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TENDENCIA ECONOMICA

EDITORIAL

La reforma tributaria estructural: Un proyecto fun-
damental para el pais

Desde hace un tiempo, Fedesarrollo viene sefialando la
necesidad de adoptar una Reforma Tributaria Estructural
que haga al régimen tributario colombiano més estable,
eficiente, sencillo y equitativo. Hace algunos dias se dio
a conocer la version del proyecto de ley del Gobierno,
el cual fue radicado el pasado viernes 28 de julio en el
Congreso. En esta edicion de Tendencia analizamos de
manera general esta propuesta, sefialando algunos pros
y contras de lainiciativay las principales diferencias frente
a la propuesta que habia planteado Fedesarrollo’.

En primer lugar queremos resaltar que la propuesta del
gobierno esté bien encaminada. Busca simplificar el régi-
men tributario, ampliar la cobertura y disminuir la elusion y
la evasion. En nuestra opinion, Colombia estaba en mora
de introducir cambios estructurales al sistema tributario y
éste se constituye en un importante esfuerzo por lograr
ese objetivo. Fedesarrollo comparte los cuatro principios
que guian lainiciativa del Gobierno: simplicidad, equidad,
competitividad y estabilidad. Tal vez, podria ahadirse un
principio adicional, el de formalidad, alrededor del cual
deben encaminarse esfuerzos para reducir el tamano del
sector informal de la economia colombiana.

En cuanto al impuesto de renta, la propuesta esta bien
orientada. La reduccion gradual de la tarifa de renta para
las empresas del 38% al 32% fue acertada, pues para Co-
lombia era ineludible equiparar sus tasas de renta al nivel
del resto de Latinoamérica, en pro de la competitividad
del sector privado. Sin embargo, queremos resaltar que la
propuesta hubiera podido ir mas alla, reduciendo la tarifa
hasta un 30% y eliminando la mayoria de las exenciones
que incluia. Por otro lado, es cierto que la deduccion del
100% de la inversion que se realice en el afio gravable es
una medida innovadora y hace mucho mas competitivas
anuestras empresas. Sin embargo, como bien lo sefalan
algunos analistas, esta medida no se ha implementado
en ningun otro pais, por lo que no es posible conocer con

' Una presentacién detallada de la propuesta de Fedesarrollo se
encuentra en Cardenas y Mercer-Blackman (2006), “Anélisis del
sistema tributario colombiano y suimpacto sobre la competitividad”,
Cuadernos de Fedesarrollo No. 19.



exactitud su impacto sobre los ingresos publicos. En este
sentido, seria conveniente que la DIAN explique con mas
detalle como se realizaron las simulaciones del efecto de
esta medida sobre el recaudo tributario, con base en las
cuales se argumentd que el impacto no serfa muy grande.
En este orden de ideas, valdria la pena preguntarse si no
hubiera sido mejor aplicar una medida méas conservadora,
como mantener el sistema actual de depreciacion pero
con una tarifa mas baja (30% por ejemplo).

Relativo al impuesto de renta a las personas naturales,
la propuesta del gobierno reduce la base gravable en lu-
gar de aumentarla. Actualmente, todas las personas que
perciben ingresos mayores a 4,7 Salarios Legales Mini-
mos Vigentes (SMLV) deben declarar renta (que equivale
a $1,9 millones). La propuesta del gobierno es que el
minimo exento sea de siete SMLV ($2,8 millones), lo que
quiere decir que menos personas aportaran al fisco. En
este punto particular, Colombia seguiria rezagada frente
a América Latina en donde, en promedio, €l nivel minimo
exento es de 2,3 veces el ingreso per capita, aproxima-
damente $1,2 millones en Colombia.

Un elemento que debe analizarse con profundidad es
hasta qué punto la deduccion de la totalidad de la inversion
no resulta consistente con el principio de equidad plantea-
do por el Gobierno, en la medida en que se estaria dando
un tratamiento diferente a la inversion de las empresas y
a la inversion de los hogares. Mientras que una persona
juridica que compre vivienda podra descontar el 100% de
esta inversion de su base gravable, una persona natural
que realice la misma inversion no podria hacerlo. Esto es
especialmente importante si se tiene en cuenta que los
niveles de inversion que realizan los hogares (compra de
vivienda) son muy similares a los niveles de inversion pri-
vada (compra de maquinaria y equipo). En promedio, entre
1994 y 20083, la inversion en construccion y edificaciones
representd el 5,5% del PIB, mientras que la inversion en
magquinaria y equipo alcanzd 5,1%. En principio, ambos
tipos de inversion deberian estimularse, sin diferenciacion
entre los agentes que las realicen.

