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ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES
Una mirada estructural y coyuntural
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1. Introduccion

En los ultimos afios la demanda por parte de
los hogares a los productos de crédito
ofrecidos a través del sistema financiero ha

ganado un importante terreno. Esto se ha

1 La Banca de Oportunidad es un programa de inversion
que tiene como objetivo promover el acceso a servicios

dado por el mayor acceso que ha tenido la
poblacion a las entidades financieras,
situaciéon que ha facilitado a su vez la
integracion de recursos de crédito con las

actividades econdmicas de las familias.

Esta tendencia se acentud particularmente
desde el 2006 con la Banca de
Oportunidades?, que facilité e impulsd el
acceso de las personas a los servicios
bancarios, politica que resultd en que en 2017
el 79,9% de los adultos tuviera algin producto
financiero y que el 41,1% de la cartera
estuviera en cabeza de los hogares a través de

los préstamos de consumo y de vivienda.

Una mirada histdrica evidencia un cambio en
la composicién de la cartera de los hogares,
como consecuencia del reemplazo progresivo

del endeudamiento en vivienda por el de

financieros a familias en pobreza, hogares no
bancarizados, microempresarios y pequefias empresas.
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consumo que se dio a partir de 19992, y que

puso sobre la mesa un nuevo perfil de deuda
de los individuos, asi como nuevos
mecanismos para el anadlisis del riesgo

financiero.

De acuerdo con el Informe sobre Estabilidad
Financiera Mundial del 2017 publicado por el
Fondo Monetario Internacional, el aumento
excesivo del crédito del sector privado (que
incluye la deuda de los hogares), podria
debilitar el crecimiento de las economias e
incrementar la probabilidad de una crisis
financiera®, sin embargo, la disyuntiva del
endeudamiento de los hogares entre el corto

y el largo plazo aun persiste.

En el corto plazo, un incremento del
endeudamiento aumenta el consumo vy
dinamiza el crecimiento econémico a través
del impulso en la demanda agregada. En el
largo plazo, este efecto se revierte en un
periodo de entre 3 y 5 afos, lo que lleva a los

establecimientos de crédito a minimizar

2 De acuerdo con Clavijo, S., Vera, A., & Salcedo, M.
(2011), este cambio se produjo debido a los efectos que
tuvo la crisis de finales de siglo sobre la percepcion de
riesgo de los hogares en cuanto a la toma de créditos
hipotecarios.

3 Fondo Monetario Internacional (2017). Informe de
estabilidad financiera mundial.

4 Pacheco, D., & Segovia, s. (2017). Informe de

riesgos, a través del aumento de las tasas de
interésy el endurecimiento de las condiciones
de otorgamiento de los préstamos; el
resultado final en este ciclo es el incremento
de las cuotas de los préstamos debido a los
mayores intereses, el aumento de la carga

financiera y el menor endeudamiento futuro.

En este orden de ideas, segin el FMI un hogar
se considera en estado de riesgo cuando
dispone mas del 30% de su ingreso disponible
al pago de sus deudas, y en estado de
vulnerabilidad cuando esta razén asciende al
40%". En el caso de los paises europeos, de
acuerdo con BBVA Research este indicador es

critico al 20%°.

Particularmente, el indicador para el caso
colombiano muestra que en promedio el 38%
del ingreso de los hogares es destinado a pago
de deudas y que el 12,3% de la poblacidén se
encuentra en situacion de vulnerabilidad®,
situacién que en un contexto de recuperacion

econdmica como el que atraviesa el pais,

Estabilidad Financiera. Bogotd D.C.: Banco de la
Republica.

5 Deblas, C. & Ruesta, M. (2017). Convergencia en la
carga financiera familiar: tipos y desapalancamiento
factores claves. BBVA.

6 El tiempo (08 de noviembre de 2017). Bancos, a
reforzar monitoreo por elevado endeudamiento de los
hogares.
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donde el reto de politica esta fijado en la

disminucién de la tasa de desempleo, se
convierte en un tema de gran importancia

para la estabilidad del sistema financiero.

