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EDITORIAL

El crecimiento del sector de la construccion durante el pri-
mer trimestre de 2004 sorprendid a la mayoria de los analistas,
de hecho, las edificaciones aumentaron 56% en términos anua-
les, algo sin antecedentes recientes. Sin embargo, ni el dina-
mismo del sector ni las politicas del gobierno parecen haber em-
pujado la Vivienda de Interés Social (VIS). Pese a que los da-
tos de licencias de construccién muestran una leve recupera-
cion (entre enero y abril el area aprobada para VIS aumento
16,3% anual) lo cierto es que en parte son el resultado de una
base de comparacion muy baja del afio pasado (cuando en el
mismo periodo se redujo 50%). Al comparar los dltimos 12 me-
ses con los 12 meses anteriores, se observa que el area aproba-
da para VIS se cay6 13% anual. Ademas, la Encuesta de Opi-
niébn Empresarial de Fedesarrollo evidencié que los construc-
tores han reducido sus iniciativas en proyectos para estratos
bajos y medios en el Ultimo afio.

Con el &nimo de enfrentar esta situacion, el gobierno expi-
di6 durante los Gltimos meses una serie de decretos tendien-
tes a estimular el sector, especialmente en lo que a su finan-
ciacion se refiere. El decreto 1762 aclaro que las viviendas de
las madres cabeza de familia pueden ser embargadas por las
entidades financieras. Con esta medida se busca limitar el al-
cance de la Ley 861 de 2003 que con la intencion de proteger
a este grupo, termind por extinguirle el acceso al crédito. Sin
embargo, una solucion definitiva en este campo probablemen-
te requerira de una modificacion a la ley. También se reglamen-
t6 el procedimiento para la utilizacién del leasing habitacional
a través del decreto 1787. Este instrumento permitird a las enti-
dades financieras darle un uso productivo a los bienes que re-
ciben en dacién de pago que para el caso de las entidades afi-
liadas al ICAV sumaron 9.883 viviendas avaluadas en $377 mil
millones a marzo de este afio.

Los incentivos tributarios también se han utilizado para di-
namizar el sector. El decreto 1789 establece que las socieda-
des especializadas en arriendo de Vivienda de Interés Social
estaran exentas del impuesto de renta durante 10 afios a par-
tir de la construccion.

Ademas de las medidas del gobierno, existen otros facto-
res que podrian estimular el sector de la construccion. La re-
cuperacion de este sector no parece haber sido financiada por
las entidades de crédito en Colombia. A pesar del dinamismo
de la actividad constructora, la cartera hipotecaria cayo6 entre
enero y mayo de este afio 12,2% anual. Este comportamiento
probablemente se explica por el papel de otros acreedores
por fuera del sistema financiero, como los fondos de emplea-
dos. Calculos de Fedesarrollo sugieren que las remesas que
envian los trabajadores colombianos residentes en el exterior



pueden haber contribuido a financiar adquisicion de vivienda o
el prepago de créditos hipotecarios existentes.

De la misma manera, la compra por parte de la Titularizadora
Colombiana de $450 mil millones de cartera vencida a los ban-
cos AV Villas y Conavi para respaldar una emision de bonos
por $183 mil millones representa mayor capacidad para que
se incrementen los desembolsos hipotecarios en el futuro. Al
retirar esta cartera del balance de los bancos, la titularizacién
mejora una serie de indicadores que permitirdn un desarrollo
mas fluido del financiamiento hipotecario. Esta operacion me-
jora la calidad de la cartera del sistema y provee a las institu-
ciones de recursos frescos.

A pesar de los avances en materia financiera, persisten al-
gunas dudas sobre la posibilidad de que las politicas de vivienda
alcancen para cubrir a los sectores informales de la poblacion.
Para ellos el acceso al crédito es el mas limitado por su dificultad
para demostrar el monto de sus ingresos y por la inestabilidad de
los mismos. Esta situacion es grave por cuanto este segmento
de la poblacién parece concentrar la mayor participacion en el
déficit habitacional que ya supera los dos millones de unidades
si se tienen en cuenta las carencias cuantitativas y cualitativas.
Ademas, esto restringe la efectividad de la politica de subsidios,
por cuanto esta depende de la capacidad de los potenciales be-
neficiarios para complementar el subsidio con crédito.

Probablemente, entre las razones para el dificil acceso al
financiamiento de vivienda para estratos bajos e informales se
encuentra la imposicién de un tope a la tasa de interés remu-
neratoria de estos créditos, incluida en la transformacion del
sistema hipotecario colombiano de finales de la década pasa-
da. Con el objetivo de proteger a los deudores hipotecarios, la
regulacion establecié limites superiores para las tasas de in-
terés que se podian cobrar en los créditos para vivienda (para
VIS 11% y para no VIS 13,9%).

Si bien se establecieron limites de tasa de interés para to-
dos los créditos hipotecarios, en el mercado de VIS la medida
ha sido verdaderamente restrictiva. La tasa de los créditos pa-
ra otro tipo de vivienda ha fluctuado entre 13,9% y 12% en los
ultimos afios. Esto sugiere que las entidades financieras cuen-
tan con un margen por debajo del tope en el que pueden ope-
rar en este mercado. En el caso de VIS no ocurre lo mismo. La
tasa de interés real para los créditos de vivienda de interés
social se ha mantenido estable en el nivel tope fijado por el
Banco de la Republica desde enero de 2000. Es evidente que
los bancos han perdido interés en el crédito VIS. La exencion
del impuesto de renta sobre los ingresos provenientes de este
tipo de cartera termina en 2006, lo que limita su efectividad
para estimular el desembolso de nuevos créditos VIS. Los ban-
cos prefieren utilizar sus recursos en activos con mayor renta-
bilidad y menor riesgo.

