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EDITORIAL

Reflexiones sobre el monto y la composicion del pre-
supuesto de 2009: ;vamos por buen camino?

A finales del mes pasado el gobierno radico en el Congreso el
proyecto de ley de Presupuesto para el afio 2009. Enlas préoximas
semanas continuara su discusion en las comisiones de Camara
y Senado, con lo cual, en principio, todavia habria tiempo para
introducir cambios en su monto y composicion. A estas alturas,
infortunadamente, no hay motivos para ser optimistas en cuanto
a que se de una reduccion del gasto total.

Si bien en los Ultimos afios el gobierno ha venido reduciendo su
nivel de endeudamiento, cumpliendo asi las metas del Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MGMP), para el aho entrante se
propone un incremento del gasto de 14,4%. Al tiempo que es
loable la reduccion del nivel de deuda publica, no cabe duda
que un aumento del gasto publico que supera el 14% parece
exagerado en virtud, entre otras, al comportamiento reciente de
la inflacién. Lamentamos que el gobierno no haya podido hacer
una contribucion mas significativa al esfuerzo de contener el
crecimiento de lademandainterna, decision que, inevitablemente,
hara recaer sobre la politica monetaria el esfuerzo por contener
las presiones inflacionarias, lo que, probablemente, continuara
presionando hacia la apreciacion la tasa de cambio.

Excluyendo el pago de pensiones, que ascendera a 5% del
PIB en 2009, los gastos de funcionamiento crecen 13%, los de
personal 11,5% vy los generales 7,2%. El Sistema General de
Participaciones (SGP) crece 14%. Es importante resaltar que
ademas de esas transferencias de la Nacion a las entidades
territoriales, cercanas al 5% del PIB, el presupuesto de 2009
incluye otras, correspondientes a la financiacion de varios
sistemas de transporte masivo y la liquidacion de $1,2 billones
del saldo del Fondo Nacional de Regalias.

De igual manera, preocupa el crecimiento reciente que han tenido
las vigencias futuras aprobadas para proyectos de inversion
(varias de ellas para financiar, también, proyectos locales), las
cuales en muchos casos han tenido que ser aprobadas por
el CONPES, ya que involucran vigencias fiscales posteriores a
2010. Esta préctica hara, paraddjicamente, ain mas inflexible
para el préximo gobierno la ya rigida estructura presupuestal.

Excluyendo el costo de los subsidios a los combustibles, la
inversion aumenta 16%, entre 2008 y 2009. El pago que el
gobierno debera hacer en 2009 a Ecopetrol y a la Refineria de
Cartagena por concepto de los subsidios es de $5,9 billones de
pesos y se financiara con los dividendos que recibira la Nacion
por concepto de las utilidades que genere ECOPETROL en
2008.

Con la formula vigente para la fijacion del precio de la gasolina
(que incluye una variedad de impuestos), y dado el fuerte
incremento en la cotizacion del crudo, se ha limitado la capacidad
del gobierno de desmontar subsidios en la magnitud necesaria
para equiparar los precios locales con los internacionales.




También afectan esta decision, el costo politico y el impacto
inflacionario que tendria que asumirse al trasladarle al usuario final
todo el aumento en el precio del crudo. A la luz de la coyuntura
actual, valdria la pena que en la discusion del presupuesto de 2009
se debata acerca de la conveniencia de cambiar el impuesto actual
por uno de suma fija que facilite el desmonte del subsidio.

El 51% del presupuesto de inversién se destina a los sectores
de proteccion social, seguridad y transporte. Un 8% adicional
se destina a programas de apoyo social, dentro de los cuales se
destaca el monto correspondiente a Familias en Accion, el cual pasa
de $1 billon en 2008 a $1,3 billones en 2009 y contempla ampliar
la cobertura del programa de 1,7 millones de familias en 2008 a
cerca de 3 millones a finales del afio entrante. Si bien solo mediante
una juiciosa evaluacion del programa podria determinarse la
conveniencia de ampliar a areas urbanas la ayuda que actualmente
se otorga, en su mayoria, en zonas rurales, llama la atencién un
crecimiento tan grande del programa, particularmente teniendo
en cuenta que el mismo fue concebido para atender solamente
a la poblacion en condiciones de pobreza extrema. Esta Ultima,
segun calculos de la Mision para la Erradicacion de la Pobreza,

no supera, en ningun caso, los 7 millones de personas, es
decir, unas 1,5 millones de familias. Fedesarrollo considera que,
antes de ampliarlo, deberia discutirse qué mecanismos van a
existir para hacer que este subsidio sea temporal (como fue
pensado desde el principio) y como ajustar los incentivos para
mejorar su impacto.

