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TENDENCIA ECONOMICA

EDITORIAL

La reforma que no fue estructural

Uno de los temas sobre los que mas se ha insistido desde
hace ya varios afos y sobre el que se pensaba que existia gran
consenso académico es el de lanecesidad de hacer unareforma
estructural al sistema tributario colombiano. Tal vez, éste era el
proyecto mas importante que tenia el gobierno del Presidente
Uribe, reelegido con una mayoria arrolladora en las urnas y con
el apoyo de una numerosa coalicion en el Congreso. Todo hacia
prever que su transito en el Congreso seria exitoso.

Sin embargo, la ponencia presentada a consideracion de las
Comisiones Terceras de Senado y Camara ha caido como un
verdadero baldado de agua fria para quienes abrigaban algin op-
timismo con respecto ala posibilidad de una reforma estructural.
En efecto, después de tres meses de arduas discusiones entre
el Ministerio de Hacienda, los ponentes y representantes de las
diferentes bancadas y los lideres gremiales, se dio a conocer el
texto que sera sometido a primer debate en dichas comisiones.
Lo primero que salta a la vista es que, de la propuesta inicial
del Ministerio, que contenia los principales elementos de una
verdaderareformay que Fedesarrollo apoyd en numerosas oca-
siones, fue poco lo que quedd. Semanatras semanaresulté claro
como la iniciativa del Ministerio de Hacienda, fundamentada en
cuatro principios que guiaron su disefio (equidad, competitividad,
simplicidad y sostenibilidad), se fue desvaneciendo frente a la
defensa de los intereses particulares.

Lo mas desafortunado de todo es que la metamorfosis del
proyecto estructural del Gobierno ocurrié en las discusiones an-
teriores al debate parlamentario propiamente dicho. Por ejemplo,
en eltema de impuesto a larenta, el Gobierno proponia, ademéas
de la eliminacion de la sobretasa del 10%, una reduccion de
la tarifa general hasta 32%, una deduccién del 100% sobre la
inversion en activos fijos tangibles, la implantacion de dos tarifas
marginales en el impuesto de renta para personas naturales y la
eliminacion de lamayoria de beneficios y tratamientos especiales.
Al final, simplemente se elimind la sobretasa, la cual de hecho
ya no regiria desde 2007, quedando una tarifa general en 35%.
Asi mismo, se permitié de manera permanente una deduccion
de 25% sobre la inversion y se mantuvieron la mayoria de exen-
ciones y tratamientos especiales. La idea de la eliminacion del
impuesto de timbre tampoco prosperd aunque si quedd abolido
el impuesto de remesas y dividendos girados al exterior. Por
ultimo, se redujo la tarifa para renta presuntiva de 6% a 3% y
se permitié deducir el 100% de los impuestos locales (industria
y comercio, timbre y avisos y tableros y predial).

De igual manera, la propuesta inicial del gobierno en cuanto
a IVA buscaba ampliar la base gravable y reducir el nUmero de
tarifas (de 9 a 5), con el fin de elevar la eficiencia y mejorar la
administracion del tributo. La ponencia actual mantiene 8 tasas
y numerosas exenciones, ademas de excluir los animales vivos
y el maiz para uso industrial que estaban gravados al 2%. Asi



mismo, se trasladaron varios productos de la tarifa del 10% a la
del 16%, lo que si bien conduce a un incremento en los ingresos,
no logra el objetivo inicial del Ministerio.

En cuanto el impuesto del 4 por mil, aunque se avanzo al
permitir deducir hasta el 25% del impuesto de renta, la espe-
ranza de que algun dia se eliminara este tributo, considerado
anti técnico y desfavorable para la profundizacion financiera y
la bancarizacién, se desvanecio; en el articulado final que se
llevara al Congreso, el gravamen se volvid explicitamente de
caracter permanente.

Por ultimo, se introdujo de nuevo elimpuesto al patrimonio por
cuatro afos con una tarifa del 1,2% para patrimonios superiores
a $3 mil millones. Como ha sucedido en el pasado, la idea de
revivir este tributo obedecio al afan del gobierno de incrementar
el recaudo. Sin embargo, también desvirtud la importancia del
proyecto inicial que habia insistido una y otra vez en que some-
teria a consideracion una reforma “neutral”, a la vez que reveld
las verdaderas preferencias del Gobierno: aumentar los ingresos
en el corto plazo via mayores impuestos, en vez de elevarlos en
el mediano plazo a través de un mejor y mas eficiente esquema
tributario.

Enconclusion, se perdié una oportunidad inigualable que tenia
el pais. Sin embargo, no contribuye en nada llover sobre mojadoy
lo importante es sacar lecciones para el futuro. Con ese objetivo,
lo primero que debemos preguntarnos es: ¢,qué fue lo que fallo?
No resulta obvio cémo un proyecto sobre cuya necesidad existe
suficiente evidenciaacadémicay que se presentd en un momento
politico ideal, muy particular, no haya tenido mejor suerte.

De entrada, hay que anotar que las reformas estructurales
gozan generalmente de un bajo apoyo popular. En el corto pla-
z0 siempre hay alguien que pierde y alguien que gana. En este
caso en particular, aumentar el recaudo IVA (tanto por la via de
ampliacion de la base como por la reduccion de la dispersion
tarifaria) y reducir la tasa del impuesto de renta resultaron ser
dos objetivos con gran oposicion politica, probablemente por
ser percibidos incorrectamente como cambios con un impacto
regresivo sobre la distribucion del ingreso. Esto hace pensar
sobre la conveniencia de presentar estas dos iniciativas de
manera simultanea.