El Gobierno ha atacado la necesidad de abarcar una ma-
yor cobertura en el sistema de apoyo para adquisicion de vi-
vienda de interés social, especialmente para quienes desarro-
llan sus actividades en el sector informal, con medidas en ma-
teria de subsidios y de disponibilidad de crédito para este seg-
mento del mercado. En cuanto a los subsidios, redujo los mon-
tos de subsidio individual (ya en noviembre de 2002 se habian
recortado) para, con los mismos recursos fiscales, alcanzar la
mayor cantidad de beneficiarios posible. Sin embargo, las pos-
tulaciones para subsidios ante las cajas de compensacion pre-
sentaron una fuerte caida a partir de mayo (mes en el que co-
menzo a regir el nuevo esquema). Cabe resaltar que en los
ultimos afios también se ha reducido dramaticamente el na-
mero de subsidios entregados: mientras en 1994 se entrega-
ron 165 mil subsidios, en 2003 no superaron los 60 mil. Pro-
bablemente la necesidad del ajuste fiscal y las inflexibilidades
en otros rubros del presupuesto publico han reducido la capa-
cidad de inversion del Gobierno en este frente.

En materia de acceso al crédito, el Gobierno logré que en
diciembre de 2003 el sector financiero se comprometiera a
destinar $500 mil millones para microcrédito hipotecario du-
rante 2004. Asi pues, a través de la venta de titulos por parte
de Findeter al sistema financiero, esta entidad canaliza recur-
sos hacia los beneficiarios de vivienda de interés social. Si
bien la medida puede ayudar a cumplir el objetivo en materia
de disponibilidad de crédito, este tipo de inversiones forzosas
resultan en altas distorsiones y mayores margenes de interme-
diacién financiera que la hacen insostenible.

Fedesarrollo ha resaltado la necesidad de implementar solu-
ciones que integren los dos campos de accion (los subsidios
y la financiacién). Una posibilidad es destinar recursos para
cubrir los costos en los que incurren las entidades financieras
al otorgar créditos para VIS y que no se remuneran idéneamen-
te con la tasa real del 11% impuesta por la regulacion. Pero
ademas, falta desarrollar medidas que permitan solucionar el
problema habitacional para el sector informal. En ese sentido
se requiere mayor coordinacion entre las politicas nacionales
y las locales, impulsar el esquema de subsidios en especie que
permita aprovechar algunos terrenos improductivos en poder
del Estado, entre otros.

Por ultimo, no se debe dejar de lado el potencial del arrien-
do como solucién de vivienda. Es indispensable canalizar recur-
sos a través del mercado de capitales para la inversion en
proyectos inmobiliarios que resuelvan el problema habitacional,
bajo condiciones de arrendamiento que tengan una rentabili-
dad adecuada a un bajo riesgo. Las medidas recientes del
gobierno en este campo, que incluyen beneficios tributarios a
los fondos especiales para la VIS, son pasos en la direccion
correcta.
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Las condiciones econdmicas actuales son propicias paraaumentar
el consumo

Los resultados de la Encuesta de Consumo del mes de junio sefialan
que las condiciones econdémicas actuales todavia se encuentran en nive-
les relativamente altos. El indice de Condiciones Econémicas (ICE) pas6
de 3,8 en mayo a 2,4 en junio y fue muy superior al registro alcanzado en
junio del afio anterior (-12,1). El ICE se ha mantenido por encima del nivel
neutral por tres meses consecutivos y su clara tendencia al alza sefiala
que los consumidores han percibido un entorno econémico propicio que
probablemente se reflejé en un aumento del ritmo de consumo durante el
primer semestre del afio (Gréafico 1).

El dinamismo del ICE en los Ultimos meses se debe al buen compor-
tamiento de sus dos componentes. Por un lado, el balance de la pregunta
¢cree usted que a su hogar le esta yendo econémicamente mejor o peor
que hace un afio? se estabiliz6 en un nivel de -1,5 y es bastante superior
al promedio historico (-14,4). De otro lado, el balance de la pregunta con-
cerniente ala compra de articulos durables ha aumentado 21,1 puntos en
los Ultimos doce mesesy se ubic6 en un nivel de 6,3 enjunio. Asilas cosas,
el buen momento por el que atraviesan los hogares y la disponibilidad para
comprar articulos durables se han conjugado para que los consumidores
aumenten su consumo de este tipo de bienes.

Asi pues, la fortaleza del ICE es consistente con la evolucion reciente
del consumo de bienes durables. Como lo muestra el Gréfico 2, el consu-
mo de este tipo de bienes ha sido el mas dinamico dentro de todalagama
de bienesy servicios que reporta el DANE: creci6 18,9% anual en el primer
trimestre de 2004, seguido del consumo de bienes semidurables (6,6%).
Cabe anotar que el consumo de bienes durables fue el méas perjudicado
en la crisis de 1999 y que a pesar de la fuerte recuperacion reciente, su
nivel actual es apenas superior al alcanzado en 1994 en términos reales.
La evolucién del ICE en los Gltimos meses permite anticipar que cuando
el DANE publiqué los resultados del segundo semestre, observaremos de
nuevo un alto ritmo de crecimiento para el consumo durable.

La confianza repunta levemente en junio

Elindice de Confianza de los Consumidores (ICC) aument6 0,3 puntos
y se ubico en un nivel de 12,7 en el mes de junio. El ICC se ha estabilizado en
un rango alto después de haber alcanzado su punto maximo en enero de
2004 y supera el registro presentado hace un afio (5,3). Como se ilustra
en el grafico 3, los altos niveles de confianza han generado un aumento
de 5,4% afio corrido hasta el mes de abril del trafico vehicular por las carre-
teras colombianas, lo que sugiere que la actividad del sector turismo se ha
beneficiado por la mayor seguridad en las carreteras del pais (Gréfico 3).

