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TENDENCIA ECONOMICA

EDITORIAL

Lo bueno y lo malo de 2006

El 2006 comenzd con buenas expectativas. En materia
econdmica, al inicio del afio el consenso de analistas proyectaba
tasas de crecimiento cercanas a la que se considera el potencial
delaeconomia colombiana (4,5%). Adicionalmente, frente a otros
paises de la region, el aho electoral en Colombia se veia mas
claro. Habiéndose aprobado la figura de la reeleccion y dada la
elevada popularidad del Presidente Uribe, se fueron consolidando
aun mas los niveles de confianza, presagiando no solamente
la continuidad en el frente de la seguridad democratica sino
también en cuanto a la politica econémica se refiere.

De hecho, laeconomia enfrento satisfactoriamente los meses
de turbulencia financiera y el crecimiento del primer semestre
sorprendié favorablemente atodos sin excepcion. Los resultados
electorales dieron al Presidente Uribe unavictoria arrolladora, ade-
mas de que se conformd en el Congreso unaimportante coalicion
de gobierno. Ambos hechos despejaban aun mas el panorama
economico. En efecto, se abria con ello la posibilidad inigualable
de que las reformas necesarias para asegurar la sostenibilidad
de las finanzas publicas y recobrar el grado de inversion, tuvieran
un curso exitoso en el Congreso de la Republica.

Con una vision de largo plazo, la agenda econdmica del go-
bierno reelegido puso todo su énfasis en tres temas en particular:
i) la necesidad de introducir cambios estructurales al sistema
tributario colombiano, ii) la urgencia de una reforma a la férmula
de transferencias, dado que las reglas del Acto Legislativo 01
de 2001 tenian un efecto negativo sobre las finanzas publicas a
partir del afo 2009 vy iii) la prioridad de hacer ajustes al sistema
financiero colombiano, para hacerlo mas eficiente y competitivo,
en un ambiente de mayor apertura que implicaba el TLC.

Nos hemos propuesto en esta breve nota hacer un balance
en materiaeconémica. Nos adelantamos ala conclusion sefialan-
do que, sin duda alguna, lo mejor fue el excelente resultado de
crecimiento econémico. Por su parte, creemos que uno de los
aspectos menos positivos fue el desarrollo de laagendalegislativa,
cuyos resultados hubieran podido ser mucho mejores.

Lo mejor: el crecimiento econémico

No cabe duda que el 2006 trajo sorpresas bastante positivas
paralaeconomiacolombiana. De éstas, quizalanoticiamas desta-
cadafue elbuen crecimiento econdmico. De acuerdo con el Dane,
el PIBcrecid 5.74% anual en el primer semestre del afio, superando
las expectativas de la mayoria de analistas y del propio gobierno.
En el segundo semestre, el buen dinamismo siguid caracterizando
a la economia colombianay como hemos sefialado en ediciones
anteriores, practicamente todos los indicadores continlian evi-
denciando un comportamiento bastante satisfactorio. Todo ello



se ha reflejado en correcciones significativas a los estimativos de
crecimiento. En efecto, para un grupo de 15 analistas, nacionales
e internacionales, la proyeccion de crecimiento econémico pasé
de un promedio de 4,3% en enero de 2006 a 5,6% en noviembre
de este afio. El estimativo de crecimiento de Fedesarrollo se ubica
justamente sobre este Ultimo porcentaje.

Son multiples los factores internos y externos que explicaron
la favorable coyuntura econémica en 2006. Gran parte del buen
dinamismo de la economia se encontrd en elimpulso que registrod
la demanda doméstica que crecid en el primer semestre a una
tasa de 8,5%. Este comportamiento reflejod los altos niveles de
confianza de consumidores y empresarios. Al favorable desem-
pefio del consumo y de la inversion también contribuyeron las
bajas tasas de interés internas, la alta disponibilidad de crédito
y el dinamismo de la inversion publica.

El frente externo también jugd un papel fundamental. No
podia ser mejor la combinacion de un elevado crecimiento de
la economia mundial, estimado alrededor de 5% en 2006, altos
precios de los productos basicos, bajas tasas de interés inter-
nacionales y entradas de capital importantes, especialmente de
inversion extranjera directa.

Se esperaba mas: el desarrollo de la agenda legislativa

A diferencia de los resultados obtenidos en términos de
crecimiento econémico, el balance de la agenda legislativa de
2006 no fue tan satisfactorio como se esperaba. Si bien las tres
iniciativas prioritarias propuestas al inicio del Gobierno (reforma
tributaria, transferencias y reforma financiera) fueron discutidas
ampliamente en el Congreso, los resultados obtenidos son mix-
tos, pues aunque se avanzo acertadamente en algunos frentes,
en otros, el rumbo que tomaron las propuestas no fue (0 no ha
sido) afortunado.

Quiza el ejemplo mas representativo parailustrar esta afirma-
cion se encuentraenlo sucedido conla reformatributaria. Como
o mencionamos en nuestro editorial anterior, de la propuesta
estructural presentada por el Ministerio de Hacienda fue poco lo
que quedd. Hemos resaltado los aspectos que pudieron haber
influido en el desafortunado rumbo de la iniciativa. Por un lado,
faltd un apoyo unanime al interior del Gobierno a una iniciativa
que contenia varios elementos impopulares pero necesarios.
Segundo, los diferentes sectores econdémicos lograron defender
con éxito susintereses particulares por encima del objetivo general
de la propuesta. En tercera medida, no funcioné la disciplina de
partidos ni la unién de la bancada uribista en torno a la defensa
del proyecto del gobierno.

