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TeNDENCIA Economica

EDITORIAL

Triunfo acertado del pragmatismo

En la madrugada del dia de ayer, después de 22 meses de
negociaciones, el Gobierno logré cerrar las negociaciones del
Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos (TLC). Esto se
constituye, sin duda alguna, en uno de los hechos econémicos
mas importantes de los Ultimos afios, que sin duda marcara el
futuro econdmico y social del pais. Por ello, Fedesarrollo desta-
ca la actitud pragmatica y decisiva del gobierno colombiano de
haber impulsado en las Ultimas semanas las negociaciones del
TLC, sin ceder frente a las presiones del momento politico y an-
teponiendo los intereses nacionales.

Desde el inicio del proceso, fue ampliamente discutido fren-
te a la opinién publica el hecho de que el TLC tendria efectos
disimiles entre sectores, arrojando una ganancia neta para el
pais en términos de crecimiento y bienestar. Asi lo identificaron
la mayoria de estudios técnicos sobre el tema. Asi mismo, co-
mo en toda negociacion, el pais tuvo claro desde el principio que
se ganaria en unas cosas y que en otras habria que ceder. Sin
desconocer los efectos negativos que pueda tener el TLC so-
bre algunos sectores, al final estos estaban bien identificados y
no eran muchos: pollo, arroz y maiz. Lo acertado fue que gané
el pragmatismo y se pudo destrabar la negociacion que habia
pasado por varias semanas dificiles. Asi, termind aprobandose
la entrada de 26.000 toneladas anuales de cuartos traseros de
pollo, con un incremento de 4,5% anual, frente a las 1.000 tone-
ladas anuales solicitadas por el gremio avicola colombiano. Se
negocio la entrada de 2 millones de toneladas de maiz amarillo,
sin requisito de compra de la cosecha nacional (mecanismo que
se aplicaba para proteger este producto), frente a las 500.000
toneladas que solicitaban los productores nacionales. Hasta el
momento se conoce que se concedié a Estados Unidos el in-
greso de 89.000 toneladas de arroz, frente a un nimero de
30.000 toneladas establecidas en las propuesta de los produc-
tores colombianos.

Era de esperar que los Ultimos pasos de la negociacion fue-
ran dificiles. Sin embargo, una conjuncion de eventos los com-
plicé ain més. En primer lugar, el cierre de las negociaciones
coincidié con coyunturas electorales en Colombia y Estados Uni-
dos, lo que le hace mas dificil la tarea al ejecutivo en momentos
en que puede ser politicamente favorable hacerle oposicién al
tratado. En segundo lugar, el hecho de que Pert haya decidido
acelerar y cerrar negociaciones a finales de 2005, fue aprove-
chado estratégicamente por el equipo norteamericano para ejer-
cer mayor presion sobre algunos temas y tratar de concluir mas
rapidamente las negociaciones con Colombia. En tercer lugar, el
anuncio anticipado del gobierno colombiano de otorgar ayudas
a los sectores colombianos mas perjudicados liberd de presio-



nes al equipo estadounidense, ante la certeza de que con o sin
concesiones en el sector agricola Colombia cerraria la negocia-
cion. Estos sucesos, sin duda, redujeron el margen de negocia-
cion del equipo colombiano pero, acertadamente, el gobierno
decidi6 anteponer los intereses nacionales.

Fedesarrollo insiste en que el TLC es una oportunidad para
mejorar las posibilidades de desarrollo econémico y social de
nuestro pais. Como se ha sefialado anteriormente, los estudios
académicos acerca del impacto global del TLC muestran que,
si bien no todos los sectores econdmicos ganan con el tratado,
sin ambigliedad alguna el efecto agregado sobre las exporta-
ciones, la inversién extranjera, la inversion domeéstica y el cre-
cimiento es positivo. Adicionalmente, al interior del sector agrico-
la el efecto no es homogéneo; si bien algunos sectores, como el
arroz, el maiz y el pollo pueden perder, otros, si aprovechan la
oportunidad, pueden verse ampliamente beneficiados. Este es
el caso del azucar, el tabaco, las frutas, el café y las flores, entre
otros. Por otra parte, el TLC con Estados Unidos también sig-
nifica contar con reglas de juego claras, transparentes, negocia-
das entre las partes y permanentes en el tiempo, lo que brinda
al sector privado mayor seguridad juridica para desarrollar sus
negocios. Si es bien aprovechado, el TLC le permite a Colombia
entrar en un circulo virtuoso con efectos sobre crecimiento que
se multiplican afio tras afio.

Contrario a algunas opiniones, la alternativa de no firmar el
tratado y buscar una extension del APTDEA no era el escenario
ideal, especialmente cuando nuestros vecinos, y en algunos ca-
sos competidores, ya han asegurado su acceso preferencial y
permanente al mercado de Estados Unidos. Cabe anotar que
desde el punto de vista de la politica comercial, la experiencia y
los resultados positivos de la negociacion con Estados Unidos,
le facilitan al pais el logro de nuevos acercamientos y acuerdos
con otros paises y regiones, en particular, con Europa y Asia.
Sin duda, negociar con Estados Unidos era el paso més duro.

¢Qué viene ahora? Si bien el cierre de la negociacion del
Tratado de Libre Comercio es un paso importante, todavia que-
da mucho por hacer para su entrada en vigencia. Por ahora vie-
nen 90 dias de revision de los textos por parte de los abogados
que culminaran con la firma de los presidentes de ambos paises.

