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TeNDENCIA Economica

EDITORIAL

TLC: ¢ Qué se acordo, qué faltay qué se puede esperar?

A pesar de la voluntad del gobierno colombiano y del es-
fuerzo de los negociadores, no fue posible llegar a un acuerdo
final sobre el tratado de libre comercio (TLC) con los Estados
Unidos la semana pasada. Ademas, aunque el estado de las
negociaciones es avanzado (hay acuerdo sobre un poco mas
del 50% de la agenda) los temas restantes son, sin duda, los
aspectos mas conflictivos para ambas partes, ya que tocan
directamente los intereses de grupos muy sensibles. Adicio-
nalmente, estas Ultimas decisiones tienen un mayor peso rela-
tivo debido a la magnitud de sus implicaciones.

Al cierre de la decimotercera ronda de negociaciones que-
daron cerradas satisfactoriamente las mesas de agencia co-
mercial, asuntos ambientales, y asuntos laborales y servicios
transfronterizos (aparte de las ocho mesas que ya estaban ce-
rradas). De acuerdo con el informe oficial, estan por cerrar las
mesas de acceso a mercados, asuntos institucionales, texti-
les, solucién de controversias, medidas disconformes, teleco-
municaciones, inversién y compras publicas. De estas mesas
vale la pena resaltar que los temas pendientes no son conflic-
tivos, y no representan un verdeado obstaculo para llegar a un
acuerdo definitivo.

En realidad, los desacuerdos de fondo y por lo que poten-
cialmente puede dejar de firmarse el tratado, se encuentran en
las mesas de propiedad intelectual, agricultura y medidas
fitosanitarias y zoosanitarias. En cuanto a lo primero, la propie-
dad intelectual de farmacéuticos y medicamentos, la posicion
de Colombia es acertada y no muy diferente a lo que ya ha
sido aprobado por los Estados Unidos en tratados con otros
paises. El debate se ha concentrado en tres temas clave: i)
compensacion por demoras injustificadas en otorgar una pa-
tente, en lo que Colombia podria estar dispuesta a ampliar el
periodo de la patente (20 afios) por el lapso de la demora; ii)
patentamiento de segundos usos, seres vivos y procedimien-
tos quirdrgicos, en lo que el pais (basado en los acuerdos ya
firmados por la contraparte) se ha negado a ceder; vy iii) pro-
teccion a los datos de prueba, donde Colombia ofrece 5 afios
de proteccion a los estudios que son necesarios para la auto-
rizacion de la comercializacion del producto (el mismo periodo
de tiempo acordado por Estados Unidos en otros tratados de
libre comercio recientes).

Precisamente por el hecho de que las peticiones de Colom-
bia no distan de lo aprobado por el gobierno norteamericano



en tratados anteriores, es muy probable que con un poco de
trabajo sea posible clausurar este tema, por lo que entre los
temas conflictivos de fondo, este es el menos grave. En suma,
si Estados Unidos adopta una posicion razonable se resolve-
rian los problemas de los farmacéuticos. La posicion de Fede-
sarrollo sobre esta materia es mantener los niveles de protec-
cion a la propiedad intelectual expresados en la Decision de la
Comunidad Andina 351 de 1993 (duracion patentes) y en el
Decreto 2085 de 2002 (proteccion a datos de prueba), que de
por si son unos de los mas avanzados en el mundo en desa-
rrollo. En este campo no se deben hacer concesiones adicio-
nales a los Estados Unidos.

En el area de agricultura, la brecha entre las posturas es méas
notoria, no en vano las fuentes oficiales han informado que es-
ta mesa continla siendo la més atrasada. Estados Unidos
busca la apertura total del mercado colombiano, es decir la
eliminacion de la proteccion arancelaria mediante la utilizacion
de franjas de precios (el desmonte del Sistema Andino de
Franjas de Precios), asi como la promesa por parte de Colom-
bia de que las salvaguardias para el sector no seran permanen-
tes. Por otro lado, Colombia busca un acceso real de las ex-
portaciones del pais a territorio norteamericano (relacionado
con las medidas fitosanitarias y zoosanitarias que se explica-
ran en detalle a continuacion) y que se acepte la proteccion de
productos de sectores agricolas hipersensibles como el arroz,
el maiz y la avicultura.

En este Ultimo punto, Colombia se aferra del argumento de
que la agricultura esta protegida y subsidiada en todo el mun-
do: para el periodo 1998-2002 en los paises de la OECD el
promedio del equivalente del subsidio al productor como por-
centaje del valor bruto de la produccion fue igual a 79% para el
arroz, 30% para el maiz y 17% para la carne de aves. Ahora
bien, es cierto que en los paises desarrollados la proteccion a
este sector es alta, pero célculos recientes de Fedesarrollo
muestran que la proteccion colombiana es mayor que los
efectos de estas ayudas y subsidios en los precios internacio-
nales de muchos de esos productos. Sin embargo, hay un
tema sobre el cual el gobierno no puede (y no debe) ceder, las
restricciones a las partes traseras de pollo, presas del animal
que se consideran desecho en los Estados Unidos, por lo que
se podrian vender en el pais muy a un precio irrisorio muy por
debajo de su costo, incurriendo en competencia desleal.