La confianza de los consumidores sigue patrones disimiles entre los
diferentes estratos socioecondémicos. El ICC del estrato alto repunto fuer-
temente y paso de 9,6 en mayo a 29,2 en junio, mientras que el ICC de
los estratos mediosy bajos disminuyeron 1,5y 1,6 puntos respectivamente.
Aunque el nivel actual del ICC en todos los estratos se encuentra por
encima de los registros alcanzados hace un afio, la confianza de los es-
tratos mas bajos de la poblacion presenta una tendencia decreciente.
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Esto sugiere que el dinamismo de la economia ha estado jalonado por la Grafico 4

mayor confianza en los estratos altos (Grafico 4). INIDICE DE CONFFL’ghFiZéS?E ALTOOSSCONSUM'DORES

Las expectativas se mantienen en niveles altos
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indice de Expectativas de los Consumidores (IEC) aument6 de 18,2 en 0 A e
mayo a 19,6 en junio y fue superior al registro alcanzado el afio anterior N /\
(16,9). Ademas, el IEC se ha mantenido por encima del nivel neutral por ' v ) N
14 meses consecutivos lo que sefiala que el optimismo de los consumi- “ -
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Los componentes del IEC tuvieron un comportamiento positivo du-
rante el mes de junio. El balance de la pregunta que compara la situacion
econémica actual con las expectativas sobre el futuro del hogar fue 34,2 Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo - Invamer.
en junio después de haber sido 30,8 en mayo y es mayor al nivel alcanza-
do el afio pasado (27,1). Por su parte, un mayor porcentaje de consumi-
dores cree que en los proximos doce meses tendremos buenos tiempos
econémicamente ya que el balance de esta pregunta paso de 8,1 en ma- Grafico 5
yo a 9 en junio. INDICE DE EXPECTATIVAS DE LOS CONSUMIDORES

En sintesis, los niveles alcanzados por los indices de Confianza, Con-
diciones Econdmicas y de Expectativas sefialan que el consumo privado
aumentaria su fortaleza en lo que queda del afio. Fedesarrollo espera que
este componente de la demanda, que registré un crecimiento anual de 5
4,6% durante el primer trimestre del afio, mantenga su dinamismo para
cerrar 2004 con un crecimiento de 4,2%.

45

Las expectativas de desempleo no disminuyen E \\/

La percepcién de los consumidores acerca de la situacién econémica
es positiva: el nivel de confianza es alto, las condiciones actuales son propi-
cias paraaumentar el consumoy las expectativas optimistas. Sin embargo,
el repunte de la economia y las mejores condiciones del mercado laboral
no han generado una caida sistematica de las expectativas de desempleo.

Aunque la tasa de desempleo urbana se ubico en 14,8% en el mes de
mayo después de haber sido 16,9% en abril y presenta una tendencia de-
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creciente, las expectativas de desempleo de los consumidores aumentaron Grafico 6
3,2 puntos en junio y se ubicaron en un nivel de 16,5, lo que sefiala que EXPECTATIVAS Y TASA
el porcentaje de consumidores que piensa que habra mas desempleo es DE DESEMPLEO

mayor a pesar de las tendencias positivas recientes (Gréafico 6).

Cabe anotar que la percepcién de los consumidores acerca del mer-
cado laboral tiende a ser reaccionaria, es decir, puede verse afectada por “a
eventos pasados recientes. Asi, el aumento de las expectativas de desem-
pleo en junio pudo estar influenciado por el fuerte aumento de la tasa de
desempleo en el mes de abril (la tasa de desempleo pasé de 16,2% en 2
marzo a 16,9%). Este era el Gltimo dato disponible en el momento en que
se realizé la Encuesta.

Finalmente, es notorio que el balance de la pregunta que indaga por 7
la situacién econémica futura del hogar no se vea afectado por un aumen-
toenlas expectativas de desempleo. Estaindependencia podria explicarse
por la existencia de fuentes de ingreso alternativas a los ingresos labora-
les. Con flujos de ingresos adicionales se podria limitar la correlacion en- Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo - Invamer y
tre las expectativas de situacion econdmica y estabilidad laboral. DANE.
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La confianza industrial se mantiene estable

El indice de Confianza Industrial (ICl) se mantuvo estable en un nivel de
8,3 durante el mes de mayo y supera el registro alcanzado hace un afio (-1,6).
Con este resultado, el ICI completo seis meses por encima del nivel neutral
y refirma la tendencia al alza que ha presentado la confianza de los empre-
sarios en el dltimo afio.

Como se observa en el Gréfico 1, la demanda de energia ha ido de la ma-
no con el aumento en la confianza de los empresarios. La demanda de ener-
gia es un indicador lider de la produccion industrial. Su fortaleza, unida al
comportamiento positivo del ICI, permiten anticipar que el crecimiento de la
industria manufacturera se mantuvo dinamico durante el segundo trimestre
del afio. De acuerdo con el DANE, la industria presento un crecimiento de
4,03% acumulado en mayo.

La estabilidad de la confianza de los industriales en el mes de mayo se
sustenta en el comportamiento de los balances de existencias y pedidos.
El balance de las existencias disminuyé de 0,6 en abrila-2,1 en mayo y es
inferior al nivel registrado el afio anterior (5) lo que sefiala que los empresarios
tenderian a aumentar la produccion para alcanzar un nivel de inventarios
adecuado. Por su parte, el balance de la pregunta sobre el nivel de pedidos
disminuy6 0,6 puntos en mayoy se ubic6 en un nivelde -12,3. La evolucién
de los pedidos es positiva a pesar de que el balance todavia se encuentre
en niveles negativos ya que el registro actual es superior al presentado hace
un aflo (-27) y es superior a su promedio de largo plazo (-26) (Grafico 2).