En segundolugar, un proyecto de esta naturaleza, con tantos
y tan importantes detractores y con baja aceptacion popular,
requiere de una estrategia politica basada en la unidad del Go-
bierno en torno a lainiciativa. Sin embargo, no cabe duda de que
se tratd mas de un proyecto del Ministerio de Hacienda que de
una iniciativa del Gobierno en su conjunto. En algunos sectores
gubernamentales se olvidd que el propdsito de la reforma era
lograr en ellargo plazo una mayor competitividad de las empresas
y mayores tasas de crecimiento, preocupandose mas por los
efectos de corto plazo que toda decision econdémica tiene. De
esta manera, cada ministro termind liderando la oposicién de su
sector a la iniciativa, en alianza con los respectivos gremios.

En tercer lugar, las diferentes agremiaciones, que en un prin-
cipio dieron su apoyo a los elementos generales de la reforma,

no perdieron la oportunidad para hacer reproches a la propuesta
inicial. Asi, primaron desde el empresariado las posturas que
buscaban defender beneficios especificos, frente alas bondades
de una reforma global. Segun el Ministerio, llegaron cerca de
200 cartas y se analizaron aproximadamente 500 peticiones.
Los gremios han adquirido un gran poder que resulta de la
forma particular como se vienen conformando en Colombia. En
efecto, se ha transitado hacia la proliferacion de agremiaciones
muy especializadas, que cumpliendo con su papel, defienden
intereses puntuales de una manera eficaz. Coexisten los gremios
con intereses transversales o nacionales, que en este caso no
gjercieron unavocerialo suficientemente fuerte y activaen defensa
de una reforma estructural.

En cuarto lugar hay que reconocer que la estrategia politica
tampoco funciond, en la medida en que el apoyo de la coalicion
Uribista alainiciativa resultd débil. Uno de los avances esperados
con lareforma politica de 2003 era que los partidos se agruparan
en torno a posturas programaticas o ideoldgicas. Sin embargo,
esta primera prueba de fuego a la ley de bancadas demostrd
que todavia no se han conformado en Colombia partidos po-
liticos compactos, sino mas bien coaliciones oportunistas con
fines electorales.

Por ultimo, dentro de la propia légica de funcionamiento del
Congreso, las reformas tributarias parecen estar cumpliendo
con un objetivo politico fundamental y se han convertido en un
mecanismo através del cual se protegeny favorecen losintereses
de quienes apoyan las campanas. Pareciera que en ausencia de
los llamados auxilios parlamentarios, las reformas tributarias se
vuelven un elemento de vital importancia para el Congreso.

Lo cierto es que el proyecto que se va a discutir en el Con-
greso no es la reforma estructural que necesita el pais. Los es-
tudios realizados por Fedesarrollo han mostrado que el sistema
tributario colombiano esté caracterizado por un elevado grado
de inestabilidad, complejidad, ineficiencia e inequidad. En ese
sentido una modificacion estructural de los impuestos nacionales
y territoriales, en donde se afecten tasas y bases, de manera que
se reduzca la informalidad, se promueva la actividad econémica
y se incremente la competitividad, sigue siendo una necesidad
apremiante para el futuro econémico del pais.

Una posibilidad es que el Gobierno insista en un proyecto
como el que presentd hace unos meses, acomparnandolo, por
supuesto, de un verdadero apoyo politico. Otra alternativa es
la de implementar una reforma por partes, atacando un tema
(renta, IVA, patrimonio, 4 por mil) ala vez. Esta via podria resultar
mas viable politicamente. Sin embargo, el orden en que ésta se
implemente sera un tema que amerita una discusion profunda,
especialmente por los efectos de cada uno de los componentes
tendria sobre el recaudo tributario. Aqui de nuevo, jugaran un
papel fundamental el apoyo unanime del Gobierno al proyectoy
la estrategia politica que éste disefie para su paso exitoso por el
Congreso. Sin estos elementos sera muy dificil para el Ministerio
de Hacienda adelantar con éxito los cambios que requiere el
pais en materia tributaria y de hacienda publica.
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Desempleo en Colombia ¢qué esta pasando con las cifras?

Enlos ultimos dias han surgido numerosas inquietudes acerca
delas cifras de desempleo publicadas recientemente por el Dane.
En efecto, la tasa de desempleo nacional del tercer trimestre
evidencié un aumento significativo con respecto al mismo pe-
riodo de 2005, lo que a primera vista no resulta consistente con
la mayoria de indicadores econdémicos, que por el contrario,
sugieren que Colombia esta atravesando por una favorable
coyuntura econémica.

Caberecordar que la variacion anual del PIB del primer semes-
tre de 5,74% sorprendio favorablemente todas las estimaciones
que se tenian para ese periodo y condujo a un ajuste hacia arriba
en la mayoria de proyecciones para el afio 2006. Para un prome-
dio de 15 analistas, estas pasaron de 4,4% en marzo a 4,6% en
junio y 5,4% en octubre. Ahora bien, aunque la informacién del
PIB tan solo esta disponible hasta junio de 20086, otras fuentes
de informacion refuerzan las dudas acerca de la aparente incon-
sistencia entre la tasa de desempleo y el crecimiento econdmico.
Indicadores de actividades que mostraron un buen desempefo
en el primer semestre del afo, tales como el area total aprobada
para la construccion, la produccién industrial (sin trila de café)
y las ventas reales del comercio minorista, mantienen el buen
dinamismo, con crecimientos en el afo corrido hasta agosto
de 16,8%, 8,9%, y 13%, respectivamente. Adicionalmente, los
indices de confianza obtenidos en las encuestas de Fedesarrollo
se encuentran en niveles satisfactoriamente elevados, tanto en el
caso de los empresarios como de los consumidores. Este hecho
también sugiere que el buen comportamiento delaeconomiaenel
primer semestre del afno se ha mantenido en el tercer trimestre.