Dentro del tema agricola, un aspecto neuralgico es el de
las medidas fitosanitarias y zoosanitarias de las exportaciones
colombianas. La peticion de Colombia es transparencia, uni-
formidad y flexibilidad en los procedimientos a los que deben
someterse los productos colombianos antes de entrar al mer-
cado estadounidense. Este punto es fundamental para que
los exportadores del pais tengan estabilidad en las reglas del
juego de entrada, y de esta forma pueden embarcarse en pro-
yectos de expansion o en nuevos proyectos productivos con
la seguridad de que las normas van a ser las mismas y van a
ser razonables. Lo preocupante es que ya se habia llegado a
un acuerdo parcial sobre este tema, del cual Estados Unidos
se apartd hace pocos dias.

Es asi que el desenlace del TLC depende de qué tanto se
logre avanzar en la mesa de agricultura y en la mesa fitosa-
nitaria, dadas las considerables presiones politicas en ambos
lados de la mesa.

¢Qué se puede esperar entonces? Se habla del 6 de di-
ciembre como fecha limite para cerrar definitivamente las ne-
gociaciones, ya que el 13 de diciembre Estados Unidos esta-
ra concentrado en la cumbre ministerial de la Organizacion
Mundial de Comercio en Hong Kong. Sin embargo, es posible
que el tratado no se firme este afio y sea necesario esperar
hasta enero, incluso febrero, del proximo afio. Mayor dilacion
va en contra de las posibilidades reales de aprobacion, tanto
en los EEUU como en Colombia. No hay que olvidar que en
nuestro pais las Ultimas encuestas de opinién publica mues-
tran que el 50% de los colombianos se declaran en contra del
TLC, cuando hace apenas dos meses la oposicion represen-
taba el 37%.

Es necesario considerar que este afio el pais cont6 con
todos los vientos a favor (economia mundial creciendo, condi-
ciones financieras externas favorables, altos precios de los
productos bésicos, entre otros) y el crecimiento econémico
no va a hacer excepcional. Es decir que se necesitan fuentes
alternativas de desarrollo econdémico para que el pais logre
realmente acelerar su tasa de crecimiento. Indiscutiblemente,
el TLC le ofrece a Colombia una oportunidad para lograr esta
meta, oportunidad que, vale anotar, ya aprovecharon otros
paises que compiten con Colombia en el exterior. Parece ser
que el gobierno entiende esto, esperemos que la opinion publi-
cay los gremios también lo hagan.
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ENCUESTA DE CONSUMO

Situacién econdmica y confianza del consumidor Cuadro 1
RESUMEN DE RESULTADOS

Durante el primer semestre de 2005, el consumo privado creci6 a una ) Variaci6n %
d %: lai L. Ivlas i . o hici d Octubre  Septiembre Octubre
tasa de 4,5%; la inversion total y las importaciones lo hicieron a tasas de 2004 2005 2005 Mensual  Anual
20,0% y 25,7% respectivamente. De esta forma, la contribucion al creci-
miento econémico del consumo privado, el consumo publicoy lainversion | ¢ 91 18,9 18,7 -02 95
IEC 131 21,9 19,3 2,7 6.2

aumento respecto al mismo periodo de 2004. Especificamente, la contri- ICE 32 143 178 35 14,6
bucion del consumo privado al crecimiento del PIB pasé de 2,5% a 2,8%. . _ _ o
Elgran dinamismo de este componente concuerda con os resultados de | 1% £ s e i o S e e
la Encuesta de Confianza del Consumidor de Fedesarrollo. El Cuadro 1 re- Fuente: Encuesta de Confianza del Consumidor, Fedesarrollo-Invamer.
sume los resultados recientes de los tres indices calculados a partir de la
encuesta. Se observa que el indice de Condiciones Econémicas present6
en octubre un incremento de 14,6 puntos respecto al mismo mes del afio
anterior y de 3,5 puntos respecto a septiembre. Dicho indice esta com-
puesto por la percepcién que tiene el hogar respecto a su situacion un afio Grafico 1
atras y por la disponibilidad de este para el consumo de bienes durables INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR DE BIENES
como muebles y electrodomésticos. DURABLES (media movil de orden 6) E INDICE
. DE CONFIANZA AL CONSUMIDOR

