luego por el
DANE. Aunque el Capitulo 16 estd dedicado a las estadisticas de balanza de
pagos, que incluyen las de comercio exterior, vale la pena aqui introducir algu-
nas definiciones y métodos de medicién de las exportaciones e importaciones, la
balanza comercial y los precios de los productos basicos.

Exportaciones, importaciones y balanza comercial

Las exportaciones son la salida, con destino a otro pais o zona franca industrial
colombiana, de mercancias que hayan tenido circulacién libre o restringida en
el territorio aduanero colombiano. La exportacion se registra estadisticamente
cuando la aduana ha realizado el cierre del documento de exportacién. Las esta-
disticas reportan los diferentes componentes del valor, el peso y las cantidades.
Para valorar las exportaciones se utiliza el precio libre a bordo, FOB (free on
board) que corresponde al precio de venta de los bienes embarcados a otros
paises, puestos en el medio de transporte, sin incluir valor de seguro y fletes.
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Las estadisticas que se publican mensualmente también se encuentran disponi-
bles segiin pais de destino®, clasificacién CIIU (Rev. 3 y 4), clasificacién central
de producto® (CPC) y Clasificacién Uniforme de Comercio Internacional CUCI
Rev. 3.

Las importaciones son la introduccién legal de mercancias procedentes de otros
paises o de una zona franca industrial colombiana al resto del territorio adua-
nero nacional. Estas cifras se producen con base en la fecha de presentacién de
las declaraciones de importacién ante las entidades financieras autorizadas para
recaudar los tributos aduaneros. Las estadisticas reportan de manera similar
los diferentes componentes del valor, el peso y las cantidades. Para valorar las
importaciones se utilizan tanto el precio FOB como el precio de costo, segu-
ros y fletes, CIF (cost, insurance and freight). Las estadisticas que se publican
mensualmente también se encuentran disponibles segtin pais de origen'®, pais
de compra, pais de procedencia, clasificaciéon CIIU (Rev. 3 y 4), clasificacién
Cuode y la clasificaciéon CUCI Rev. 3.

Con base en la informacién anteriormente descrita, el DANE calcula balanzas
comerciales para las transacciones de bienes con el resto del mundo. Se deno-
mina balanza comercial a la diferencia entre el total de las exportaciones y las
importaciones. La balanza comercial se puede calcular por producto, y se puede
consolidar segtin diferentes categorias de andlisis, siendo la méas utilizada la de
grupos comerciales (Comunidad Andina, Mercosur, etcétera).

Ejemplo 7.2 - Céalculo de la balanza comercial trimestral y anual

De acuerdo con los siguientes datos de importaciones y exportaciones
durante los 12 meses de 2019, calcule la balanza comercial colombiana
trimestral y anual.

8Es aquel conocido en el momento del despacho como el ultimo pais en donde los bienes
seran entregados.

9Esta clasificacién incluye bienes y servicios, y estd estructurada para productos que sean
fruto de una transaccién.

10Es aquel en donde se cultivaron los productos agricolas, se extrajeron los minerales o
se fabricaron los articulos manufacturados total o parcialmente, pero en este tltimo caso el
pais de origen es el que ha completado la tltima fase del proceso de fabricacién para que el
producto adopte su forma final.

Las exportaciones se valoran
con precios FOB, y las im-
portaciones con precios FOB
y CIF
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Precios de productos béasicos (commodities)

En la jerga econdémica se utiliza con mucha frecuencia la palabra commodity
para referirse a aquellos productos béasicos que se transan internacionalmente y
que comparten las mismas caracteristicas fisicas. La mayoria de los productos
agricolas y mineros cumplen esta definicién. Usualmente se comete el error de
confundir un nombre genérico con un commodity. Por ejemplo, el café, aun sien-
do un producto agricola, tiene diversas variedades como el robusta o el arabigo:
son commodities las variedades, pero no el café en general. Las transacciones
internacionales de estos productos se realizan en mercados electrénicos que re-
gistran la cotizacién en tiempo real, es decir de manera instantdnea, y como
respuesta a la oferta y demanda de dichos bienes.

Los precios de los commodities son un indicador econémico muy importante,
en especial en paises en desarrollo que tienen una alta dependencia de ingresos
por exportaciones de este tipo de bienes. En Colombia se siguen con especial
atencién los precios del petréleo y el café.

En el caso particular del petrdleo, el precio internacional que se usa como re-
ferencia para Colombia es la cotizacion del crudo Brent, un petréleo liviano
procedente del Mar del Norte. La cotizacién internacional se expresa en ddlares
por barril.

Para el café, la Organizacion Internacional del café establecié un precio a partir
de un indicador compuesto que refleja la evoluciéon del precio transado inter-
nacionalmente de un conjunto de variedades. Para ello, se utilizan los precios
ponderados de cuatro grupos diferentes de café (ardbicos colombianos suaves,
otros arabicos suaves, ardbicos brasilefios y otros arabicos naturales, y robus-
tos), que a su vez tienen en cuenta la participacién de cada uno en el comercio
internacional. El precio internacional se expresa en centavos de délar por libra.

7.3 Indicadores de los mercados financieros y de capitales

Aunque en el Capitulo 14 estudiaremos las estadisticas monetarias y financieras,
que sirven para orientar las politicas macroeconémicas de corto plazo, convie-
ne introducir aqui algunos indicadores de los mercados financieros y bursatiles
nacionales e internacionales que se producen con alta frecuencia y que son muy
utilizados para las decisiones de financiamiento, inversiéon y manejo del porta-
folio de individuos y empresas.

El sistema financiero tiene como funcién econémica la intermediacion de dinero
entre ahorradores e inversionistas. Este propésito se puede llevar a cabo a través
de cuatro mercados: monetario, de capitales, de divisas y otros. Puede haber
tanto mercados intermediados como no intermediados. En un mercado interme-
diado la transferencia de recursos de los ahorradores a los inversionistas se hace
por medio de bancos, corporaciones financieras, fondos mutuos, corporaciones de
ahorro y vivienda, etc. En un mercado no intermediado la transferencia se hace

Los precios de commo-
dities mds relevantes pa-
ra Colombia son el petrdleo
Brent y el precio de los cafés
suaves, contrato C.
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Las tasas de interés se di-
viden en activas y pasivas.
Las activas son de coloca-
cion, mientras que las pasi-
vas son de captacion.

directamente a través de instrumentos. Existen cuatro grupos de instrumentos:
de renta fija, de renta variable (acciones), derivados y otros instrumentos de
contacto directo entre oferentes y demandantes de recursos.