En conclusion, sin desconocer que el gobierno tiene un limitado
margen de maniobra para reducir la mayoria de sus gastos
(SGP, pensiones y deuda), preocupa el aumento de los demas
rubros en el presupuesto de 2009. En particular, llamamos
la atencion sobre el aumento de las transferencias del GNC
a las regiones mas allda de lo que ordena la constitucion.
Ademas, es importante resaltar que el gobierno no solo esta
aumentando el gasto de la vigencia corriente, sino que ademas
estd comprometiendo el de vigencias posteriores, incluso
aquellas que exceden el periodo presidencial, lo cual hara ain
mas inflexible el presupuesto para futuras administraciones.
Lo anterior es poco deseable por multiples razones, incluida
la urgente necesidad de una mayor coordinacion entre las
politicas monetaria y fiscal.
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¢Se esta volviendo el Presupuesto cada vez mas
inflexible?

El proyecto de Ley de Presupuesto de 2009, que se discute
actualmente en el Congreso, ha recibido numerosas criticas por
el elevado crecimiento del gasto, que supera el 14%. Uno de los
argumentos en contra de ese importante incremento es que éste
tendra consecuencias inflacionarias y cambiarias y le pondréa mayor
presion al Banco de la Republica para subir las tasa de interés, al
tiempo que el mismo gobierno le ha pedido a la Junta del banco
que contemple la posibilidad de reducirlas. Claramente, no parece
haber un adecuado soporte de la politica fiscal a los esfuerzos en
el frente monetario.

Los supuestos

Empezamos por destacar que el presupuesto fue elaborado con
base en supuestos de crecimiento del PIB de 5% en 2009 y de la
inflacion de 6% en 2008. Con los datos mas recientes, es claro
que éste Ultimo tiene una altisima posibilidad de no cumplirse. En
su informe de inflacion de junio, el Banco de la Republica menciona
que el balance de riesgos de su modelo de prondstico de inflacion
tiene un sesgo hacia arriba, teniendo en cuenta el aumento
reciente en la volatilidad de variables clave como los precios del
petrdleo y los alimentos y el crecimiento mundial y local. Segun el
mismo informe, las presiones sobre los precios de los alimentos
podrian perdurar por factores como el incremento en los costos
de produccion y transporte que enfrenta el sector agropecuario.
De hecho, en el informe sobre expectativas de inflacion del Banco
del mes de agosto se observa que el prondstico promedio de los
agentes para finales de 2008 es de 7,1% (eso si, con una notoria
reduccion durante 2009), con lainflacion esperada al finalizar agosto
de 2009 bordeando el 5,2%. Por su parte, las Ultimas proyecciones
de crecimiento econdémico incluidas en el informe del Banco, que
corresponden al consenso de los analistas locales, indican que la
economia creceria 4,5% en 2009. Causa sorpresa que el gobierno,
que no ha reparado en criticar recientes decisiones del Banco
porque supuestamente conducirian la economia a una recesion,
tenga para 2009 un prondstico de crecimiento ligeramente mas
favorable que el banco mismo. Este prondstico, entre otras cosas,
supera la tasa de crecimiento de largo plazo de la economia y
estd lejos de poder identificarse como caracteristico de una
situacion recesiva. Asi, en términos de supuestos, el mas sensible
pareciera ser el referente a la inflacion de 2008. Este supuesto tiene
implicaciones directas sobre los aumentos en el salario minimo y
en los salarios de los servidores publicos, estimados en 3,3% del
PIB en el proyecto que se comenta.

Transferencias a las regiones

Elrubro de transferencias crece 16% entre 2008 y 2009, alcanzando
el 12,5% del PIB el afo entrante, de los cuales 5% corresponden
a pensiones, 5,1% al Sistema General de Participaciones (SGP)
y 2,4% a otras transferencias. Vale la pena resaltar que, fuera del
SGP, se contemplan transferencias adicionales a las regiones,
contabilizadas como inversion, incluidas aguellas que se destinan
a financiar (i) los sistemas de transporte masivo en las ciudades
de més de 600.00 habitantes (los “transmilenios”); v (i) proyectos
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de inversion con recursos del Fondo Nacional de Regalias. Esos
rubros suman 0,5% del PIB (ver tabla 1), es decir, cerca de un
10% de las transferencias Constitucionales, que se giran a través

del SGP.
Tabla 1.