Por otro lado, el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) mostré en
octubre un incremento de 9,5 puntos respecto al registro del afio anterior
aunque con una disminucion de 0,2 puntos respecto a septiembre. La »
confianza del consumidor continta en niveles altos, reflejo de la percepcion ©
que tienenlos hogares acerca de la situacion actual y sus expectativas so-
bre la economia en los préximos doce meses. Los altos niveles de con-
fianza se han visto materializados en la evolucién del consumo de los ho- 0
gares, particularmente en el consumo de bienes durables. El Gréafico 1 »
presentalaevolucion mensual del ICCy el comportamiento del componente
de bienes durables de las ventas del comercio al por menor. Entre enero

8
N
3
8

N
2
&

Ventas bienes durables

N
N
8

N
8
8

=
8
(00T = 666T)

2
3

=
&

80 ICC (eje izquierdo)

I
8

y septiembre, las ventas al por menor de bienes durables han aumentado s s s ' s's's' 8 8's 5's 35'8' 8 '8
cerca de 17,4% respecto al mismo periodo del afio anterior. Adiciona- S T S R
Imente, el grafico sefiala la gran correlacion existente entre ambas series. Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer. DANE.

Los resultados anteriores son consistentes con la evolucion de la dis-
posicion de los hogares para la compra de vivienda, de vehiculo y de bie-
nes durables. El Grafico 2 presenta tales balances y se observa que en oc-
tubre, hay una alta disposicién por parte de los hogares para su consumo.
Endicho mes, 62,2% de hogares encuestados manifesté que era un buen

Lo . Grafico 2
momento para la compra de muebles o electrodomesticos mientras que DISPOSICION PARA EL CONSUMO DE BIENES
32,4% manifesté que era un mal momento, lo que arrojé un porcentaje DURABLES

neto de 29,8%. En el caso de la compra de vivienda, el balance registro
un valor de 16,6% en octubre, 8,2 puntos por encima del registro obser-

vado un afio atras. Finalmente, la disposicion para la compra de vehiculo »
contintia en el terreno negativo: en octubre 39,7% de los hogares encues- 10
tados manifestd que eraun buen momento mientras que 56,6% manifestd 20
que era mal momento. Sin embargo, el porcentaje neto de encuestados £
que considera que es un mal momento se redujo en 13,4 puntos respecto ) e
a octubre del afio anterior. 0

Avance en los componentes del ICC
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Aunque la mayoria de los balances de los componentes del ICC mos-
traron caidas respecto a septiembre, los registros de octubre frente al afio Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer.
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anterior sefialan un avance notable. En primer lugar, el balance de la pre- ) Grafico 3

gunta que indaga sobre la percepcion del hogar frente a la situacion del VARIACION ANUAL DEL CREDITO DE CONSUMO
afio anterior se ubic6 en 5,7%, con unincremento de 6,7 puntos respecto
a septiembre y de 9,4 puntos respecto a octubre de 2004. Por otro lado,
las expectativas del hogar para los proximos doce meses mostraron un
leve deterioro frente al mes anterior: el porcentaje neto de encuestados w
que percibe que dentro de un afio las condiciones en su hogar van a ser
mejores se ubico en 33,3% para octubre (3,0 puntos por encima del re-
gistro del afio anterior). Finalmente, las expectativas sobre la situacion del 10 venda
pais dentro de un afio mostraron un considerable incremento en compara-
cién al registro del afio pasado. En octubre, 13,9% neto de encuestados
manifestd que el préximo afio va a ser mejor en términos econdémicos,
15,6 puntos por encima del balance de octubre de 2004.
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P . . Fuente: Superintendencia Bancaria.
El acceso al crédito contintia muy limitado tehie: Supef ' '

La reciente evolucion del crédito de consumo ha mostrado tasas de cre-
cimiento superiores alas del crédito comercial y de vivienda. En el Grafico
3, que presenta las variaciones anuales de los diferentes tipos de cartera,
se observa el gran dinamismo de la cartera de consumo, lo cual contrasta Gréafico 4
con el pobre desempefio de la cartera hipotecaria. Con tasas de crecimiento ¢QUE CREE QUE PASARA CON LOS INTERESES DE LOS
anuales superiores a 20,0%, el crédito de consumo hajalonado significati- PRESTAMOS DURANTE LOS PROXIMOS DOCE MESES?
vamente el consumo privado, en especial en bienes como muebles y elec-