Con este telon de fondo, el presente
documento se divide en 4 partes, la primera
contiene la introduccidn, la segunda aborda
un analisis macroeconémico de la cartera de
vivienda y de consumo, la tercera evalla la
carga financiera coyuntural y estructural de
los hogares a través de la Encuesta de Carga
Financiera y Educaciéon Financiera de los
Hogares (IEFIC), y la cuarta presenta algunas

conclusiones.

2. ¢Qué nos dice la evolucion de la
cartera de los hogares en los ultimos
anos?

La cartera de los hogares se ubicd al cierre del
2017 en 185 billones de pesos, cifra que
represento el 22% del Producto Interno Bruto
(P1B) y que resulté del incremento del 7,4% de
los créditos de vivienda, asi como de la
expansion del 5,4% anual de los préstamos de

consumo.

La composicidn histérica de la deuda de las
familias con el sistema financiero (Grafico 1)

evidencia que la modalidad de consumo ha

ganado terreno dentro de las obligaciones de
los hogares: en diciembre de 2017 su relacion
con la cartera hipotecaria en términos de
composicion fue de 67%-33% mientras que
veinte afios atras dicha relacion era de 40% en

consumo y 60% en vivienda.

Grdfico 1. Saldo de la cartera hogares. 1997-
2017 (billones de pesos corrientes)

200 $185
180 |

160 | =0
140

$124

120
100
80
60
40
20
0
NONOHNNSNONONO = NN O N
RPN QRO QRO OO < < i i ol i vt 7
Q8889888908900 838 95
5550 0 0 0 0 0 O 0 0 0 0 ‘0 0 0 ‘0 0 T O

H Consumo M Vivienda

Fuente: Superfinanciera

Respecto a la totalidad de la cartera de
créditos del sistema financiero, y luego de la
crisis de final del siglo pasado, la deuda de los
hogares mostré una tendencia decreciente
hasta el afio 2004 cuando revirtié su
tendencia, luego de representar el 35% del
agregado. El nuevo panorama muestra un
repunte significativo que ubica dicha

participacién en niveles muy similares al
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periodo pre-crisis 1998-2000 (Grafico 2).

Grdfico 2. Cartera de los hogares/Cartera
total. 1997-2017
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Fuente: Superfinanciera

Una mirada detallada evidencia que la
contribucidn de las fuentes de
endeudamiento de los hogares cambid
estructuralmente desde la primera mitad de
la década pasada (Gréfico 3). En 1997 la
cartera hipotecaria representaba el 27,3% del
total y la de consumo el 17,9%; dos décadas
después la situacion se revirtié casi por

completo.

7 Hace referencia al ingreso disponible bruto de las
cuentas anuales de los sectores institucionales de

Grdfico 3. Composicion porcentual de la
cartera en manos de los hogares. 1997-2017
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Fuente: Superfinanciera

Al comparar las obligaciones financieras de
consumo y de vivienda respecto al ingreso
disponible bruto’, los resultados muestran un
crecimiento sostenido (Gréafico 4) en el
agregado de ambas carteras,
particularmente en la de consumo que
corresponde al 19,4% de la renta de los

hogares en la ultima medicién del afio 2016

(Gréfico 5).

Colombia, reportados por el DANE.
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Grdfico 4. Cartera de los hogares/Ingreso del ingreso en Bogotd, mientras que en
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Fuente: Superfinanciera y DANE Grdfico 6. Cartera de vivienda y

consumo/Ingreso disponible agregado.
Estimacion por departamentos 2016

Grdfico 5. Cartera de vivienda y
consumo/ingreso disponible agregado.
2000-2016
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Fuente: Superfinanciera y DANE

El andlisis por departamentos para 2016, da
cuenta de que la deuda en créditos

hipotecarios de los hogares equivale al 13%
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Grdfico 6. Continuacion
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A nivel internacional, para la mayoria de los
paises de la OCDE, el indicador de deuda de
los hogares sobre el ingreso disponible se

acerca al 100%, excepto en Rusia que registra

8 Los paises en donde la cartera en manos de los
hogares como proporcion del ingreso
agregado disponible anual del pais supera
el 100%, se caracterizan por tener

cifras similares a las de Colombia (Grafico 7).