En materia de Impuesto al Valor Agregado (IVA), consi-
deramos que la propuesta del Gobierno es acertada, por
cuanto disminuyd a cinco el nimero de tasas y dejé en
16% la tarifa general, frente a su propuesta inicial de au-
mentarlaa 17%. Haber dejado en 25% la tasa para bienes
suntuarios va completamente en linea con la propuesta de
Fedesarrollo, que eraimponer una tarifa general de 16% a
todos los bienes y servicios (excepto a los bienes nucleo

de la canasta familiar) e imponer algun tipo de impuesto
adicional a los bienes de lujo. Sin embargo, es de resaltar
que en la propuesta definitiva del gobierno se establecio
una tarifa diferente (20%) para los celulares.

Por otro lado, queremos subrayar lo inconveniente que
resulta que el Gobierno haya decidido no sélo conservar
el Gravamen a los Impuestos Financieros (GMF), sino
mantener la tarifa en el 4 por mil. Como hemos sefalado
constantemente, este impuesto es ineficiente y causa
distorsiones en la economia. Por cuenta de él, ha aumen-
tado significativamente el uso de efectivo, en contra de la
bancarizacion de la economia?. De hecho, esta medida
va en contra de algunos de los objetivos sociales del
gobierno, como es la expansion del crédito a los estratos
bajos a través de la llamada “banca de oportunidades” y
la compensacion por el mayor pago de IVA a las familias
de SISBEN 1y 2 por un monto de $233.000 (por hogar)
a través del sistema financiero. Consideramos que habria
sido més acertado una reduccion de la tarifa a un nivel
de 2 por mil.

Finalmente, queremos destacar que dentro de esta
propuesta no se abarcd el impuesto al patrimonio. Las
declaraciones de los ultimos dias del presidente Uribe y
del ministro Carrasquilla apuntan a que se aumentara su
base gravable y a que se volvera permanente, en vez de
eliminarlo como inicialmente estaba estipulado. Aunque
este gravamen ayuda a financiar los gastos de seguridad
del Gobierno, va en contra de la competitividad, que es
uno de los principios sobre los cuales se construyo el
actual proyecto de reforma.

En conclusion, Fedesarrollo considera que la propuesta
de Reforma Tributaria esta bien encaminada, ya que el
proyecto busca atacar importantes problemas estruc-
turales del régimen tributario colombiano. EI Congreso
debe entender que ésta es una necesidad apremiante
y que se debe llevar a cabo una discusion objetiva de la
iniciativa. La reforma tributaria estructural es un proyecto
fundamental para el pais, que impulsaria el crecimiento
econdmico, fomentaria la inversion y haria al pais mas
competitivo.

2 Villar, Salamanca y Murcia (2005) “Crédito, represion financiera y
flujos de capitales en Colombia: 1974-2003”. Borradores de Eco-
nomia N. 322 (febrero). Banco de la Republica.
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El comportamiento reciente del crédito de consumo

Durante los ultimos meses la economia colombiana
ha sido testigo del dinamismo inusitado del crédito de
consumo. Esta modalidad de préstamos ha aumentado
de forma sostenida desde 2005, superando con creces
el dinamismo de la cartera comercial e hipotecaria. Mien-
tras en la actualidad, la cartera comercial bruta crece a
tasas de 17% y la de vivienda se ha recuperado a tasas
positivas cercanas a 3%, la de microcrédito y de consumo
llevan varios meses con incrementos que se acercan a
40%. En el Ultimo arfo, la tasa de crecimiento del crédito
de consumo ha promediado 39% en términos nominales
y 33% en términos reales (Gréfico 1). Ello ha significado
una mayor participacion de esta modalidad de présta-
mos en el crédito total, la cual pasd de 15% en 1999, a
21% a principios de 2005 y a 26% en mayo de 2006. Es
decir, desde la crisis de los anos 1998-1999, la cartera
de consumo practicamente ha doblado su participacion
dentro de la cartera total.

El comportamiento de los desembolsos (nuevos crédi-
tos) sugiere que este dinamismo se mantiene. De acuerdo
con la informacién de la Superintendencia Financiera, los
nuevos créditos de consumo (incluyendo tarjetas de crédito)
alcanzaron 7,3 billones en el Ultimo trimestre hasta mayo
de 2006 con un crecimiento anual del orden de 50%. Este
ritmo supera al exhibido por el nuevo crédito comercial.
Adicionalmente, lamayor disponibilidad de crédito de con-
sumo se haacompafado de tasas de interés decrecientes.
En efecto, en mayo de 2005 la tasa de interés promedio
mensual alas que se entregaban estos préstamos oscilaba
alrededor de 24%. En mayo de 2006, esta tasa estaba
cerca de 4 puntos por debajo (Grafico 2).