La produccion industrial aumentaria su dinamismo en el segundo
semestre del afio

Hacia el futuro, la situacién de laindustria mejoraria debido a que los ba-
lances de las preguntas que indagan sobre el nivel de actividad que se espe-
ra en el futuro se mantienen en niveles relativamente altos. En particular, el
balance de la pregunta acerca de las expectativas de produccién completo
cuatro meses consecutivos de aumentos y se ubic6 en 41,7 en mayo, el nivel
mas alto de la historia de la serie. Como se observa en el Gréfico 2, este nivel
de expectativas es consistente con un aumento en el ritmo de crecimiento
de la produccion industrial en los proximos meses (Grafico 3).

Fedesarrollo espera que la industria manufacturera alcance un creci-
miento de 5,9% anual al finalizar 2004. Esta proyeccion se sustenta en el
buen desempefio del sector manufacturero hasta el momentoy en las bue-
nas perspectivas por parte de los empresarios hacia el futuro.

Las condiciones actuales son adecuadas para la inversion

La Encuesta de Opinion Empresarial del mes de mayo contiene un
madulo especial donde se consulta la percepcién de los industriales sobre
las condiciones econdmicas y sociopoliticas para la inversion.

Aunque ambos balances se deterioraron un poco, alin muestran nive-
les histéricamente altos que no se veian hace mas de una década. El ba-
lance de las condiciones econdémicas se redujo 3 puntos y se ubicé en un
nivel de 20, el registro actual es superior al presentado hace un afio (-4). De

TeNDENCIA Economica

6l ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

Grafico 1
INDICE DE CONFIANZA INDUSTRIAL Y DEMANDA
DE ENERGIA

135

Indice de Confianza Industrial
ATAS

125

(Hmo)

120

Demanda de energia*

(eje derecho) s

110

May-99
Ago-99
v
b
-

Ago-02
Nov-02
Feb-03 |
May-03 |
Ago-03
Nov-03 |
Feb-04 |
May-04 |

T
o
ES 2 =
=

* Promedio de la demanda diaria de cada mes.

Fuente:

Encuesta de Opinion Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo y DNP.

Grafico 2
BALANCE DE PEDIDOS Y DE EXISTENCIAS

Balance de pedidos L 25

Balance de existencias
(eje derecho)

May-99

Fuente:

Ago-02 |
Nov-02 |
Feb-03 —
May-03 |
Ago-03 |
Nov-03 |
Feb-04 —
May-04 |

T
o
ES S
=

Encuesta de Opinion Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo.

Grafico 3
EXPECTATIVAS DE PRODUCCION

Produccion Real

N . (variacion % anual, eje derecho)
Expectativas de produccion

atres meses

02
03
03 -
03
-04 —
04

Feb-01
May-01 |
Ago-01
Nov-01 |
Feb-02
May-02 |
Ago-02
Nov-03 |

Fel
Ma
Ag
Fel
M:

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



la misma forma, el balance de las condiciones sociopoliticas pasé de 24 en
abril a 21 en mayo y se situé por encima del nivel alcanzado en mayo del
afio anterior (-9). La estrategia de seguridad implementada por el Gobierno
y el buen desempefio de la economia colombiana en los Ultimos trimestres
han influido sobre las percepciones de los empresarios colombianos para
desarrollar proyectos de inversion productivos (Gréfico 4).

Finalmente, la estabilidad de las condiciones para la inversion en los ni-
veles actuales es necesaria para que lainversion privada mantenga su dina-
mismoy jalone el crecimiento. A pesar de que la percepcion de los encues-
tados se mantuvo en niveles favorables, las decisiones de inversion pare-
cen haberse desacelerado durante el primer trimestre de 2004. Durante
ese periodo el crecimiento anual fue sélo 9% después de que en 2003 cre-
€i6 19,4%. Probablemente las buenas condiciones econémicasy sociopoliti-
cas se reflejaron en lainversion en bienes de consumo durable mas que en
bienes de capital.

La utilizacion de la capacidad instalada no repunta

El porcentaje de utilizacion de la capacidad instalada se mantuvo rela-
tivamente estable y pasé de 70% en febrero a 70,3% en mayo. El nivel ac-
tual es superior al registro alcanzado hace un afio (67,4%)y es ligeramente
mayor al promedio histérico (70,2%) (Grafico 5).

La recuperacion de la economia, que empez6 en 2002, condujo a los
empresarios a aumentar la utilizacion de la capacidad instalada para poder
satisfacer el ritmo de crecimiento del ritmo de la demanda, este fenémeno
se presentd hasta noviembre de 2003 cuando se alcanzé un porcentaje de
utilizacién de 71,2%. En los Ultimos trimestres, el porcentaje de utilizacion
se ha mantenido relativamente estable a pesar de la fortaleza del ciclo eco-
noémico en el dltimo trimestre de 2003y el primero de 2004. La resistencia al
alza de la utilizacion de la capacidad puede deberse a una mayor inversion,
a una mayor productividad del trabajo 0 a un uso mas intensivo de la fuerza
laboral. Segun el DANE, la productividad y las horas promedio trabajadas
en laindustria crecieron 4,3%Yy 1,56% afio corrido a abril respectivamente.

En sintesis, el nivel actual de la utilizacion de la capacidad se debe a
cambios en la estructura de produccion industrial que han impedido que el
porcentaje de utilizacion aumente a medida que la economia se dinamiza.
La estabilidad de este porcentaje sugiere que no existen presiones inflacio-
narias de los bienes industriales a pesar del fuerte repunte del consumo du-
rante el primer trimestre del afio.