Talvez el Unico sector que en 2006 hamostrado un ritmo poco
alentador es el agropecuario. El desempeno de esta actividad,
especialmente en el caso de algunos cultivos no tradicionales,
ensombrece parcialmente el dinamismo que ha mostrado la
economia en general, mas aun si se tiene en cuenta que la pro-
duccién agropecuaria concentra cerca del 21% de la poblacion
ocupada del pais. Aunque este hecho puede ser una de las
fuentes del aumento de la tasa de desocupacion, es necesario
tener en cuenta otros posibles factores que podrian tener un im-
pactoimportante sobre la evolucién reciente del mercado laboral.
Es por esta razén que dedicamos este andlisis de actualidad
a describir de manera breve las principales cifras de empleo y
comentar algunas de las posibles hipétesis que se tienen en la
explicacion de su comportamiento reciente.

Evolucion reciente del mercado laboral en Colombia

Antes de describir la evolucion reciente de las cifras labo-
rales, vale la pena anotar que nuestro analisis se realiza sobre
los indicadores referentes a tasas o proporciones (por ejemplo,
la tasa de desempleo), y no a cifras absolutas (por ejemplo, el
numero de desempleados). En efecto, las magnitudes absolutas
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han constituido, en general, informacion adicional que reporta
el Dane y sus variaciones pueden obedecer a veces a efectos
estadisticos de la forma como se aplica la encuesta'y no a cam-
bios efectivos en términos de poblacién ocupada, desocupada
0 subempleada.

Teniendo en cuenta lo anterior, es posible afirmar que la
situacion del mercado laboral ha registrado una notable mejoria
en los Ultimos cinco afios, periodo en el cual el desempleo ha
mantenido una tendencia decreciente. Asi, desde 2002 la tasa
de desempleo a nivel nacional ha caido de forma escalonada,
pasando de un promedio anualde 15,7% eneseafoa14,2% en
20083, 13,6% en 2004 y 11,8% en 2005 (Gréfico 1). Ahora bien,
en lo corrido del aio hasta septiembre de 2006, esta tendencia
decreciente parece haberse detenido, al registrarse una tasa de
desempleo de 12,3%, porcentaje igual al observado en el mismo
periodo del afio anterior. Este comportamiento esta explicado
practicamente en su totalidad por el incremento que registro la
tasa de desocupacion en el tercer trimestre de este afio (12,7 %),
la cual resulté 1,2 puntos porcentuales superior a la observada
en el periodo julio-septiembre de 2005 (11,5%).

Es de esperar que las reducciones de la tasa de desempleo
tiendan a ser menores a medida que la economia se acerca a
Su “tasa natural” de largo plazo. De acuerdo con los resultados
de algunos estudios realizados para el caso colombiano, ésta
oscila entre 9,6% y 10%. De esta manera, la cifra registrada en
el tercer trimestre genera grandes inquietudes en la medida en
que la actividad econdmica ha estado particularmente dinamica
y la economia todavia esté lejos de esta tasa natural. Dado lo
anterior, habria espacio para observar disminuciones adicionales
en la tasa de desocupacion y no un incremento como sucedié
en el periodo julio-septiembre del presente afio.

Resulta muy interesante anotar que en el caso de las 13 ciu-
dades principales, el comportamiento de latasa de desocupacion
fue diferente al exhibido por la tasa nacional. Primero, laevolucion
de mediano plazo sugiere que la reduccion del desempleo urbano
se inici® antes de la del total nacional, pasando de 18,2% en

Grafico 1
TASA DE DESEMPLEO 2001-2006
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2001 a17,6% en 2002, 16,7% en 2003, 15,4% en 2004 y 14%
en 2005. Segundo, en cuanto al desempefio de corto plazo, en
lo corrido del afo hasta septiembre, la tendencia de la tasa de
desempleo delas 13 areas metropolitanas no mostré la pausaque
exhibi¢ la tasa nacional, disminuyendo 1,3 puntos porcentuales
con respecto al promedio enero-septiembre del afo anterior.
Este hecho sugiere que el aumento de la desocupacion para el
total nacional estuvo liderado por lo sucedido en las ciudades
pequefas y en las areas rurales y no con el desempefio de esta
variable en las ciudades mas grandes.

Volviendo a las cifras nacionales, el Cuadro 1 presenta la evo-
lucion reciente de algunas variables representativas del mercado
laboral. Junto a los cambios observados en la tasa de desocu-
pacion, se evidencian otros hechos interesantes. Por un lado, en
el tercer trimestre del afio la tasa global de participacion nacional
mostrd un descenso de 2,3 puntos porcentuales con respecto al
promedio julio-septiembre de 2005, situandose en57,7%, el nivel
mas bajo de los ultimos cinco afios, lo cual refleja basicamente
una reduccion de la poblacion econdémicamente activa.

De otro lado, la tasa de ocupacion nacional, que alcanzd
50,4% en el periodojulio-septiembre de 2006, mostré unanotable
disminucion, cayendo 2,2 puntos porcentuales con respecto al
trimestre anterior y casi 3 puntos porcentuales en relacion con el
mismo periodo de 2005. Esta cifra es sdlo parecida alaobservada
en 1999, el afio mas agudo de la crisis econdmica por la que
atravesd Colombia, cuando este indicador alcanzé 49,8%.

¢Qué puede explicar el aumento del desempleo en el
tercer trimestre del ano?