7.3.1 Tasas de interés domésticas

Las tasas de interés se refieren al mercado financiero intermediado, y miden el
precio de los recursos financieros. Las tasas de interés se dividen en activas y
pasivas, por el lado del balance de los intermediarios financieros en que quedan
contabilizados los instrumentos financieros que las originan. Asi, las tasas activas
son la que cobra el sistema financiero a quien recibe los recursos y las pasivas
son las que paga el sistema financiero a los duefios de los recursos.

La tasa pasiva de mayor utilizacién es la de los depésitos a término fijo (DTF).
La DTF es una tasa de interés que resulta del promedio ponderado de las tasas
v los montos diarios de las captaciones a 90 dias de los certificados de depoésito a
término (CDTS) de la mayorfa de intermediarios financieros durante una semana.
Estas entidades financieras reportan a la Superintendencia Bancaria, por medio
de encuestas diarias, las tasas de captaciéon y los montos captados a 90 dias.
Luego, esta entidad transmite la informacién al Banco de la Republica que
toma los resultados consolidados por entidad y calcula un promedio ponderado
de las tasas y los montos captados cada semana.

En cuanto a las tasas activas, las tasas promedio semanal se calculan igual a la
DTF pero se clasifican segun el destino de los recursos, asi: crédito de vivienda,
crédito de consumo, comercial (ordinario, preferencial y tesoreria), microcrédito,
tarjetas de crédito, sobregiros y créditos especiales. Mencion especial merece la
Unidad de Valor Real o UVR, unidad de cuenta en la que se expresan muchos de
los créditos de vivienda. En el momento de adquirir un préstamo para vivienda,
el valor en pesos se convierte a UVR, unidad con base en la cual se calculan los
pagos mensuales. Cada mes la UVR es actualizada de acuerdo con la variaciéon
del indice de precios al consumidor. La fuente de informacién de las tasas de
interés tanto pasivas como activas es la Superintendencia Financiera, que a su
vez utiliza y difunde el Banco de la Republica.

Recuadro 7.2 Tasa de interés de politica monetaria

La tasa de intervencién de politica monetaria o tasa de referencia es
la tasa de interés minima que el Banco de la Reptblica cobra a las
entidades financieras por la liquidez que les suministra mediante las
operaciones de mercado abierto (OMA). Esta tasa es el principal ins-
trumento de intervenciéon de politica monetaria utilizado por el Banco
de la Republica para afectar la demanda agregada y las expectativas de
aumentos de precios, como veremos en el Capitulo 15.
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7.3.2 Indices de bolsa!l

Las bolsas de valores son el canal mas importante para las transacciones del
mercado de capitales, debido tanto al volumen y a la frecuencia de las opera-
ciones, como a la informacién que alli se genera. Los titulos valores se transan
en la rueda o sesion bursatil. Las operaciones se registran a través de sistemas
electronicos, en los cuales los comisionistas de bolsa registran todas las 6rdenes
de compra y venta encomendadas por sus clientes y por medio del cual efectiian
la negociacién por medio del remate y posterior adjudicacién del titulo. En la
Bolsa de Colombia existen cuatro mercados: renta variable, renta fija (deuda
privada y publica), derivados, y divisas.

Para cada tipo de mercado la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) ha disenado
diferentes indicadores que muestran su comportamiento y son una guia para
los inversionistas en el momento de tomar sus decisiones de compra o venta de
titulos. La BVC utiliza, para el célculo de los indices, diferentes metodologias
estadisticas escogidas en funcién de la calidad de la muestra y la capacidad para
reflejar la realidad del mercado.

Por ejemplo, con el paso del tiempo se han desarrollado varios indices para
el mercado de renta variable, compuesto mayoritariamente por acciones y bo-
nos; en este mercado la rentabilidad de la inversion esta ligada a las utilidades
obtenidas por la empresa en la cual se invirtié y por las ganancias de capital
obtenidas por la diferencia entre el precio de compra y venta. Hasta 2013 la
BVC calculaba el Indice General de la Bolsa de Colombia (IGBC), como un
promedio ponderado de los precios para las acciones més representativas del
mercado. En 2013, este indice fue reemplazado por el indice COLCAP que se
basaba en las variaciones de los precios de las 20 acciones con mayor liquidez
en la BVC. A partir de mayo de 2021 se utiliza el indice MSCI COLCAP.

El indice MSCI COLCAP es la referencia principal del mercado accionario co-
lombiano y se compone de los 20 emisores y 25 acciones mas liquidas del merca-
do, ponderando las acciones por capitalizacién de mercado ajustada sin limite
de participacién. La recomposicion de su canasta se hace una vez al ano, después
del cierre del mercado el ultimo dia habil de noviembre. Asimismo, las ponde-
raciones del indice se ajustan trimestralmente (con la metodologia de cdlculo
de la firma MSCI). La BVC hace publico, mediante un boletin informativo, la
canasta definitiva después del cierre de mercado del dia habil anterior a su en-
trada vigencia y antes de la apertura de mercado de ese dia'?. Otros indices muy
utilizados en el mercado de renta variable colombiano son el COLEQTY (40 ac-
ciones con mejor funcién de seleccién de la BVC), el COLSC (15 acciones de las
empresas mas pequenas) y el COLIR (acciones de empresas con reconocimiento
de emisores 013IR o IR01D).

11 Esta seccién es un resumen de la informacién disponible en la pagina de Internet de la
Bolsa de Valores de Colombia https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbve.

1212 metodologia se encuentra en linea en www.msci.com/our-solutions/indexes/index-
profiles/market-cap-weighted /msci-colcap-indexes.

FEl indice mas utilizado en el
mercado de renta variable es
el COLCAP.
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Para completar la informacién del mercado accionario general se pueden calcular
también indices sectoriales, seleccionando canastas especificas como la de las
acciones que pertenecen al sector industrial, al sector financiero y/o al sector de
servicios varios.

Para los demas mercados existen indices similares. Por ejemplo, para el mercado
de deuda publica se calcula el Indice de Deuda Ptblica COLTES que mide la
evolucién general del segmento de titulos de deuda publica interna TES clase
B en pesos, también estima en el corto plazo (COLTES CP), en el largo plazo
(COLTES LP) y en unidades de valor real (COLTES UVR).