El dinamismo que viene registrando la cartera de
créditos no es para nada una mala noticia. Es mas, la
mayor disponibilidad de crédito de consumo y las bajas
tasas de interés han sido un elemento fundamental para
la recuperacion del consumo de los hogares. Debe re-
cordarse que éste Ultimo representa cerca del 63% del
PIB, por lo que su evolucién resulta determinante para el
crecimiento econdémico general. Asi mismo, después de
una recomposicion de los activos del sistema financiero
hacia un mayor peso de las inversiones, hemos asistido
en los ultimos meses a una tendencia contraria en donde
el crédito se ha recuperado dentro del negocio total de
los intermediarios. Esto también es una buena noticia. Sin
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ACTUALIDAD

Grafico 1
CRECIMIENTO DE LA CARTERA POR MODALIDAD DE PRESTAMO
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Fuente: Superintendencia Financiera. Célculos de Fedesarrollo.

Grafico 2
TASA DE INTERES DEL CREDITO DE CONSUMO
(% efectivo anual, frecuencia mensual)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Célculos de Fedesarrollo.

embargo, dadas algunas caracteristicas del crédito de
CoNsumMo, su crecimiento sostenido a tasas muy elevadas
debe analizarse con cierto cuidado.

¢ Por qué? Frente al crédito comercial y al crédito hi-
potecario, los préstamos de consumo tienen caracteris-
ticas particulares. Por una parte, se trata de préstamos
de monto pequerio, que los hace relativamente costosos
desde el punto de vista administrativo. Por otra parte, y
tal vez lo mas importante para el presente analisis, es
que generalmente los préstamos de consumo involucran
mayores niveles de riesgo (de no pago o default) y tienen
menores garantias asociadas. De esta manera cuando
vienen choques inesperados su deterioro puede darse
mas rapidamente frente a otras modalidades de crédito.
Laevolucion delindicador de calidad de la cartera confirma
lo anterior. En general, frente a un crédito comercial, el



crédito de consumo ha evidenciado una menor calidad
(o un mayor porcentaje de cartera vencida sobre cartera
bruta). Estas dos razones son las que explican por qué,
frente a otros tipos de crédito, el de consumo resulta
mas costoso para los usuarios. No sobra decir que la
cartera de consumo se encuentra estrechamente ligada
con otro tipo de carteras como el microcrédito. Ambas
tienen en comun los elevados costos administrativos y el
mayor riesgo que asumen los intermediarios financieros
al ofrecerlas; sin embargo difieren en los beneficiarios, el
destino de los recursos y las condiciones del préstamo.
Mientras que el crédito de consumo y las tarjetas de cré-
dito estan dirigidas principalmente a individuales (hogares)
y su destino es relativamente libre, los beneficiarios del
microcrédito son principalmente microempresarios y per-
sonas de bajos ingresos; los recursos deben ser destinados
esencialmente a la generacion de ingreso, el desarrollo
empresarial y para uso comunitario.

Teniendo en cuenta el mayor riesgo asociado vy el
elevado incremento que se ha observado en los desem-
bolsos y en el saldo de crédito de consumo, resulta Util
explorar cuél ha sido el comportamiento de la calidad de
esta cartera en los Ultimos meses. Hasta ahora lo que se
ha evidenciado es una mejora sustancial. Hoy el indicador
tradicional de calidad' esta en 6,3%, cuando antes de la
crisis (diciembre de 1997) se situabaen 10,9%. Se observa,
sin embargo, que éste ha aumentado ligeramente desde
el minimo historico que presentd en diciembre de 2005,
aungue todavia se ubica en niveles muy satisfactorios.
Algo similar se observa cuando la calidad de la cartera
se analiza por altura de riesgo?. En efecto, este indicador
paso de 5,7% en diciembre de 2005 a 6,9% en mayo de
2006. Precisamos al respecto que, de acuerdo con la
Superintendencia Financiera, el aumento observado en
mayo se origina, no en un problema de vencimiento, sino
en un error de transmision de la informacion por parte
de una entidad bancaria que atraveso recientemente un
proceso de fusion (Grafico 3).

Los mejores niveles de calidad de la carterade consumo
han respondido a diversos factores. En primer lugar y sin
dudaalguna, las mejores practicas en materia de evaluacion

' Elindicador tradicional de calidad para determinada modalidad de
préstamos se mide como el porcentaje de cartera vencida en la
cartera bruta.