La primera hipétesis que podria explicar la posible inconsis-
tencia entre las cifras del mercado laboral y la evolucion reciente
de la economia tiene que ver con el comportamiento sectorial del
crecimiento econémico y la consecuente evolucion del empleo.
En efecto, en el Ultimo afio, se han observado incrementos en
la participacion de la construccion y de los servicios que han
ganado cerca de un punto porcentual sobre el total del empleo
generado, mientras que la produccion agropecuaria ha perdido
importancia en el mismo. Este resultado es consistente con el

Cuadro 1
ALGUNOS INDICADORES DEL MERCADO LABORAL

Cambios frente a

11l trimestre Promedio 1] m
2006 2001-2005 2006 2005

Indicador (%)

Tasa de desempleo (nal.) 12,7 14,0 1,3 1,3
Tasa de ocupacion (nal.) 50,4 52,6 -2,2 -2,8
Tasa global de participacion (nal.) 57,7 60,9 -1,6 -2,3
Tasa de desempleo (13 éareas) 12,8 16,4 0,0 -1,0
Tasa de subempleo (subjetivo) 35,4 32,2 1,9 2,4
Tasa de subempleo (objetivo) 10,3 11,8 -3,0 -4,2

Fuente: DANE, célculos de Fedesarrollo.

bajo crecimiento del PIB de esta actividad a lo largo de este afio',
con la elevaciéon de la tasa de desempleo en zonas rurales (la
cual paso de 6,5% en el tercer trimestre de 2005 a 10,1% en el
mismo periodo de 2006) y con la desaceleracion en la reduccion
de la tasa de desocupacion nacional.

Vale la pena resaltar que los aumentos en la tasa de desem-
pleo rural han sido precedidos por bajos crecimientos del PIB
de sectores que tienen una influencia directa sobre estas zonas,
como son el agropecuario y la mineria (Gréafico 2). Datos como
los del tercer trimestre de este afio no son atipicos pues no son
diferentes de los registrados en el segundo y cuarto semestre de
2002. Esto ultimo sugiere que, almenos en alguna proporcion, los
cambios observados enlas variables del mercado laboral parecen
estar influenciados por el desempefo de estas dos actividades
productivas en el segundo trimestre del afo.

Si bien el incremento del desempleo en las zonas rurales en-
cuentra parte de su explicacion en el comportamiento del sector
agropecuario, sigue llamando la atencién el hecho de que latasa
de desocupacion también crecid en las cabeceras municipales,
aunque de forma mas moderada, pasando de 13,1% en el tercer
trimestre de 2005 a 13,6% en el mismo periodo de 2006 (Grafico
3). Esto lleva a pensar que otros factores pudieron influir en el
comportamiento de las cifras laborales recientes.

Asi, una segunda hipétesis para explicar el aumento de la
tasa de desocupacion tiene que ver con la nueva forma como
se estan recogiendo las cifras del mercado laboral, lo cual po-
dria estar afectando, en alguna medida, su comparabilidad en
el tiempo. En efecto, desde julio de este afio, entrd en vigencia
del Plan Nacional de Informacion Béasica 2006-2010 (Planib), el
cual busca mejorar la calidad, cobertura y oportunidad de las

Grafico 2
TASA DE DESEMPLEQ ZONAS RURALES Y CABECERAS
MUNICIPALES 2001-2006
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" El sector agropecuario registré una variacion anual de 1% en el pri-
mer semestre del afio, asociada principalmente a reducciones de la
produccion cafetera (-4,7 %) y de otros productos agricolas (-0,33%),
que no pudieron ser compensadas por €l crecimiento del PIB del
sector de animales vivos y productos animales (4,45%), silvicultura
y extraccion de madera (1,13%) y productos de la pesca (2,38%).
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Grafico 3
TASA DE DESEMPLEO RURAL VERSUS PIB AGROPECUARIO
Y MINERO 2002-2006
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estadisticas oficiales?. En este proceso de mejoramiento de las
cifras, el Planib incluye un programa especifico para las estadis-
ticas de empleo. De esta manera, desde julio se esta llevando a
cabo la llamada Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH), en
la cual se realizaron varias modificaciones a la Encuesta Nacional
de Hogares (ECH) aplicada desde 2000, los cuales se resumen
en el Cuadro 2. Vale la pena destacar que las modificaciones
hechas fueron completamente operativas, ya que en términos
metodoldgicos el Dane se ha adherido tradicionalmente a los
criterios, conceptos y definiciones de la OIT. En otras palabras,
los cambios realizados en la GEIH se encuentran relacionados,
no con la forma cémo se mide el empleo y el desempleo, sino
con la manera como el Dane aplica la Encuesta. Esta ausencia

Cuadro 2
DIFERENCIAS ENTRE ECH Y GEIH
ECH GEIH
Numero de entrevistas, cobertura de  40.500 62.500
ciudades y areas metropolitanas
Formato de recoleccion de datos Formulario  Formulario electrénico
de papel inteligente, a partir del
uso de computadores
mano DMC, como los
usados en el Censo
Proporcién de respondientes 60% 15%

idéneos*
Unién de la ECH con la
Encuesta de Calidad de

Vida y la Encuesta de
Ingresos y Gastos

Aplicacion de la encuesta

* Respondiente iddneo es cualquier adulto del hogar, como esposas, esposos 0
hijos, entre otros.
Fuente: DANE.

¢ DANE (2006), Boletin de Prensa-Gran Encuesta Integrada de Ho-
gares, septiembre de 2006.
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de cambios metodoldgicos ha llevado al Dane a insistir en que
las cifras son comparables.