Después viene otro paso dificil: la aprobacién en los Congresos
de Estados Unidos y Colombia. Sélo en el caso de Colombia,
el tramite en el Congreso y, posteriormente en la Corte Consti-
tucional, podria ir mas alla del 31 de diciembre de 2006, cuan-
do finaliza el régimen de preferencias arancelarias APTDEA. En
el caso de Estados Unidos, es posible que el texto no sea pre-
sentado al Congreso sino hasta 2007, pues finalizado el receso
legislativo de agosto de 2006, inicia la etapa electoral fuerte
previa a las elecciones legislativas norteamericanas de noviem-
bre de 2006. De esta manera, lo mas probable es que el TLC
empiece a regir a principios de 2008, por lo que sera necesario
pedir una prérroga de un afio de las preferencias arancelarias
del APTDEA. Es posible anticipar que el paso del TLC por el
Congreso de Colombia no sera facil, debido a las presiones de
algunos sectores para votarlo negativamente. Una acertada
estrategia politica del Gobierno y de los sectores del Congreso
que apoyan el tratado sera fundamental en este proceso.

En cuanto al plan de ayudas a los sectores perdedores, el
Gobierno anuncié una compensacion a los productores de
maiz, arroz, frijol y cebada por tonelada o hectérea afectada
por el TLC. Si bien este plan de ayudas puede resultar necesa-
rio para mitigar parte de las pérdidas en que incurrirdn éstos
sectores, todavia no resulta clara la fuente de dichos recursos.
Es cierto que el mayor crecimiento econémico aumentara el
recaudo tributario. Sin embargo, aqui se identifican dos proble-
mas. El primero es de plazos, pues las ayudas estaran concen-
tradas en los primeros afios del tratado mientras que los ma-
yores beneficios en materia de crecimiento tardaran unos afios
mas en venir. Segundo, el efecto positivo del crecimiento sobre
el recaudo de impuestos puede verse compensado por los
menores ingresos tributarios resultantes de las menores tasas
arancelarias. Si bien podria financiarse parte de las ayudas a
los sectores sensibles mediante un mecanismo de subastas
sobre las cuotas de importacion aprobadas en estos produc-
tos, no es claro si estos recursos serian suficientes para cubrir
las compensaciones. Es necesario que los ministerios compe-
tentes aclaren la fuente de estos recursos. Esto debera ha-
cerse teniendo en cuenta que de ninglin modo es conveniente
introducir nuevas distorsiones econémicas.

TeNDENCIA Economica




ACTUALIDAD

Fuentes de la valorizaciéon del mercado accionario

Enlos dos ultimos afios, especialmente durante 2005, Colom-
bia ha presenciado un comportamiento extraordinario del mercado
accionario, con aumentos enlos precios y en los volimenes ne-
gociados que superan con creces alos demas paises de Améri-
ca Latina. Elindice General de la Bolsa de Colombia (IGBC), que
mide el precio general de las acciones colombianas, aumenté
86% Yy 120% promedio anual en 2004 y 2005, respectivamente.
El volumen diario de transacciones en el mercado accionario
paso de un promedio de $4.160 millones en 2003, a $65.318
millones en 2005, con un crecimiento de 224% y 383% en 2004
y 2005, respectivamente (Grafico 1). Estos resultados contrastan
con el comportamiento observado en las demas bolsas de la
regién, cuyos precios no alcanzaron a aumentar la mitad de lo
que crecieron los precios de las acciones colombianas. El pais
que mas valorizacion logré después de Colombia fue Argentina,
con un crecimiento promedio del indice de la bolsa de 38% du-
rante 2005.

Un primer elemento que parece explicar, por lo menos en
parte, el destacado desempefio del mercado accionario es el
buen momento por el que atraveso la economia en 2005, que,
segun estimaciones de Fedesarrollo, se habria traducido en un
crecimiento econdmico de 4,8% durante 2005. Consistente con
lo anterior, los resultados del sector real y financiero mostraron
un comportamiento positivo. La rentabilidad del patrimonio (ROE)
para una muestra de 94 empresas del sector real involucradas
en el mercado de valores, alcanz6 en septiembre un nivel cer-
cano a 5,5%, ligeramente superior al de 2004 (Grafico 2). En el
caso del sector financiero, los resultados fueron mejores, lo cual
se explica en parte por sus mayores niveles de apalancamiento;
el ROE paso6 de 28% en 2004 a 33% en 2005.

Un analisis detallado sugiere que el comportamiento de las
empresas y de las entidades financieras, si bien fue positivo, no
parece ser el Unico elemento que explica el excelente desempefio

Grafico 1
VALOR DIARIO TRANSADO EN LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA
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Fuente: Superintendencia Financiera y calculos de Fedesarrollo.
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Gréfico 2
ROE SECTOR REAL 2003-2005
(% septiembre-septiembre)
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Nota: El sector real incluye una muestra 94 empresas que reportan a la Superintendencia Financiera.
Fuente: Superintendencia Financiera y calculos de Fedesarrollo.

del mercado accionario. En efecto, al interior de éste, la elevada
valorizacién no fue generalizada, siendo mayor en empresas co-
mo Corfivalle, Bavaria, Bancolombia, Sociedades Bolivar, Grupo
Aval, Suramericanay Coltejer. Y, si bien si se observa un vinculo
positivo entre rentabilidad y valorizacion en 2005, la relacién es
relativamente baja (Grafico 3). Teniendo en cuenta que el precio
de una accion es el valor presente de sus rendimientos futuros,
los resultados de las empresas en materia de rentabilidad obser-
vada en el Ultimo afio no son tan atipicos como para explicar el
gran aumento en los precios. Este resultado es consistente con
el encontrado por el Banco de la Republica, de acuerdo con el
cual la relacion entre el precio de las acciones y el retorno del
capital esta en niveles atipicamente elevados®. Lo anterior pare-
ce sustentar la percepcién de que puede haber una sobrevalo-
racion del mercado de acciones. La Encuesta de Opinion Fi-
nanciera BVC-Fedesarrollo aporta evidencia adicional al respec-
to. Al preguntar alosinversionistas si consideran que el mercado
colombiano de acciones se encuentra sobrevalorado, subvalo-
rado o en su precio justo, el balance de respuestas? sefiala que
la percepcion sobre la sobrevaloracién del mercado ha aumen-
tado en los Ultimos meses, pasando de 15% en mayo de 2005
a 54% en enero de 2006.