2 Este se mide como la proporcion de cartera con calificaciones B,
C, Dy E sobre cartera bruta.

Grafico 3
INDICADORES DE CALIDAD DE LA CARTERA DE CONSUMO

Consumo por calificacion

Consumo tradicional

Nota: Ver pie de pagina 1y 2.
Fuente: Superintendencia Financiera.

delriesgo por parte de los intermediarios, en parte inducidas
por laregulacion, han repercutido favorablemente sobre los
indicadores de calidad y de cubrimiento. En segundo lugar,
este favorable comportamiento ha estado asociado con la
mejor situacion econdmica y la mayor capacidad de pago
de los hogares. Esto no sélo les ha permitido a las familias
financiar mayores niveles de gasto sino también mantenerse
al dia con el sistema financiero. La tercera razén es que las
menores tasas de interés han compensado el incremento
enlosniveles de endeudamiento delos hogares, de manera
que la carga de los créditos (intereses y amortizaciones)
parece todavia sostenible frente al comportamiento de los
ingresos familiares.

El problema hacia el futuro radica en que un incre-
mento en los niveles de endeudamiento de los hogares
mas alla de lo deseado lleve a que sus finanzas se hagan
mas vulnerables frente a chogques en la tasa de interés
y/0 en el desempeno econdémico. Si bien la mayoria de
indicadores exhiben mejoras notables y estamos lejos
de un deterioro como el de los afos de crisis, una des-
mejora en la calidad de la cartera de consumo podria
tener repercusiones negativas sobre l0s ingresos de los
intermediarios, especialmente si se tiene en cuenta que
frente a otras modalidades de crédito, las menores ga-
rantias asociadas al crédito de consumo, se reflejarian en
un aumento de las provisiones.

La pregunta es entonces si los niveles de endeuda-
miento de las familias han crecido demasiado con res-
pecto a su riqueza. Es dificil medir directamente cdmo ha
evolucionado el nivel de endeudamiento de los hogares.
Sin embargo, el andlisis de algunos indicadores puede
arrojar luces al respecto. Como se deriva del Gréfico 4,
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Grafico 4
CARTERA TOTAL Y DE CONSUMO COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Fuente: Superintendencia Financiera, DANE. Célculos de Fedesarrollo.

el crédito de consumo como porcentaje del PIB se ha
recuperado de manera notable y se esta acercando a los
niveles que se mantenian en la mitad de los afios 90. En
marzo de 2006 esa relacion alcanzaba 6,7 %, cuando en
1995 estaba alrededor de 8%. De manera interesante, la
relacion de cartera total a PIB, sibien harepuntado, todavia
se sitla en niveles mas bajos de los que se mantenian en
ese entonces. En efecto, en la actualidad este porcentaje
oscila alrededor de 26,5% mientras que rodeaba el 33%
en 1995. Por otra parte, como se observa en el Grafico 5,
el principal soporte del crédito de los hogares (el ingreso
familiar) ha aumentado significativamente durante los
ultimos trimestres a la par con el excelente desempenio
de la economia. Ello indica que, por ahora, el crecimiento
del ingreso de los hogares parece sustentar los mayores
niveles de endeudamiento. Hasta cierto punto, esto erade
esperar luego de un periodo prolongado de estancamiento
en el crédito, sin embargo, la pregunta es cuanto mas
pueden sostenerse tasas de crecimiento asi de elevadas
en el crédito de consumo.

Del andlisis anterior se desprende que resulta indis-
pensable que el dinamismo en el crédito de consumo esté
acompanado de unjuicioso andlisis crediticio y de la capa-
cidad de pago de los deudores por parte de las entidades
financieras, asi como de una labor de permanente moni-
toreo. Sdlo asi se puede lograr enfrentar sin traumatismos
eventuales choques de tasas de interés o en los ingresos
de los hogares. Esto resulta especialmente importante si
se tiene en cuenta que el Banco de la Republica ha venido
cambiando su postura monetariareduciendo laliquidezen
la economia. Esto ya se refleja en la DTF, que después del
minimo de 5,8% que alcanzé a finales de abril, ha subido
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casi 50 puntos basicos, ubicandose en 6,3% en la Ultima
semana de julio (Gréafico 6). Es probable que se observen
aumentos adicionales en los proximos meses, no soélo
por el rezago entre la tasa de referencia del Banco y las
tasas de mercado, sino también porque el emisor puede
seguiraumentado sus tasas. Aungue en su Ultima reunion
la Junta Directiva del Banco de la Republica no produjo
aumentos, Fedesarrollo espera que para finales del ano,
las tasas del Banco Central lleguen hasta 7,25%. Si bien
las tasas de interés del crédito de consumo, microcréditoy
tarjetas de crédito alin se mantienen bajas, es de esperar
un aumento hacia el futuro.

Grafico 5
CRECIMIENTO DEL INGRESO PROMEDIO DE LOS HOGARES Y PAGO
DE INTERESES POR CARTERA
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Fuente: Superintendencia Financiera, DANE (ECH). Célculos del DNP y Fedesarrollo..