Sin embargo, las mejoras procedimentales y operativas, que
de entrada consideramos y resaltamos como positivas, podrian
disminuir el poder de comparabilidad. En efecto, éstas vanatener
sin duda un impacto positivo sobre la calidad de las estadisticas,
al reducir el error de estimacion y el tiempo de procesamiento de
las encuestas. Pero también pueden generar algunos sesgos.
Por ejemplo, debido a que ahora se hacen simultaneamente la
Encuesta de Ingresos y Gastos, la Encuesta de Calidad de Viday
laECH, las personas encargadas de recoger lainformacion podrian
tender a clasificar a la persona que responde la encuesta como
inactiva, con el fin de ahorrar tiempo, induciendo asi el llamado
“sesgo de recoleccion”. Adicionalmente, antes de la aplicacion
de la GEIH, cerca del 60% de la informacion del mercado laboral
dependia de lo que contestaba el respondiente iddneo, es decir
de lo que opinaba la persona que recibia al encuestador acerca
de la situacion laboral de todos los miembros de su hogar. Bajo
el nuevo esquema de recoleccion, este porcentaje se redujo a
cerca del 15%, ya que este esquema busca aplicar la encuesta
a los informantes directo, es decir a aquellos adultos mayores
de 18 anos. Ello sin duda mejora ostensiblemente la calidad de
la informacién pero es uno de los elementos que genera dudas
acerca de qué tan comparables son las cifras antes y después de
la puesta en marcha de la GEIH. De otro lado, también es posible
quelatransicionalos computadores DMCimplique algunos costos
de adaptacion, los cuales podrian verse reflejados en las cifras.
Finalmente, al ampliar la cobertura de las areas metropolitanas
de 13 a 24 ciudades, también se producen mejoras cualitativas
en la informacion de las cabeceras municipales. Sin embargo, el
hecho de permitir la obtencion de indicadores mas precisos para
los municipios mas pequefios podria convertirse en otra fuente
de variacion del desempleo rural.

En resumen, existen inquietudes sobre las estadisticas del
mercado laboral realizadas por el Dane en el tercer trimestre
del afio, debido a la aparente contradiccion observada entre
los indicadores de crecimiento y la tasa de desempleo. Sin
embargo, al observar mas detenidamente el comportamiento
de este mercado, se encuentra que parte del aumento del
desempleo nacional esta asociado con un fuerte incremento
de los niveles de desocupacion en las zonas rurales, lo cual a
Su vez es consistente con una desaceleracion de la produccion
agricola'y minera. No obstante, este aumento también coincide
con laentrada en vigencia del Planib, que puede haber generado
problemas transitorios sobre la comparabilidad de las cifras.
Estas preguntas deben ser respondidas por el Dane lo mas
pronto posible. Con esto, sin duda, se lograria no sélo una mayor
transparencia sobre el proceso de elaboracion de las estadisticas
oficiales, sino también se reafirmaria la confianza que siempre
hemos guardado en relacion con esta entidad, reconocida a
nivel internacional por su seriedad técnica.

3 Héctor Maldonado. Las estadiisticas laborales. Portafolio 17 de octubre
de 2006.



ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA BVC-FEDESARROLLO

Se mantienen las expectativas de aumento en la inflacion y en
las tasas de interés

Los ultimos resultados de la Encuesta de Opinion Financiera, realizada
por la Bolsa de Valores de Colombia y Fedesarrollo en la Ultima semana
de octubre, muestran que los administradores de portafolio esperan
incrementos en la inflacion y en la tasa de interés del Banco de la Repu-
blica durante los préoximos meses. De hecho, las expectativas de inflacion
aumentaron respecto al mes inmediatamente anterior. Mientras en sep-
tiembre el 41% neto de los administradores consideraba que la inflacion
aumentaria en los proximos meses, en octubre dicho balance se ubicod
en 54% neto. Debe tenerse en cuenta que la encuesta fue aplicada con
anterioridad a la publicacion del ultimo dato de inflacion (-0,15 variacion
mensual), el cual resultd sorpresivamente bajo frente a las expectativas
que tenia el mercado.

Asi mismo y de manera consistente con el comportamiento de las
expectativas de inflacion, se mantienen las perspectivas de aumentos en
la tasa de interés del Banco de la Republica. Si bien, el balance a esta
pregunta presentd una reduccion, al compararlo con el resultado de sep-
tiembre de 2008, el registro para octubre (93% neto), indica que dichas
expectativas se mantuvieron en niveles elevados (Cuadro 1).

La politica monetaria es la principal preocupacion para invertir

De acuerdo con la percepcion de los administradores de fondos, la
politica monetaria se posiciona como la principal preocupacion a la hora
de invertir. En segundo lugar se encuentran las condiciones externas.
De esta manera, el 37% y el 28% de los administradores encuestados,
respectivamente, manifestaron que estos dos temas son la principal
inquietud en el momento de invertir (Gréafico 1).

Enelcampointerno, es probable que las Ultimas decisiones del Banco
de la Republica, las cuales reflejan su intencién por lograr una postura
mas neutral del manejo monetario, hayan llevado a los administradores a
considerarlas medidas del Emisor como uno de los principales factores que
afectan sus decisiones de inversion. En el panorama externo, alin existen
dudas sobre el comportamiento de la economia norteamericana, particu-
larmente acerca del crecimiento del Ultimo trimestre de este afio.

Aumenta el apetito por titulos atados al IPC

Portercer mes consecutivo, los titulos atados al IPC continuaron como
el activo preferido por los administradores en sus decisiones de inversion.
Asi, el balance a esta pregunta pas6 de 45% en septiembre a 67% en
octubre. En segundo lugar, se encuentran los titulos atados a la DTF. En
octubre, un 39% neto de los administradores manifesto la intencion de
invertir en estos papeles. Este resultado continda reflejando el interés de
los administradores por invertir en titulos que estan atados a variables
sobre las cuales existen expectativas de aumento en los proximos meses,
como la inflacion y las tasas de interés. Por otra parte, los activos por los
que se presentd un menor apetito fueron los bonos de deuda publica y
los TES de largo plazo. De esta manera, los balances para cada titulo
fueron -2% y 6%, respectivamente (Grafico 2).

Cuadro 1
EXPECTATIVAS MACROECONOMICAS PARA LOS
PROXIMOS SEIS MESES (% neto de respuestas)

Octubre Septiembre Cambio

(%) (%) (puntos)
Tasa de interés BanRep 93 100 -7
Inflacion 54 41 13
Tasa de cambio* -2 34 -36
Spread 16 36 -20
Crecimiento econémico 13 -9 22

El balance representa la diferencia entre el porcentaje de respuestas positivas y
el de respuestas negativas.