L, . . . A W Julio 2005
trodomeésticos. Sinembargo, a pesar de la alta disponibilidad de recursos, * W gosto 2005
oy .. . . 40 s -
el acceso al credito continla limitado debido a las altas tasas de coloca- =

cién. En octubre, ala pregunta de si algiin habitante del hogar ha solicita-

do un préstamo en alguna entidad financiera, solo 27,9% respondié afirmati- ; .
vamente (72,2% respondid negativamente). De hecho, en Colombia una g "
mayor proporcién de hogares recurre a préstamos informales: 35,2% de "
los hogares manifesté haber solicitado un préstamo a amigos, familiares 1
o conocidos. Sin embargo, los hogares esperan reducciones en las tasas 5
de interés de los préstamos para consumo durante los proximos doce me- 0 Subin ucles P

ses, tasa que ha estado cera de 18,0% en los Ultimos dos afios (en térmi-
nos reales). El Grafico 4 muestra las respuestas a la pregunta sobre esta
tasa de interés: el porcentaje de encuestados que piensa que los intere-
ses bajaran en los préximos doce meses se ha incrementado de forma
consistente desde julio. En octubre, 21,4% de encuestados considera
gue las tasas bajaran, mientras que 42,3% considera que éstas subiran.

Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer.

Gréafico 5
Expectativas de desempleo favorables y deterioro en las expec- EXPECTATIVAS DE INFLACION

tativas de inflacion

M Expectativas de inflacion 63

Enoctubre, las expectativas acerca del desempleo continlan con una
tendencia favorable. Con unareduccién de 5,0 puntos, el porcentaje neto
de encuestados que espera mayores niveles de desempleo se ubico en
14,3%. Lo anterior es consistente con la notable dinamica que ha presen-
tado el mercado laboral en el presente afio. Finalmente, en cuanto a las ex-
pectativas de inflacion, aunque los resultados de la Encuesta de Opinion
del Consumidor de Fedesarrollo sobreestiman la inflacién efectiva, sirven
como una medida de la trayectoria de la inflacion a futuro. En octubre, los

nflacion (eje derecho) 61
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hogares manifestaron que esperan mayores tasas de inflacién para el 3zszszzzasszsessEggEss
. - L, 52 222E33 288205822 EL33 2488

préximo afio. Este resultado puede estar afectado por la evolucion re-

ciente de la inflacién (ver Gréfico 5). Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer. DANE.
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Panorama sectorial

Las favorables condiciones econdmicas actuales han incidido en los
recientes resultados de la Encuesta de Opinién Empresarial realizada por
Fedesarrollo. A pesar del bajo desempefio de la industria durante el primer
semestre del afio, los recientes indicadores de oferta han mostrado que la
tasa de crecimiento del sector industrial puede aumentar a finales del pre-
sente afo. El Grafico 1 presenta los despachos mensuales de cemento y
lavariacion anual del indice de Produccién Industrial. En el caso de los des-
pachos, en lo corrido del afio (con datos disponibles hasta junio), la varia-
cién respecto al mismo periodo del afio anterior ha sido cercana a 37,0%.
En cuanto a la produccion industrial, en septiembre se observé un creci-
miento de 3,4% respecto al mismo mes del afio anterior, mientras que en
lo corrido del afio, la produccion real ha crecido cerca de 3,0%. Adicional-
mente, el crecimiento en lo corrido del segundo semestre sefiala que lapro-
duccion industrial se ha acelerado en comparacion al primer semestre del
afno. Eneltercertrimestre del afio, comparado con el mismo periodo de 2004,
la produccion ha crecido a una tasa de 7,3% mientras que en el mismo
periodo del afio anterior habia crecido a unatasa de 5,1%. Lo anterior reafir-
malas expectativas de unrepunte de la produccion alfinalizar el presente afio.

El sector externo también ha mostrado un comportamiento favorable
enlo corrido delafio, aunque en los meses recientes su tasa de crecimiento
se ha desacelerado. Segun el DANE, las exportaciones totales para el pe-
riodo enero-agosto han aumentado 30,9% frente al mismo periodo del afio
anterior mientras que las tradicionales y no tradicionales lo han hecho a
tasas de 41,8%Yy 21,9% respectivamente. Finalmente, el mercado laboral ha
mostrado un gran dinamismo y la creacion de empleo es comparable ala ob-
servada durante el 2003 (ver Gréfico 2). De estaforma, las expectativas de los
industriales han mostrado una evolucion favorable en los Gltimos meses.

Recuperacion del indice de Confianza Industrial

Durante los dltimos cuatro meses, el indice de Confianza Industrial ha
mostrado signos de recuperacion. El dato preliminar para octubre sefiala
que el indicador puede ubicarse en un registro cercano a 7, lo que significa
un incremento de 5 puntos respecto al registro observado el afio anterior
(ver Gréfico 3). Asi, la confianza industrial contintia con una tendencia cre-
ciente después de registrar un valor de -5 en mayo del presente afio. Dicha
tendencia, es consistente con el panorama econémico actual y con las
proyecciones para fin de afio. En cuanto a sus componentes, expectativas
de produccion, volumen actual de pedidos y nivel de existencias, se obser-
van balances positivos para cada uno de ellos. En primer lugar, en octubre
21% neto de industriales encuestados espera que su produccion aumente
en los proximos tres meses, lo que representa un incremento de un punto
porcentual respecto al mismo mes del afio anterior (ver Grafico 4). Por otro
lado, el porcentaje neto de encuestados que piensa que su volumen actual
de pedidos es bajo contintia disminuyendo: de 10% en septiembre paso
a 4% en octubre, siete puntos porcentuales por encima del balance de
hace un afio. Finalmente, el porcentaje neto de encuestados que percibe
que sus existencias son reducidas se ubica en 3%, lo que sefiala una evolu-
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Grafico 2
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Grafico 3