La confianza de los comerciantes aumento en mayo

El indice de Confianza Comercial (ICC) fue 21,3 en mayo después de
haber sido 19 el mes de abril y es superior al registro de hace un afio (17,3).
De esta forma, el ICC se mantiene en un rango alto lo que sugiere que la
situacion actual y las perspectivas del sector son positivas (Gréafico 6).

Los comerciantes todavia son optimistas acerca de la situacion actual
de la demanda. A pesar de que el balance de esta pregunta disminuy6 8
puntosy se ubicé en un nivel de 14 en el mes de mayo, se mantiene en nive-
les relativamente altos. Finalmente, el balance de las expectativas de ventas
en el proximo mes pasoé de 28 a 34, el nivel mas alto desde septiembre de
2000 lo que implica que el ritmo de crecimiento del sector se consolidaria
en los proximos meses.

Gréfico 4
CONDICIONES PARA LA INVERSION
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo.

Gréafico 5
PORCENTAJE DE UTILIZACION DE LA
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo.

Grafico 6
INDICADOR DE CONFIANZA COMERCIAL
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo.
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Falta mucho por resolver para 2005

Los dos ultimos meses estuvieron cargados de buenas no-
ticias coyunturales. Los resultados en materia fiscal y de creci-
miento econdémico fueron alentadores: El Gobierno anuncié que
el déficit fiscal en 2003 fue 2,7% del PIB, 0,1 puntos porcentua-
les inferior a lo que se crefa y también se cumplié la meta de dé-
ficit para el Sector Publico Consolidado (SPC) pactada con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) para el primer trimestre de
2004. Ademas, el DANE con la informacién del PIB por el lado
de lademanda, revisé la cifra de crecimiento de la economia pa-
ra el primer trimestre de este afio a 4,1%; mas aun, revis6 hacia
arribalos montos de crecimiento del producto de los tres Ultimos
afios.

Lastimosamente, las noticias sobre el futuro cercano estan
lejos de ser tan positivas. Si bien el escenario fiscal y de creci-
miento econdmico para 2004 parece resuelto, las perspectivas
para el afio entrante son inciertas. El deterioro del balance del
Gobierno Central, el advenimiento del problema de agotamiento
de reservas del ISS que representa una carga adicional para la
Nacion y la incertidumbre sobre la realizacion de los superavit
previstos para el sector descentralizado, alertan sobre la nece-
sidad de actuar urgentemente en el frente fiscal. En este docu-
mento se ilustra la magnitud del problema fiscal en el mediano
plazo, se analizan sus repercusiones sobre el crecimiento eco-
némico y se presentan algunas medidas necesarias para en-
frentarlo.

Del afio entrante en adelante

Aungue aun no se conoce elimpacto fiscal que tendré la adi-
cién presupuestal que hara el Gobierno para cubrir parte del fal-
tante del ISS y otros gastos, la situacion fiscal en 2004 es ma-
nejable. Sinembargo, el panorama para 2005y los afios siguien-
tesluce mas complicado. Eldesbalance del GNC se profundizara
y no sera inicamente por el pago de pensiones. Como se mues-
traen el Cuadro 1, este Ultimo rubro aumenta 0,7 puntos del PIB
entre 2004 y 2005 mientras que el balance del Gobierno se re-
duce en 1% del PIB como resultado de un aumento en los gas-
tos que no se compadece con la caida de 0,3% del producto en
los ingresos.

Como ya es usual en Colombia, el desbalance del Gobierno
Central se espera cubrir con superavit en el sector descentra-
lizado. Este comportamiento no es éptimo pues el Gobierno ter-
mina por absorber los recursos que las entidades descentrali-
zadas necesitan para expandirse y hacer las inversiones que
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Cuadro 1
Balance por periodo
(% del PIB)
2004 2005
Sector Publico no Financiero -2,5 -2,4
Gobierno Nacional Central -5,6 -6,6
Del cual, pago de pensiones -3,8 -4,5
Sector Descentralizado 3,1 4,2
Balance cuasifiscal del Banrep 0,2 0,2
Balance Fogafin 0,2 0,2
Costos de la Restructuracion Financiera -0,4 -0,4
Sector publico consolidado -2,5 -2,4

requieren para ser mas productivas. Perolo mas grave del ajuste
que espera el Gobierno no es eso. El problema es que no resulta
del todo creible y ademas es insostenible en el mediano plazo.

Un breve analisis de los componentes del ajuste esperado
para el sector descentralizado en 2005 asi lo demuestra. De los
4,2 puntos del PIB (11,4 billones) de superavit que se espera, un
49% recae sobre la seguridad social (5,5 billones, de los cuales
5 billones son del negocio de pensiones), el 15% sobre el resto
de entidades y un 13% sobre Ecopetrol. En el Gréfico 1 se pre-
senta la evolucion del balance del sector descentralizado y sus
componentes. Se resalta el crecimiento de la seguridad social y
las entidades no incluidas en los Ultimos afios.

La seguridad social

A partir de este afio el Gobierno tendra que cubrir el faltante
de recursos del ISS por el agotamiento de las reservas. Esta no-

Grafico 1
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ticia coincide con superavit en la seguridad social de 1,2y 2,1%
del PIB en 2004 y 2005 respectivamente. ¢ Cémo se explica que
mientras el Gobierno tiene que girar recursos para pagar las pen-
siones, el sector acumule semejantes superavit? Al parecer esta
acumulacion es el resultado de transferencias que el Gobierno
debe hacer para saldar las deudas que tiene con algunos fondos
del sector de la seguridad social. Entre ellos se cuentan el Fonpet,
el fondo de garantia de pension minima y algunos patrimonios
autonomos de empresas industriales y comerciales del estado.