La reforma aprobada no es estructural. En efecto, aunque se
observé un pequefio avance en materia de impuesto a la renta,
al reducirse la tasa de 35% a 33%, en los demas frentes no se
dieron los cambios esperados y sustentados técnicamente de
forma amplia y profunda. De esta manera, Colombia seguira
contando con un estatuto ineficiente, inequitativo y que poco

promueve la competitividad empresarial. De hecho, la estructura
del IVA quedd como antes: compleja, con una base estrecha y
con una multiplicidad de tarifas. Asi mismo, el impuesto sobre las
transacciones financieras ahoratiene caracter permanente, loque
va en contravia de aumentar la bancarizacion y la profundizacion
financiera del pais. No resulta entonces arriesgado afirmar que
este proceso sirvid Unicamente para justificar la introduccion del
impuesto al patrimonio y que las modificaciones estructurales se
postergaron nuevamente. No obstante, Fedesarrollo cree en la
necesidad de insistir en este objetivo, dado que sigue siendo prio-
ritario un cambio estructural al esquema tributario colombiano.

Un segundo punto de importancia en esta legislatura es la
reforma a las transferencias territoriales, la cual es indispensable
para asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Este
proyecto cumplié con su primera ronda de discusiones, que-
dando pendientes cuatro debates mas en los primeros meses
de 2007. Si bien la agilidad en la discusion de este proyecto
resultaatodas luces positiva (ver seccion Analisis de Actualidad),
las caracteristicas iniciales de la propuesta gubernamental se
han ido desdibujando. Lo aprobado hasta el momento, aunque
resultamejor alaalternativa de no hacernada, no es enteramente
satisfactorio. Pero es posible que en los debates que vienen se
corrijan algunos de los aspectos negativos que fueron incorpo-
rados a ultimo momento en la Camara de Representantes.

Apesar de estos dosllamados de atencidn, se debe reconocer
yresaltar que en esta primera parte de lalegislatura hubo también
aspectos positivos. En primer lugar, los cambios introducidos
al funcionamiento del sistema financiero fueron, en general,
favorables. Primero, porque el Gobierno optd por la estrategia
de hacer ajustes graduales a la estructura y funcionamiento del
sector financiero, en vez de someter al Congreso la discusion de
una gran reforma financiera. Segundo, porque transcurrié con
éxito la discusion de dos proyectos fundamentales. Este es el
caso del Proyecto de Ley de Habeas Data, que regula el manejo
de la informacioén por parte de los bancos de datos. Aunque a
este proyecto todavia le hacen falta dos debates en la Camara,
se puede decir que va por buen camino. Probablemente, un
elemento importante es que la propuesta fue el resultado de un
consenso entre gobierno, parlamentarios y sector financiero, que
permitié que, a diferencia de esfuerzos anteriores, su transito
resultaraexitosoy no sufriera serias modificaciones en el camino.
Asi mismo, la propuesta de permanencia del dato negativo por
un periodo de 5 afnos, se mantiene. Con esto, Colombia no sélo
se acerca a estandares internacionales, también da un paso
adelante en materia de acceso al crédito, tanto paralas empresas
como para las personas. Finalmente, un segundo proyecto que
tuvo un transito favorable fue el relacionado con el Régimen de
Insolvencia Empresarial. De manera general, puede afirmarse
que lo aprobado corrige, si no de manera completa, si de forma
muy significativa, el sesgo pro-deudor, avanzando en el tema de
la proteccion de los derechos a los acreedores, aspecto en el
que Colombia se encuentra verdaderamente rezagada.
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Proyecto de Transferencias: el que parte y recomparte se
queda con la peor parte

El12 de diciembre, el Proyecto de Acto Legislativo que busca
cambiar el régimen de transferencias a las entidades territoriales,
fue aprobado porla Plenaria de laCamara. De estamanera, dicha
propuesta de reforma constitucional cumplié su cuarto debate
y su primera vuelta en el Congreso de la Republica.

Como lo hemos resaltado en numerosas ocasiones, no cabe
duda de que desde el punto de vista de las finanzas publicas,
particularmente de su sostenibilidad a futuro, éste fue el proyecto
mas importante de esta legislatura. La principal razén es que
de no pasar dicha reforma y volver al régimen anterior a 2002,
el déficit fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) podria au-
mentarse cada afo en cerca de 2 puntos porcentuales del PIB,
situacion a todas luces insostenible. Desde el punto de vista de
las regiones, el proyecto también es fundamental. En efecto, al
desatarlaevolucion del Sistema General de Participaciones (SGP)
delcomportamiento delos ingresos corrientes de la Nacion, tam-
bién se le desliga de las oscilaciones del ciclo econémico. Con
ello se reduce su volatilidad; condicién necesaria para lograr los
objetivos de largo plazo en materia de educacion, salud y agua
potable y saneamiento basico que se ha trazado el pais.

ACTUALIDAD

Reconociendo la agilidad que mostraron Gobierno y Congre-
so en el cumplimiento de la primera ronda de discusiones que
requiere unareforma constitucional, resulta preciso comentar que
la evolucion del contenido del proyecto no ha sido afortunada. En
efecto, aunque frente a no hacer nada, lo aprobado en el Ultimo
debate resulta mejor, lo obtenido hasta el momento dista de
ser satisfactorio. Como se vera, se han introducido numerosos
cambios sobre aspectos fundamentales que han ido desdibu-
jando la propuesta inicial del Gobierno y amenazan el objetivo de
asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas y, de paso, el
de lograr cobertura universal en educacion y salud. Ademas, las
mutaciones que ha sufrido la propuesta en esta primera vuelta
generan gran incertidumbre hacia el futuro, si se tiene en cuenta
que todavia le restan cuatro debates mas al proyecto.