RECUPERACION DEL INDICE DE CONFIANZA INDUSTRIAL
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cién positiva respecto a octubre del afio pasado cuando por el contrario, Grafico 4
3% neto de industriales consideraba que sus existencias eran excesivas. COMPONENTES DE [CI
Cabe sefialar que en este caso el porcentaje neto se refiere a la resta entre
el porcentaje de respuestas que perciben altos niveles de existencias y el )
porcentaje de respuestas que perciben bajos niveles de existencias. "
Aungue las condiciones econémicas para la inversion son favorables,
de acuerdo a la encuesta empresarial realizada por el diario Portafolio, los
industriales muestran mucha prudencia en sus planes para nuevas inversio-
nes. De acuerdo al estudio, denominado Estudio de Clima Empresarial Co-
lombiano (Opinémetro-Portafolio), los factores econdmicos positivos no han 5
sido reconocidos por los industriales, en cuanto a la disposicién para rea- 10
lizar nuevas inversiones (ampliacion de las plantas o exploracion de nuevos s
negocios). Segun Portafolio, en el tercer trimestre del presente afio, 71% de
encuestados manifestd que notiene intencion de realizar nuevasinversiones.
Sin embargo, el Gréfico 5 sefiala que las condiciones econémicas y socio-
politicas para la inversién, reportadas por la encuesta de Fedesarrollo, son
favorables; hecho contradictorio con la cautela que reportan los industriales
colombianos al realizar nuevos proyectos de inversion. Finalmente, es ne-
cesario mencionar que de forma consistente con las percepciones de los
industriales encuestados por Fedesarrollo, la inversion crecié 20% real du- Grafico 5 )
rante el primer semestre del presente afio. CONDICIONES PARA LA INVERSION

M Octubre 2003
[l Octubre 2004
W Octubre 2005

T T
Expectativas de produccion Volumen actual de pedidos Existencias

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo.
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Confianza comercial estable 2 M

El indice de Confianza Comercial aumenté dos puntos en octubre res-
pecto al mes anterior y se ubicé en 19 (registro igual al del afio anterior). El 2
Graéfico 6 presenta el ICCO junto al indice de ventas al por menor calculado w©
por el DANE. Dado el incremento en la confianza comercial, es posible es-
perar una tasa de crecimiento anual de las ventas superior a la registrada
en septiembre (12,0%). En cuanto a sus componentes, en el mes de octu- =
bre no se observaron incrementos significativos a excepcion de las expec-
tativas sobre la situacion econdmica durante los préximos seis meses: el
40% neto de comerciantes encuestados espera un situacion econémica
maés favorable durante los préximos seis meses, 6 puntos por encima del | Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.0.E.) de Fedesarrollo.
registro de septiembre. Por otro lado, 34% neto de encuestados considerd
que la situacién econémica actual es buena, un punto porcentual por
encima del resultado de septiembre. Finalmente, el balance de la pregunta
que indaga sobre el nivel de existencias no mostré variacion: 16% neto de
encuestados manifestd que sus existencias eran altas.
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Gréfico 6
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En septiembre y octubre se observa un comportamiento de las ventas
menos favorable que en meses recientes pero superior al afio anterior. En
relacion a agosto, en el mes de septiembre 31% de comerciantes encues-
tados manifestd que sus ventas habian sido mas bajas mientras que 30%
reportd ventas superiores. En octubre, el porcentaje neto de comerciantes
gue reporto6 ventas superiores a las del mes anterior se ubicé apenas en
4%. Frente al mismo mes del afio anterior, en septiembre 26% neto de co-
merciantes reporto ventas superiores mientras que en octubre este porcen-
taje fue 15%. Asi, la baja demanda contindla como el principal problema que
enfrentan los comerciantes: en septiembre, 27% de comerciantes respondio
que ésta era su mayor preocupacic’m_ Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial, (E.O.E.) de Fedesarrollo y DANE.
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Latinobarémetro 2005, opinién publicaen América Latina

Latinobarémetro es una encuesta anual que se lleva a cabo
desde 1995 en 18 paises de América Latina. La aplicacion de un
cuestionarioidéntico'y una metodologiacomun permite efectuar
comparaciones representativas de las opiniones de losresidentes
de cada pais de laregion. Entre otros temas?, el cuestionario in-
cluye un médulo que indaga sobre las percepciones que tienen
los ciudadanos sobre la economia, su situacion actual y sus
expectativas futuras. En este articulo se presentan algunos de
los resultados mas relevantes de este médulo (economiay po-
breza) para una seleccion de paises latinoamericanos. Asi, se
comparan las percepciones que tienen los residentes de los
paises seleccionados, se presentan los posibles factores que
conducen atales percepcionesy se observa qué tan alejadas de
la realidad estan.