Un elemento relacionado con la oferta de acciones es el de
la concentracion del mercado, fenémeno que en Colombia ha
sido constante pero que se vio agudizado el afio pasado. As,
durante 2005 el nimero de empresas presentes en el mercado
se redujo debido a que importantes emisiones como las de Ba-

1 Banco de la Republica (2005), Reporte de Estabilidad Financiera,
diciembre.

2 Corresponde ala diferencia entre el porcentaje de personas que con-
testan que esta sobrevaloradoylas que responden que se encuentra
subvalorado.



Grafico 3
CAMBIO EN PRECIO Y CAMBIO EN ROE PARA UNA MUESTRA
DE EMPRESAS (2004-2005)
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Nota: se incluyen las empresas que mayores valorizaciones registraron y que reportan a la
Superintendencia Financiera.
Fuente: Superintendencia Financiera y calculos de Fedesarrollo.

variay Coltabaco perdieronliquidez al ser adquiridas por capitales
extranjeros, otras cancelaron su inscripcion en la Bolsa (como
Pavco, Diacoy Papeles Nacionales)y otras salieron por haberse
visto involucradas en procesos de fusiones y adquisiciones. Tal
es el caso de la gran integracion que se llevo a cabo en el Grupo
Antioquefio, en el que se unieron grandes entidades financieras
como Bancolombia, Conaviy Corfinsura, se integraron 34 com-
pafiias de alimentos bajo el nombre de Inversiones Nacional de
Chocolates y se fusionaron 8 cementeras alrededor de la nueva
Cementos Argos.

Este proceso no solo redujo el nimero de empresas que par-
ticipan efectivamente en la Bolsa, que pasaron de un promedio
de 71 en 2005 a 52 en 2006 (Grafico 4), sino que también in-
cremento el grado de concentracion, en el sentido en que ahora
un namero mas reducido de empresas representa la mayor par-
te de las transacciones realizadas. El Gréfico 5 ilustra elocuen-

Gréfico 4
NUMERO DE EMPRESAS QUE TRANSAN EN LA BOLSA DE VALORES
DE COLOMBIA 2001-2006
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Fuente: Superintendencia Financiera y calculos de Fedesarrollo.

Grafico 5
CONCENTRACION DEL MERCADO DE ACCIONES
(2005-2006)

(Porcentaje del valor diario transad)
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* Datos a enero.
Fuente: Superintendencia Financiera y célculos de Fedesarrollo.

temente este punto. Este presenta el porcentaje del volumen
total transado en funcion del tamafio del grupo de empresas
ordenadas por nivel de bursatilidad; por ejemplo, el punto con
unvalor de 4 en el eje horizontal y un valor de 50 en el eje vertical
sefiala que las 4 acciones mas transadas enla Bolsarepresentan
el 50% del volumen total negociado. Alli se evidencia que mien-
tras, en promedio, durante 2005 sélo las 17 empresas con ma-
yor bursatilidad concentraban el 90% del volumen diario nego-
ciado en el mercado, aenero de 2006 este niUmero es alin menor,
conun promedio de 14 empresas que concentran el 90% del to-
talde negociaciones. De estamanera, en unentorno de abundante
liquidez, el reducido tamafio del mercado y la disminucion en el
numero de actores puede generar grandes cambios en los pre-
cios de las acciones frente a movimientos de los inversionistas.

Ahora bien, como resultado de la politica monetaria adelan-
tada por el Banco delaRepublica, los niveles de liquidez enla eco-
nomia han sido bastante amplios y las tasas de interés se han
mantenido bajas. Ello se ha traducido en mayores recursos que
buscan posibilidades de inversion con rentabilidades favorables.
Adicionalmente, la elevada liquidez en los mercados internacio-
nales de capital ha favorecido los flujos de recursos a los paises
emergentes (entre ellos Colombia) que vienen en blusqueda de
alternativas de inversion. De hecho, algunos analistas interna-
cionales afirman que el apetito por bonos en mercados emergen-
tes se encuentra en una fase de euforia®. El Grafico 6 muestra
que desde mediados de 2005 tanto los fondos de capital extran-
jero, comolos de pensiones, han aumentado suinversion en pa-
peles de renta variable, principalmente acciones. Asi, la partici-
pacion de las acciones en los portafolios de los fondos de pen-
siones ascendi6 de 5% en agosto de 2003 a 11% en septiembre
de 2005. Algo similar sucedi6 conlos fondos de inversion extran-
jera. Si bien puede haber un efecto precio en la mayor parti-

3 Schroders, Economic Viewpoint, febrero de 2006.
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Gréfico 6
INVERSION EN RENTA VARIABLE POR TIPO DE COMPRADOR
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Fuente: Superintendencia de Valores de Colombia y célculos de Fedesarrollo.

cipacionde las acciones enlos portafolios, los calculos muestran
que al aislar dicho efecto, la tendencia creciente de la demanda
se mantiene. Notese ademas que los TES y las acciones re-
presentan el 60% de las inversiones de los fondos de pensiones,
lo quereflejalaescasas posibilidades que tienenlos inversionistas
para diversificar su portafolio.