A nivel internacional existen indices de bolsa muy conocidos. En la Bolsa de
Nueva York los més famosos son el Dow-Jones (el més antiguo) compuesto por
30 acciones y el Nasdag (un mercado electrénico con méas de 7,000 acciones
registradas). En la bolsa de Chicago se encuentra el indice S&P500 (Standard
& Poors) que retne las 500 empresas mds grandes. En Europa se encuentra el
EURO STOXX 50, que retne 50 empresas mas grandes de 12 paises en la zona
euro.

7.3.3 Margenes de tasas de interés internacionales

Los margenes de tasa de interés son una de las medidas de riesgo mas utilizadas
internacionalmente. Son conocidos en la jerga econémica como spreads por la
palabra en inglés, y se definen como la diferencia entre los rendimientos de
titulos de igual vencimiento, pero diferente calidad (riesgo). Dicha diferencia,
como es natural, se calcula en puntos de tasa de interés, que en la terminologia
de este indicador se convierten en puntos basicos utilizando una conversién muy
simple: un punto porcentual equivale a 100 puntos basicos (1% = 100 pb). Asf,
por ejemplo, si se tienen dos bonos de iguales caracteristicas (teniendo en cuenta
que la vida media de los dos bonos sea equivalente), uno que renta el 10% y
otro el 5%, la diferencia entre los dos es de cinco puntos porcentuales, lo que
equivale a 500 puntos basicos.

A nivel internacional, la compaiiia de inversiones J. P. Morgan fue la primera
en construir un indicador diario, denominado EMBI'3, para medir el riesgo en
los mercados emergentes (los paises en vias de desarrollo). El primer EMBI se
introdujo en 1992 incluyendo sélo Bonos Brady!'#, posteriormente se crearon
el EMBI+y el EMBI Global (atin vigentes). También existen otros indicadores
como el Indice de Bonos de deuda piiblica de Mercados Emergentes (GBI-EM'%)
y el indice de bonos corporativos de mercados emergentes (CEMBI'9), los cuales
son un referente importante en las economias locales. E1 EMBI en cualquiera de
sus versiones es un promedio ponderado de la rentabilidad diaria de los titulos

13Por sus siglas en inglés de Emerging Markets Bond Index (EMBI).

14Bonos que fueron creados en 1989 para dar solucién a la moratoria de las deudas externas
de los paises latinoamericanos y otros paises en desarrollo.

15 Government Bond Index-Emerging Markets.

16 Corporate Emerging Markets Bond Index.
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y los paises que lo componen, en relacién con los bonos del Tesoro de Estados
Unidos, utilizando como ponderadores la capitalizacién de cada bono sobre la
capitalizacién total del mercado (el peso de cada pais se calcula agregando los
pesos de sus instrumentos), razén por la cual la unidad de medida es puntos
bésicos.

7.3.4 Calificacién de riesgo internacional

La capacidad y voluntad de un gobierno u otra entidad para cancelar oportu-
namente su deuda en moneda local o extranjera son determinantes para que los
inversionistas extranjeros elijan invertir en titulos de deuda o en otros papeles
emitidos por el gobierno u otras entidades en un pais. En cualquier operaciéon
crediticia el inversionista o prestamista extranjero enfrenta un riesgo de pérdida
financiera, es decir, que a la fecha del vencimiento de las obligaciones el deudor
decida no satisfacer las mismas a consecuencia de problemas macroeconémicos
y/o politicos acaecidos en un pais receptor de los recursos.

Esta experiencia ocurrié en la década de los anos ochenta, cuando los paises en
desarrollo estaban en expansién y recibieron recursos para financiar su rapido
crecimiento. En el momento en que México y Polonia se negaron a pagar sus
obligaciones, se decidi6 empezar a tener en cuenta las condiciones econémicas y
politicas de los paises para determinar el riesgo que enfrentaban. Desde entonces
se encargan de esta tarea varias empresas calificadoras de riesgo.

Los riesgos politicos se refieren a la posibilidad de que se restrinja o prohiba
la repatriacién de capitales, intereses, dividendos, etcétera, como consecuencia
de consideraciones exclusivamente politicas (estabilidad politica, legitimidad del
régimen en el poder, nivel de consenso nacional en temas importantes, caracte-
risticas de la oposicién, nivel de corrupcién, estabilidad social, relaciones con los
paises vecinos). El riesgo econémico se refiere a factores controlables por el pais
a través de su politica econdémica (politica monetaria, gasto ptiblico e impuestos,
politica cambiaria, uso de los recursos naturales, imposicion de aranceles u otras
barreras comerciales) y otros factores que condicionan la politica econémica (ba-
lanza de pagos, medidas que tomen los socios comerciales, alta dependencia de
recursos naturales, tasas de interés internacional). El riesgo soberano surge cuan-
do el deudor o garante de la inversién o crédito es el gobierno soberano de la
nacion.

La calificacion determina dos grados, de inversién o especulativo (al interior de
los cuales hay diferentes calificaciones), que implican primas de riesgo distin-
tas. La calificacién generalmente va acompafiada de una perspectiva que puede
ser positiva, estable o negativa. Existen diversas calificadoras de riesgo a nivel
mundial, entre ellas se destacan Standard & Poors, Fitch Ratings, Moody “s In-
vestors Service y Duff & Phelps. Las agencias calificadoras utilizan un sistema
de medicién alfanumérico acompaiiado de simbolos positivos y negativos (“+”
0 “-”), que es determinado por cada agencia, lo que dificulta las comparaciones.
Sin embargo, todas las calificaciones tienen en comin que la letra A es mejor



252 COYUNTURA Y CLIMA ECONOMICO

El GCI mide la competiti-
vidad a través de tres sub-
indices: requerimientos bdsi-
cos, eficiencia, e innovacion
y sofisticacion.

que la B y que el nimero 1 es mejor que el 2.

7.4 Indice de competitividad global

Los indicadores de competitividad buscan medir los factores que inciden en la
capacidad de un pais o regiéon para producir bienes y servicios con estandares
internacionales de tecnologia y calidad en forma eficiente y, como consecuen-
cia, lograr altos niveles de productividad e ingreso. Aunque su capacidad para
predecir el crecimiento es muy cuestionable, son ampliamente utilizados porque
ofrecen una perspectiva completa y estructurada de las condiciones para la in-
versién y la produccién en un pais o una regién y porque sirven para orientar
y juzgar las decisiones de politica econémica, social e institucional en muchos
paises. Los indicadores de competitividad no deben confundirse con los indices
de tasa de cambio real analizados en el Capitulo 5, que reflejan tan solo precios
relativos internacionales, lo cual es solo un aspecto de la competitividad.