Antes de presentar algunos resultados cuantitativos, vale la
pena recapitular las transformaciones que ha sufrido el proyec-
to (Cuadro 1). Es preciso recordar que el Acto Legislativo de
2001, que rige actualmente, determind que las transferencias
al SGP crecerian a una tasa real de 2% entre 2002 y 2005 y
a una de 2,5% entre 2006 y 2008. A partir de 2009, éstas se
incrementarian con el promedio de crecimiento de los ingresos
corrientes de la Nacién en los Ultimos 4 afios. Adicionalmente,
se estipuld que, durante la vigencia de la norma, cuando la eco-

Cuadro 1
MODIFICACIONES AL PROYECTO DE TRANSFERENCIAS EN LOS PRIMEROS CUATRO DEBATES DEL CONGRESO

Senado

Camara

Inicial

Comision Primera

Plenaria Comision Primera Plenaria

Tasa de crecimiento real

2009-2010: 3.5%
Desde 2011: 2%

2008-2009: 4%
2010: 3.5%
Desde 2011: 3%

2008-2009: 4%
2010: 3.5%
2011-2019: 3%

2008-2009: 4%
2010: 3.5%
2011-2016: 3%

2008-2009: 4%
2010: 3.5%
2011-2016: 3%

Puntos adicionales de crecimiento

1% para educacion

Afo de entrada en vigencia 2009 2008 2008 2008 2008
Afo a partir del cual se vuelven a
atar las transferencias a los ingre- 2019 2016 2016

sos corrientes de la Nacion

Transferencia de recursos adi-

Se reparten entre

Se reparten entre

Se reparten entre

Todo va para las

Todo va para las

cionales si economia crece por la Nacién y las la Nacién y las la Nacion y las regiones regiones
encima del 4% regiones regiones regiones

Descuento de excedentes que

Nacién haya transferido en perio- Si Si No No No

dos de bajo crecimiento

Porcentaje destinado a fortalecer
inversion de municipios pequefios

2% de la bolsa total del
SGP

9% de la parte de la bolsa

destinada a
propositos generales

2% de la bolsa total del

SGP

Cumplimiento de metas de

Si durante 2 afos el

El Gobierno fijara

El Gobierno fijara

cobertura

municipio no logra
metas, recursos pasaran
a un encargo fiduciario

estrategia para monitorear estrategia para monitorear
y controlar cumplimiento y controlar cumplimiento
de metas de cobertura de metas de cobertura

Fuente: Fedesarrollo.
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nomia creciera por encima de 4%, las participaciones tendrian
un crecimiento equivalente a los puntos en que se supere esa
tasa de crecimiento, descontando previamente los recursos
adicionales que la Nacion haya asumido en los casos en que la
economia presentara un crecimiento por debajo de 2%, en el
periodo 2002-2005, y de 2,5%, en 2006-2008.

Propuestainicial: la propuestainicial del Gobierno consistia
en un aumento real de las transferencias de 3,5% entre 2009 y
2010 y de 2% de 2011 en adelante. Esto Ultimo implicaba un
cambio permanente del régimen a partir de este Ultimo afo.
Adicionalmente, el gjecutivo propuso que en caso de que el creci-
miento de la economia superara el 4%, los puntos por encima de
dicho porcentaje se repartirian entre Gobierno y regiones, "previo
descuento de los recursos que la Nacion haya tenido que asumir
cuando el crecimiento real no fuese suficiente para financiar el
porcentaje de crecimiento adicional a la inflacion del Sistema
General de Participaciones".

Cambio #1: lo aprobado en Comision Primera de Senado
involucré cambios en relacion con la propuesta inicial. En primer
lugar, se adelantd la entrada en vigencia de la nueva férmula a
2008, quedando estipulada de la siguiente manera: un crecimiento
real de las transferencias de 4% en 2008 y 2009, de 3,5% en
2010y de 3% de 2011 en adelante. Adicionalmente, se mantuvo
inalterada la clausula de reparticion de los puntos adicionales de
crecimiento econdmico entre el Gobierno y las regiones.

Cambio #2: en el debate en Plenaria del Senado se perdi6 el
caracter permanente del proyecto, volviendo a ligar el monto de
las transferencias alos ingresos corrientes de la Nacion a partir de
2019. La segunda fue que se abandoné el caracter simétrico de
la propuesta inicial, en la medida en que se elimind la disposicion
que establecia que, antes de transferir los recursos adicionales
por concepto de un crecimiento econémico superior a 4%, debia
descontarse lo que la Nacion hubiese tenido que trasladar en
los periodos en que dicho crecimiento no hubiese sido suficiente
para financiar el crecimiento real estipulado en la norma. En otras
palabras, se compartirian con los entes territoriales las buenas
épocas peronolasmalas. Se dio untercer cambioimportante, cuyo
objetivo eraaumentar la capacidad de inversion de los municipios
mas pequefios. Al respecto, cabe recordar que los recursos del
SGP se destinan a educacion, salud, asignaciones especiales y
propositos generales. En este debate se establecio que el 2% de
la bolsa total del SGP debia destinarse a los municipios con una
poblacién menor a 25.000 habitantes. Este cambio significaba
un distanciamiento del propdésito de lograr mayor cobertura en
educacion y salud, al afectar el monto de recursos destinados
a tales fines. Por ultimo, con el fin de aumentar el compromiso
de les entes territoriales en cuanto a las metas en educacion,
salud y agua potable y saneamiento basico, se determind que si
en un periodo de 2 afos seguidos un municipio no cumplia con
los objetivos establecidos, los recursos del siguiente afio serian
administrados bajo la figura de encargo fiduciario.

Cambio #3: se intensifico la transitoriedad del proyecto al
adelantar la transicion al afio 2016, momento a partir del cual las
transferencias aumentarian a una tasa equivalente al crecimiento

promedio de los Ultimos 4 anos de los ingresos corrientes de
la Nacion. Adicionalmente, se acentud la asimetria del proyecto
al establecer, no que se compartiria, sino que se destinaria la
totalidad de los puntos de crecimiento econdémico por encima
del 4% hacia los entes territoriales. Adicionalmente, se deter-
mind que el 9% de la parte de la bolsa orientada a propdsitos
generales se destinaria a los municipios de menos de 25.000
habitantes. Esta modificacion resultaba positiva pues con ella se
evitaba desfinanciar el gasto en educacion y salud, a la vez que
se aumentaba a cerca de 785 municipios pequefios el monto
de recursos para inversion. Por ultimo, también se modifico la
idea de castigar a aquellos municipios que no logren cumplir
con las metas en cobertura, al remplazar la clausula comentada
anteriormente por una bastante general, segun la cual el Gobier-
no Nacional definird una estrategia de monitoreo, seguimiento y
control integral al gasto ejecutado por las entidades territoriales
con recursos del SGP, para asegurar el cumplimiento de metas
de cobertura y calidad.