Grafico 6
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ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA BVC-FEDESARROLLO

En junio, la volatilidad continuo generando expectativas de
inflacion y depreciacion del peso

En junio, la alta volatilidad siguié siendo la caracteristica prin-
cipal de los mercados financieros de los paises desarrollados y
emergentes. Colombia no fue la excepcion. Este comportamiento
volatilha obedecido principalmente alos aumentos de las tasas de
interés de los bancos centrales de las economias desarrolladas y
a la incertidumbre sobre incrementos futuros, particularmente en
Estados Unidos, enrespuesta alas mayores presiones inflacionarias
que en ese pais se han evidenciado. Vale la pena resaltar que en
junio 29 la Reserva Federal aumentd por decimoséptima vez su
tasa de referencia de 5,00% a 5,25%. En Europa, el 8 de junio el
Banco Central Europeo subi6 su tasa de 2,50% a 2,75%.

La volatilidad ha afectado las expectativas de los administra-
dores de portafolio sobre algunas variables macroeconémicas
tal y como lo reportan los resultados de la Encuesta de Opinion
Financiera, realizada por la Bolsa de Valores de Colombia y Fe-
desarrollo en la Ultima semana de junio. En efecto, el 10% neto
de los administradores de portafolio esperan una depreciacion
del peso en los proximos meses. Este resultado es, sin embargo,
menor al registrado en mayo (31% neto). Por otro lado, el 43%
neto de los administradores encuestados esperan un incremento
enlainflacion, aunque es pertinente mencionar también que dicho
resultado es inferior al de mayo, mes en el cual 65 % neto de los
agentes esperaba un aumento en lainflacion. Las expectativas de
inflacion afectaron la percepcion sobre el comportamiento futuro
de las tasas de intervencion del Banco de la Republica, puesto
que un 93% neto de los encuestados espera un incremento en
los préximos seis meses (Cuadro 1).

Todavia se percibe una preferencia de los administradores
por TES de corto plazo

Dada la volatilidad observada en el precio de los diferentes
activos financieros, los administradores de portafolio han buscado
refugio en inversiones en papeles de corta duracion. Asi, enjunio, el
45% neto de administradores de portafolio espera incrementar su
posicion en TES de corto plazo. En mayo dicho porcentaje habia
sido 40%. Por otra parte, 43% neto de los administradores espera
aumentar su posicion enrentafijadenominadaen ddlares, reflejando
un incremento con respecto al mes anterior, cuando sélo el 29%
neto esperaba invertir en estos titulos (Grafico 1).

Por otra parte, el indice de Activo Preferido (IAP) de los TES
de corto plazo muestra un leve retroceso comparado con el mes
anterior. Aungue contintdan siendo el activo preferido, los TES de
corto plazo pierden terreno frente a los TES de largo plazo 'y, otros
activos denominados en ddlares (Gréafico 2).

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

Junio Mayo Cambio

(%) (%) (puntos)
Tasa de interés BanRep 93 100 -7
Inflacion 43 65 -22
Tasa de cambio* 10 31 -21
Spread 48 62 -14
Crecimiento econémico -5 27 -32

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

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

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, BVC-Fedesarrollo.

Grafico 1
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES
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Grafico 2
iNDICE DE ACTIVOS PREFERIDOS TES CORTO PLAZO
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La confianza del consumidor alcanza un nuevo maximo

Los resultados obtenidos a través de la Encuesta de Confianza
del Consumidor de Fedesarrollo para junio de 2006 muestran que
el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) obtiene su valor méas
alto desde que se aplica la encuesta. Para este ultimo mes, el
ICC presenta un registro de 34,3 puntos, cerca de 16 puntos por
encima del registro del mismo mes del afio anterior y alrededor de
2 puntos por encima del valor obtenido en mayo de 2006 (Cuadro
1). Si bien en marzo de 2006 el ICC habia registrado un maximo
de 30,0 puntos, en junio se presentd uno mas alto, que sugiere
que la confianza de los consumidores en el pais se mantiene en
niveles bastante solidos (Grafico1) .

El balance de respuestas del componente del ICC que mostrd
un mejor desempefio en junio es el de las expectativas sobre
la situacion econdmica del hogar. Asi, el 52,4% de los hogares
encuestados manifestd que espera una mejora en la situacion
econdmica del hogar en los préoximos doce meses. De la misma
manera, €l balance de la pregunta sobre la situacion econdmica
del hogar en comparacion con el afo anterior también es positivo,
puesto que un 23,8% de los encuestados consideran que ésta
ha mejorado. Este resultado refleja un incremento de 15,1 puntos
frente al registro del mismo mes del 2005. De forma coherente
con el satisfactorio resultado sobre las expectativas econdmicas
del hogar, el indice de Expectativas de Consumidor (IEC) presenta
en junio un nivel de 34,8 puntos superior al obtenido el mismo
mes del aho anterior que registrd 21,1 puntos