PRESUPUESTO GENERAL DE LA NACION
(PORCENTAJE DEL PIB)

2008 2009
GASTOS TOTALES 31.2% 32.1%
FUNCIONAMIENTO 16,1% 16,8%
Gastos de Personal 3,2% 3,3%
Gastos Generales 1,0% 1,0%
Transferencias 11,8% 12,4%
SGP 4,9% 5,1%
Pago de Mesadas Pensional sin SGP 4,6% 5,0%
Pensiones sin ISS 3,0% 3,3%
Pensiones 1SS 1,5% 1,7%
Resto de Transferencias 2,4% 2,4%
Operacion Comercial 0,1% 0,1%
DEUDA 9,8% 8,5%
Amortizaciones de la deuda 5,8% 4,8%
Intereses de la deuda 3,9% 3,7%
INVERSION 5,3% 6,8%
Subsidio Combustibles 0,2% 1,4%
Fondo de regalias 0,1% 0,4%
Resto de inversion 5,0% 51%

Fuente: Ministerio de Hacienda Direccion General del Presupuesto

La financiacion de los transmilenios para el aflo entrante asciende a
$588 mil millones, e incluye proyectos en ocho ciudades: Bogota,
Cali, Cartagena, Valle de Aburra (Medellin), Barranquilla, Soacha,
Bucaramanga y Pereira. Como veremos mas adelante, varios de
estos proyectos exceden la vigencia fiscal, razén por la cual han
requerido autorizacion de vigencias futuras para garantizar los
aportes de la Nacion (Ver tabla 2).
Tabla 2.

PRESUPUESTO DE INVERSION 2009
(MILLONES DE PESOS)

Sistemas integrados de Transporte Masivo 588.740

Bogota 293,195
Cali 139,593
Cartagena de Indias 47,682
Valle de aburra 47,379
Barranquilla 24,178
Soacha 17,502
Bucaramanga 9,827
Pereira 9,384
Fuente: DNP

En cuanto al Fondo Nacional de Regalias, el gobierno tomo la
decision de transferir recursos por $1,2 billones a las regiones
para financiar proyectos de inversion, especialmente en agua,
vias y atencion y prevencion de desastres. Este rubro se registra
como un gasto por encima de la linea, financiado con recursos por
debajo de la linea. Llama la atencion este fuerte incremento en el



gasto, que implica desacumular el 38% del saldo que se proyecta
tendra el FNR al cierre de 2008 ($3,1 billones).

Estas transferencias, adicionales a las muy cuantiosas que ordena
la Constitucion, suscitan varias dudas. Primero, le restan peso al
pronunciamiento oficial segun el cual el SGP, junto con el pago
de pensiones y el servicio de la deuda, vuelven completamente
inflexible el presupuesto y muy dificil la posibilidad de hacer ajuste
fiscal por la via del gasto. Siendo el SGP inflexible ¢qué logica
tiene hacer transferencias a los gobiernos sub-nacionales mas alla
de las que ordena la Constitucion? Segundo, en qué quedan los
principios basicos de la descentralizacion fiscal cuando el gobierno
nacional y algunos gobiernos territoriales pueden entrar en
acuerdos bilaterales para que el GNC ejecute, a nivel local, gastos
que deberian ser responsabilidad de los gobiernos locales?

Subsidio a los Combustibles

Dentro del monto total de inversion se destaca el pago (contable)
de los subsidios a los combustibles, que asciende a 1,4% del PIB
en 2009. El monto del subsidio se financia con los dividendos
que recibira la Nacion por concepto de las utilidades que genere
ECOPETROL en 2008. Haber hecho explicito el subsidio a
los combustibles en el presupuesto es, sin duda, una acertada
decision del gobierno por cuanto hace de publico conocimiento
un controversial rubro del gasto que nuevamente ha adquirido
importancia y, por tanto, hace transparente el costo de oportunidad
en el que incurre la sociedad al financiar este gasto.

El subsidio se establece como la diferencia entre el valor que
recibe el productor por los volimenes vendidos en el mercado
local y el precio en el mercado internacional. EI desmonte de los
subsidios busca equiparar gradualmente el ingreso al productor
con un precio internacional de referencia. Sin embargo, dado que
sobre el precio al productor se cobran los impuestos a la gasolina
(sobre-tasa e IVA), el margen de maniobra del gobierno para
desmontar los subsidios se reduce, puesto que esos impuestos
son ad valorem, es decir, aumentan con el precio del crudo y sus
derivados.