Cambio #4: lo aprobado en Plenaria de Camara incluyd
nuevos cambios. En primer lugar, se determind que el crecimiento
de las transferencias sera de 4% en 2008 y 2009, 3.5% en 2010
y 3% entre 2011 y 2016. Sin embargo, también se establecid
que entre 2008 y 2016 habra un incremento adicional de 1 punto
porcentual (equivalente a cerca de $160 mil millones), el cual no
entra a hacer parte de la base sobre la que se aplican los porcen-
tajes estipulados en la regla. Asi mismo, se perdié lo ganado en
el debate anterior al restablecer que el 2% del SGP se destinara
a los municipios de menos de 25.000 habitantes.

Aqui va el proyecto; la segunda ronda de discusiones tendra
lugar el ano que viene. Por eso Fedesarrollo cree que este es un
buen momento para hacer un balance de lo que se ha logrado,
ademas de sugerir un cambio de énfasis en el debate. En efecto,
los efectos fiscales que tendria la alternativa de no pasar lareforma
obligan a descartar del todo esta posibilidad. La discusiéon ahora
debe centrarse en cual es la mejor formula que desde el punto
de vista de las finanzas publicas y de los objetivos en materia
de educacion y salud debe adoptarse, pues como ilustramos a
continuacion, no todos los arreglos son buenos.

Supongamos un escenario en el que se adopta la regla de
transferencias aprobada en el ultimo debate y todos los demas
supuestos del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP). Partir de
los supuestos y metas del MFMP resulta adecuado dado que los
célculos alli contenidos garantizan una reduccion de la relacion
deuda/PIB que resulta coherente con la sostenibilidad de largo
plazo de las finanzas publicas. El Grafico 1 ilustra como la intro-
duccién de la regla aprobada la semana pasada tiene un efecto
importante sobre el déficit del GNC en relacion con la trayectoria
delapropuestainicial. Este deterioro en el balance del GNC podria
llegar a ser de 0,5% del PIB en algunos arfios.

Lo siguiente es preguntarse como volver a la trayectoria
de déficit de la propuesta inicial. Hay varias alternativas que
generan, a su vez, nuevas preguntas. La primera posibilidad
es que el GNC haga un ahorro en los gastos, que si bien no
hacen parte del SGP, también constituyen transferencias. Aqui
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Grafico 1
DEFICIT GNC (% del PIB)

Propuesta actual

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Fuente: MHCP - MFMP y célculos de Fedesarrollo.

surge la pregunta de qué tan viable es esto, debido a que una
proporcion importante de dichos gastos esta determinada por
ley, ademas de que resulta bastante probable que surjan pre-
siones de diferentes sectores para que el Gobierno Central no
deje de hacerlos. De hecho, salvo en contadas excepciones,
los gastos de transferencias diferentes de SGP (correspondien-
tes principalmente a pensiones y FONPET) han crecido a una
tasa mayor que la del PIB. Una segunda posibilidad es que si
bien se produce un mayor déficit a nivel del GNC, éste se vea
compensado por un ahorro en el resto del Sector Publico. No
resulta deltodo claro en qué sector se podria producir ese mayor
superavit. Probablemente no sera en las regiones, debido a que
los recursos adicionales que éstas reciben van a ser utilizados en
el cumplimiento de las metas de cobertura. La tercera alternativa
es compensar el mayor déficit con un superavit que resultaria
de una tasa de crecimiento econdmico mas elevada frente a la
supuesta en el MFMP (4% de aqui en adelante), lo cual generaria
mayores ingresos tributarios frente a los alli presupuestados.
Los célculos sobre cuanto crecimiento mas se requiere arrojan
resultados, por decir lo menos, preocupantes.

En efecto, para mantener inalterada la trayectoria de déficit
sobre PIB inicial con la regla de transferencias aprobada en
Plenaria de Camara, se requeriria de un crecimiento econémico
promedio de 5,1% en los proximos diez afos (Grafico 2). Esto,
sin tener en cuenta los recursos adicionales que se transferirian
en caso de que el crecimiento econdémico supere el 4%. Si este
hecho se tiene en cuenta, el crecimiento promedio requerido
ascenderia a 6%. Este escenario de crecimiento, que ojala se
pudiera alcanzar, no se ha observado en la historia reciente de
Colombia. Los dos porcentajes superan con creces el crecimiento
potencial de laeconomia colombiana (que se estima alrededor de
4,5%) y sugieren que la actual regla puede resultar inviable.

Un dltimo ejercicio consistié en calcular cudl seria la tra-
yectoria de crecimiento de las transferencias que se lograria
sostener si el crecimiento econdmico se mantuviera en 4,5%
(porcentaje todavia superior al proyectado en el MFMP) vy si se
quieren mantener las metas de déficit iniciales. Este supuesto
de crecimiento econdmico, a pesar de ser menos generoso,

TENDENCIA ECONOMICA

Grafico 2
CRECIMIENTO ECONOMICO PARA MANTENER METAS DE DEFICIT INICIALES

Propuesta actual

Propuestas actual sin puntos adicionales
por crecimiento

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Fuente: MHCP - MFMP y célculos de Fedesarrollo.

sigue siendo bastante exigente. Los resultados sugieren que el
crecimiento real de las transferencias podria ser como maximo
3% en 2008, 4% en 2009 y 2010 y 2.5% de alli en adelante.
Esta férmula se parece mas a la propuesta inicial del gobierno
que a la aprobada en el Ultimo debate.