Adicionalmente, sin desconocer elimpacto que sobre los pre-
cios de las acciones ha podido tener la mayor inversién de los
fondos de pensiones y de inversion extranjera en estos instru-
mentos, todo parece indicar que buena parte de la presion viene
de otros actores con mayor participacion en elmercado. Efectiva-
mente, mientras que los sectores institucionales representaron
el 13% del total del volumen negociado en la bolsa durante 2005,
las personas naturales colombianas y el sector real participaron
con 34%y 32%, respectivamente (Grafico 7). Una comparacion
frente a lo que sucedia a principios de 2005 permite ver que el
aumento en la participacion de las personas naturales y del
sector real ha ido en detrimento de la contribucion de los fondos
de pensiones. Mientras que los primeros pasaron de transar el
60% del volumen en enero de 2005 a 66% en promedio durante
todo el afio, los segundos disminuyeron su participacion de 24%
a 12% en el mismo lapso.

En este sentido, ademas del atractivo que genera la altaren-
tabilidad de la bolsa, la participacién activa de estos comprado-

Grafico 7
PARTICIPACION DE LOS INVERSIONISTAS EN EL VOLUMEN NEGOCIADO
(2005)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia y calculos de Fedesarrollo.
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res (especialmente, personas naturales) también est4 asociada
alaposibilidad de "apalancarse”. Unade lasformas de "apalanca-
miento" son los préstamos provisionales que realizan los fondos
de valores alas personas naturales que desean invertir su capital
en el mercado. Con esto, las personas naturales tienen la posi-
bilidad de tomar mayores posiciones de las disponibles, a través
de operaciones de venta con pacto de recompra de acciones
(repos-acciones). Estas operaciones son positivas en la medida
en que reflejan una mayor sofisticacion financiera de los actores
involucrados en la Bolsa ademas de que permiten aumentar la
liguidez del mercado. Sin embargo, también pueden contribuir
ala sobrevaloracion del mercado y eventualmente desembocar
en pérdidas para los inversionistas pues multiplican los movi-
mientos en el mercado. Durante 2005, estas operaciones repre-
sentaron en promedio el 15% del volumen diario transado, por-
centaje que no parece elevado. Sin embargo, hay que recordar
gue no se estan considerando los efectos de otro tipo de opera-
ciones como las de apalancamiento mediante futuros (compro-
misos de compras de acciones en el futuro) y de crédito de consu-
mo. La primera herramienta no esta muy desarrollada, y la segunda,
que representa un riesgo alto para el mercado, es dificil de medir.

¢Qué ocurrird en 20067 Varios factores permiten esperar
que el buen desempefio del mercado de acciones continte. En-
tre ellos se encuentran las expectativas de crecimiento sectorial;
la mayor disponibilidad de recursos de los fondos de pensiones
para inversion en renta variable, (gracias a los mayores aportes
gue recibeny a los limites impuestos a la tenencia de TES) y los
mayores flujos de inversién extranjera hacia economias emer-
gentes. Sin embargo, el crecimiento esperado es moderado. Va-
rios factores inciden en esto. Por el lado de la oferta, no se espe-
ra que el nimero y tamafio de las fusiones y adquisiciones sea
tan grande como el afio pasado. Ademas, en 2006 se prevé elin-
greso de nuevos emisores a bolsa, como Colombia Movil (OLA),
Isageny, en 2007, algunas empresas del Grupo Carvajal. Por el
lado de la demanda, el incremento esperado en las tasas de in-
terés de Estados Unidos y las expectativas de devaluacion, pue-
den desplazar una parte de la inversion hacia activos externos.
Por Ultimo, la percepcién que tienen los inversionistas sobre la
sobrevaloracion del mercado de acciones puede empezar a dis-
minuir la "euforia” en la demanda de las mismas.

El mercado de acciones sigue siendo una opcién rentable
para la inversion de los recursos. Sin embargo, como lo hemos
contentado en esta nota, sélo una parte de la valoracién puede
serexplicada por fundamentales. De esta forma, lo mas recomen-
dable sigue siendo la cautela al momento de tomar decisiones
de inversion, de manera a evitar eventuales destorcidas y pérdi-
das econdmicasindeseables. Por otro lado, vale la pena resaltar
que, dado el apetito de los inversionistas por acciones, las em-
presas colombianas deberian aprovechar este momento favo-
rable para emitir y mejorar asi sus estructuras de financiamiento.
En el crecimiento de este mercado, la nueva Superintendencia
Financiera también tiene un papel importante, logrando reduc-
ciones en la tramitologia y atrayendo cada vez mas empresas
colombianas al mercado de capitales.



ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA BVC-FEDESARROLLO

Retornan las expectativas de apreciacion del peso

Durante los primeros dias de 2006, las expectativas macroecondmicas
delos administradores de portafolio paralos préximos seis meses mostraron
algunos cambios importantes. En primer lugar, el dato de inflacion para 2005
(4,85%) junto con la evolucion del indice de Precios al Consumidor durante
enero, generd un comportamiento ala baja en las expectativas de inflacion.
En enero, el 54% de los administradores de portafolio encuestados mani-
festd que la inflacién va a disminuir en los proximos seis meses, mientras
gue so6lo el 26% consider6 lo contrario. Lo anterior arroja un balance igual
al 28% neto de encuestados que espera nuevas reducciones enlainflacion.
Por otro lado, el cambio mas significativo se dio en las expectativas sobre
latasa de cambio. Desde octubre de 2005, los administradores de portafo-
lio habian manifestado que esperaban que el peso colombiano se depreciara
durante la primera mitad de 2006. No obstante, en enero retornaron las
expectativas de apreciacion: el 20% neto de encuestados manifestd que
espera que el peso colombiano continde con su tendencia a la apreciacion
durante los proximos seis meses (Cuadro 1). De hecho, al 15 de febrero,
el délar habia caido cerca de 27,4 pesos (una revaluacion de 1,2%).

Cae el indice de Aversion al Riesgo (IAR)

El buen momento que atraviesa la economia colombiana ha afectado
notablemente las expectativas de inversion de los administradores encues-
tados por Fedesarrollo y la Bolsa de Valores de Colombia. En primer lugar,
en enero se observé un mayor apetito por TES de largo plazo. Mientras que
en diciembre, el 15% neto manifesto la intension de reducir su posicion en
este tipo de activos, en enero el 2% neto manifesté la intencién de incre-
mentarla (Gréfico 1). Dicho comportamiento es consistente con el resultado
de la pregunta que indaga sobre la duracién del portafolio. A la pregunta
sobre qué esperan los administradores que suceda con la duracién del
portafolio que administran, el 29% respondié que aumentara mientras que
el 34% respondi6 que disminuira, arrojando un balance de -5%. Durante
diciembre, dicho balance habia sido -10%.

La reduccién en la preferencia de TES de corto plazo frente a los TES
de largo plazo y a las acciones ha generado una notable reduccion en el
indice de Aversion al Riesgo (IAR). Este indice se calculateniendo en cuenta
las volatilidades histéricas de los rendimientos de los activos incluidos en
la encuesta y los cambios esperados en la posicion de dichos activos,
reportados mes ames. Laevolucion del IAR sefiala que los administradores
de portafolio han reducido su grado de aversion al riesgo desde noviembre
de 2005. De hecho, el IAR registrado en enero es el mas bajo desde junio
de 2005. Tal comportamiento ha sido consistente con el dinamismo obser-
vado en el IGBC, especialmente durante el primer mes del presente afio
(Gréfico 2). La reduccion en el IAR se explica por la mayor disposicién a la
tenencia de acciones y activos de largo plazo.

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

Enero Diciembre Cambio

(puntos)
Tasa de interés BanRep 22 38 -16
Inflacién -28 -5 -23
Tasa de cambio* -20 40 -60
Spread 26 42 -16
Crecimiento econémico 18 20 -2

(+): Aumentard; *Depreciacion
(-): Disminuird; *Apreciacion

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, BVC-Fedesarrollo.
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Notable incremento en el indice de Confianza del Consumidor

En enero, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) se ubico en 26,7
puntos, por lo que se posiciona como el segundo mas alto desde que se
lleva a cabo la encuesta, después del indice registrado en agosto de 2005
(28,0). No obstante, dada la estacionalidad presente en el ICC, es normal
observar incrementos significativos en la confianza de los consumidores
durante el primer mes del afio. El Cuadro 1 presenta los resultados del ICC,
al igual que de los demas indices calculados a partir de la Encuesta de
Consumo de Fedesarrollo. Los resultados sugieren que el buen desem-
pefio de la economia colombiana en meses recientes se ha reflejado en
laevoluciénfavorable dela confianzay las expectativas de los consumidores
en este inicio de afio. En el caso de la confianza (ICC), el indice aumento
7,4 puntos respecto al registro de enero de 2005. Las expectativas (indice
de Expectativas del Consumidor) también presentaron un incremento res-
pecto al afio anterior, aunque en menor magnitud (4,5 puntos adicionales).
Finalmente, el indice de Condiciones Econdmicas (ICE) aument6 en 11,9
puntos respecto al afio pasado. Este Ultimo esta compuesto por los ba-
lances de dos preguntas: la percepcion del hogar sobre su situacion fren-
te ala del afio anterior y la disposicién para la compra de bienes durables
(muebles o electrodomésticos), cuyos balances aumentaron en 11,4 y
12,4 puntos respectivamente, frente a enero de 2005.

Como ha sucedido durante los Ultimos meses, el ICC para el estrato
bajo contintia siendo superior al ICC para los estratos medio y alto. En
efecto, a diferencia de estos Ultimos, la confianza en los estratos bajos
presentd una variacion positiva frente al afio anterior, aumentando 19,0
puntos frente a enero de 2005y 12,8 frente al mes anterior, para ubicarse
en 34,5 (elmaximo valor registrado desde que se llevaa cabo laencuesta).
Por su parte, el ICC para los estratos medios no mostro variacion frente
al registro de enero de 2005 y se ubic6 en 21,4 puntos, mientras que el ICC
para los estratos altos cay6 10,5 puntos frente al registro del afio anterior
al ubicarse en 19,0 (Gréfico 1). Lo anterior sugiere que el dinamismo de
la economia ha tenido un mayor impacto sobre el consumo de la pobla-
cién perteneciente a los estratos mas bajos. Este comportamiento es
consistente con la dindmica registrada en el empleo durante 2005, cuya
recuperacion se ha manifestado de maneraimportante en sectores como
el de laconstruccion, el cual demanda una gran cantidad de mano de obra
no calificada. De hecho, durante 2005 se generaron 54 mil empleos en
este sector, lo cual significo una tasa de crecimiento respecto a 2004 igual
a 6,9%. En contraste, el sector industrial, gran demandante de mano de
obra calificada, mostré un pobre desempefio durante 2005, presentando
un crecimiento en el nivel de ocupacioén cercano a 1,5%.