El sistema de indicadores de competitividad més conocido es el que elabora
el Foro Econémico Mundial, que se sintetiza en el Indice de Competitividad
Global (GCI por sus siglas en inglés),!” un ranking u ordenamiento de paises
que el Foro publica anualmente en su Reporte de Competitividad Global. La
metodologia de construccién de este indicador ha evolucionado con los afios
desde su primera edicién en 1979 a medida que ha avanzado el conocimiento
sobre los determinantes del crecimiento econémico. Por esa razén, y porque
el namero de paises incluidos se ha ampliado con el tiempo, los resultados no
son comparables para diferentes afios (la version més reciente es la GCI 4.0,
establecida en 2018).

En la edicién del GCI de 2019 (metodologia GCI 4.0, establecida en 2018),
fueron incluidos 141 paises, con evaluaciones en cuatro dimensiones: entorno
propicio, capital humano, mercados, y ecosistema de innovacién. Cada dimen-
si6n es un promedio de un conjunto de indicadores o pilares. Asi, por ejemplo,
el entorno propicio resulta de los pilares: instituciones, infraestructura, adop-
cién de TIC y estabilidad macroeconémica. Por su parte, el capital humano
estd compuesto por indicadores de salud y habilidades. Los mercados incluyen
el mercado de productos, mercado de trabajo, sistema financiero y tamafno del
mercado. Finalmente, el ecosistema de innovacion se mide con los puntajes de
dinamismo empresarial y capacidad de innovacion.

El GCI 4.0 es un “indicador compuesto”; su computo se basa en agregaciones
sucesivas de puntajes, desde el nivel del indicador (el nivel méds desagregado) al
total de la puntuacién (el nivel més alto). En cada nivel de agregacién, cada
medida se calcula tomando el promedio (es decir, la media aritmética) de las
puntuaciones de sus componentes. El puntaje general de GCI 4.0 es el promedio
simple de las puntuaciones de los 12 pilares. Para indicadores individuales, antes

17 Global Competitiveness Indet.
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de la agregacién, los valores se transforman en una puntuacién de progreso's.

Formalmente, cada indicador se vuelve a escalar de acuerdo con la féormula
siguiente:

Valor; . — wp;
puntaje; . = LA Z WP ) 100
’ frontera; — wp;

donde el valor i,c es el valor “bruto” del pais ¢ para indicador i, peor desempeno
(wp;) es el més bajo valor aceptable para el indicador i y la frontera i corres-
ponde al mejor resultado posible. Si un valor estéd por debajo del peor valor de
rendimiento, su puntuacién es 0; si un valor estd por encima del valor frontera,
su puntuacién tiene un limite de 100. En total, hay 103 indicadores distribuidos
en los 12 pilares. Los indicadores se obtienen de organizaciones internaciona-
les, instituciones académicas y organizaciones no gubernamentales. Cuarenta y
siete indicadores, que representan el 30 % de la puntuacién general del GCI, se
derivan de la Encuesta de Opinién Ejecutiva del Foro Econémico Mundial. La
encuesta es un estudio global tinico que encuesta cada ano a aproximadamente
15.000 ejecutivos de empresas con la ayuda de 150 institutos asociados.

18Para permitir la agregacién de indicadores de distinta naturaleza y magnitud, cada indica-
dor que ingresa al GCI 4.0 es convertido en una puntuacién sin unidades, llamada “puntuacién
de progreso”, que va de 0 a 100 usando una transformacién min-méax.
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Ejemplo 7.3 Estimacién del Iindice de Competitividad Global
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Para permitir la agregacion de indicadores de distinta naturaleza y mag-
nitud, cada indicador que ingresa al GCI 4.0 es convertido en una pun-
tuacién sin unidades, llamada “puntuacién de progreso”, que va de 0 a
100 usando una transformaciéon min-méax. Formalmente, cada indicador
se vuelve a escalar de acuerdo con la férmula siguiente:

Valor; . — wp;
puntajei c = M X 100
0 frontera; — wp;

donde el valor i,c es el valor “bruto” del pais ¢ para indicador i, peor
desemperio (wp;) es el més bajo valor aceptable para el indicador i y la
frontera i corresponde al mejor resultado posible. Si un valor esta por
debajo del peor valor de rendimiento, su puntuacién es 0; si un valor
esta por encima del valor frontera, su puntuacién tiene un limite de 100.
El GCI se calcula tomando el promedio (es decir, la media aritmética)
de las puntuaciones de sus componentes y vendria dado por:

49 + 64 + 50 + 90 + 95 + 60 + 53 + 59 + 65 + 67 + 64 + 36

B 63

GCI =

El indice de competitividad global de 63 puntos ubica al pais en el
puesto 57 entre las 141 economias analizadas.

El Cuadro 7.5 resume la estructura de indices y subindices y su ponderacion.

Cuadro 7.5 Subindices de Competitividad Global, (GCI)

Subindices Ponderadores
Instituciones 8.3%
Infraestructura 8.3%
Entorno propicio Adopcién de TIC 8.3%
Estabilidad macroeconémica 8.3%
Indicadores de salud 8.3%
Capital Humano Habilidades 8.3%
Mercado de productos 8.3%
Mercado de trabajo 8.3%
Mercados Sistema financiero 8.3%
Tamafio del mercado 8.3%
Dinamismo empresarial 8.3%
Ecosistema de innovacién Capacidad de innovacién 8.3%

Fuente: Foro Econdémico Mundial, The Global Competitiveness Report
2019.
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En el afio 2020 se lanzé una ediciéon especial del Informe de Competitividad
Global. Esta edicién especial tuvo como objetivo apoyar las estrategias de re-
cuperacién de los formuladores de politicas, asumiendo un enfoque holistico,
teniendo en cuenta varios &mbitos politicos y estableciendo sinergias entre dife-
rentes reformas objetivos. La edicién especial no proporciona clasificaciones de
paises, debido a la falta de datos de varias organizaciones internacionales, pero si
muestra la necesidad de una nueva forma de pensar sobre la recuperacién econé-
mica después el choque del COVID-19. Esta edicién toma en cuenta el contexto
Unico y las prioridades emergentes de la pandemia, asi como las prioridades que
ya habian quedado claras antes de la crisis, tales como la necesidad de combinar
la productividad con mejores resultados para las personas y el planeta. Como
tal, pone los cimientos de una nueva direccién para apoyar a los formuladores
de politicas y otros lideres a definir cémo “construir otra vez”.