Lo anterior muestra que los objetivos primordiales de asegurar
la sostenibilidad de las finanzas publicas y de lograr cobertura
universal en educacion y salud se entorpeceran gravemente si se
adopta una regla demasiado onerosa para el Gobierno. En efecto,
lo aprobado hasta ahora significa, o bien un mayor déficit fiscal en
el GNC, o bien un recorte significativo en otros gastos, o bien una
meta de crecimiento econdémico practicamente inalcanzable. Es
mas, silaeconomia, crece por debajo de su potencial en respuesta
aun choque transitorio, la sostenibilidad de las finanzas publicas y
la del crecimiento econdmico se veran seriamente amenazadas.

Dado lo anterior, Fedesarrollo recomienda que en los de-
bates que le restan al proyecto, Gobierno y Congreso insistan
decididamente frente a los entes territoriales sobre la necesidad
de retroceder hacia la propuesta inicial. En este sentido, resulta
absolutamente indispensable que por lo menos se quite el punto
adicional (fuera de la base) que se concedid en el Ultimo debate.
Adicionalmente, seria deseable que se le devuelva el caracter
simétrico y permanente al Proyecto. Sobre lo primero, cabe
anotar que una regla simétrica, en donde se compartan entre
Nacion y regiones las buenas y las malas situaciones, cumple
con el objetivo primordial para los entes territoriales que es el
de suavizar los ingresos de transferencias a lo largo del ciclo
econdémico. Una regla asimétrica como la que se tiene ahora
incrementaria de manera significativa las inflexibilidades de gasto
del Gobierno Central, lo cual podria llevar a niveles de endeuda-
miento insostenibles cuando la economia esté atravesando por
periodos de bajo crecimiento econdmico. Sobre lo segundo, de
llegar a una regla favorable tanto para el Gobierno como paralos
entesterritoriales, resulta de la mayorimportancia que éstaopere
de manera permanente, asegurando con ello la estabilidad en
las reglas del juego para las regiones en el cumplimiento de los
objetivos de largo plazo y evitar el desgaste politico que significa
cambiar de manera periddica la Constitucion.



ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA BVC-FEDESARROLLO

A pesar que son mas los administradores que esperan aumentos
en la inflacion, las expectativas disminuyeron en noviembre

La reciente Encuesta de Opinion Financiera de la Bolsa de Valores
de Colombia y Fedesarrollo, que se llevé a cabo durante el periodo com-
prendido entre 22 y 30 de noviembre de 2006, muestra que si bien los
administradores de portafolio esperan aumentos en la inflacion durante
los proximos meses, las expectativas disminuyeron cuando se comparan
con las registradas en el mes inmediatamente anterior. Asi, en noviembre
el 39% neto de los encuestados espera aumentos en la inflacion durante
los préximos seis meses mientras en octubre dicho registro fue de 54%
neto (Gréafico 1).

El balance obtenido en noviembre es el mas bajo desde marzo de
2006. Esta reduccion pudo obedecer a los recientes datos de inflacion
y a la sefial enviada en los Ultimos meses por el Banco de la Republica
en el sentido de que buscara mantener controlada la variacion en el nivel
general de precios. En efecto, en septiembre, octubre y noviembre los
registros alcanzaron 0,29%, -0,15% y 0,24 %, respectivamente, acumu-
landose una inflacion de 4,24% en lo corrido del afo hasta noviembre.
Cabe recordar también que para 2007 el Emisor fij¢ la meta de inflacion
en un rango de 3,5% y 4,5% con una meta puntual de 4%, siendo ésta
medio punto porcentual mas baja que la de 2006. De manera consistente
con lo anterior, los administradores no descartan aumentos en las tasas
de interés durante los préoximos meses.

Los papeles de corto plazo vuelven a ser el activo mas apetecido

El porcentaje neto de administradores de portafolio que espera incre-
mentar su posicion en titulos de corto plazo aumentd, pasando de 19%
neto en octubre a 66% neto en noviembre (Gréafico 2).

Este resultado puede estar influenciado por dos factores. Primero,
en la semana en que se aplico la encuesta habia cierto nerviosismo en
el mercado en relacién con los nuevos datos que se produjeran sobre el
desempeno delaeconomianorteamericana. De acuerdo conla percepcion
de algunos analistas, existe una relacion positiva entre la volatilidad en el
mercado de deuda publica y los hechos mas relevantes del panorama
estadounidense. Consistentemente con lo anterior, la EOF capturd un au-
mento de las preferencias por activos de menor riesgo y plazo. Segundo,
la disminucion en la rentabilidad de los titulos de largo plazo frente a los
de corto plazo ha motivado a los inversionistas a orientar sus preferencias
hacia estos ultimos (Gréfico 3).

De otra parte, utilizando los resultados de la Encuesta de Opinion
Financiera, se construye el indice de Activo Preferido (IAP) para los TES
de corto plazo. Para noviembre, el indicador presenté un avance frente a
los TES de largo plazo, los titulos atados a la DTF y el IPC. Este resultado
va en linea con lo mencionado anteriormente.
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Grafico 2
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8|l ENCUESTA DE CONSUMO

La confianza del consumidor se mantiene en niveles elevados Cuadro 1
RESUMEN DE RESULTADOS
. . ' ENCUESTA DE CONSUMO
Los resultados obtenidos a través de la Encuesta de Confianza del

Consumidor (ECC) de Fedesarrollo para noviembre de 2006 muestran Noviembre  Octubre Cambio Cambio
que el indice de Confianza del Consumidor (ICC) se mantiene en niveles 2006 2006 mensual anual
elevados. Para este Ultimo mes, el ICC presenta un registro de 31,9 Icc 319 322 03 13.1
puntos, cerca de 13 puntos por encima del registro del mismo mes en IEC 30,1 30,1 0,0 9,8
el afio anterior (Cuadro 1). Sin embargo, el ICC presenta un leve retro- | ICE 34,5 35,3 08 18,0

ceso respecto octubre (32,2 puntos). Los resultados observados en los
ultimos meses sugieren que la confianza de los hogares colombianos se
mantiene solida (Gréafico1).

Elbalance derespuestas del componente del ICC que mostrd un mejor
desempefio en noviembre es el de las expectativas sobre la situacion
econdmica del hogar. Asi, el 54% de los hogares encuestados manifes-

Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo-Invamer.