(+): Aumentard; *Depreciacion
(-): Disminuira; *Apreciacion

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, BVC-Fedesarrollo.

Grafico 1
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC - Fedesarrollo.

Grafico 2
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ENCUESTA DE CONSUMO

La confianza de los consumidores vuelve a recuperarse

El indice de Confianza del Consumidor (ICC) construido a partir de los
resultados de la Encuesta de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo
presentd en octubre un registro de 32,2 puntos, nivel superior al 25,3
obtenido en septiembre. Comparado con el mismo mes del ano anterior,
el ICC ha subido de manera considerable, ya que en esa fecha el indice
registrd 18,7 puntos. Esto sugiere un incremento anual de 13,5 puntos,
que indica que la confianza de los consumidores continda en niveles
elevados (Grafico 1).

El balance de respuestas del componente del ICC que mostré un
mejor desempeno en octubre fue la disposicion parala compra de bienes
durables, como muebles y electrodomeésticos. Asi, el 50,3% neto de los
hogares encuestados manifestd que era un buen momento para com-
prar este tipo de bienes. De la misma manera, el balance a la pregunta
sobre las expectativas econdmicas del hogar dentro de un ano también
presenta un importante avance, puesto que el 42% neto piensa que su
situacion sera mejor en el futuro.

En cuanto al indice de Condiciones Econémicas (ICE) el registro de
octubre fue de 35,3 puntos, nivel superior al obtenido en el mismo mes
del afio anterior, cuando se obtuvo 17,8 puntos. Finalmente, y de forma
coherente con el satisfactorio resultado sobre las expectativas econdmicas
del hogar, el indice de Expectativas del Consumidor (IEC) presenté en
octubre un nivel de 35,3 puntos, el cual es mas alto que el obtenido en el
mismo mes del ano anterior, cuando se alcanzé 17,8 puntos (Cuadro1).

En octubre, Cali fue la ciudad con mas alto nivel de confianza

La ciudad que presenta mayor nivel de confianza actualmente es Cali
(Gréfico 2). En octubre dicha ciudad alcanzé un registro de 35,4 puntos
en el ICC, con un incremento de 21,5 puntos respecto al mismo mes del
afio anterior. En segundo lugar se ubicé Bogota con 35,1 puntos. Esto
significa una variacion anual de 15,2 puntos. Los menores registros se
presentaron en Medellin y Barranquilla con 23,3 y 25,6 puntos, respec-
tivamente. Vale la pena resaltar que en Medellin, a pesar de presentar
el registro mas bajo, la confianza se ha mantenido estable en niveles
relativamente elevados (Grafico 2). De todas maneras, es importante
resaltar que en todas las ciudades en las cuales se realizé la Encuesta
de Consumo de Fedesarrollo, el ICC aumentd en el Ultimo afo.

Aumenta la disposicion para la compra de automoviles y de bie-
nes durables

En octubre, el 50,8% de los hogares encuestados considerd que es
un buen momento para comprar carro y el 45,7 % manifest6 lo contrario.
De esta manera, el balance a la pregunta llegd a un nivel de 4,4%, cifra
superior a la obtenida en septiembre cuando, se alcanzé un balance de
0,2%. El resultado de octubre de 2006 también resulta mas alto frente al
registro del mismo mes de 2005, puesto que para tal fecha el balance fue
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Grafico 1
{NDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo.

Cuadro 1
RESUMEN DE RESULTADOS
ENCUESTA DE CONSUMO
Octubre  Septiembre ~ Cambio Cambio
2006 2006 mensual anual
ICC 32,2 25,3 6,9 13,5
IEC 30,1 23,6 6,6 10,9
ICE 35,3 27,9 74 17,6

Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo-Invamer.
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-7,4%. El Gréfico 3 muestra la evolucion de la disposicion para comprar
vehiculo y la variacion anual de las ventas de carros al por mayor. Este
también sugiere que elindicador resultante de laencuesta sigue de manera
satisfactoria el comportamiento de las ventas de vehiculos.

Por su parte, en cuanto a la demanda de bienes durables, como
muebles y electrodomésticos, en octubre, el 73,3% de los hogares en-
cuestados considerd que es un buen momento para la compra de esta
clase de bienes, mientras que el 23,1% opind lo contrario. Asi, el balance
a esta pregunta se ubicé en 50,3% lo que significa un incremento anual
de 20,5 puntos porcentuales. Vale la pena mencionar que este balance
es el mas alto desde que se aplica la encuesta.

Los hogares tienen unas mejores expectativas de empleo

En octubre de 2006, las expectativas sobre desempleo reportadas en
la Encuesta de Confianza del Consumidor continuaron con una tendencia
favorable. Con una reduccion de 4,5 puntos porcentuales, el balance a la
pregunta sobre expectativas de desempleo se ubico en 6,4%. Finalmente,
en cuanto a las expectativas de inflacion, aunque los resultados de la
Encuesta de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo sobreestiman
la inflacién que efectivamente se observo, la respuesta a esta pregunta
puede resultar Util para analizar las expectativas que sobre esta variable
mantienen los hogares. En octubre, los hogares encuestados indicaron
que esperan un aumento en los precios durante los proximos meses.
De hecho, el 76,3% esperan que los precios suban, y el 3,5% esperan
lo contrario. Asi, el balance a esta pregunta se ubicé en 72,8%, cifra
superior en 4,4 puntos porcentuales a la obtenida el mes inmediatamente
anterior (Gréfico 4).