7.5 Indicadores de opinién

En las secciones anteriores de este capitulo nos hemos ocupado de indicadores
objetivos, es decir basados en fenémenos medibles por observacién externa, y por
consiguiente verificables con arreglo a la metodologia de medicién establecida
(sin embargo, los indicadores de riesgo internacional del final de la Seccién 7.3 y
el sistema de indicadores de competitividad de la Seccién 7.4 tienen elementos
de juicio que no son totalmente objetivos). Alternativamente, hay indicadores
explicitamente subjetivos, que provienen de la opinién de los informantes y que
no son verificables externamente. La utilidad de estos indicadores es doble. Por
un lado, pueden proveer informaciéon adelantada sobre fenémenos recientes o que
aun no han ocurrido. Por otro, pueden reflejar las expectativas de los agentes
econémicos y el clima de opinién en el que estan tomandose las decisiones de
inversion o consumo. Por su naturaleza, la interpretaciéon de los indicadores
de opinién depende de los modelos de interpretacion estadistica y de modelaje
econémico que utilice el usuario. En esta seccién se presentan los principales
aspectos de las grandes encuestas de opinién y clima econémico en Colombia.

7.5.1 Encuesta de Opinién Empresarial (EOE)

Con base en experiencias internacionales, especialmente en Alemania, pais pio-
nero en este tipo de encuestas, la Fundacién para la Educacién y el Desarrollo
(Fedesarrollo) decidi6 realizar para Colombia, a partir de septiembre de 1979,
una encuesta de opinién que sirviera para producir informacién util para los
mismos empresarios, para los encargados de la politica econémica y, en general,
para todos los interesados en seguir de cerca el comportamiento de los sectores
econdémicos.

La EOE es una encuesta cualitativa por muestreo, que busca identificar la di-
reccion, mas que la magnitud, de los cambios que se estdn produciendo en el
comportamiento de la actividad empresarial. Las ventajas que representa una
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encuesta cualitativa sobre una encuesta cuantitativa radican en la velocidad en
la recoleccién de la informacién, la adaptabilidad a los cambios producto de su
versatilidad y la posibilidad de servir de indicador adelantado para el analisis
econ6émico. El universo de estudio de la encuesta es el total de empresas legal-
mente constituidas en el sector industrial y comercial. La poblacion objetivo esta
constituida por aquellas empresas con activos superiores a 500 millones de pe-
sos de 2004. La muestra estd conformada por 1,243 empresas. De la informacién
contenida en la EOE se construye el Indice de Confianza Industrial (ICI) y el
Indice de Confianza Comercial (ICCO). El Indice de Confianza Industrial (ICI)
retne tres elementos: el volumen actual de pedidos, el nivel de existencias y las
expectativas de produccién para los préximos tres meses. En la construccion del
ICCO intervienen los balances de la percepcién de la situacién econémica actual
de la empresa o negocio, del nivel de existencias y de las expectativas sobre la
situacién econdmica para el préximo semestre.

Las variables que se encuestan regularmente son: situacién econémica, ritmo de
la produccion, nivel de los inventarios, nivel de los pedidos, demanda vs capa-
cidad instalada, expectativas de produccién, expectativas de precios y expecta-
tivas de situacién econémica. La informaciéon se clasifica y presenta al publico
segin sector econémico (CIIU Rev. 4), tamaiio de la empresa e intensidad ex-
portadora (alta, media y baja), para el nivel geografico nacional tnicamente.
Los resultados se publican mensualmente.

Las preguntas de la encuesta de opinién empresarial son cualitativas de dos
tipos: las que averiguan por el estado de las variables y las que indagan por su
direccion. Las del primer tipo preguntan si el nivel de una variable es considerado
alto (+), normal (=) o bajo (-), o si el estado es favorable (4), normal (=) o
desfavorable (-). Las preguntas del segundo tipo buscan establecer la direccién
en que se estan moviendo las variables y, por tanto, indagan si hubo o habra
aumento (+), ningin cambio (=) o disminucién (-), o si su estado tiende a
mejorar (+), a permanecer igual (=) o a empeorar (-). En su gran mayoria las
preguntas de la encuesta se refieren a cambios con respecto al mes anterior.
Sin embargo, algunas preguntas trimestrales indagan cambios con respecto al
mismo periodo del afio anterior.

Para calcular indicadores numéricos a partir de respuestas cualitativas, la EOE
calcula frecuencias porcentuales de las respuestas y con base en ellas computa
balances. El balance de respuestas es un indicador de uso generalizado en las
encuestas de opinion. En esencia es la diferencia porcentual entre la respuesta
positiva y negativa. Por ejemplo, si 10% de los empresarios responde que su
situacién econémica actual es “buena”, 30 % responde que es “normal”, mien-
tras que 60 % dice que es “mala”, entonces el balance es igual a —50 %. Este
procedimiento se justifica al considerar que el balance constituye una medida
de la tendencia central de la distribucién de respuestas. Es generalizado el uso
de graficos para ilustrar el balance de las respuestas, con lo cual se representa
de manera clara la tendencia que sigue la variable y los puntos de quiebre.

El balance es una medida de
tendencia central que se cal-
cula como la diferencia por-
centual entre las respuestas
positivas y las respuestas ne-
gativas.
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Ejemplo 7.4 - Estimacion de un balance de opinién

Suponga que se entrevistaron 100 empresarios respecto a la situacién
de su negocio, haciéndoles tres preguntas, cuyas respuestas fueron:
1. El volumen actual de pedidos que tiene por atender es: bajo
(30 %), normal (10 %), alto (50 %)
2. El nivel de existencias de productos sin vender en el mes fue:
pequeiio (60 %), suficiente (20 %), grande (20 %)
3. La producciéon para el préximo trimestre tendera: a disminuir
(40 %), permanecerd igual (15 %), aumentard (45 %).
El balance para la primera pregunta seria: 20 % (50 %-30 %), el de la
segunda -40% y el de la tercera 5%. En conjunto estas tres pregun-
tas muestran que los empresarios tienen una perspectiva buena sobre el
comportamiento de la industria dado que el balance de pedidos es posi-
tivo, el de existencias negativos (producto no vendido) y el de aumento
de produccién positivo.

7.5.2 Encuesta de Opinién Industrial Conjunta (EOIC)

En 1983 la Asociacién Nacional de Industriales de Colombia (ANDI) emprendié
también la tarea de investigar la opinién de los industriales con una encuesta
propia. A esta tarea se sumaron otros gremios colombianos como Acicam, Aco-
plasticos, Andigraf, Camacol, ICPC y la Camara Colombiana del Libro; por lo
cual la encuesta se denomina actualmente de opinién conjunta.