16 que espera una mejora en la situacion econémica del hogar en los Grafico 1

proximos doce meses, el 39,9% expresod que espera que las condiciones INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR E INDICE
se mantengan iguales, y sélo el 9,9% indico que las condiciones seran DE CONDICIONES ECONOMICAS
peores. De esta manera, el balance a la pregunta se ubicod en 44,1% %

neto, cifra superior en siete puntos porcentuales respecto al registro de a0

noviembre de 2005. De la misma manera, el balance a la pregunta sobre © .

la situacién econdmica del hogar en comparaciéon con el afio anterior tam-
bién es positivo, puesto que un 20,9% neto de los hogares encuestados

consideran gue ésta ha mejorado. Este resultado refleja un incremento TN

de 15,9% frente al registro del mismo mes en 2005. ’ / v .
Deforma coherente con el satisfactorio resultado sobre las expectativas o

econémicas del hogar, el indice de Expectativas del Consumidor (IEC) L

presenta en noviembre un nivel de 30,1 puntos, superior al obtenido el 2
mismo mes del ano anterior cuando registré 20,3 puntos (Grafico 1). '
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Dic-03
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Ago-05
Ene-06
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. L. .. . P Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer. DANE.
La disposicion para la compra de automoviles registra un maximo

historico

En noviembre, el 53,9% de los hogares encuestados considerd que
es buen momento para comprar carro y el 40,2% opind lo contrario. De
esta manera, el balance a la pregunta se ubicé en 13,7%, el resultado

mas alto desde que se aplica la Encuesta de Confianza del Consumidor EXPECTATIVAS DE COM‘;FQ\"SE GEHiCULOS Y VENTAS AL
de Fedesarrollo. A su vez, éste resulta 21 puntos porcentuales mas alto POR MENOR

que el registro para el mismo mes del afio anterior. Este hecho puede ) 5
estar reflejando el efecto favorable de los precios domésticos de los ve- " , / s
hiculos, debido al comportamiento de la tasa de cambio en los dltimos . /\ i IO L

meses. Esta paso, en promedio, de 2.542 COP/US en junio a 2.290 10
COP/US en noviembre. Como lo muestra el Gréafico 2, el aumento en la
disposicion para la compra de vehiculos es consistente con la evolucion
de las ventas de vehiculos durante 2006. 0

Asi mismo, los hogares expresan una buena disposicion para la
compra de bienes durables. En noviembre, un 48,2% neto de hogares “©
manifestaron que es un buen momento para la compra este tipo de " .
bienes. Este comportamiento se ha visto reflejado en el crecimiento de ‘
las ventas reales del comercio al por menor, que en lo corrido del ano
hasta septiembre aumentaron 13,6%. Seguin el DANE, los sectores con Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer. Banco de la Repblica.
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mayor dinamismo en las ventas en septiembre de 2006 fueron: vehiculos
automotores y motocicletas, alimentos y bebidas no alcohdlicas, textiles
y prendas de vestir y, electrodomésticos y muebles para el hogar.

Sigue siendo baja la capacidad de ahorro de los hogares

Los ultimos resultados de la ECC muestran que la capacidad de
ahorro de los hogares no presenta una mejoria importante respecto a
los registros anteriores. En noviembre, sélo el 30% de los encuestados
respondid que, en laactualidad, sus ingresos son suficientes para ahorrar.
Aunque dicho porcentaje aumentd respecto almismo mes del afo anterior
(28,8%), todavia es baja la proporcion de hogares que manifiestan tener
capacidad de ahorro (30,5%) (Gréfico 3).

En noviembre, los hogares aumentan las expectativas de desempleo

El porcentaje de hogares que espera una mayor tasa de desempleo
se incrementd respecto al registro del mes anterior. Asi, en noviembre el
42,4% de los hogares manifestd que esperan un mayor nivel de desocu-
pados en la economia, el 33,6% indicd que éste no tendra variacion y el
23,8% expresd que espera una reduccion. De esta manera, el balance a
la pregunta se ubicé en 18,6%, cifra superior en 4,2 puntos porcentuales
respecto al registro de noviembre de 2005 y 12,2 puntos porcentuales
por encima del obtenido en el mes inmediatamente anterior.

Si bien, el porcentaje de encuestados que espera una mayor tasa de
desempleo enlos proximos meses ha sido histéricamente superior frente
alos que esperan una reduccion, el registro de noviembre es el més alto
de 2006. De hecho, el promedio para el periodo enero-noviembre es
de 33,7% cifra que resulta inferior al 42,4% obtenido en noviembre. Sin
embargo, debe tenerse en cuenta que el aumento en estas expectativas
pudo estar influenciado en alguna medida por los resultados de los ultimos
meses revelados por el DANE. Cabe recordar que en estos se evidencia
un incremento de la tasa de desempleo del total nacional de 11,5% en
el tercer trimestre de 2005 a 12% en el mismo periodo de 2006. Como
lo hemos sefialado en informes anteriores, si bien este comportamiento
puede explicarse parcialmente por el bajo crecimiento que haregistrado el
sector agricola en este afo, también puede haber respondido a cambios
en la forma de aplicar la Encuesta por parte del DANE, lo cual genera
dificultades de comparabilidad de las cifras.

La disposicion para la compra de vivienda continua en niveles
historicamente altos

Los ultimos resultados de la ECC muestran que los hogares man-
tienen alta la disposicion para la compra de vivienda. Asi, en noviembre
el 68,8% de los encuestados indicé que es un buen momento para
comprar vivienda, el 26,2% manifesto lo contrario y solo el 4,9% que no
era ni buen ni mal momento. De esta manera, el balance a la pregunta
se ubicd en 42,6%, cifra muy superior al promedio histérico que se ubica
en 13%. Esta disposicion para la compra de vivienda es consistente con
la evolucion del area aprobada para la construccion, que en el periodo
enero-octubre de 2006 ha crecido 20,8% frente al mismo periodo de
2005 (Grafico 4).