Desempefio econdmico y percepciones de progreso

El desempefio de lamayoria de economias latinoamericanas
durante las décadas recientes deja mucho que desear, con la
visible excepcién de Chile, y tal vez México y Brasil. El Cuadro
1 presentalas tasas promedio de crecimiento anualy lainflacion
para una seleccion de paises latinoamericanos durante las dos
décadas pasadas y lo corrido de la presente. Después de en-

- 8|l AcTuALIDAD

frentar serias recesionesy tasas de crecimiento anuales inferiores
a 3,0% durante la década de 1980, algunos de estos paises
mostraron signos de recuperacion durante la década de 1990,
resultado de una serie de reformas estructurales y procesos de
aperturacomercial, asicomo de un considerable flujo de capitales
hacia los paises emergentes. Sin embargo, en afios recientes,
esta tendencia no se ha acelerado y solo unos pocos paises han
logrado aumentar el ritmo de crecimiento del producto.

Del cuadro, cabe sefalar los casos de Argentina, Bolivia,
Brasil y PerU, paises que presentaron tasas de crecimiento ne-
gativas acompafiadas por inflaciones de tres digitos durante la
década de 1980. Colombia junto con Chile y Republica Domini-
cana fueron la excepcion, al presentar tasas de crecimiento pro-
medio superiores a 3,0% e inflaciones de 23,1%, 19,7%y 20,3%
respectivamente. Durante la década de 1990, la recuperacion
fue generalizada: tasas de crecimiento del producto relativamente
altas (4,0% promedio para la muestra analizada) y reducciones
significativas enlainflacion. De nuevo, Colombia fue la excepcion:
su ritmo de crecimiento se desacelerd y su inflacion continu6
cercanaal 21,0%. En lo corrido de ésta década, el ritmo de cre-
cimiento de laeconomia colombiana es aun insuficiente, aunque
vale la penaresaltar el destacado proceso de reduccion gradual
de la inflacion.

En este contexto, el Grafico 1 reporta los resultados de la pre-
gunta que indaga acerca de las percepciones que tiene la pobla-

Cuadro 1
TASA REAL DE CRECIMIENTO E INFLACION DURANTE LAS DECADAS DE 1980, 1990 Y 2000-2004 (%)
1980-1990 1990-2000 2000-2004
Crecimiento Inflacién Crecimiento Inflacién Crecimiento Inflacién
Argentina -1,1 355,0 4,7 16,8 0,3 10,2
Bolivia -0,4 261,2 3,9 9,6 2,6 2,6
Brasil 2,3 250,4 2,5 236,3 1,8 9,1
Chile 3,0 19,7 6,6 10,0 3,8 2,5
Colombia 3,3 23,1 2,7 21,3 2,9 6,8
Rep Dominicana 3,5 20,3 5,7 10,7 2,0 21,9
Ecuador 2,0 35,0 2,1 37,5 4,5 14,5
El Salvador -0,4 18,5 5,9 9,0 1,8 3,0
Guatemala 0,6 11,8 4,2 11,6 2,3 7,1
Peru -0,5 214,3 4,1 42,5 3,4 2,0
Uruguay 0,6 55,7 3,5 39,7 -0,4 11,6
Venezuela 0,3 21,4 1,9 46,7 0,6 21,8

Nota: Los datos corresponden al promedio anual durante la década.
Fuente: FMI. Célculos de Fedesarrollo.

1 El cuestionario es idéntico en todos los paises para cada afio pero
varfa de un afio a otro.
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2 Como por ejemplo la percepcion de los ciudadanos sobre el Es-
tado de Derecho, la politica, la democracia, las instituciones y las
relaciones internacionales.



cién sobre el progreso econdémico de su pais. En el primer lugar
se encuentra Chile, sinlugar a dudas, laeconomia mas fuerte de
laregion. En el afio 2003, 48% de la poblacion encuestada con-
sideraba que su pais estaba progresando. Actualmente, a media-
dos de ladécada, dicho porcentaje asciende a 62%. Por su par-
te, los colombianos tienen también una buena percepcion de
progreso: el porcentaje de encuestados que afirma que las cosas
van por buen camino pas6é de 36% a 43% entre 2003 y 2005.
A diferencia de Chile y Colombia, en Argentina dicho porcentaje
disminuy6 durante los dos afios analizados. Este mismo hecho
se presento en Brasil, donde la proporcion de la poblacion que
percibe un alto grado de progreso paso de 55% a 40%, lo que es
consistente con la fuerte desaceleracion en el ritmo de la econo-
mia de este pais durante el periodo 2000-2005 (ver Cuadro 1).