Al estudiar el comportamiento futuro del pago de pensiones
acargo de la Nacion, es evidente que mas pronto que tarde, los
fondos que generan el superavit que se plasma en el plan finan-
ciero tendran que desacumularse. A partir de este afio, al pago
de pensiones que ha tenido que hacer el gobierno (cajas publi-
cas, magisterio, fuerzas armadas y de policia, etc.) se suma el
faltante de recursos del ISS. Estas dos fuentes de gasto se pue-
den proyectar de manera independiente. Para hacerlo, por una
parte se supuso que las pensiones a cargo del gobierno mantie-
nen el comportamiento observado desde 1990. Por otra parte
se calculé el flujo futuro de cotizaciones y pensiones del ISS bajo
los siguientes supuestos: i) el numero de afiliados se mantiene
constante, es decir no entran nuevos afiliados al sistema, ii) la ta-
sade envejecimiento de la poblacién de los proximos afios man-
tiene la tendencia observada durante los Ultimos 10 afios y iii) no
se presentan variaciones reales en la cotizacién y la pension
media a futuro. Esto permite estimar la carga pensional de la Na-
cion a futuro de mantenerse las condiciones actuales. Los re-
sultados se presentan en el Gréafico 2, alli se observa que el pago
de pensiones a cargo de la Nacion muestra una tendencia cre-
ciente y llega a representar 5,5% del PIB en 2010.

El resto de entidades

El Confis denomina resto de entidades al grupo integrado
por diferentes empresas y fondos que incluye a Metro de Mede-

Grafico 2
CARGA PENSIONAL PARA LA NACION DE MANTENERSE
LAS CONDICIONES ACTUALES
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Fuente: célculos de Fedesarrollo con base en el Consejo Superior de
PoliticaFiscal, (Confis) y Departamento Nacional de Planeacién (NDP).

llin, ETB, EAAB, Incora, Invias, Ferrovias, ICBF, SENA, Minercol,
y las entidades no incluidas entre las que se cuentan el Fondo
Nacional de Garantias, el Forec, Fondo de Reestructuracion de
la Cartera Hipotecaria, Ecogasy otras entidades no modeladas.
Como su nombre lo indica las no incluidas, son entidades para
las que la informacion fiscal es relativamente incierta. De hecho,
en afios anteriores las expectativas sobre su participacion en el
balance fiscal consolidado no han sido satisfechas. En el plan fi-
nanciero para 2002 se proyecto6 un superavit para las entidades
no incluidas de $394mil millones y al cierre del afio se observé
un resultado de s6lo $156mil millones. Para el 2003 la sobresti-
macion fue mayor ain (897 vs 254mil millones). Con estos pre-
cedentes es dificil confiar en que este balance se triplicara este afio
y se duplicara el préximo para aportar 0,5% del PIB al balance
consolidado (el afio pasado sélo lo hizo con 0,1% del producto).

Ecopetrol

El superavit de Ecopetrol ha sido un factor importante del
ajuste del SPC. Elafio pasado alcanz6 0,6% PIB y se espera que
el comportamiento favorable de los precios del petréleo de este
afio se refleje enun balance de 0,7% del producto. Sinembargo,
las perspectivas de produccion son decrecientesylos niveles de
precio actual no se mantendréan en el tempo. Como se sefialé
en la edicion anterior de Tendencia Econémica, el precio del pe-
tréleoinfluye sobre elbalance fiscal de Ecopetroly las expectativas
de produccion futura muestran que en 2006, la empresa estatal
tendra que comprar crudo a los asociados para abastecer las
refinerias y en 2009 Colombia seria importador de petréleo.

Esta situacion representa una sefial de alerta de que en el
futuro, el balance del SPC no podra depender de un fuerte su-
peravit de Ecopetrol, como hasta ahora se plantea. En el Grafico
3 se muestra la evolucion probable de este balance bajo dos
escenarios de precios. En cualquier caso el deterioro en el me-
diano plazo sera una realidad.

Grafico 3
EL BALANCE DE ECOPETROL SE
DETERIORARA
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Fuente: 2003: Confis. 2004 a 2008: célculos de Fedesarrollo con base
en Ecopetrol. Se utiliza el escenario de produccion medio en ambos
casos.
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Elimpacto de un mayor déficitfiscal sobre laeconomia

A pesar de que en el plan financiero para 2005, se muestra
un SPC alineado con el proceso de ajuste fiscal (no asi el GNC),
el Gobierno parece ser consiente de que este es un escenario
ideal. Ya se anunciaron medidas tendientes a aumentar los in-
gresos publicos el afio entrante con el fin de cubrir los faltantes,
principalmente el pago de pensiones, sin generar mayor déficit.
De cualquier maneralas dificultades que ha enfrentado el ejecu-
tivo para recortar gastos, las necesidades crecientes de gasto
militar para financiar la estrategia de seguridad y la carga pen-
sional amenazan el resultado fiscal del proximo afio.

Con todas estas presiones, existe la amenaza de que el
déficitdel SPC alcance 3,5% del PIB en 2005. Esto, combinado
con unas perspectivas externas desfavorables tendria serias
repercusiones para Colombia en materia de crecimiento econé-
mico. Calculos de Fedesarrollo indican que un aumento de 1
punto porcentual en el déficit fiscal genera un incremento de 50
puntos basicos en la percepcién de riesgo pais de Colombia.
Con las perspectivas de aumento en las tasas de interés la Re-
serva Federal de Estados Unidos, el impacto podria ser incluso
mayor. Todo esto presionaria al alza las tasas de interés inter-
nas y desplazaria recursos productivos del sector privado.