Inicialmente, se esperaba alcanzar el desmonte del subsidio a la
gasolina en junio de 2008 y del ACPM (Diesel) en junio de 2009.
La reciente coyuntura de aumento sostenido en el precio del crudo
llevd al gobierno a posponer estas fechas para julio y diciembre
de 2009, respectivamente, con el fin de suavizar el impacto sobre
el bolsillo de los consumidores. De otra forma, los aumentos
mensuales en el precio de la gasolina tendrian que haber sido del
orden de los $300 por galdn (Tabla 3).

Tabla 3
ESCENARIOS PARA EL DESMONTE DE SUBSIDIOS

Politica de Desmonte Dividendos Subsidios Efecto Neto GNC. Ahorro Acumulado

$ 100/ mes 8,192 5,106 3,087

$ 188/ mes 8,192 4,692 3,500 413
$ 260 / mes 8,192 4,352 3,839 753
$ 320/ mes 8,192 4,085 4,106 1,020

Fuente: Ministerio de Hacienda

Si bien un desmonte de los subsidios mas acelerado del que se
esta realizando actualmente tendria sin duda costos inflacionarios y
politicos, en Fedesarrollo consideramos que es importante buscar
alternativas, entre las cuales se encuentra la posibilidad de cambiar
los impuestos ad valorem por impuestos de suma fija, de tal forma

que se disminuya el impacto del ajuste sobre el precio final.
Familias en Accion

En la Ultima década, los programas de Transferencias Monetarias
Condicionadas (TMC) han sido implementados en mas de una
docena de paises en América Latina y el Caribe, siguiendo el
ejemplo de México y su programa “Oportunidades”. Si bien los
modelos han sido exitosos en aspectos clave para la acumulacion
de capital humano en las familias mas pobres, todavia hay temas
que no han sido resueltos del todo, principalmente las “reglas de
graduacion” o “estrategias de salida”, fundamentales para que,
en el largo plazo, el programa no se convierta en uno de corte
puramente asistencialista.

El presupuesto de inversion de 2009 contempla ampliar la
cobertura del programa de 1,7 millones de familias en 2008
a cerca de 3 millones a finales del ano entrante. Dado que las
familias se iran incorporando gradualmente a lo largo del afo, para
el 2010 el monto destinado a este programa estara bordeando los
$2 billones (0,5% del PIB). Teniendo en cuenta que en Colombia
no hay, en ningun escenario, mas de 1,5 millones de familias en
extrema pobreza (aproximadamente 7 millones de personas), vale
la pena preguntarse si una ampliacion del programa mucho mas
alla de ese nimero no sera contraproducente porque (i) se destinan
recursos a poblaciones que no estan en condiciones de pobreza
extrema. Esto hace que no sea claro qué tipo de impactos van a
tener estos recursos o, de hecho, si van a tener algun impacto
efectivo; vy (i) se hace una expansion demasiado rapida en areas
urbanas, donde la eficacia de los subsidios actuales esta en duda
(por ejemplo, el subsidio para educacion primaria puede ser
redundante porque la cobertura es ya del 100%).

Vigencias Futuras

En el actual gobierno, en particular durante el segundo periodo
presidencial, se ha hecho uso activo del mecanismo de vigencias
futuras para comprometer futuros gastos (ver grafico 1). Parte
de las vigencias futuras se utilizan para sopesar errores de
programacion de las entidades, mientras algunas otras se utilizan
para financiar inversiones de largo plazo que se consideran
fundamentales, como los transmilenios. El aho anterior, los cupos
autorizados ascendieron a cerca de $14 billones, mientras que del
presupuesto del ano 2009, alrededor de $11,2 billones (8% de los
gastos totales) corresponden a cupos aprobados con anterioridad
a través de este mecanismo.

Grafico 1

CUPOS APROBADOS DE VIGENCIAS FUTURAS
(CIFRAS EN MILES DE MILLONES DE PESOS)
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Hasta agosto de este ano, la Administracion Uribe ha autorizado
cupos en gastos de inversion hasta el ano 2016, y en operacion
comercial, hasta el ano 2024. Los cupos de gasto autorizados por
concepto de vigencias futuras ascendieron a $12,3 billones en el
primer periodo de gobierno, y suman $35,4 billones en el segundo.
El 85% de los cupos totales autorizados corresponde a proyectos
de inversion (Gréfico 2). A la fecha, ya hay comprometidos $4,3
billones en gastos que exceden el periodo presidencial, reduciendo
de esta manera el margen de maniobra de los gobiernos que estan
por venir.