Entre el grupo de paises que se ubica por debajo de lamedia
latinoamericana se encuentran PerU, Boliviay Ecuador. El Gréfi-
co 2 presenta la evolucién del PIB real per capita durante el
periodo 1970-2000 para Chile, Argentina, Colombia, Bolivia y
Ecuador, calculada por el Centro de Comparaciones Internacio-
nales (CIC por su sigla en inglés). Las percepciones para Ecua-
dor son consistentes con la evolucion del PIB real per capita.

Grafico 1
PORCENTAJE DE ENCUESTADOS QUE PERCIBEN
QUE EL PAIS ESTA PROGRESANDO
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Fuente: Latinobarémetro.

Gréfico 2
EVOLUCION DEL PIB REAL PER CAPITA 1970-2000
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Paraeste pais, el PIB per capita (PPA®) pasé de creceraunatasa
promedio anual de 6,7% en la década de 1970 a -1,0% en la
décadade 1990, con el resultado que actualmente este indicador
es similaralobservado en 1975. Igualmente, el PIB por trabajador
paso de crecer al 7,1% durante la década de 1970 a -1,3% du-
rante 1990. Esto contrasta claramente con lo ocurrido en Chile
(pais que, como ya se menciond, cuenta con el puntaje mas alto
en percepcioén de progreso) donde el PIB per capita paso de una
tasade 1,1% a 5,0% durante el mismo periodo. Para Colombia,
el crecimiento pas6 de 3,3% a 0,9%, acompafado de un leve
declive afinales de la década de 1990. Es asi como las percep-
ciones de los latinoamericanos sobre progreso econémico son
congruentes con la realidad.

Escala riqueza-pobreza

Una de las preguntas mas llamativas que realiza la encuesta
serefiere alaescalasubjetiva de riqueza-pobreza. Esta pregunta,
cuyorangovade 1a10, donde 1 representa el nivel inferiory 10
el superior, indaga sobre las percepciones que tiene la poblacion
acerca de su posicidon socioeconémica. Los resultados para
2005 muestran que, en promedio, el pais que considera tener
mejor estatus es México (4,39) mientras que Honduras (3,11)
considera tener el menor. Colombia, con un valor de 3,63, se
ubicamuy cerca de lamedialatinoamericana (3,66). Laeconomia
con mayor grado de optimismo (Chile) reporta un valor de 4,11,
mientras que Ecuador, que en la seccidn anterior se posiciond
como la economia que menos progreso percibe, presenta un
indicador igual a 3,39.

Resulta interesante contrastar qué tan relacionada esta la
percepcion de riqueza o pobreza con algun indicador objetivo
de pobreza segun nivel de ingreso. Para esto, el Grafico 3 re-
porta la escala obtenida de los resultados de Latinobarémetro
y la proporcion de la poblacion que se encuentra por debajo de
la linea de pobreza en cada pais. A partir del grafico se observa
gue la poblacién colombiana percibe que esta en mejores con-
diciones que la poblacion ecuatoriana, aunque de acuerdo a la
proporcién de la poblacién que se encuentra por debajo de la
linea de pobreza, ambos paises se encuentran en una situacion
muy similar. Incluso, si se tiene en cuenta un indicador de desi-
gualdad de ingreso como el indice Gini, Colombia cuenta con
una peor distribucién que Ecuador (0,57 y 0,43 respectivamente?).

Por otro lado, Costa Rica, Chile y Uruguay son los paises
cuya percepcion deriqueza-pobreza se acercamas alasituacion
real. En primer lugar, Costa Rica (con un nivel de 4,28 en la
escala) presenta una proporcién de la poblacion por debajo de

3 Paridad de Poder Adquisitivo.

4 Elcoeficiente de Gini para Colombia corresponde al afio 1999y para
Ecuador al afio 1998.
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Grafico 3

PERSONAS EN SITUACION DE POBREZA Y PERCEPCIONES SOBRE

LA ESCALA RIQUEZA-POBREZA

Grafico 4
¢EN LOS ULTIMOS DOCE MESES EN SU HOGAR HA HABIDO ALGUN ADULTO
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Fuente: Anuario estadistico CEPAL y Latinobarémetro.

lalinea de pobrezaigual a 17,5%, mientras que Chile y Uruguay
presentan proporciones iguales a 18,6% y 15,4% respectiva-
mente y sus niveles en la escala subjetiva estan cercanos a
4,00. Argentina, con un nivel subjetivo de riqueza-pobreza ma-
yor al de Chile y Uruguay (4,21) presenta el 45,4% de su pobla-
cién por debajo de la linea de pobreza, hecho que sefiala que
la poblacion argentina percibe, en promedio, mayores niveles
de riqueza a los que en realidad existen.