La unidad estadistica es la empresa en el &mbito nacional. Las empresas se-
leccionadas corresponden en su mayoria a afiliados a los gremios, procurando
obtener una muestra representativa en cada uno de los sectores industriales,
utilizando como pardmetros la produccién registrada por la Encuesta Anual
Manufacturera del DANE. Cuando la muestra no logra ser representativa por
sector, se incluyen empresas no afiliadas con el objetivo de cubrir debidamente
dichos sectores.

El porcentaje de representatividad minimo para divulgar los resultados secto-
riales o regionales de la EOIC es actualmente del 40 % del respectivo sector o
regién registrada por el DANE. A nivel de la industria total, la EOIC cuenta
actualmente con una representatividad superior al 55 %. Esta representatividad
se obtiene comparando la produccién encuestada con la produccién industrial
total reportada en la Encuesta Anual Manufacturera del DANE. La agrupacién
de las empresas por sectores se hace de acuerdo con la clasificacién CITU Rev. 4.

El formulario es tnico para todas las empresas. Las preguntas son de caracter
cuantitativo y cualitativo. Respecto a la produccion, ventas totales y ventas al
mercado nacional se pregunta si éstas aumentaron, disminuyeron o permanecie-
ron constantes y en qué porcentaje. Esto se pregunta para el respectivo mes y
para lo corrido del ano. La pregunta hace referencia al crecimiento en unidades
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fisicas y, por tanto, no se requiere el empleo de deflactores de precios. Para las
exportaciones se pregunta por el tipo de variacién en ddélares para lo corrido del
afio y en qué porcentaje. En las preguntas cuantitativas no hay fenémenos de
estacionalidad, ya que siempre se pregunta por la variacion respecto al mismo
mes o periodo corrido del afno anterior.

Las variables investigadas son: calificacién de la situacién general de la empre-
sa en el mes de la encuesta; principales problemas afrontados por la empresa
durante ese mes; expectativas para los proximos seis meses; variacién en el volu-
men de produccién del mes frente al mismo periodo del afio anterior; variacion
en el volumen de produccién en el ano corrido; variacién del volumen de ven-
tas del mes frente al mismo periodo del ano anterior; variacién del volumen de
ventas en el ano corrido; variacién del volumen de ventas orientadas hacia el
mercado nacional en el afio corrido y el mes frente al mismo periodo del afo
anterior; variacion en las exportaciones afio corrido; porcentaje de utilizacion
de la capacidad instalada en ese mes; calificaciéon del nivel de inventarios de
productos terminados en el mes; calificacién del volumen de pedidos para los
meses siguientes; calificacién del margen de rentabilidad en el afio corrido. Los
resultados se publican mensualmente.

En el ano 2022 se introduce un médulo especial sobre empleo (incluye forma de
contratacion y teletrabajo) el cual es indispensable para tener una radiografia
clara de lo que esta sucediendo en el empleo proveniente del sector manufac-
turero. Igualmente aporta insumos a la discusién publica al analizar iniciativas
estructurales y de choque para corregir los cuellos de botella que acarrea el
mercado laboral colombiano desde antes de la pandemia y que ésta agravo.

7.5.3 Encuesta de Opiniéon al Consumidor

En noviembre de 2001, Fedesarrollo inici6 la primera encuesta nacional orien-
tada a construir un Indice de Confianza del Consumidor (ICC). La encuesta
se realiza mensualmente en todos los estratos sociales de las cinco principales
ciudades: Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla y Bucaramanga. El cuestionario
fue desarrollado con base en una encuesta desarrollada por la Universidad de
Michigan y los indices se construyen utilizando la misma metodologia.

Las preguntas que contiene la encuesta estan fundamentalmente orientadas a
determinar, en un momento del tiempo, como los consumidores perciben la
economia en general, cudles son sus expectativas sobre las condiciones econémi-
cas en los proximos 12 meses y cémo ven la situacion financiera de su hogar.
La encuesta pregunta sobre sus decisiones de compra (de vivienda, vehiculos y
muebles y electrodomésticos) y sobre las perspectivas de la evolucién de algunas
variables macroeconémicas que podrian alterar dichas decisiones (desempleo, ta-
sas de interés, inflacién y precio de los automéviles). Pregunta también sobre la
capacidad de ahorro de la familia y su endeudamiento con entidades financieras
o con personas naturales. Finalmente, describe a los encuestados en relacién con
su edad, nivel de educacién, situacién laboral, posicién en el hogar y dotacion
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de este (internet, automdévil y vivienda).
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De la informacién de la encuesta se deriva el Indice de Confianza del Consumidor
(ICC) que se calcula como un promedio simple de los balances (porcentaje de
respuestas favorables menos porcentaje de respuestas desfavorables) de las pre-
guntas relacionadas con la situaciéon econdémica presente y esperada del hogar,
las expectativas sobre la situacién econdmica del pais y sobre posibilidades de
inversién en muebles y electrodomésticos. La Encuesta de Fedesarrollo permite
obtener otros dos indicadores: el Indice de Expectativas del Consumidor (IEC)
que promedia las expectativas del consumidor sobre la situacién econémica tan-
to de su hogar como de la economia, y el Indice de Condiciones Econémicas
(ICE) que promedia la percepcién del consumidor sobre la situacién econdémica
actual del hogar y sobre su capacidad de hacer inversién en muebles y electro-
domésticos.

Ejemplo 7.5 - Estimacién del Indice de Confianza del Consumidor, ICC

Construya el ICC con base en los siguientes balances de la Encuesta de
Opinién al Consumidor:

Cuadro 7.6 Balances de la Encuesta de Opinién al Consumidor
del mes de mayo de 2022

Balance mayo 2022

;Dentro de un afio a su hogar le estard yendo 16.0
econdémicamente mejor?

Durante los préximos 12 meses vamos a tener -21.3
buenos tiempos econémicamente

Dentro de 12 meses, jcree usted que las condiciones -5.1
economicas del pais en general estaran mejores?

. Cree usted que a su hogar le estd yendo -17.9
econémicamente mejor o peor que hace un ano?

,Cree usted que este es un buen momento o un mal -45.1

momento para que la gente compre muebles,
nevera, lavadora, televisor, y cosas como esas?