En junio, la confianza en los estratos altos se desacelera
frente a mayo

Sibien en junio de 2006 el indice de Confianza del Consumidor
(ICC) presentd incrementos en los estratos medios y bajos, en los
estratos altos, la confianza del consumidor disminuyé con res-
pecto a mayo. En efecto, mientras en los estratos medios y bajos
el ICC paso6 de 34,0 y 25,0 puntos a 35,9 y 35,8, entre mayo y
junio, respectivamente, en los estratos altos baj6 de 34,9 a 28,8
puntos. De esta forma, los estratos bajos presentan mayor nivel
de confianza, hecho que no se habia presentado desde enero de
2006.Vale la penaresaltar que lo anterior no indica que la confianza
en los estratos altos se esté deteriorando. Por el contrario, frente
al registro del afio anterior, el indicador para este segmento de la
poblacion se ha incrementado en 17,6 puntos (Grafico 2)
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Cuadro 1
RESUMEN DE RESULTADOS
ENCUESTA DE CONSUMO
Junio Mayo Cambio Cambio
2006 2006 mensual anual
ICC 34,3 32,2 2,1 15,6
IEC 34,8 32,7 3,1 13,7
ICE 33,6 33,0 0,6 18,6
Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo-Invamer.
Grafico 1
iNDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR E INDICE DE
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Grafico 2
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR POR ESTRATOS
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Barranquilla se ubica como la ciudad con mayor nivel de
confianza

Laciudad que presenta mayor nivel de confianzaactualmente es
Barranquilla (Gréafico 3). En junio el ICC para dicha ciudad alcanzé
un registro de 37,6 puntos, con un incremento de 23,4 puntos
respecto al mismo mes de afio anterior. En las demas ciudades R D%ngilgummo;a P08 CIUDADES
el ICC también presentd aumentos anuales aunque de menor
magnitud. En Bogoté y Medellin la confianza superd los 33 puntos
y su variacion anual fue de 15,6 y 17,3 puntos respectivamente.
La menor variacion se presentd en Cali, en donde el aumento del
indicador con respecto a junio de 2005 fue de sdlo 7,3 puntos.
Vale la pena resaltar que en Cali la confianza de los consumidores
no ha variado sensiblemente, pero como se muestra en el Gréafico
3, los registros en junio de 2005 y 2006 se mantienen en niveles
satisfactorios. En resumen, en todas las ciudades en donde se B e
aplica la encuesta el ICC aumentd en el Glitimo afio. W s w0 om0 om0 w0 w0 o

(c)
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. . . .. .. Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer.
Disminuye la disposicion para comprar vivienda pero au-

menta la de compra de bienes durables

Frente a mayo, en junio los hogares encuestados por Fedesa-

rrollo mostraron una disminucion en su disposicion para la com- Grafico 4
s . P . P DISPOSICION PARA LA COMPRA DE VIVIENDA Y LICENCIAS
pra de vivienda, aunque el balance (diferencia entre respuestas DE CONSTRUCCION DE VIVIENDA

positivas y negativas) se mantiene en niveles elevados. En efecto, L2000 w
. N [ Licencias de Vivienda (eje izquierdo)
mientras en mayo el 74,1% de los hogares consideraba que era e .

1.000.000

buen momento para comprar vivienda, en junio este porcentaje "
disminuyd a 68,5%. Adicionalmente, el resultado de junio de 2006 800000 . o
es mayor frente al obtenido en el mismo mes de 2005, cuando w0000 0
el 59,9% consideraba que era un buen momento para comprar I I “H %
vivienda. Como lo senala el Grafico 4, las mejores expectativas o 0
de los consumidores frente a la posibilidad de adquirir vivienda 20000 | | ‘ ”” 5
son consistentes con los diferentes indicadores del sector de la 0 | ‘ ‘ ©
construccion. Al respecto, cabe recordar que el area aprobada T e e
para la construccidon de vivienda aumentd en mayo cerca del Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer. DANE.

14,0% respecto al mismo mes de 2005.

Por su parte, en cuanto alos bienes durables, como mueblesy
electrodomésticos, enjunio, el 69,8 % de los hogares encuestados
considera que es un buen momento para la compra de esta clase
de bienes, mientras que el 25,9% considera lo contrario. De esta

forma, con un incremento anual de 22 puntos, el balance de la
pregunta se ubica en 44%.