Grdfico 7. Cartera hogares/Ingreso
disponible agregado. OCDE-2015%
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Fuente: OCDE Statistics - OECD (2018), Household debt
(indicator). doi: 10.1787/f03b6469-en (Accessed on 04
April 2018) https://data.oecd.org/hha/household-

debt.htm

3. éQué se puede inferir del
endeudamiento de los hogares?

Desde el afio 2010, el Departamento Nacional
de Estadistica -DANE-, lleva a cabo la Encuesta
de Carga Financiera y Educacién Financiera de
los Hogares (IEFIC), que nace de una de las

preguntas de la Gran Encuesta Integrada de

mercados financieros muy profundos y
accesibles para diferentes niveles de
ingreso.
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Hogares (GEIH).

La poblacién objetivo de la IEFIC son las
personas mayores de 18 que tienen o utilizan
servicios y/o  productos financieros;
inicialmente la encuesta se realizaba en la
ciudad de Bogota debido a que agrupaba el
46% de la cartera del pais, no obstante, en el
2017 la investigacion amplid su cobertura a

Cali y Medellin.

Una vez confirmados y corregidos los datos de
la encuesta, el DANE hace entrega de esta al
Banco de la Republica quien calcula los
indicadores de carga financiera, con el fin de
monitorear periédicamente el
comportamiento del endeudamiento de los

hogares.

La evolucion de la deuda de los hogares que
representa el 22% del PIB y el 43% de la
cartera total del sistema financiero,
determina en buena parte la estabilidad
financiera y el desempefio econdmico del

pais. Es asi como la crisis del 2008-2009 que

9 Gutierrez, J., Capera, L., Estrada, D. “Un andlisis del
endeudamiento de los hogares” Banrep, 2011.
Pachecho, D, Segovia, S5 Yaruro,
A.,“Vulnerabilidadesfinancieras de los hogares en
Colombia” Banrep, 2017.

10 {dem

se desencadend con la quiebra de Lehman
Brothers, puso en evidencia que un choque
sobre las condiciones financieras de las
familias con altos grados de endeudamiento
puede tener efectos adversos y estructurales
sobre la economia en general y sus sectores

productivos®.

El analisis de endeudamiento brinda
informacidn relevante para los mercados de
crédito, inversidon y consumo: un incremento
en la deuda de los hogares puede restringir su
consumo e inversion, limitar la demanda
efectiva de bienes y servicios y generar
vulnerabilidad a la hora de honrar los
financieros

compromisos adquiridos,

entrando asi en un circulo vicioso.®

El Banco de la Republica define el indicador de
carga financiera -CFI- (Ecuacién 1) como la
relacion entre el pago de los créditos por
concepto de amortizaciones e intereses sobre
el ingreso mensual de un hogar'?, con el fin
de aproximar el valor acumulado del pago de

las obligaciones financieras en un periodo

11 E| célculo de los ingresos de los hogares hace
referencia a aquellos que se derivan de una actividad
laboral (ingresos de la actividad principal, de la actividad
secundaria, en especie y por trabajo de desocupados e
inactivos) y los derivados de otras fuentes (intereses,
dividendos, pensiones, jubilaciones, transferencias,
cesantias, arriendos y otros ingresos).
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especifico del tiempo y la totalidad de

ingresos de las familias que tienen productos

financieros.

Ecuacion 1. Indicador de carga financiera

Amortizaciéon + Intereses
Ingreso agregado mensual

Carga (CFI) =

Por su parte El indicador de deuda sobre
ingreso -DSI- (Ecuacién 2) , mide el saldo total
de la deuda de los hogares en relacién con el

[*2 de las familias con

ingreso agregado anua
productos financieros. Esta razéon mide la
situacién de endeudamiento de largo plazo de
los hogares mientras que la CFl muestra un

panorama de mas corto plazo.