El Indice de Confianza del Consumidor simplemente es el promedio del
balance de las cinco preguntas anteriores,

5

El resultado del ICC de -14.7 refleja una opinién negativa de los con-
sumidores sobre el futuro de la economfa.

16 —21.3—-5.1-179 —45.1
ICC:(6 21.3 -5 7.9 ) >:_14‘7

El ICC muestra la percep-
cion actual y expectativas de
los hogares frente a la activi-
dad economica del pais.
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7.5.4 Latinobarémetro

Latinobarémetro es un estudio de opinién puiblica basado en alrededor de 20,000
entrevistas en 18 paises de América Latina. Es producido por la Corporacién La-
tinobarémetro (Chile). Las encuestas indagan sobre una gran variedad de temas,
tales como la democracia y sus instituciones, la economia y sus expectativas,
las relaciones internacionales, las politicas piblicas, el medio ambiente, género,
religion e internet. Los resultados de la encuesta se consolidan anualmente y se
hacen publicos a través de un informe resumen.

Especificamente, en lo concerniente a los aspectos econdmicos, el estudio cubre
cinco temas: sentimiento econémico, evaluaciéon de la economia nacional, men-
talidad econdémica, distribucion de la riqueza y relaciones mercado-Estado. El
indice de sentimiento econémico se construye con base en seis preguntas que in-
dagan sobre la percepcién de la situaciéon econémica (general y personal) actual,
pasada y futura. La evaluacién de la economia nacional se mide con base en la
frecuencia de respuestas a un listado de causas predeterminado por el cuestio-
nario. La mentalidad econémica se mide con base en preguntas que indagan por
quién y cémo pueden solucionarse los problemas econdémicos. En cuanto a la
distribucién de la riqueza, la investigacion pregunta por la capacidad adquisi-
tiva del salario y por la percepcién de riqueza intergeneracional (cémo estaban
sus padres y cémo estardn sus hijos). Y finalmente, en cuanto a las relaciones
mercado-Estado, se pregunta la posicion del individuo frente a la privatizacion
de empresas estatales, su grado de satisfacciéon en torno a la forma como fun-
ciona la economia de mercado de su pais y en cuanto a su visién del sistema de
mercado como motor de desarrollo.



Conceptos clave

PIB trimestral

Cuentas nacionales anuales
Cuentas nacionales trimestrales
Benchmarking
Desestacionalizar

PIB oferta

PIB demanda

Crecimiento porcentual

- Anual

- Trimestral

Analisis de participaciones
Analisis de contribuciones
Indicador de seguimiento a la economia

Indicadores industriales
Muestra mensual manufacturera
- Produccién nominal

- Produccién real

- Ventas reales

- Empleo

- Remuneracion laboral

- Horas trabajadas

Edificaciéon y construccion

Censo de edificaciones

- Area total construida

- Area total vendible

- Precio de venta por metro cuadrado
Licencias de construccién

- Area aprobada

- Licencias aprobadas

Despachos de cemento gris

Demanda de energia
Consumo agregado de energia eléctrica
Demanda de energia no residencial

Comercio interno

Muestra mensual del comercio al por menor
- Ventas reales

- Personal ocupado

- Salarios pagados

Comercio internacional

Exportaciones
Importaciones
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(continuacion)

Balanza comercial

Precios de productos basicos

- Precio internacional del café

- Precio internacional del petréleo

Tasas de interés

Pasivas (DTF)

Activas

- Vivienda

- Consumo

- Unidad de Valor Real (UVR)

indices de bolsa
MSCI COLCAP
COLSC
COLEQTY
COLIR

COLTES
Dow-Jones
Nasdagq

S&P500

FEuro Stoxx 50

Margenes de tasas de interés internacionales
Spread

Puntos bésicos

Emerging Markets Bond Index, EMBI

EMBI +

EMBI global

Government Bond Index Emerging Markets, GBI-EM
Corporate Emerging Markets Bond

Index, CEMBI

Calificadoras del riesgo internacional
Standard & Poors

Fitch Ratings

Moody ‘s Investors Service

Duff & Phelps

Indice de Competitividad Global

Indicadores de opinion

Encuesta de Opinién Empresarial
Encuesta de Opinién Industrial Conjunta
Encuesta de Opinién del Consumidor
Latinobarémetro




Preguntas y ejercicios

Pregunta 7.1

Aplique el anédlisis de contribuciones explicado en la Seccién 7.1.3 al PIB tri-
mestral de 2020 segin el Cuadro 7.2 y analice.

Pregunta 7.2

Suponga que el gobierno anuncia en octubre del ano X que se cumplira la meta de
crecimiento real del PIB de 5.4 % que se habia propuesto para ese afio. Las cifras
de crecimiento del PIB hasta el tercer trimestre del ano X ya se conocen. Usted
quiere calcular cudl es la tasa de crecimiento del cuarto trimestre implicita en
el anuncio del gobierno. ;Qué informacion necesita para realizar dicho cdlculo?
., Cémo hace el cilculo? Sustente su respuesta con un ejemplo numérico.

Pregunta 7.3

En el siguiente cuadro encontrara el valor del PIB trimestral en pesos constantes
de 2015 para los trimestres de los afios 2020 y 2021.

PIB (miles de millones de pesos de 2015)

Datos Originales Datos ajustados por
efecto estacional y
calendario
I 207,697 218,738
I 179,440 138,799
2,020 III 203,119 202,814
v 228,119 213,763
I 209,586 221,253
11 212,288 217,279
2,021 111 231,036 231,104
v 253,661 236,934

Con esta informacion:

a) compare los valores anuales. Explique si encuentra o no diferencias.

) analice las variaciones del PIB trimestral de 2021 sin desestacionalizar.

) analice las variaciones del PIB trimestral de 2021 con desestacionalizacién.

) compare su respuesta en b) con su respuesta en c¢). ;Cuél usarfa usted y
por qué?
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Pregunta 7.4

Utilizando la siguiente informacién, calcule la variaciéon de la productividad
anual del trabajo para el total de la industria manufacturera colombiana a abril
de 2022:

Indices muestra mensual manufacturera

Produccion Real Empleo

Total
Abril, 2021 106,59 95,4
Mayo, 2021 83,5 94 .8
Junio, 2021 106,6 95,4
Julio, 2021 1128 =
Agosto, 2021 113,2 97,2
Septiembre, 2021 1131 97,7
Octubre, 2021 113,6 97,7
MNoviembre, 2021 115 a7.4
Diciembre, 2021 116,6 98,2
Energ, 2022 1178 o9
Febrero, 2022 116,2 98,9
Marzo, 2022 1203 = 1=
Abril, 2022 1205 99,5

Fuente: DANE

Pregunta 7.5

Con base en el indice mensual de ventas reales del comercio al por menor sin
combustibles:

a) calcule la variaciéon mensual y grafique para los afios 2014 y 2015. ;En-
cuentra alguna estacionalidad?

b) calcule la variacién mensual anual y grafique de forma comparativa cada
ano. Analice.