Se espera que el dinamismo de la demanda continte

En el periodo enero - septiembre de 2005, el consumo privado crecid
a unatasa de 4,9% frente al mismo periodo de 2004. Adicionalmente, la
proyeccion de Fedesarrollo para todo 2005 es un crecimiento anual de
4,7%. Este dinamismo de la demanda de los hogares se confirma con el
sobresaliente desempefio de las ventas del comercio al por menory con
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Cuadro 1
RESUMEN DE RESULTADOS
ENCUESTA DE CONSUMO
Dic-05 Ene-06 Cambio Cambio
mensual anual
ICC 22,6 26,7 42 7,4
IEC 27,6 31,1 3,4 4,5
ICE 14,9 20,2 5,2 11,9

Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo-Invamer.
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los altos indices de confianza de los consumidores. Segun las cifras del
DANE, en noviembre las ventas del comercio al por menor (ICPM) regis-
traron una variacién anual cercana al 10,0%. Ademas, dada la estrecha
relacion entre las ventas minoristas (ICPM) y el indice de Condiciones Eco-
némicas de Fedesarrollo (ICE), con un coeficiente de correlacién de 0,62
entre las variaciones de ambos indices, es posible esperar que la variacion
anual de las ventas del comercio se ubique entre 9%y 10% al cierre de 2005.

Por otra parte, al descomponer la evolucién del ICPM se encuentra
que los sectores asociados con el consumo de bienes durables presentan
un mayor dinamismo. A noviembre la variacién anual de las ventas de
mueblesy electrodomésticos para el hogary de vehiculos y automotores,
fue de 26,4% y 25,9%, respectivamente. Dada la reciente evolucion de
la disposicién de los hogares para la compra de bienes durables y para
la compra de vehiculos es de prever que dicho dinamismo continte en los
primeros meses de 2006. En el caso de la disposicion para la compra de
vehiculos, si bien el balance de dicha pregunta (porcentaje de hogares
gue considera que es buen momento parala compra de vehiculos menos
el porcentaje que considera lo contrario) continia en terreno negativo,
desde mediados de 2005 ha tendido hacia valores positivos (Grafico 3).
Actualmente, sélo el 6% neto de los hogares encuestados considera que
es mal momento para la compra de vehiculo.

Finalmente es interesante sefialar que en el caso de los bienes dura-
bles se viene observando una relacion mas estrecha entre la disposicion
para la compra de este tipo de bienes y el componente de durables del
ICPM. En efecto, el Grafico 4 sugiere que los incrementos o reducciones
en el porcentaje neto de encuestados que consideran que es un buen
momento parala comprade bienes durables estdn muy relacionados con
el comportamiento de las ventas de este tipo de bienes (el coeficiente de
correlacion entre ambas series es de 0,23). Asi, al observar incrementos
significativos en el porcentaje de hogares dispuestos ala compra de este
tipo de bienes durante los Ultimos seis meses, es de esperar que el buen
dinamismo de este subsector continde durante los proximos meses.

Los hogares esperan menos desempleo

Durante gran parte de 2005 se observé una gran dinamica en el merca-
do laboral. Entre 2004 y 2005 el nimero total de ocupados a nivel nacio-
nal aumenté en 494 mil personas (2,8%), por lo que la tasa de desempleo
nacional para 2005 fue 11,7%. De esta forma, la tendencia decreciente
enlatasade desempleo, que se inicid en 2003, se vio acentuada. Consis-
tente con dicho dinamismo, en enero, por primera vez desde principios de
2004, el porcentaje de hogares que manifestd que espera menos desempleo
superd al porcentaje que manifesté esperar mas desempleo en los proxi-
mos doce meses. Asi, mientras que en diciembre de 2005 el 3,8% neto
esperaba incrementos en la tasa de desempleo, en enero el 3,1% neto es-
peramenos desempleo en los proximos doce meses. El Gréafico 5 presen-
ta el cambio absoluto anual en el nUmero de ocupados para el total na-
cional junto con la evolucién de las expectativas de desempleo. Durante
periodos de buen desempefio en el mercado laboral (finales de 2003 y
2005), las expectativas de mayor desempleo se reducen considerable-
mente e incluso, se observan dos momentos en los que el balance pasa
asernegativo, es decir, el porcentaje de encuestados que espera una menor
tasa de desempleo supera al porcentaje que espera una tasa mayor.

Grafico 3
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Grafico 4
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Gréafico 5
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

El indice de Confianza Comercial alcanza méaximo histérico

En el mes de diciembre, el indice de Confianza Industrial continué con
sutendencia de recuperacion después de los débiles registros observados
amediados de 2005. Aunque el incremento frente al registro de diciembre
de 2005 es sélo de 0,7 puntos (para ubicarse en 7,7), el dato preliminar de
enero sefiala un nuevo incremento de 4,3 puntos frente a enero de 2005 (pa-
ra ubicarse en 8,0). No obstante, el ritmo de recuperacion continlia relativa-
mente débil y por lo tanto, la confianza de los industriales no ha retornado
a los niveles observados a principios de 2004 (Grafico 1). En cuanto a los
componentes del ICl, el volumen actual de pedidos fue el Unico balance que
presento un deterioro en diciembre. A dicha pregunta, 61% de los indus-
triales encuestados respondié que su nivel de pedidos es normal, s6lo 14%
respondio que percibe un nivel de pedidos alto y el restante 25% respondio
que percibe un bajo nivel. Asi, el 11% neto considera que el nivel actual de
pedidos es bajo, mientras que en noviembre el 2% neto consideraba que
éste se encontraba en un nivel alto.