Ecuacion 2. Indicador de deuda sobre
ingresos

Saldo de la deuda
Ingreso agregado anual

Deuda(DSI) =

3.1. Indicador de carga financiera en
Colombia

La carga financiera de los hogares mantuvo
una tendencia decreciente y significativa
hasta el 2016, cuando el 15% de los ingresos

de hogares vinculados al sistema financiero

22 {dem

fue utilizado para el pago de sus cuotas
crediticias; de acuerdo con el Banco de la
Republica en el 2017 dicha tendencia mostré
un aumento importante con un CFl que se

ubicé en 18,4% (Grafico 8).

Teniendo en cuenta el nivel de ingreso de los
hogares, si bien todos los quintiles
presentaron incrementos en su carga
financiera, el cinco y el dos registraron
aumentos de 4,3 puntos porcentuales (p.p) y
3.8 (p.p) respectivamente, en contraste con el
cuatro cuya variacién anual fue de 1.4 p.p.
(Gréfico 9)
Grdfico 8. Carga financiera 2013-2017
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Fuente: Banco de la Republica. Informe especial de
estabilidad financiera. Septiembre de 2017
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Grdfico 9. Carga financiera por quintil de
ingreso. 2016-2017
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Fuente: Banco de la Republica. Informe especial de
estabilidad financiera. Septiembre de 2017

En cuanto al tipo de crédito, el mayor impacto
en la carga financiera se explica
particularmente por las deudas de consumo
y préstamos con canales informales, que
registraron expansiones anuales de 2.7 y 0.6
puntos porcentuales respectivamente
(Grafico 10), en contraste con la linea de
vivienda donde el total de cuotas hipotecarias
mensuales corresponde al 2,3% de los
ingresos agregados de los hogares y no se

presentaron cambios sustanciales frente al

2016.

Grdfico 10. Carga financiera por tipo de
crédito. 2013-2017
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Fuente: Banco de la Republica. Informe especial de
estabilidad financiera. Septiembre de 2017

3.2.Indicador de deuda sobre ingresos

En linea con el indicador de carga financiera,
el nivel de deuda de todos los hogares
respecto a su ingreso anual (DSI) también
registrd una reversion en su tendencia, con lo
que pasé de ubicarse en 28.6% en el 2016 a
35% un afio después (Grdafico 11).
Nuevamente al analizar por niveles de
ingreso, el DSI muestra un incremento
significativo en el quintil cinco (+10 p.p.) y en
el uno (+5.7 p.p.) que contrasta con la
reduccion de 1.3 puntos porcentuales
evidenciada por los hogares que devengan
entre $1.7 millones y $2.5 millones, (Gréfico

12) que corresponden al quintil 3.
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Finalmente, la deuda de los créditos
Grdfico 11. Deuda sobre ingresos. 2013-
2017

informales present6 el mayor cambio
porcentual en el nivel de deuda de los
35,6 hogares, tras duplicarse entre el 2016 y el

36 35

2 2017, seguida por la linea de consumo que

32 paso6 de 16% a 22% durante el mismo periodo

30 (Grafico 13). Esto resulta de importancia en el

28 analisis de la demanda potencial de vivienda

26 nueva, ya que el segmento superior (Q5)

2 donde se registr6 el mayor incremento,

22 coincide con el rango de precio de vivienda de
2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Banco de la Republica. Informe especial de mas de 435 salarios minimos, donde se

estabilidad financiera. Septiembre de 2017 presenté el mayor ajuste en ventas.