Pregunta 7.6

En la Seccién 7.2.3 se afirmaba que se ha “encontrado una correlacién empirica
entre las variaciones de la demanda de energia y el PIB”. Busque informacion
al respecto que le permita respaldar o contradecir esa afirmacién.

Pregunta 7.7

Los empresarios han respondido como sigue a la pregunta “Su situacién econé-
mica con respecto al trimestre anterior es”:

Trimestre Peor (%) Igual (%) Mejor (%)
Marzo 22 45 33
Junio 15 55 30
Septiembre 17 50 33
Diciembre 18 47 35

Calcule el balance de las respuestas. ;Qué revelan los resultados sobre la situa-
cién econdémica de los empresarios a lo largo del afio?

Pregunta 7.8

La encuesta de confianza del consumidor incluye las siguientes preguntas: (P1)
,piensa usted que dentro de un ano a su hogar le estard yendo econémicamente
mejor, peor o lo mismo que ahora?; (P2) ;piensa usted que durante los préximos
doce meses vamos a tener buenos o malos tiempos econdémicamente?; (P3) jcree
usted que las condiciones econdmicas del pais estaran mejores o peores dentro de
un ano que hoy?; (P4) jcree usted que a su hogar le estd yendo econémicamente
mejor o peor que hace un afio?; (P5) ;jcree usted que éste es un buen momento
para comprar cosas grandes como muebles o electrodomésticos? Los balances
mensuales de las respuestas para los ultimos seis meses de 2015 fueron:



Pregunta  Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

P1 37.3 44.5 39.2 39.7 42 35.2
P2 -23.1 -19.7 -9.4 -4.5 -3.4 -12
P3 -7.7 -10.8 -2.4 1.5 -3.6 -7.9
P4 1.9 0.2 6.1 3.6 3.3 7

P5 4.7 -16.2 -12.1 -6.5 -4.9 -17

Fuente: Fedesarrollo.

Calcule el indice de confianza del consumidor y analice su evolucion.

Pregunta 7.9

Dada la siguiente informacién, calcule el indice de competitividad global para
los siguientes paises latinoamericanos (todos en el segundo estado de desarrollo).

Pilares Paraguay Ecuador Colombia Pert
Instituciones 2.95 3.42 3.31 3.28
Infraestructura 2.7 4.14 3.67 3.49
Ambiente macroeconémico 5.07 4.7 5.53 5.86
Salud y educacién primaria 4.66 5.91 5.32 5.28
Educacién superior y formacién — 3.21 4.33 4.3 4.07
Eficiencia en el mercado de 4.17 3.77 4 4.36
bienes

Eficiencia en el mercado de 3.78 3,76 4.06 4.29
trabajo

Desarrollo del mercado 3.75 3.54 4.61 4.53
financiero

Disponibilidad tecnolégica 2.97 3.54 3.82 3.4
Tamaiio del mercado 3.33 4.0 4.77 4.44
Sofisticacién en los negocios 3.34 3.73 4.06 3.79

Investigacion y desarrollo 2.46 3.15 3.24 2.78
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Soluciones a ejercicios seleccionados

Las respuestas a todos los ejercicios se pueden ver en los archivos Excel dispo-
nibles en el portal del libro.

Respuesta 7.2

La informacién que se necesita es el valor del PIB trimestral a precios constantes
del ano inmediatamente anterior y de los tres trimestres que han corrido del afio
X. El procedimiento de céalculo es el siguiente: con base en la sumatoria del valor
de los cuatro trimestres del afio anterior (X-1) se obtiene el valor anual del PIB
para ese ano, este valor se incrementa en 5.4 % y asi se obtiene el valor anual del
afio X. Como ya se tiene el valor de los tres primeros trimestres del afo X, por
diferencia puede calcularse el valor implicito en el anuncio del gobierno para el
trimestre que hace falta. Luego, con base en este valor y la cifra para el mismo
trimestre del afio X-1 puede calcularse la variacién trimestral anual.

Respuesta 7.3

a) La sumatoria de los valores trimestrales de cada ano da como resultado
un valor anual igual. E1 PIB de 2013 es $493,831 y el de 2014 es $515,489
(miles de millones de pesos de 2005). El proceso de desestacionalizacién no
implica cambios a nivel anual, sino a nivel trimestral. En otras palabras,
el valor de produccién de un trimestre cualquiera puede entenderse como
la adicién de dos valores, uno estacional y otro no estacional. El proceso
de desestacionalizacién consiste en eliminar el componente estacional de
un trimestre y distribuirlo entre los demés.

b) Segin este andlisis el trimestre de mayor crecimiento fue el primero con
6.5 %, seguido del segundo con 4.0% y del tercero con 4.0%. Con base
en estas cifras se puede concluir que en términos de crecimiento el afio
empez6 muy bien y luego el ritmo bajo6 al final del afio.

¢) Segln este andlisis el trimestre de mayor crecimiento fue el primero con
6.4 %, seguido del segundo con 3.9 % y del tercero con 3.9 %. Con base en
estas cifras se puede concluir que en términos de crecimiento el primer se-
mestre del ano fue mejor, pero que después se presentd una desaceleracion
al final del afio.

d) Sin aislar el efecto de la mayor demanda estacional de la época decembrina,
se podria exagerar el crecimiento que genuinamente se presentd en ese
trimestre. Ademés, aunque en este caso se mantenga el comportamiento
de las series desestacionalizadas y sin desestacionalizar, esto no siempre
ocure asi.




Respuesta 7.4

Para obtener el indice de la productividad basta con dividir el indice de la
produccién real sobre el indice del empleo total. Con base en este nuevo indice
se calcula la variacién anual del mes que resulta ser 8.1 %.

Respuesta 7.8

El Indice de Confianza del Consumidor se calcula como un promedio simple de
los cinco balances. Por consiguiente el resultado es:

El ICC es positivo en casi todos los periodos (con excepcién de agosto) y por
tanto son mas los consumidores que perciben una mejor situaciéon en compara-
cién al periodo del anio anterior.
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