Grafico 2
CUPOS APROBADOS DE VIGENCIAS FUTURAS
2011-2024
(CIFRAS ES MILES DE MILLONES DE PESOS)
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Conclusion

El proyecto de ley del presupuesto que se discute actualmente
en el Congreso genera algunas reflexiones que esbozamos en
este articulo. En primer lugar, parece ser un poco optimista en
los ingresos y no lo suficientemente conservador en los gastos.
Esto implica que, de no cumplirse los prondsticos de crecimiento
e inflacion, el gobierno se vera en la necesidad de hacer recortes
o redistribuciones de gasto entre algunas de las partidas. De otro
lado, se registra un incremento importante en las transferencias
que el GNC le hace a las regiones por fuera del SGP, para
proyectos de vias, transporte, y acueducto. Llaman la atencion
aquellas que se hacen contra los recursos del FNR, cuyo saldo se
reduce de un 40% respecto al saldo proyectado para diciembre
de 2008 ($3,1 billones). Si bien parte de este des-ahorro puede
ir a proyectos prioritarios de inversion, seria recomendable que el
gobierno ahorrara al menos parte de los recursos que ingresan
en esta época en la que el precio del petrdleo podria estar cerca
de su maximo, con el fin de utilizarlas en un futuro, cuando éste
se reduzca. Por ultimo, preocupa el crecimiento acelerado de
vigencias futuras observado en los Ultimos afos, el cual autoriza
gastos en inversion por los siguientes 2 cuatrienios y en operacion
comercial por los proximos 4. Ello implica que uno o varios de
los siguientes gobiernos tendran que honrar obligaciones de gasto
adquiridas con anterioridad, y adicionales a las que la Constitucion
ordena, dificultando cada vez mas la instrumentacion de una
sana politica fiscal. Es decir, aumentando la ya reconocida y alta
inflexibilidad del presupuesto.



ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA BVC-FEDESARROLLO

La inflacion afo corrido llegoé a 6.53%, dos puntos por
encima del rango superior fijado por el Banco de la
Republica

Durante el mes de julio se registrd un incremento de 0,48% en
el indice de precios al consumidor, cuatro veces mas que en el
mismo mes del afio anterior. La variacion 12 meses llegd a 7,52%,
siendo los alimentos el rubro de alimentos el que mas afect6 este
dato, con un incremento de 13% en los Ultimos 12 meses. Las
continuas presiones inflacionarias, que provienen principalmente
del aumento del precio del petroleo y los alimentos, y el incremento
en las expectativas por parte de los agentes llevaron a que el Banco
de la Republica, aumentara su tasa de intervencion en 25 puntos
basicos, para llevarla a 10%, cifra no observada desde agosto de
2001.

A pesar del aumento en la inflacion, la Encuesta de Opinion
Financiera muestra que las expectativas de los agentes se han
moderado respecto al mes anterior, cuando las expectativas eran
neutras. En el mes de julio la encuesta arrojé un balance negativo,
mostrando que un 13% neto de los encuestados consideran
que durante los proximos seis meses la inflacion disminuira. Este
resultado puede reflejar la respuesta de los agentes al Ultimo
incremento de tasas deinterés delBanco delaRepublica. (Cuadro 1).

Desaceleracion Economica: Un riesgo para invertir

En la pregunta que se refiere a la mayor preocupacion a la hora de
invertir en titulos denominados en pesos, se registrd un aumento en
el peso del crecimiento econémico como factor de incertidumbre.
Un 24% neto de los administradores manifestd que le preocupa
este factor, cifra no observada desde 2005, y que refleja la
desconfianza de los administradores acerca del crecimiento
econdmico en el pais. Al igual que en meses anteriores, el 55%
de los administradores ven la politica monetaria como la principal
preocupacion a la hora de invertir (Grafico 1).

Las preocupaciones acerca del crecimiento estan de acuerdo con
los datos observados, ya que el crecimiento del PIB en el primer
trimestre del afio (4,1%), muestra una clara desaceleracion de la
economia respecto al ano anterior. Asi mismo, es previsible que
los aumentos en tasas de interés por parte del Emisor tengan un
efecto negativo sobre el consumo vy la inversion en los proximos
meses.

Los Bonos indexados a la inflacion son los papeles mas
apetecidos por los inversionistas

Los bonos indexados al IPC fueron los papeles mas apetecidos
por los administradores durante el mes de julio, por encima de los
bonos indexados a la DTF, los TES corto plazo y los TES de largo
plazo. Los papeles atados a la inflacion venian ganando terreno
en los ultimos tres meses, y en el Ultimo mes sobrepasaron a los
TES de corto plazo. El 34% de los administradores manifestd que
aumentara su posicion en bonos indexados a IPC mientras que
el 31% lo hara en TES de corto plazo y bonos indexados a la
DTF. El activo que presentd la mayor recuperacion (en términos de
disposicion de inversion) del mes fueron los TES de largo plazo,
que pasaron de -19% a 27%. Los papeles menos apetecidos por

los administradores durante el mes de julio fueron los bonos de
deuda publica colombiana emitidos en moneda extranjera, con un
balance neto de -10%, mientras que las acciones registraron un
balance de 10% (Grafico 2).