En el Grafico 4 se muestra el efecto de esta dinamica sobre
el crecimiento econdmico. Si el plan de ajuste del Gobierno se
llevaa cabo talcomo se plantea en el planfinanciero, Fedesarrollo
espera un crecimiento de 4,1% del producto para 2005. Sin
embargo, si se materializa la amenaza del déficit fiscal de 3,5%
el costo en términos de crecimiento seria de 0,3 puntos porcen-
tuales, conunimpacto sobre lainversion bastante desafortunado
que afectaria el potencial de crecimiento futuro.

Las medidas para el afio entrante

El Gobierno ha anunciado medidas en materia pensional y
tributaria para hacer frente al problema fiscal del 2005. En lo
pensional ha propuesto un acto legislativo y una reforma al sis-
tema general de pensiones. Con ellos pretende eliminar los re-
gimenes especiales, la mesada 14 y poner un limite maximo a
las pensiones publicas en 25 salarios minimos mensuales.
Ademas, espera adelantar a 2008 el régimen de transicion que
laley 797 de 2002 establecié en 2014 para aumentar la edad

1 El tramite que debe surtir el acto legislativo en el Congreso ter-
minaré en 2006.
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dejubilacién. Estas medidas, aunque necesarias no son suficien-
tes, y méas que nada, no son oportunas pues ningunade ellas ten-
dria impacto en 2005%.

Es necesario entonces tomar medidas en el frente tributario.
El Gobierno ha propuesto gravar los bienes y servicios excluidos
y exentos con un IVA de 4% (excepto la salud, la educaciony los
servicios publicos). Esta medida generaria recursos por aproxi-
madamente 0,3% del PIB. Probablemente se deberia considerar
reformar estructuralmente el sistema tributario, o al menos el
impuesto al valor agregado. Esto es ampliar labase y homogenizar
las tarifas. Actualmente Colombia cuenta con 9 tarifas diferenciales
para este impuesto (la de 4% seria la décima). Esto genera fuer-
tes distorsiones y altos costos administrativos. Mas bien deberia
aplicarse la tarifa general a todos los bienes y servicios que ya es-
tan gravados y probablemente introducir una tarifa especial para
aquellos de la canasta basica. Ademas, es necesario eliminar las
exenciones, y entre ellas las mesadas pensionales. Para estas el
Gobierno ha propuesto un esquema similar al impuesto de renta
gue garantice que un pensionado pague impuestos analogos a
los de un asalariado de ingresos similares.

Asi pues, se acerca un afio bastante complicado en materia
fiscal, por tanto es importante aprovechar la coyuntura actual, en
laquelas noticias sobre el presente y el pasado reciente son favo-
rables, para avanzar y enfrentar las perspectivas menos alenta-
doras. Las reformas son urgentes y de no realizarse, los costos
en términos de crecimiento econdmico y bienestar no se haran
esperar.



INDICADORES ECONOMICOS 2004

Sector real
. L .
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR* DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, abril de 2004) (abril de 2004)
120,00 . .z . s
Descripcién Variacion real anual
115,00
Produccion Ventas
110,00
105,00 Total con trila 3,40 1,03
Total sin trilla 3,78 1,34
100,00
900 Principales sectores con variacion de produccion
90,00 . . . . . . . mayor al promedio
EIE00 K00 EneOL k0L Enes0z - k02 Ene03 k03 Ene-04 Articulos de viaje, bolsos y articulos similares 60,59 29,02
* Serie desestacionalizada. Partes, piezas y accesorios para vehiculos automotores 35,18 39,97
Fuente: DANE. Maquinaria de uso especial 35,08 16,71
Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte 31,33 54,76
Fecha Icp WM (%) VMA (%) Vehiculos éutomotores y sus motores _ 27,16 38,85
Dato actual (abril 2004) 110,3 15 2,6 Partes y piezas de carpinteria para construcciones 26,33 16,16
Dato anterior (marzo 2004) 112,0 1,6 51 Productos de ceramica no refractaria, para uso no estructural 24,16 9,53
Otras industrias manufactureras 22,14 3,00
) Equipos y aparatos de radio, television y comunicaciones 20,85
LICENCIAS DE CONSTRUCCION
(Metros cuadrados, marzo de 2004) Principales sectores con variacion de produccién
1500000 menor al promedio
Ingenios, refinerias de azdcar y trapiches -6,67 -20,56
Servicios relacionadas con la impresion; materiales grabados -8,49 10,42
R Prendas de vestir, confecciones -9,46 -14,17
Vidrio y sus productos -10,76 -8,45
500000 Trilla de café -12,17 -10,64
Derivados del petréleo fuera de refineria -13,94 -5,72
Actividades de edicion -19,06 5,87
0 “ i i T i i “ Otros productos de madera; corcho, cesterfa y esparteria -28,71 -32,45
Ene-00 Jun-00 Nov-00 Abr-01 Sep-01 Feb-02 Jul-02 Dic-02 May-03 Oct-03 Mar-04 . L. .
Industrias basicas de metales preciosos y metales no ferrosos -32,54 -31,95
Fuente: DANE (licencias), ICPC (despachos de
cenmento). Fuente: DANE, Nueva Muestra Mensual Manufacturera.
Fecha Licencias de construccion VM (%)  VMA (%)
Dato actual (marzo 2004) 1.050.495 20,8 20,2
Dato anterior (febrero 2004) 869.412 -2,8 2,3 Sector externo
Produccién de cemento (Ton) ~ VM (%)  VMA (%)
Dato actual (mayo 2004) 430.690 5,0 -2,9
Dato anterior (abril 2004) 410.244 -18,0 -2,8 COMERCIO EXTERIOR
(Millones de délares)
. Z 1
PRESTAMOS APROBADOS CONSTRUCCION
(Millones de pesos)
1200 Exportaciones (FOB)
200000 150.000
1.000
150000
Constructor 100.000
2 800
Individual 50.000 - T T T T T
50000 Ene-00 Sep-00 May-01 Ene-02 Sep-02 May-03 Ene-04
Fuente: DANE.
0 T T T T T T T T 0
Ene-00 Jul-00  Ene-01 Jul-01 Ene-02 Jul-02 Ene-03  Jul-03 Ene-04
Fuente: Icav. Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (abril 2004) 1.357 3,5 134
Dato anterior (marzo 2004) 1.312 17,2 11,0
Fecha Constructor VM (%) VAC* (%) Fecha ] Exportaciones VM (%)  VAC (%)
Dato actual (mayo 2004) 96.536 -29.4 124 Dato actual (abril 2004) 1.259 12,6 117
Dato anterior (abril 2004) 136.679 82,8 27,9 Dato anterior (marzo 2004) 1118 12,0 10,3
Fecha Individual VM (%) VAC (%) Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Dato actual (mayo 2004) 73.769 25,5 1174 Dato actual (abril 2004) -98 49,3 -344
Dato anterior (abril 2004) 98.981 0,4 137,3 Dato anterior (marzo 2004) -193 -60,2 -17.6
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Situacion fiscal