) Grafico 3
¢DIRIA USTED QUE EN LA ACTUALIDAD SUS INGRESOS
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Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo - Invamer. Banco de la Republica.

Grafico 4
DISPOSICION PARA LA COMPRA DE VIVIENDA Y
LICENCIAS DE CONSTRUCCION
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

La confianza industrial se modera con normalidad ) Grafico 1
INDICE DE CONFIANZA INDUSTRIAL

o ) ) , (Septiembre - octubre)
En octubre, el Indice de Confianza Industrial mostré un leve retroceso

respecto al registro observado en septiembre. Con una reduccion de 4 S
puntos, elindicador se ubicd en 14. Sin embargo, los niveles de confianza 15{ oo
son mas altos frente a 2005. Este comportamiento del ICI en octubre
parece obedecer a factores de estacionalidad. En efecto, al analizar
los registros para los afos anteriores se evidencia un comportamiento
similar; es decir, una leve caida en octubre frente a septiembre (Gréafico
1). En todo caso, resulta importante tener en cuenta que el nivel del ICI
para octubre de 2006 supera los registros observados durante el periodo
2000-2006. Esto evidencia la sélida recuperacion de laindustria, ademas
de que sugiere que el buen dinamismo del sector se mantendra en los 2002 2003 a4 2005 2006
proximos meses (Grafico 2).

Al analizar los componentes del ICI, se observan algunos hechos que
vale la pena resaltar. El nivel de pedidos muestra una evolucion positiva
respecto al mes anterior. El balance a la pregunta sobre el volumen actual
de pedidos pas6 de 12% neto en septiembre a 13% neto en octubre. ) Grafico 2
En el caso de las existencias, la situacion es diferente puesto que hubo INDICE DE CONFIANZA INDUSTRIAL
un retroceso en el balance. Asi, en octubre, el 0% neto de los empre-
sarios considera que sus inventarios son altos, siendo este porcentaje 200

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (E.O.E.) de Fedesarrollo.

30,0

cuatro puntos porcentuales mas elevado que el del mes anterior (-4% 00
neto). Igualmente las expectativas de produccion para los préoximos tres /\f\ /M
meses mostraron un deterioro. En octubre, el 39% de los industriales " V
encuestados considerd que su produccion aumentara en los préoximos 100
meses, el 9% indicé que espera una disminucion, y el 54% manifestd 200

que su produccion se mantendra igual. Asi, el balance a la pregunta fue
de 29% neto, 8 puntos porcentuales mas bajo que el obtenido en el mes
inmediatamente anterior. El deterioro en el balance a estas dos ultimas
preguntas explica la caida del ICI.

-30,0

0Oct-98

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (E.O.E.) de Fedesarrollo.
La percepcion sobre la situacion economica es favorable

Al preguntar a los industriales sobre como perciben la situacion eco-

némica actual, el 59% respondié que la considera buena, el 38% que es Grafico 3

aceptable y solo el 3% opina que es mala. De esta manera el balance PERCEPCION DE LA SITUACION ECONOMICA
ala pregunta se ubico en 56% neto. Esta percepcion sobre la situacion (Octubre)

econdémica por parte de los industriales ha mejorado notablemente en o

los dltimos afos. El Grafico 3, presenta el resultado para la etapa de w Ei:::fame

octubre durante el periodo 2002-2006, en el cual se aprecia que ano
tras afo son mas los industriales que perciben una situacién econdmica
mas favorable, especialmente en 2006. o

Las empresas exportadoras presentan una caida en la confianza

Cada tres meses (en enero, abril, julio y octubre), la Encuesta de
Opinién Empresarial de Fedesarrollo lleva a cabo un médulo especial, 0
en el que se incluyen preguntas relacionadas con el comercio exterior.
El objetivo es aproximarse al comportamiento de las exportaciones, Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (E.O.E.) de Fedesarrollo.
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identificar los obstaculos que enfrentan las empresas y conocer las
perspectivas respecto a los principales destinos de exportacion. Los
ultimos datos correspondientes al cuarto trimestre de 2006 muestran
que el 47% de empresas exportadoras manifestd que el valor exportado
en ddlares aumentd durante el tercer trimestre de 2006 mientras que el
21% expreso lo contrario. El restante 32% indico que el valor exportado
se mantuvo estable. De esta manera el balance a la pregunta se ubicé
en 26% neto, cifra superior en tres puntos porcentuales al Ultimo registro
obtenido (julio de 2006).

A pesar de lo anterior, frente al trimestre anterior, los resultados de
la EOE de octubre muestran cierto deterioro en las expectativas sobre
la actividad exportadora futura. Asi, a la pregunta de cémo creen que
se comportara el valor en délares de sus exportaciones en el proximo
trimestre, el 28% de los industriales encuestados manifestd que aumen-
tard, el 54% que permanecera igual y el restante 18% que disminuira.
De esta manera el balance a esta pregunta se ubica en 10% neto, cifra
inferior al 31% neto obtenido en julio de 2006. A pesar del retroceso
frente al dato anterior (julio), los resultados de octubre muestran un ligero
avance frente al mismo periodo de 2005. Un afo atras el balance a esta
pregunta se ubicé en 8% neto, dos puntos porcentuales por debajo del
registro obtenido para octubre de 2006.

En cuanto a los factores que limitan el dinamismo de las ventas al
exterior, las empresas encuestadas manifestaron que los principales
son: los altos precios frente a sus competidores (38% de respuestas), la
demora en la entrega de los pedidos (14% de respuestas), las preferen-
cias arancelarias a favor del competidor (13%) y la existencia de una red
inadecuada de mercadeo (11%) (Grafico 4).

Por otra parte, segun las empresas encuestadas, la decision de
exportar a diferentes destinos durante el Ultimo ano estuvo influenciada
positivamente por el acceso a la informacion oportuna sobre nuevos
mercados (45%) y el mejoramiento en la calidad y adecuacion de los
productos (26%). Factores como la tasa de cambio (4%) y la utilizacion
de preferencias arancelarias (16%) parecen haber tenido un menor efecto
positivo (Grafico 5).