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

Junio Julio Cambio
(puntos porcentuales)
Tasa de interés del Banco de la Republica 33% 26% -7,0%
Inflacién 0% -13% -13,0%
Tasa de cambio 16% 32% 16,0%
Spread 17% 24% 7,0%
Crecimiento econdémico -89% 79% 10,0%

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

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, BVC-Fedesarrollo

Grafico 1
COMO PREOCUPACIONES A LA HORA DE INVERTIR
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Grafico 2
iNDICE DE ACTIVO PREFERIDO - TES CORTO PLAZO
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Aumento en los tres indicadores del consumidor, jalona-
dos por mejores expectativas

La Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) de Fedesarrollo
arrojo resultados positivos para el mes de julio de 2008, reflejados
en un aumento del indice de Confianza del Consumidor (ICC)
(Grafico 1), el indice de Condiciones Econémicas (ICE) y el indice de
Expectativas del Consumidor (IEC) frente al mes inmediatamente
anterior. En julio de 2008 el ICC alcanzé un registro de 21,7 puntos
lo cual implica un aumento de 10,3 puntos con respecto al mes
de junio. Aungue la noticia es positiva, este registro se sitta 6,9
puntos por debajo de la cifra obtenida en el mes de julio del aho
anterior, cuando el ICC se situé en 28,6. El IEC, por su parte, se
ubico en 24,3 puntos, registrando un aumento notable de 14,3
puntos frente al mes anterior. Por otro lado, el ICE llego a 18
puntos, 4,5 puntos mas que en junio, pero 17,7 puntos inferior a
julio de 2007. (Cuadro 1)

En cuanto a los componentes del ICC, el que mas mejoro fue el de
las expectativas sobre las condiciones econdmicas del pais para
los préoximos doce meses. Este registrd una dinamica positiva con
respecto al mes anterior. Aunque con respecto a julio de 2007
disminuyd 0,6 puntos, aumentd 21,2 con respecto a junio de
2008, pasando de -6.2 a 15,1. (Gréfico 2). Mas especificamente,
48,58% de los encuestados cree que las condiciones econémicas
del pais seran mejores dentro de 12 meses, mientras que 33,5%
afirma que éstas empeoraran. El 17,9 restante piensa del clima
econdmico durante los proximos doce meses no sera ni bueno
ni malo.

Los otros componentes registraron un comportamiento alcista con
respecto al mes anterior. La disposicion para la compra de bienes
durables por parte de los hogares tuvo una dinamica positiva. En
efecto, 62,51% de los encuestados expresd que la situacion es
buena para realizar compras de este tipo, mientras que 32,34%
considera que este seria un mal momento para realizar dichas
comprasy 5,15% manifesto ser indiferente al respecto. Lo anterior
ubica el balance de esta pregunta en 30,2%, lo cual implica un
incremento de 1,33 puntos con respecto al mes anterior. Por
su parte, el componente que mide las expectativas sobre la
situacion econdmica de los hogares registré un comportamiento
positivo. El 53,6% de los hogares encuestados respondié de
manera positiva a dicha pregunta, mientras que el 13,02% afirmo
que su situacion empeoraria y 33,37% piensa que la situacion
se mantendra inalterada a lo largo del afo. Asi, el balance a la
pregunta de las expectativas sobre la situacion econémica del
hogar, registré un desempefio positivo, al ubicarse en 40,6%,
evidenciando un alza de 7,71 puntos con respecto al mes anterior.
Con respecto al mes de julio de 2007, todos los componentes
del ICC disminuyeron, siendo la disposicion de comprar bienes
durables la de mayor disminucién con 20,6 puntos menos que en
el mismo mes del afio pasado. Si bien el balance de la pregunta
que se refiere a la percepcion de la situacion econémica actual
con respecto a la del aho pasado aumento 6,5 puntos con
respecto al mes anterior, pasando de un balance negativo a uno
positivo, este componente bajé 14,8 puntos con respecto a julio
del 2007 ubicandose en 5,8 puntos.