(Area aprobada metros cuadrados)
(9% ‘epuaini Jeidwoa e ugioisodsiq)
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

Se mantiene comportamiento favorable de la industria

Durante los primeros seis meses del afio el indice de Confianza
Industrial (ICl) ha mantenido una tendencia creciente. De hecho,
en junio alcanzd el maximo registro durante el ano, siendo el
mas alto desde enero del ano 2000 (Grafico 1). En junio, con un
incremento de 16 puntos con respecto al registro del mismo mes
del ano anterior, en el cual el valor observado fue de O puntos,
el ICl presenta un nivel de 15 puntos. De esta forma, se puede
decir que durante el primer semestre del ano la confianza de los
industriales sigue consolidandose. Al analizar los componentes
del ICI se observa que la recuperacion de la confianza se debe al
comportamiento de las expectativas para la produccion y al incre-
mento en el volumen de pedidos. El balance de la pregunta sobre
el nivel de pedidos es positivo, situacion que no se presentaba
desdefinales de 2005. En efecto, mientras en junio del afio anterior
el 34% de los encuestados manifestd que su nivel de pedidos era
bajo y soélo el 12% considerd que era alto (arrojando un balance
de -22%), en junio de 2006 el 19% manifestd que sus pedidos
eran bajos y el 20% que eran altos (arrojando un balance de 1%)
(Gréfico 2). Por el lado de las expectativas de produccion, el 45%
de los encuestados manifestd que esperan un incremento en los
proximos tres meses. Al comparar este registro con el del mismo
mes del ano anterior se presenta un incremento de 5 puntos.

Las condiciones para la inversion mantinenen la tendencia
creciente

De acuerdo con lainformacion del DANE, en el primer trimestre
de 2006 lainversion sigue manteniendo un dinamismo importante.
De hecho, el crecimiento de la inversion durante el primer trimestre
de 2006 en relacion con el mismo trimestre del afio anterior fue
de 26,76%. El panorama alentador que ha venido acompanando
a los inversionistas en el sector real durante los Ultimos meses
es consistente con los resultados de la Encuesta de Opinion
Empresarial (EOE) de Fedesarrollo, que reflejan que desde hace
aproximadamente dos anos las condiciones econémicas y socio-
politicas para la inversion son bastante positivas (Grafico 3). En
mayo, el balance para las condiciones sociopoliticas alcanzé un
maximo histérico de 52% y un incremento de 43 puntos frente al
dato de hace un afo. Por su parte, las condiciones econdmicas
para este segundo trimestre del afio presentan una leve reduccion
frente al trimestre anterior (2 puntos porcentuales). Sin embargo,
al compararlo con el nivel del afo anterior, el incremento es de 25
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (E.O.E.) de Fedesarrollo.

Grafico 2
COMPONENTES DEL INDICE DE CONFIANZA INDUSTRIAL
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (E.O.E.) de Fedesarrollo.

Grafico 3
CONDICIONES PARA LA INVERSION
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puntos porcentuales, registrando un valor de 34%. Dados estos
resultados es de esperarse que el dinamismo de la inversion
continlie en los proximos meses.

La utilizacion de la capacidad instalada se mantiene lige-
ramente por encima del promedio historico

La Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo analiza
la utilizacion de la capacidad instalada de la industria cada tres
meses. Los mas recientes resultados (mayo de 2006) sefialan que
lautilizacion de capacidad instaladafue de 73,6%. En esta ocasion
se presentan los resultados segun actividad econémica. El Grafico
5 reporta las cuatro actividades industriales con mayor nivel de
utilizaciény las cuatro que menor nivel utilizacion reportaron. Dentro
de las primeras se encuentran los productos de papel y cartén,
productos metallrgicos y maquinaria de oficina, con porcentajes
de utilizacion de 83,3 %, 83,1% y 80% respectivamente. Por otro
lado, las clases industriales con los menores niveles de utilizacion
son la refinacion de petrdleo y productos de tabaco, con 40% vy
50% respectivamente.

Las buenas expectativas economicas promueven la con-
fianza comercial

El indice de Confianza Comercial (ICCO) ha vuelto a recupe-
rar la tendencia creciente que empezé desde octubre de 2005.
A pesar de la disminucion de la confianza en marzo de 2006,
cuando el indice perdié 2 puntos, los resultados a junio de 2006
son favorables. Esta situacion se refleja en el hecho que el indice
ha ganado 11 puntos en relacion con el registro de junio de
2005, ubicandose en 28 (Gréfico 6). Es importante resaltar que
este valor es inferior al obtenido en febrero de 2006, mes en que
el indice alcanzé un maximo valor para el periodo 2000-20086. En
cuanto a los componentes de dicho indice, se destaca que 50%
de los comerciantes encuestados opind en junio que espera una
situacion econdémica mas favorable en los proximos seis meses,
mientras que solo el 3% opind lo contrario, arrojando un balance
igual a 47 %.