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL INFLACION
(Miles de millones de pesos) (Variacion porcentual anual, junio de 2004)

5.000
Gastos totales

PP
(1999=100)

4.000

3.000

2,000 Ingresos totales

IPC
(1998=100)

1.000

0 T T T T T T 0 T T T T T T T T T T
Ene-00 Sep-00 May-01 Ene-02 Sep-02 May-03 Ene-04 Ene-00 Jun-00 Nov-00 Abr-01 Sep-01 Feb-02 Jul-02 Dic-02 May-03 Oct-03 Mar-04

Fuente: DANE (IPC); Banco de la Repblica (IPP).

Fuente: Confis.

Fecha Ingresos VMA (%) VAC (%) Fecha (IPC) VM (%) VMA (%) VAC (%) VA* (%)
Dato actual (febrero 2004) 2.847 3,8 12,1 Dato actual (junio 2004) 0,6 6,1 59 6,3
Dato anterior (enero 2004) 2.912 4,9 12,8 Dato anterior (mayo 2004) 0,4 54 59 6,4
Fecha Egresos VMA (%) VAC (%) Fecha (IPP)

Dato actual (febrero 2004) 4.374 15,5 14,3 Dato actual (junio 2004) 0,4 59 5,0 6,0
Dato anterior (enero 2004) 4,779 27,4 14,2 Dato anterior (mayo 2004) 1,2 53 4,8 6,4
Fecha Déficit/superavit VMA (%) VAC (%)

Dato actual (febrero 2004) -1.527 -23,8 0,3

Dato anterior (enero 2004) -1.868 -58,7 -1,7 TASA DE CAMBIO

3.200

139
3.000

2.800

Situacion monetaria

Tasa de cambio nominal
2.600

ITCR
Jejop/Sosad

M1 (Efectivo + Cuenta Corriente)*
(Miles de millones de pesos)

2.400

2.200

23.000

Indice de tasa de cambio real 2.000

21.000
10¢ 1.800

Ene-00  Ago-00  Feb-01 Sep-01  Abr-02 Oct-02 May-03  Nov-03

19.000

Fuente: Banco de la Republica.

17.000

15,000 Fecha indice de tasa de cambio real* VMA (%) VACO (%)
Dato actual (junio 2004) 129,14 -3,8 -4,7
13000 Dato anterior (mayo 2004) 128,64 -4,5 -5,1
Fecha Tasa de cambio nominal** VMA (%) VACO (%)
11.000 T T T T T T T T T T H B
Ene-00 Jun-00 Nov-00 Abr-01 Sep-01 Feb-02 Jul-02 Dic-02 May-03 Oct-03 Mar-04 Dato actual (JUHIO 2004) 2.717 -39 -3.2

Dato anterior (mayo 2004) 2.719 -4,9 -3.1
* Serie desestacionalizada.

* Tt . kk i
Fuente: Banco de la Republica. No tradicionales IPP; ** Promedio mes.

TASA DE INTERES

Fecha M1 VMA (%) VAC (%) " -
Dato actual (junio 2004) 22.034 13,2 15,6 . (Efectiva anual, junio de 2004)
Dato anterior (mayo 2004) 21.746 17,0 16,1

Tasa de captacion

M3 (Medios de Pago Ampliados + Bonos)*
(Miles de millones de pesos)

Cocolacién
ugreidey

90.000

Tasa de colocacién
85.000

80.000 15 Ta
Ene-00  Ago-00  Feb-01  Sep-01  Abr-02 Oct-02  May-03  Nov-03

75.000
Fuente: Banco de la Republica.
70.000

65.000 Tasas de interés nominales Junio 2003 Mayo 2004 Junio 2004
Captacion 78 7,8 78
£0000 A Colocacion 14,8 15,5 15,3
Dic-00 Abr-01 Ago-01 Dic-01 Abr-02 Ago-02 Dic-02 Abr-03 Ago-03 Dic-03 Abr-04 . .
Tasas de interés reales
o Lo Captacion 0,5 2,3 17
Serie desestacionalizada. Colocacién 71 96 87

Fuente: Banco de la Republica.

Fecha M3 VMA (%) VAC (%) * Nota metodoldgica: VM: Varigcién mensual,umes actlual frente all mes anterior; VMA: Variac?(:)n
Dato actual (junio 2004) 85.754 113 118 mensual gnual, mes actual frente a igual mes de_:l afio anFerlor; VAC: Vanaqon acumu!ad_e}, informacion
Dato anterior (mayo 2004) 84.100 113 11,8 enlo corrido del afio hasta el mes actual frente aigual periodo del afio anterior; VA: Variacion acumulada
anual a 12 meses; VACO: Variacion afio corrido
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