El acceso al crédito formal muestra un repunte

La Encuesta de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo pregunta
a los hogares si en el Ultimo mes solicitaron un crédito, bien sea a una
entidad financiera o a algun familiar o amigo. En octubre de 2006, a la
pregunta de si algun miembro del hogar ha solicitado un préstamo en
alguna entidad financiera, sdélo el 29,7% respondi¢ afirmativamente,
mientras el restante 70,2% respondid lo contrario. Al comparar estos
resultados con los obtenidos 12 meses antes, se muestra un aumento
en el porcentaje de hogares que respondieron afirmativamente. Asi, en
octubre de 2005 el 27,9% respondieron que si habian solicitado crédito
formal, mientras el 72,2% dijo no haberlo hecho. De manera interesante
los resultados de la encuesta muestran que una proporcion importante
de hogares recurre a préstamos informales. En efecto a la pregunta si
algun miembro del hogar ha solicitado préstamo a amigos, familiares o
conocidos, el 36,7% manifestd hacerlo, mientras el 63,2% respondié
negativamente. El Grafico 5 también muestra la evolucion del balance
para cada una de las dos preguntas y sugiere que mientras la demanda
por crédito informal ha permanecido estable, las solicitudes de crédito
formal han mostrado una tendencia creciente desde mediados de 2004.
Esto resulta consistente con el comportamiento del crédito de consumo
que a septiembre crecié a una tasa de 50% anual.

(Balance, %)

Grafico 3
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Grafico 4
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

La confianza industrial continua en niveles elevados

Los resultados de la Encuesta de Opinidon Empresarial (EOE) de Fede-
sarrollo a septiembre muestran que la confianza industrial se encuentraen
niveles elevados. La tendencia que ha presentado el indice de Confianza
Industrial (ICl) construido a partir de la EOE, refleja el buen momento por
el que atraviesa el sector. Asi, en septiembre el ICl alcanzd un registro
de 19 puntos. Si bien el indicador presenté una ligera reduccion frente al
resultado obtenido en agosto, al confrontarlo con el del mismo mes delano
anterior se evidencia un incremento fuerte de 14 puntos (Grafico 1).

Al analizar los componentes del ICI se tiene que los buenos niveles
de confianza se deben al incremento en el volumen de pedidos y a la
disminucion en el nivel de las existencias. Con relacion al nivel actual de
pedidos, se destaca el hecho de que éste se ubicd por segundo mes
consecutivo en terreno positivo, algo que no sucedia en los Ultimos 18
afos. El dato de septiembre indica que el 26% de los industriales en-
cuestados considera que el nivel de pedidos es adecuado, el 12% que
no lo es, y el restante 62% que es normal. Asi, el balance se ubica en
14%, resultado superior al obtenido el mismo mes del afio anterior en
el cual el registro fue de -10%. Por otro lado, el nivel de las existencias
ha mostrado en los Ultimos meses una disminucién importante. De esta
manera, en septiembre, el 10% de los industriales encuestados mani-
festd que las existencias son altas, el 14% expresd que son bajas vy el
restante 76% indicd que son normales. Asi, se obtiene un balance de
-4%, registro inferior en 7 puntos porcentuales al obtenido en el mismo
mes del afio anterior (Grafico 2).

Cada vez son mas los empresarios que perciben que la capacidad
instalada resultaria insuficiente

La EOE de Fedesarrollo contiene una pregunta que relaciona la
capacidad instalada de las empresas con la demanda esperada para
los préoximos doce meses. En ésta se pregunta a los empresarios si la
capacidad instalada conla que cuentan es mas que suficiente, suficiente o
insuficiente frente al nivel de pedidos esperado para los proximos meses.
Al respecto, en septiembre de 20086, el 20% de los industriales manifestd
que ésta es mas que suficiente, el 65% reveld que es suficiente y el res-
tante 15% expresd que es insuficiente. Esto sugiere una reduccion en el
balance de la pregunta, el cual pasé de 24% en septiembre de 2005 a
5% en septiembre de 2006. La tendencia de los Ultimos meses sugiere
que cada vez son mas los industriales que perciben que en el futuro la
capacidad instalada actual con la que cuentan sus empresas puede no
ser adecuada frente a los pedidos que esperan atender (Grafico 3).
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En septiembre de 2006, los industriales expresaron la intencion
de aumentar la demanda por trabajo

Cada tres meses la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo
incluye un modulo especial sobre empleo. Dicho médulo, se realiza en
los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. Los Ultimos resul-
tados correspondientes a septiembre de 2006 sugieren que, frente a
la pregunta que indaga acerca de las expectativas de contratar nuevo
personal durante los proximos tres meses, el 19% de los empresarios
respondid que lo aumentara, el 76% que no lo modificara y el 5% que
lo reducira. Asi, el balance a la pregunta es de 14%, porcentaje inferior
al obtenido en el trimestre inmediatamente anterior cuando se registré
16% y superior en 12 puntos porcentuales al dato de un afio atras. El
Grafico 4 presenta la evolucion de las expectativas de demanda laboral
por clase industrial, es decir para las pequefas y medianas empresas
(pymes) y para las grandes industrias. En ambos casos, desde mediados
de 2005, se observa un repunte en las expectativas de contratar nuevos
empleos. Sin embargo, para el caso de las grandes empresas se registra
una ligera caida entre junio y septiembre de este afio.

La confianza comercial mantiene su tendencia alcista

El indice de Confianza Comercial (ICCO) construido a partir de la EOE
de Fedesarrollo presentd en septiembre una leve reduccioén, impulsada
especialmente por la caida en las expectativas sobre la situacion econé-
mica en los préoximos seis meses. En efecto, en septiembre, el balance a
esta pregunta fue de 49% neto, mientras en agosto se habia registrado
64% neto. De esta manera, la confianza de los comerciantes present6
en septiembre una reduccion de 5 puntos frente al registro del mes in-
mediatamente anterior, ubicandose en un nivel de 28 puntos (Grafico 5).
Sin embargo, la variaciéon anual del indice todavia es positiva y elevada
(11puntos) lo que refleja que en los Ultimos doce meses la confianza de
los comerciantes se ha mantenido en niveles satisfactorios, corroborando
el buen momento por el que atraviesa el comercio. De hecho, las ventas
minoristas crecieron en 13% en lo corrido del afio hasta agosto.