Grdfico 12. Deuda sobre ingresos por quintil

de ingresos. 2016-2017 Grdfico 13. Deuda sobre ingreso por tipo de

crédito. 2013-2017
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Fuente: Banco de la Republica. Informe especial de
estabilidad financiera. Septiembre de 2017

Asi entonces, tanto en el corto como en el

Fuente: Banco de la Republica. Informe especial de
estabilidad financiera. Septiembre de 2017 largo plazo, de acuerdo con las cifras
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reportadas por la IEFIC y el Banco de la
Republica, en el udltimo afio las familias
aumentaron su exposicion a los créditos de
consumo e informales tras destinar una
proporcién mayor de ingreso a su pago, lo que
llevdo a ambos indicadores (CFl y DSI) a
ubicarse en cifras que revirtieron la tendencia

decreciente que sostuvieron hasta el 2016.

3.3.Percepcion de los hogares respecto
a su situacion financiera

Una mirada a la percepcion de las personas
con productos o servicios financieros
complementa el panorama de la situacion del
crédito. De acuerdo con las cifras del 2016,
once de cada cien individuos han estado en
mora durante el Ultimo ano; de los cuales ,
seis han estado en mas de tres ocasiones
(Grafico 14). De las solicitudes de crédito
rechazadas, la incidencia se da en 16 de cada
100 personas, doce de las cuales sodlo
reportan haber sido rechazados en una

ocasion (Grafico 15).

e wem

CAMACOI

Grdfico 14. De las personas que tienen
crédito, en los ultimos doce meses ¢ cudntas
veces ha estado en mora?
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Fuente: DANE- Encuesta de carga financiera y
educacidn financiera de los hogares-IEFIC. Calculos
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Grdfico 15. De las personas que han
solicitado crédito en los ultimos dos anos,
écudntas veces le han rechazado la
solicitud?
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“Econdmicos camvacol

Por su parte, los niveles de deuda, los
reportes en las centrales de riesgo y los
ingresos siguen siendo las principales
causales de rechazo del crédito (Grafico 16),
al segmentar este resultado entre hogares
propietarios y no propietarios, la razén de
mas peso en los primeros es el excesivo
endeudamiento (25,7%) mientras que en los
segundos, los reportes en las centrales de
riesgo constituyen la principal causa de

rechazo (Grafico 17).

Grdfico 16. Motivo de rechazo de las
solicitudes de crédito
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Fuente: DANE- Encuesta de carga financiera y
educacion financiera de los hogares-IEFIC. Calculos
CAMACOL

Grdfico 17. Motivo de rechazo de la solicitud
del crédito. Propietarios-No propietarios
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Fuente: DANE- Encuesta de carga financiera y
educacidn financiera de los hogares-IEFIC. Calculos
CAMACOL
Finalmente, es importante que ante un
excedente de ingresos, los hogares deciden
movilizar estos superdvit principalmente
hacia el ahorro para vivienda, lo que pone en
evidencia la prioridad que tiene este activo
dentro de las decisiones del hogar, a lo que se
suma que es el destino del ahorro que
mayores incrementos ha registrado en los

ultimos cuatro afos (Grafico 18).
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Grdfico 18. Cuando su ingreso es mayor a su
gasto, éen qué gasta lo que le sobra?
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Fuente: DANE- Encuesta de carga financiera y
educacidn financiera de los hogares-IEFIC. Célculos
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4. Conclusiones

La lectura y analisis regular de la deuda y la
carga financiera de los hogares es
fundamental para entender las dindmicas de
la demanda, consumo e inversién en el pais. A
nivel internacional si un hogar destina mds del
40% de su ingreso disponible al pago de
deudas es considerado riesgoso, en Europa la
sefial de alerta se da cuando dicha razén

alcanza el 20%.

Debido a que las mediciones de orden macro

pueden desconocer cambios importantes que

se dan a nivel de tipo de deuda, perfil de
riesgo e ingresos, el analisis por hogar brinda
una herramienta para verificar de manera
mas concreta el riesgo al que puede
exponerse el sistema financiero ante un

deterioro de las condiciones econdmicas.