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

Grafico 5
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
POR SECTORES

Refinacion de
petroleo

[ Mayo-05
[l Vayo-06

Tabaco

Prendas de
vestir

Otros equipos
de transporte

Instrumentos
medicos
Maquinaria
de oficina

Prod. metalurgicos
bésicos

Papel y carton

0 20 40 60 80 100

Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (E.O.E.) de Fedesarrollo. DANE.

Grafico 6
{NDICE DE CONFIANZA COMERCIAL
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INDICADORES ECONOMICOS 2006

Sector real
. [ ] -
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR* DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, abril de 2006) (Mayo de 2006)
150,00
Descripcion Variacion real anual
140,00
Produccion  Ventas
130,00
Total sin trilla 12,03 13,03
12000 Total con trilla 11,95 -1,09
o0 Principales sectores con variacion de produccion
mayor al promedio
e Mot me e e o s Industrias bésicas de metales preciosos y metales no ferrosos 76,99 98,52
Maquinaria y aparatos eléctricos 44,12 40,03
* Serie desestacionalizada. Otros productos de madera; corcho, cesteria y esparteria 43,02 35,60
. Carrocerias para vehiculos automotores 41,95 37,34
Fuente: DANE. Ingenios, refinerias de azlicar y trapiches 38,37 21,78
Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte 36,91 45,70
Fech: ICP VM (¢ VMA (¢
D:(t:o 2ctual (abril 2006) 1401 3 gA,) 9 7(/0) Aparatos e instrumentos médicos, Opticos y de precision 34,34 41,86
Dato anterior (marzo 2006) 136,0 48 14,5 Fabricacion de muebles o 30,65 30,06
Equipos y aparatos de radio, television y comunicaciones 25,45 2,33
Productos de ceramica no refractaria, para uso no estructural 22,32 17,38
Situacion fiscal Aparatos de uso doméstico 22,19 21,86
OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL Principales sectores con variacion de produccion

) . menor al promedio
(Miles de millones de pesos) P

Industrias basicas de hierro y acero; fundicion de metales 3,08 11,29

8000 Productos lacteos 2,13 4,26
Gastos otales Maquinaria de uso especial 1,36 36,38

Otras industrias manufactureras 1,08 4,85

Actividades de impresion -0,88 -1,48

Refinacion del petroleo -1,09 2,08

Partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores -1,55 -3,24

Papel, carton y sus productos -1,85 12,41

2000 Articulos de viaje, bolsos y articulos similares -14,59 30,23
. ofeses olales Servicios relacionadas con la impresion; materiales grabados 27,11 227,11

o ot ve0 toss wor mats  toros Fuente: DANE, Nueva Muestra Mensual Manufacturera.

Fuente: Confis.

Sector externo
Fecha Ingresos VMA (%)  VAC (%) COMERCIO EXTERIOR
Dato actual (marzo 2006) 3.874 20,3 15,6 (Millones de dolares)
Dato anterior (febrero 2006) 3.685 14,7 15,3 .
Fecha Egresos VMA (%) VAC (%) '
Dato actual (marzo 2006) 4.627 27,0 10,9 oorcions (08
Dato anterior (febrero 2006) 6.959 21,6 12,9
Fecha Déficit/superavit VMA (%) VAC (%) 2600+
Dato actual (marzo 2006) -753 64,4 1,2
Dato anterior (febrero 2006) -3.274 -44,3 -6,4
16004 Importaciones (CIF)
Situacion monetaria
TASA DE INTERES

Feb-01 0Oct-01 Jun-02 Feb-03 0Oct-03 Jun-04 Feb-05 0Oct-05

(Efectiva anual, mayo de 2006)

Fuente: DANE.

2 252 de captacion 1 Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)

g R Dato actual (marzo 2006) 2.154 26,6 259

£u . {g Dato anterior (febrero 2006) 1.702 -5,3 254
s " Tasa de colocacién B Fecha Exportaciones VM (%) VAC (%)

Dato actual (marzo 2006) 1.925 3,5 32,3

10 ! Dato anterior(febrero 2006) 1.861 11,7 34,1

Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)

T T T T T T Dato actual (enero 2006) -10 -120,1 197,4

MarOt b0z D02 0GOS A0 s A0S Dato anterior (diciembre 2005) 51 98,9 197,0

Fuente: Banco de la Republica.
* Nota metodoldgica: VM: Variacion mensual, mes actual frente al mes anterior; VMA: Variacion

Tasas FIe interés nominales/reales Junio 2005 Mayo 2006 Junio 2006 mensual anual, mes actual frente aigual mes del afio anterior; VAC: Variacion acumulada, informacion
Captacion 7,212,2 6,011,9 6,2/2,2 en lo corrido del afio hasta el mes actual frente a igual periodo del afio anterior; VA: Variacion
Colocacion 14,6/8,1 12,212, 12,4181 acumulada anual a 12 meses; VACO: Variacion afio corrido
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