TENDENCIA ECONOMICA

8 |l ENCUESTA DE OPINION DEL CONSUMIDOR

Cuadro 1
RESUMEN DE RESULTADOS DE LA ENCUESTA DE CONSUMO

Julio Junio Julio Cambio Cambio

2007 2008 2008 mensual anual
ICC 28,6 1,4 21,7 10,3 -6,9
IEC 23,9 10,0 24,3 14,3 0,4
ICE 35,7 13,56 18,0 4,5 -17,7

Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) - Fedesarrollo.
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El indice de Condiciones Econémicas (ICE) registré un incremento
de 4,5 puntos, pasando de 13,5 en junio a 18 en julio. Mas im-
portante aun, dicho indice registro una disminucion de de 17,7
puntos con respecto a julio de 2007, lo cual es coherente con la
cifra baja en la disposicion de compra de bienes durables de los
hogares comparada con julio del ano pasado. Por su parte, el
indice de Expectativas del Consumidor (IEC), presenta en julio de
2008 un nivel de 24,3 puntos, lo cual esta por encima del resultado
del mes anterior (10 puntos). De esta forma, en el mes de julio
se registraron dindmicas positivas en el comportamiento de los
consumidores.

Las cuatro ciudades principales recuperan confianza

Tomando los resultados de la EOC para el mes de julio de 2008,
las cuatro ciudades principales del pais recuperan la confianza
de los consumidores. La ciudad con un mayor cambio y que-
dando con el ICC mas alto entre las cuatro es Medellin. (Grafico
3) Esta ciudad pas6 de 6,5 puntos en junio de 2008 a 21,4 en
julio del mismo afno. Barranquilla es la segunda, con un ICC de
19,5, seguida por Bogota con 19,25, y por ultimo Cali con 17,1.
Aunque todas las ciudades se recuperaron, estan lejos de alcanzar
los niveles de comienzos de afo. Con respecto a enero de 2008,
Calli ha sido la ciudad que mas ha disminuido en su ICC con 13,8
puntos, seguida por Bogota con 13,5 menos, Barranquilla 10 y
Medellin 7,8 puntos.

Recuperacion notable del ICC en los diferentes estratos
socioeconomicos

Al tomar los resultados reportados por la EOC, se puede ver una
gran mejora en el ICC en todos los estratos socioecondmicos
(Grafico 4). En cuanto a los encuestados pertenecientes a los es-
tratos bajos, el balance neto aumento 4,6 puntos con respecto
al mes anterior llegando a 18,1. Con respecto a la clase media el
balance se ubicé en 22,5 puntos, 13,3 méas que en el mes anterior.
Por Ultimo en la clase alta, el ICC aumento 26,1 puntos alcanzando
35,8. Este indicador, aunque aumenté en el Ultimo mes, sigue bajo
con respecto al ano anterior, pues con respecto a julio de 2007,
éste ha caido para la clase baja 10 puntos, clase media 4,5 y clase
alta 35,8.

Sigue cayendo la capacidad de ahorro de los consumi-
dores

Los resultados reportados por la EOC en el mes de julio de 2008
no son alentadores en cuanto a la capacidad de ahorro de los
consumidores. Aunque el nivel actual es histéricamente alto, viene
cayendo durante todo este ano, llegando en julio a -41,4. En este
mes, el 29,32% de los encuestados dijo poder estar ahorrando
en la situacion actual mientras que un 70,68% respondié que no.
(Grafico 5)
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Grafico 5
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

El indice de Confianza Industrial sigue cayendo, aunque
en menor magnitud

Los resultados de la dltima medicion de la Encuesta de Opinién
Empresarial (EOE), realizada en junio de 2008, muestran que el
nivel de confianza de los empresarios continla descendiendo. El
indice de Confianza Industrial (ICl) alcanzé un valor de -13 puntos,
cifra que se encuentra 1 punto por debajo del registro del mes
inmediatamente anterior. Con respecto a junio de 2007, este
indicador se redujo en 24 puntos, llegando al nivel mas bajo desde
febrero de 2002. (Grafico 1).

Analizando los diferentes componentes del ICI (nivel de existencias
al final del mes, nivel actual de pedidos y expectativas de produccion
durante el proximo trimestre) se puede ver como dos de estos
componentes siguen la senda de los Ultimos meses, mientras
que uno cambid de direccion, moderando la caida del ICI. Por un
lado, el componente de existencias, tuvo un balance positivo de
21 puntos netos, 6 mas que el mes anterior y 22 mas que en
junio del 2007. Esto significa que un 21% neto de los encuestados
tiene un inventario de productos terminado demasiado grande.
El segundo componente del ICI tiene que ver con el volumen de
pedidos que tienen las empresas por atender. Como se observa
en el grafico 2, el balance neto sigue cayendo a niveles que no se
registraban desde febrero de 2008 llegando a -29 puntos. El tercer
componente, que se refiere a las expectativas de produccién en
los préximos 3 meses, muestra una recuperacion luego de dos
meses de caida, llegando a un balance neto de 21%. Aunque este
valor es mejor que los meses anteriores, esta 17 puntos por debajo
del valor registrado en junio de 2007. Este Ultimo componente
mejord y afectd positivamente el ICI, pero no pudo evitar la caida
del indice, pues la reducciéon de los dos primeros componentes
fue mas fuerte.