A diferencia del ICI, el indice de Confianza Comercial (ICCO) continiia
alcanzando méaximos historicos (Grafico 1). En diciembre el ICCO alcanzé
un registro de 26,7 puntos, lo que significa un incremento de 3,0 puntos
respecto a diciembre de 2004. Adicionalmente, el dato preliminar de enero
sefiala un nuevo incremento en el indicador, cercano alos 9,0 puntos, fren-
te al registro de enero de 2005. Con dicho dato preliminar, la confianza de
los comerciantes se ubica en un maximo historico (28,0 puntos), hecho con-
sistente con el dinamismo observado en el sector del comercio minorista,
explicado principalmente por el notable crecimiento de lademandainterna.
En efecto, los resultados de la Encuesta de Opinion Empresarial realizada
por Fedesarrollo durante el mes de diciembre, sefialan que 43% de los co-
merciantes encuestados considera que la demanda actual es buena, 52%
que es aceptable y s6lo 5% que es mala; mientras que hace un afio 33%
considerabaque lademandaerabuena, 57% que eraaceptabley 10% que
eramala. Finalmente, las expectativas de ventas y de situacion econémica
durante los proximos meses también mostraron una evolucion positiva al
cierre de 2005. En cuanto ala expectativa de ventas, el 26% neto de comer-
ciantes encuestados espera que sus ventas sean mas altas durante el
proximo mes (9,0 puntos por encima del balance de diciembre de 2004).
En el caso delaexpectativa sobre la situacion econémica paralos préximos
seis meses, el 52% neto espera que seamas favorable. Este Ultimo balance
supera al de diciembre de 2004 en 4,0 puntos y al de noviembre de 2005
en 9,0 puntos.

Perspectivas de inversién en el sector industrial

A septiembre de 2005, el PIB present6é un crecimiento anual igual a
5,10% (para el periodo comprendido entre enero y septiembre). Por el lado
de la demanda, este notable comportamiento se explica por el favorable
crecimiento del consumo final (5,09%) y de la formacién bruta de capital
(24,10%). Adicionalmente, como sefiala el DANE, durante el periodo enero
-septiembre de 2005, la inversion en maquinaria y equipo crecié 39,90%
comparado con el mismo periodo de 2004, las obras civiles 28,52% vy la
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Grafico 2
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inversion en equipo de transporte 26,39%. Por lo tanto, de continuar con
el ritmo de crecimiento observado, es posible esperar que la relacion de
inversion sobre PIB supere el 19% actual y regrese en los préximos afios
a la proporcion observada a mediados de la década de 1990, cuando se
acercaba a 25% (Grafico 2). En este contexto, es importante analizar el
comportamiento de lainversién mas detenidamente y conocer a fondo qué
factores influyen en la toma de decisiones por parte de las empresas, al
igual que las expectativas de inversion para el afio en curso. Es por eso que
cada afio, la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo incluye un
maodulo especial sobre inversién. A continuacién se presentan los principales
resultados del modulo implementado durante el mes de enero.

En primer lugar, a la pregunta sobre cuénto variaron los gastos (en pe-
sos corrientes) de inversién en maquinaria, equipo y construccion, el 50%
de los industriales encuestados respondié que aumentaron entre 0% y
25%, mientras que el 26% respondié que los gastos de inversién aumentaron,
durante 2005, mas de 25%. Por otra parte, el 50% de los industriales tiene
presupuestado incrementar los gastos de inversion durante 2006 entre el
0% y 25%, mientras que el 23% tiene presupuestado incrementarlos por
encima de 25%. El afio anterior, el porcentaje de industriales que manifestd
laintencion de incrementar su gasto de inversion entre el 0% y 25% fue de
49%. De esta forma, se espera que la dinamica observada en la inversion
privada durante 2005 continte durante el afio en curso.

Gran parte de la inversion que se realizé en 2005 se destiné a reponer
maquinaria y equipo, y a introducir nuevos procesos y tecnologias sin am-
pliarla capacidad instalada. En efecto, solo el 39% de industriales manifesto
que su capacidad de producciéon aument6 durante el afio pasado, mientras
que el 54% respondié que ésta se mantuvo igual (Grafico 3). De los indus-
triales que manifestaron haber incrementado su capacidad productiva, el
61% lo hizo entre el 1% y 15%, mientras que el restante 39% lo hizo por en-
cima de 15%. Asi, durante 2005 el 33% de las inversiones realizadas por
los industriales se destiné a la reposicion de maquinaria y equipo, el 27%
alaintroduccién de nuevos procesos y tecnologias (sin ampliar capacidad
instalada), el 21% a la introduccion de nuevos procesos y tecnologias (am-
pliando capacidad instalada) y el 19% a la expansién de la capacidad ins-
talada manteniendo la tecnologia.