En el 2017 el perfil de deuda y la carga
financiera de los hogares presenté un
incremento del 22%, lo que explica en buena
parte la caida de la inversién y de las ventas
de vivienda nueva. En particular los hogares
de ingresos altos y del primer quintil
registraron el mayor incremento en los

indicadores de deuda y carga financiera.

Por tipo de crédito, las deudas de consumo y
los préstamos informales fueron los de mayor
afectacion en el Ultimo afo tanto en el
indicador de corto como en el de largo plazo.
En el caso de la deuda de vivienda, prevalece
la estabilidad de los indicadores de deuda y

cara financiera.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA CONSTRUCCION

(junio de 2018)
Variacion porcentual anual
Valores Fecha
2017-1V 2017-11 2016-1V
I. PIB 1/* (cifras en miles de millones de pesos)
Total (1) 138.972 1,6% 2,3% 1,8%
Construccién 9.993 g -0,6% 0,5% 1,3%
a. Edificaciones o | et -12,4% -14,7% 0,7%
b. Obras civiles 6.236 8,7% 9,1% 5,5%
Variacion porcentual anual
Valores Fecha
Anual Tres meses atras Afio atras
Mar 17 - Mar 18 | Dic 16 - Dic17 | Mar 16 - Mar 17
1l. Numero de ocupados 2/*
Nacional 21.831 0,4% 0,1% 0,9%
Construccion 1.264 mar-18 -4,2% 2,5% -4,4%
Trece areas: Nacional 10.508 -0,3% 0,8% 0,1%
Trece areas: Construccién 662 -2,5% 0,0% 4,0%
Feb 17-Feb 18 | Nov16-Nov17 | Feb 16 - Feb 17
Il Licencias 3/* (2)
Totales 1.472.991 -12,0% -8,0% 8,2%
Vivienda 1.214.489 -11,2% -14,1% 25,9%
a. Vvis 360.013 56,7% -60,7% -32,3%
b. No VIS 854.476 | feb-18 -24,9% 8,9% 52,3%
Otros destinos 258.502 -15,9% 10,5% -33,3%
a. Industria 11.446 -16,6% 3,0% -8,0%
b. Oficina 30.838 -47,7% 43,6% -44,2%
c. Bodega 56.543 3,2% -22,7% 27,3%
d. Comercio 66.983 -12,9% -16,3% -57,1%
e. Otros 92.692 -10,0% 27,8% -12,8%
Mar 17 - Mar 18 | Dic 16 - Dic17 | Mar 16 - Mar 17
IV. Cemento 4/**
Produccién 1.061.713 -3,4% -7,1% 7,2%
mar-18
Despachos 976.308 -9,9% -5,8% 7,5%
Mar 17 - Mar 18 Dic 16 - Dic17 | Mar 16 - Mar 17
V. indice Costos Construccion (ICCV) *
Total 2379 | mar-18 2,9% 4,8% 4,3%
Materiales 230,0 2,6% 4,4% 3,4%
Mano de obra 263,1 3,9% 5,9% 6,4%
Maquinaria y equipo 201,8 0,5% 2,6% 3,3%
Variacion porcentual anual
Valores Fecha
2017-1V 2017-11 2016-IV
VI. indice Precios de Vivienda Nueva 5/
Vivienda 122,8 dic-17 6,1% 6,6% 8,3%
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA CONSTRUCCION