Expectativas de empleo siguen disminuyendo

El médulo especial trimestral correspondiente al mes de junio de
2008 incluye preguntas acerca de las expectativas de empleo en
las empresas. Los resultados muestran una disminucion en las
expectativas de empleo llegando a un balance neto de -13% (grafico
3). Esto significa que los encuestados esperan que en los proximos
3 meses haya una reduccién de personal en sus empresas. Este
indicador se relaciona con los dos primeros componentes del ICl
presentados anteriormente, pues a mayores inventarios y menores
pedidos, las empresas se veran forzadas a reducir personal para
poder mantenerse en el mercado.

Reduccion del contrabando en el trimestre anterior

La EOE le pregunta trimestramente a las empresas sobre la
existencia de contrabando en el trimestre anterior en cada una de
sus industrias. Segun los encuestados, durante el Ultimo trimestre
el contrabando en la industria tuvo un balance neto de 5%, 17
puntos menos que el trimestre anterior
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Fuerte disminucion en el ritmo de ventas de vivienda Grafico 4
BALANCE DEL RITMO DE VENTA DE VIVIENDA DURANTE ESTE
TRIMESTRE CON RESPECTO AL MISMO TRIMESTRE DEL ANO

El médulo especial de construccion aplicado trimestralmente con la
Encuesta de Opinién Empresarial (EOE) revela una fuerte disminucion
en las ventas de vivienda durante este trimestre con respecto al mismo
trimestre del afo pasado. El balance neto se situ6 en -40%, 35 puntos
menos que el primer semestre y 23 menos que el segundo trimestre de
2007. (Gréfico 4).

Desaceleracion en la construccion de vivienda para estratos
altos

También se puede ver en el médulo especial de construccion de la EOE
una disminucion en el porcentaje de constructores que inician proyectos
de vivienda de los estratos altos durante el segundo trimestre mientras
que los proyectos de estrato medio y bajo aumentaron su porcentaje
(Grafico 5). En la encuesta, el 38% de los constructores de vivienda
afirmaron estar iniciando proyectos de estratos altos, 11% menos que
el mes anterior. Por otro lado, segun los encuestados, el porcentaje que
afirmé estar empezando proyectos de construccion en estrato bajo y
medio es de 31% y 50%, aumentando dos puntos porcentuales en los
dos estratos con respecto al trimestre inmediatamente anterior.

En el modulo de construccion también se puede ver la evolucion de los
factores que mas afectan la construccion y demanda de vivienda. En
el segundo trimestre del afo los factores que mas variacion tuvieron
fueron el indicador de suministro de materiales que disminuyo 7 puntos
porcentuales con respecto al trimestre pasado ubicandose en un
balance neto de -4%, la disponibilidad de mano de obra que paso de
-16% en el primer trimestre a -8% en el ultimo trimestre y la demanda de
vivienda que paso de 10% a solo 3% en los periodos mencionados. En
cuanto a los factores que afectan las ventas de vivienda, la situacion e
competencia y las condiciones para el pago de la cuota inicial fueron los
que mas variaron en el segundo trimestre de 2008. El primero disminuyo
4 puntos ubicandose en 4% mientras que el segundo aumento en 4
puntos y se ubico en 21% neto.

Leve recuperacion de la confianza comercial

En el mes de junio, el indice de Confianza Comercial ICCO tuvo una leve
recuperacion con respecto al mes anterior. Dos de los componentes
del ICCO (la percepcion sobre la situacion econdémica actual y el nivel
actual de existencias) muestran una disminucion en su balance neto de
-2 y -8 puntos respectivamente, mientras que el tercer componente, que
corresponde a las expectativas sobre la situacion econémica durante
el préximo semestre, mejord 17 puntos, llegando a un balance neto de
34%.

En general, el ICCO tuvo un balance neto positivo de 12%, 8 puntos
mas que el mes anterior y 13 puntos menos que junio del 2007.
Durante el mes inmediatamente anterior, el ICCO habia llegado a niveles
histéricamente bajos, dejando la confianza del consumidor cerca de un
balance neutro.
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