Como se menciond anteriormente, el leve retroceso del ICCO se debid
en gran medida a la disminucién en el balance a la pregunta sobre las
expectativas sobre la situaciéon econémica en los préximos seis meses.
Es preciso anotar que otro componente que contribuyé a la reduccion
en el indice, fue la percepcion sobre la actual situacion econdmica de
las empresas en este sector. De hecho, en septiembre, se registrd un
balance a esta pregunta de 50% neto, mientras en agosto habia sido de
51% neto. Todos los factores anteriores fueron compensados por una
buena percepcion sobre el nivel de existencias. En efecto, en octubre
el balance a la pregunta sobre los niveles de existencias fue de 14%,
mientras el registro para septiembre habia sido 15% (Gréafico 6).
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Grafico 6
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INDICADORES ECONOMICOS 2006

Sector real
. [ ] -
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR* DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, agosto de 2006) (agosto de 2006)
150
Descripcion Variacion real anual
140
Produccion  Ventas
130
Total sin trilla 8,87 9,91
" Total con trilla 8,56 9,55
" Principales sectores con variacion de produccion
o mayor al promedio
JUH00 Mar01 Nov-01 Juk02 Mar03 Nov-03 Jul04 Mar-05 Nov-05 Jul-06 Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte 39,47 42,86
Industrias basicas de metales preciosos y metales no ferrosos 37,46 44,25
* Serie desestacionalizada. Productos minerales no metélicos 33,80 25,90
Fuente: DANE. Ingenios, refinerias de azdcar y trapiches 29,78 22,19
Carrocerias para vehiculos automotores 27,08 29,18
n " Productos de ceramica no refractaria, para uso no estructural 22,04 17,95
Fecha icp VM (%) VMA (%) Curtido y preparado de cueros 19,46 20,91
Dato actual (agosto 2006) 1418 03 149 Equipos y aparatos de radio, televisién y comunicaciones 16,58 13,26
Dato anterior (JUlIO 2006) 147,6 0,6 14,7 Aparatos de uso doméstico 15,93 15,65
Maquinaria y aparatos eléctricos 15,56 17,29
Situacion fiscal Principales sectores con variacion de produccion
menor al promedio
OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL Actividadeg de impresion 4,22 -2,76
(Miles de millones de pesos) Papel, carton y sus productos 4,15 8,77
Aceites y grasas; transformacion de frutas, legumbres, hortalizas 3,87 1,23
8000 Prendas de vestir, confecciones 2,38 4,39
7.000 . Productos lacteos 1,61 5,32
astos totales
6,000 Aserrado de madera, hojas de madera 1,17 11,69
5000 Partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores 0,01 3,84
Fabricacion de calzado -0,21 0,18
4000 Trilla de café -4,57 -5,08
3.000 Refinacion del petréleo -12,06 -6,09
2,000 Ingresos totales
1000 Fuente: DANE, Nueva Muestra Mensual Manufacturera.
Ath»m Dm‘-m Ago"DZ Abr‘-OB D\C‘-UC& Ago‘-OA Ahr"05 ch‘-05 Ago-06
Fuente: CONFIS. Sector externo
Fecha Ingresos UMA (%)  VAC (%) COMERCIO EXTERIOR
Dato actual (agosto 2006) 5.580 -7 26 (Millones de dolares)
Dato anterior (julio 2006) 5.976 12 27 2550
Fecha Egresos VMA (%) VAC (%)
Dato actual (agosto 2006) 5.083 -23,6 14,8 3050 Exportaciones (FOB)
Dato anterior (julio 2006) 6.655 9,6 15,0
Fecha Déficit/superavit VMA (%)  VAC (%) 2550
Dato actual (agosto 2006) 496 -173.1 -42,6 2050
Dato anterior (julio 2006) -679 -8,8 -36,5
1550 Importaciones (CIF)
Situacion monetaria 1080
TASA DE INTERES 0

. X Ago-01 Abr-02 Dic-02 Ago-03 Abr-04 Dic-04 Ago-05 Abr-06
(Efectiva anual, septiembre de 2006)
Fuente: DANE.

16,00 35,00
14,00 30,00
12,00 Tasa de captacion .
25,00 Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
£ 20008 Dato actual (agosto 2006) 2.361 8,1 21,9
8 800 g Dato anterior (julio 2006) 2.185 -1,8 22,1
S 60 Tasa de Sotocacion 1500 5 Fecha Exportaciones VM (%) VAC (%)
1000 Dato actual (julio 2006) 2113 4.1 15,5
o Dato actual (junio 2006) 2.030 74 13,4%
200 500 Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
0,00 0,00 Dato actual (enero 2006) -10 -120,1 197,4
Fle0T Ee0z Ee0s o Ee0d ey e Dato anterior (diciembre 2005) 51 98,9 197,0

Fuente: Banco de la Repdblica.

* Nota metodoldgica: VM: Variacion mensual, mes actual frente al mes anterior; VMA: Variacion

Tasas FIe interés nominales/reales Octubre 2005 Septiembre 2006  Octubre 2006 mensual anual, mes actual frente aigual mes del afio anterior; VAC: Variacion acumulada, informacion
Captacion 6,5/1,1 6,4/1,8 6,4/2,1 en lo corrido del afio hasta el mes actual frente a igual periodo del afio anterior; VA: Variacion
Colocacion 13,4/7,7 13,4/8,5 13,0/8,5 acumulada anual a 12 meses; VACO: Variacion afio corrido

TENDENCIA ECONOMICA