Dentro de los factores que favorecieron la inversion durante 2005, se
encuentraen primerlugar la capacidad organizacional pararealizar cambios
(18%), seguido por la disponibilidad de recursos financieros propios (15%)
y la alta demanda interna (15%). Al respecto, a pesar del notable mayor di-
namismo observado en los indicadores de crédito, la disponibilidad de crédi-
to (tanto interno como externo) no representa un factor favorable paralain-
version ya que soélo el 6% de los industriales encuestados respondi6 que
la disponibilidad es favorable (Grafico 4). Por otro lado, ademas del bajo
nivel delademandainterna(25%), lafaltade incentivos paralas exportaciones
(14%), la proteccion inadecuada frente a las importaciones (10%), la
escasez de recursos financieros propios (10%) y los altos impuestos (10%)
son los principales impedimentos para la toma de decisiones de inversion
en el presente afio, segun los industriales encuestados por Fedesarrollo
(Gréfico 5). Finalmente, existen algunos factores que generan un gran nivel
deincertidumbre alrededor de las decisiones de inversion de los industriales
para 2006. La demanda interna (33%) y la tasa de cambio futura, con el
15% de respuestas, son los dos factores que mas incertidumbre generan
en los planes de inversion de los empresarios (Gréafico 6).

Grafico 4
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Gréfico 6
PRINCIPALES FACTORES DE INCERTIDUMBRE QUE RODEAN LAS
DECISIONES DE INVERSION PARA 2006 (% de respuestas)
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INDICADORES ECONOMICOS 2006

Sector real
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR* 1 DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, noviembre de 2005) (Noviembre 2005)
140,00
Descripcion Variacion real anual
130,00
Produccion Ventas
12000 Total sin trilla -0,64 0,70
Total con trilla -0,67 0,78
110,00
Principales sectores con variacion de produccion
mayor al promedio
A Va1 Nov0L May02 w02 NowG3 May-03 May-04 Nov-0 May-05 Nlov05 Otros productos de madera; corcho, cesteria y esparteria 65,31 40,85
Productos minerales no metalicos 26,34 26,97
* Serie desestacionalizada. Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte 25,83 29,03
Fuente: DANE. Maquinaria de uso general 23,82 22,60
Carrocerfas para vehiculos automotores 20,48 17,85
Fecha ICP VM (%) VMA (%) Maquinaria y aparatos eléctricos 15,19 20,37
Dato actual (noviembre 2005) 130,5 0,0 9,7 Productos de ceramica no refractaria, para uso no estructural 14,72 6,53
Dato anterior (octubre 2005) 130,5 0,3 9,2 Partes y piezas de carpinteria para construcciones 13,77 4,16
Servicios relacionadas con la impresion; materiales grabados 12,35 0,57
Productos de plastico 11,64 4,96
Situacion fiscal
Principales sectores con variacion de produccion
OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL menor al promedio
(Miles de millones de pesos) Fabricacion de calzado -6,94 0,64
Hilatura, tejedura y acabado de productos textiles -8,62 -5,99
S0 Curtido y preparado de cueros -9,72 -22,14
7.000 Gastos totales Aceites y grasas; transformacion de frutas, legumbres, hortalizas -10,98 -11,34
6,000 Vehiculos automotores y sus motores -11,49 -4,96
5000 Tejidos y articulos de punto y ganchillo -12,05 -4,25
0 Otras industrias manufactureras -13,61 -11,64
Otros productos textiles -16,15 -12,62
3000 Refinacion del petrdleo -22,72 -22,95
2000 Ingresos toales Magquinaria de uso especial -31,63 -19,36
1.000
. Fuente: DANE, Nueva Muestra Mensual Manufacturera.

Dic-00 Ago-01 Abr-02 Dic-02 Ago-03 Abr-04 Dic-04 Ago-05

Fuente: Confis.

Sector externo
Fecha Ingresos VMA (%) VAC (%) COMERCIO EXTERIOR
Dato actual (diciembre 2005) 3.232 12,5 14,2 (Millones de dolares)
Dato anterior (noviembre 2005) 3.312 6,3 14,3
Fecha Egresos VMA (%) VAC (%) :
Dato actual (diciembre 2005) 6.042 -18,4 10,6
Dato anterior (noviembre 2005) 6.145 28,6 15,2 Exportaciones (FOB)
Fecha Déficit/superavit VMA (%) VAC (%) 2600
Dato actual (diciembre 2005) -2.810 38,3 0,4
Dato anterior (noviembre 2005) -2.833 -70,2 -18,6
Lo Importaciones (CIF)
Situacion monetaria
TASA DE INTERES : : : ; ; ;
(Efectlva anual, enero 2006) Dic-00 Ago-01 Abr-02 Dic-02 Ago-03 Abr-04 Dic-04 Ago-05
S Fuente: DANE.
13
30
Tasa de captacion
2 n Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
z Dato actual (diciembre 2005) 2.013 4,2 26,4
g2 g Dato anterior (noviembre 2005) 1.931 12,7 27,8
8 Tasace colocacitn °L Fecha Exportaciones VM (%) VAC (%)
® B Dato actual (diciembre 2005) 1.934 58 36,2
o 7 Dato anterior(noviembre 2005) 1.828 2,3 37,1
Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
5 5 Dato actual (diciembre 2005) 51 98,9 197,0
Ene-01 Oct-01 Ago-02 Jun-03 Abr-04 Feb-05 Dic-05 Da[O anterlor(no\”embre 2005) 26 '86,6 15510

Fuente: Banco de la Republica.
* Nota metodol6gica: VM: Variacion mensual, mes actual frente al mes anterior; VMA: Variacion

Tasas de interés nominales/reales Enero 2005 Diciembre 2005 Enero 2006 mensual anual, mes actual frente a igual mes del afio anterior; VAC: Variacion acumulada, informacion
Captacién 7,6/2,1 6,2/1,3 6,1/1,5 enlo corrido del afio hasta el mes actual frente aigual periodo del afio anterior; VA: Variacion acumulada
Colocacion 15,8/9,8 13,3/8,0 13,7/8,8 anual a 12 meses; VACO: Variacion afio corrido
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