La confianza comercial se mantiene estable

El indice de Confianza Comercial no presentd variacion respecto al
registro de septiembre y se ubico en 28 puntos. Respecto al mismo mes
del afio anterior el ICCO aumentd 11 puntos, cuando el registro habia sido
de 19 puntos. El Gréafico 6 muestra el alto nivel en la confianza comercial
que recoge la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo. Basan-
dose en este indicador se puede decir que el dinamismo de las ventas
parece haberse mantenido durante el Ultimo trimestre de 2006. En cuanto
a sus componentes, en el mes de octubre, el 49% neto de comerciantes
encuestados espera una situacion econémica mas favorable durante los
proximos seis meses, resultado 9 puntos porcentuales mas alto que el
registro de octubre de 2005. En el caso de la situacién econémica actual,
el 49% neto de encuestados considerd que es buena. Finalmente, el
balance a la pregunta que indaga sobre el nivel de existencias no mostré
variacion respecto al mes inmediatamente anterior. Asi, sélo el 14% neto
de empresarios encuestados manifestd que sus existencias eran altas.

Grafico 4
PRINCIPALES OBSTACULOS QUE ENFRENTA LA EMPRESA PARA
MANTENER LAS VENTAS EN EL EXTERIOR
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (E.O.E.) de Fedesarrollo.

Grafico 5
RAZONES QUE INFLUYEN EN LA DECISION DE EXPORTAR
A NUEVOS MERCADOS
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (E.O.E.) de Fedesarrollo.

Grafico 6
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INDICADORES ECONOMICOS 2006

Sector real
iNDICE DE COMERCIO AL POR MENOR* * DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, julio de 2006) (septiembre de 2006)
150
Descripcion Variacion real anual
140
Produccion  Ventas
130
Total sin trilla 14,91 14,35
0 Total con trilla 15,31 15,06
e Principales sectores con variacion de produccion
0 mayor al promedio
Sep-00 May-01 Ene-02 Sep-02 May-03 Ene-04 Sep-04 May-05 Ene-06 Sep-06 Equipos y aparatos de radio, television y comunicaciones 64,42 40,71
* Serie desestacionalizada. Proguctos minerales no metalicos 45,46 39,72
Fuente: DANE. Vehiculos automotores y sus motores 44,08 44,97
Aparatos e instrumentos médicos, Opticos y de precision 40,92 36,57
Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte 38,73 37,77
Fecha IcP VM (%) VMA (%) Ingenios, refinerias de azucar y trapiches 38,31 12,41
Dato actual (septiembre 2006) 146,9 55 19,2 Partes y piezas de carpinteria para construcciones 36,02 15,37
Dato anterior (agosto 2006) 1418 0,4 14,9 Maquinaria y aparatos eléctricos 34,56 41,82
Fabricacion de muebles 32,17 35,44
Industrias basicas de hierro y acero; fundicion de metales 28,49 15,16
Situacion fiscal
Principales sectores con variacion de produccion
OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL menor al promedio
(Miles de millones de pesos) Productos lacteos 1,57 0,47
S0 Productos de tabaco 0,95 7,81
Vidrio y sus productos 0,77 4,35
o Gastos ttales Produccion, transformacion y conservacion de carne y pescado -0,14 0,44
6000 Productos de ceramica no refractaria, para uso no estructural -0,25 -3,86
5000 Articulos de viaje, bolsos y articulos similares -1,38 31,43
4000 Maquinaria de uso general -4,42 -4,50
2000 Refinacion del petréleo -20,67 -13,29
2o ngresos totales Otros productos de madera; corcho, cesteria y esparteria -25,92 -19,30
. Sservicios relacionadas con la impresion; materiales grabados -39,06 -39,06
T Fuente: DANE, Nueva Muestra Mensual Manufacturera.
Fuente: CONFIS.
Sector externo
Fecha Ingresos VMA (%)  VAC (%) COMERCIO EXTERIOR
Dato actual (agosto 2006) 5.580 -7 26 (Millones de ddlares)
Dato anterior (julio 2006) 5.976 12 27 .
Fecha Egresos VMA (%) VAC (%)
Dato actual (agosto 2006) 5.083 -23,6 14,8 Exportaciones (FOB)
Dato anterior (julio 2006) 6.655 9,6 15,0
Fecha Déficit/superavit VMA (%) VAC (%) 25507
Dato actual (agosto 2006) 496 -173.1 -42,6
Dato anterior (julio 2006) -679 -8,8 -36,5 Importaciones (CIF)
1.550
Situacion monetaria
TASA DE INTERES Jh/‘\ugnrm Abr‘roz Dic‘rDZ Agu‘-oa Abr‘-04 D|c‘-04 Agn‘—ns Ahr‘rﬂﬁ
(Efectiva anual, septiembre de 2006)
“ w50 Fuente: DANE.
14,00 30,00
Tasa de captacion
1 Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
=100 Dato actual (agosto 2006) 2.361 8,1 21,9
§ 800 Dato anterior (julio 2006) 2.185 -1,8 22,1
< 600 Tasa de colocacion nE Fecha Exportaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (julio 2006) 2113 4.1 15,5
400 Dato anterior (junio 2006) 2.030 74 13,4
200 500 Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
0,00 00 Dato actual (enero 2006) -10 -120,1 197,4
Fredt o Ee0z o Ee0s o Ee0h el B0 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 Sept 2005 Ago 2006 Sep 2006 mensual anual, mes actual frente aigual mes del afio anterior; VAC: Variacion acumulada, informacion
Captacion 6,8/1,7 6,4/1,6 6,4/1,8 en lo corrido del afio hasta el mes actual frente a igual periodo del afio anterior; VA: Variacion
Colocacion 14,3/8,9 12,8/1,8 13,4/8,5 acumulada anual a 12 meses; VACO: Variacion afio corrido

TENDENCIA ECONOMICA