(junio de 2018)
Mar 17 - Dic 16 - Dic Mar 16 -
Mar 18 17 Mar 17
VIL. Inflacién *
IPC Total 141 3,1% 4,1% 4,7%
IPC Vivienda 144 ands 3,9% 4,5% 4,2%
Feb 17 - Feb Nov 16 - Feb 16 - Feb
18 Nov 17 17
VIll.Muestra Mensual Manufacturera *
indice produccidn real 100 feb-18 1,5% 0,3% -3,0%
Feb 17 - Feb Nov 16 - Feb 16 - Feb
18 Nov 17 17
IX. Encuesta Mensual del Comercio al por Menor*
indice ventas reales total sin combustibles 103 b 6,4% -1,9% -7,8%
Indice ventas reales art. ferreteria y pinturas 110 -1,7% -4,6% -13,5%
Feb 17 - Feb Nov 16 - Feb 16 - Feb
18 Nov 17 17
X. Financiacion 6/***
Cartera hipotecaria + titularizaciones 61 feb-18 10,7% 12,0% 14,2%
Desembolsos (cifras en millones de pesos)
a. Constructor 442 15,8% 65,7% 43,1%
b. Individual 1479 20,5% 19,9% 18,9%
1. VIS 463 Sabis 14,6% 42,5% 10,9%
2. No VIS 1459 21,0% 23,5% 28,9%
i. Pesos 1372 23,4% 20,2% 24,6%
ii. UVR 549 10,4% 50,5% 22,2%
Valores Absolutos
Fecha mar-18 dic-17 mar-17
XI. Tasas interés hipotecarias (%) ****
Adquisicion
a. VIS UVR 7,7% 8,2% 8,6%
b. No VIS UVR 7,4% 7,5% 8,4%
1. VIS pesos 11,8% 11,9% 12,9%
2. No VIS pesos 10,8% 10,8% 12,3%
Construccion mar-18
a. VIS UVR 5,8% 5,7% 6,1%
b. No VIS UVR 5,7% 5,3% 5,8%
1. VIS pesos 12,0% 12,6% 13,0%
2. No VIS pesos 11,3% 11,6% 12,5%

Fuentes: * DANE; ** ICPC; *** Superintendencia financiera; **** Banco de la Republica. Notas: n.d.: no
disponible; n.a.: no aplica; 1/ Cifras en miles de millones de pesos constantes 2005=100; 2/ Cifras en miles
correspondientes al trimestre movil; 3/ Cifras en metros cuadrados. 4/ Cifras en toneladas; 5/IPVN - 53

Municipios ; 6/ Cifras en billones de pesos corrientes. Incluye Leasing Habitacional.

(1) p: prondstico

Ministerio de Hacienda pp: prondstico elaborado por CAMACOL 1/ Cifras en miles de millones de pesos
constantes 2005=100; (2) Licencias de Construccion/ Total 88 Municipios-Dane
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CONDICIONES DE USO

La Camara Colombiana de la Construccion procura que los datos suministrados en la serie titulada
“Informe Econdémico”, publicada en su pagina web y/o divulgada por medios electrdnicos,
mantengan altos estandares de calidad. Sin embargo, no asume responsabilidad alguna desde el
punto de vista legal o de cualquier otra indole, por la integridad, veracidad, exactitud, oportunidad,
actualizacién, conveniencia, contenido y/o usos que se den a la informacién y a los documentos que
aqui se presentan.

La Camara Colombiana de la Construccidn tampoco asume responsabilidad alguna por omisiones
de informacién o por errores en la misma, en particular por las discrepancias que pudieran
encontrarse entre la version electrénica de la informacién publicada y su fuente original.

La Camara Colombiana de la Construccidn no proporciona ningun tipo de asesoria. Por tanto, la
informacién publicada no puede considerarse como una recomendacion para la realizacion de
operaciones de construccidén, comercio, ahorro, inversién, ni para ninguin otro efecto.

Los vinculos a otros sitios web se establecen para facilitar la navegacién y consulta, pero no implican
la aprobacién ni responsabilidad alguna por parte de la Cdmara Colombiana de la Construccion,
sobre la informacidn contenida en ellos. En consideraciéon de lo anterior, la Cimara Colombiana de
la Construccién por ningln concepto sera responsable por el contenido, forma, desempeiio,
informacidn, falla o anomalia que pueda presentarse, ni por los productos y/o servicios ofrecidos en
los sitios web con los cuales se haya establecido un enlace.

Se autoriza la reproduccion total o parcial de la informacién contenida en esta pagina web o
documento, siempre y cuando se mencione la fuente.

NOTAS
No aplica
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