Desempleo: principal problema de la region

La preocupacion por quedar desempleado en los proximos
doce meses es alta en América Latinay aumento considerable-
mente en los dos ultimos afios. Para el promedio de la region,
el porcentaje de encuestados (que al momento de realizarse la
encuesta estaban empleados) que mostrd preocupacion por la
estabilidad de su empleo en los préximos doce meses paso de
54% a 75% entre 2003 y 2005. En Colombia, dicha proporcion
pasé de 57% en 2003 a 82% en 2005, lo que la ubica en la
segunda posicion después de El Salvador.

El Grafico 4 muestra el porcentaje de respuestas afirmativas
ala pregunta de si en los Ultimos doce meses ha habido algin
adulto desempleado en el hogar encuestado. Se observa que
de forma congruente con la preocupacion de quedar desem-
pleado, El Salvador y Colombia ocupan los dos primeros pues-
tos con el 86% y el 75% (respectivamente) de respuestas afir-
mativas. Elresultado para Colombia no sorprende, donde se pre-
sent6 una tasa de desempleo de 15,5% en 2004 (trece areas
metropolitanas). Sinembargo, al analizar el caso de El Salvador,
el Cuadro 2ilustraque dicho pais presenté unatasa de desempleo
urbanoigual a 6,3%. Este resultado contrasta conlo observado
para Argentina que, con una tasa de desempleo urbano igual
a13,8% (2004), solo reporta un 40% de respuestas afirmativas
alapregunta sobre desempleo. Es decir, dado el mayor nivel de
desempleorelativoalde El Salvador, los resultados de laencuesta
no concuerdan con la situacién laboral de Argentina.
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Cuadro 2

90

PROBLEMAS MAS IMPORTANTES EN AMERICA LATINA (% de respuestas)

Desempleo Delincuencia Tasa desempleo*
Argentina 29 13 13,82
Bolivia 22 5 9,5°
Brasil 26 10 11,5¢
Chile 23 26 8,84
Colombia 38 5 15,5¢
Ecuador 20 5 11,0¢
El Salvador 29 26 6,32
México 20 25 3,82
Pert 43 2 9,5¢
Uruguay a7 3 13,02
Venezuela 30 26 15,39
AL 30 14 -

* Corresppnde al dato de 2004; @ Urbano; ® Capitales departamentales
(2003); © Areas metropolitanas; ¢ Nacional
Fuente: Latinobarometro y Anuario Estadistico CEPAL, 2005.

Finalmente, el Cuadro 2 muestra las dos principales preocu-
paciones delos latinoamericanos: el desempleoyla delincuencia.
Resalta que en Argentinay en El Salvador, igual porcentaje de en-
cuestados considera que el desempleo es el problema més im-
portante (29%). Una vez mas, lo anterior contrasta con la diferen-
ciasignificativa observadaen sus respectivas tasas de desempleo.
Adicionalmente, en El Salvador, la delincuencia ocupa un lugar
muy importante en el conjunto de preocupaciones con un 26%,
porcentaje igual al de Chile. En Colombia, 38% de la poblacién
considera que el desempleo es el principal problema del pais. Sin
embargo, la delincuencia solo alcanza el 5%, lo que no coincide
con los altos niveles de inseguridad presentes en el pais.

Pararesumir, laopinion de los colombianos muestranotables
sefiales de optimismo en cuanto a progreso econémico, a pesar
de estar ubicado en el promedio latinoamericano. Por otro lado,
aunque en el pais existen elevados niveles de inseguridad (tanto
en las ciudades como en el campo), la poblacién percibe que el
problema del desempleo es mas grave que la delincuencia.



ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA BVC-FEDESARROLLO

Panorama internacional y expectativas macroeconémicas

Actualmente, la atencion de los administradores de portafolio se ha
inclinado haciala evolucion del panoramainternacional, donde las presiones
inflacionarias generadas por los altos precios del petréleo -cuyos efectos
ya se han visto reflejados en lainflacion de Estados Unidos- pueden repre-
sentar nuevos incrementos en las tasas de interés de Estados Unidos y
Europa. En el contexto colombiano, las recientes amenazas de mayor in-
flacion (la variacion del IPC en los ultimos doce meses ha sido 5,27%)
pueden significar el limite monetario para la intervencién por parte del
Banco de la Republica en el mercado cambiario y asi como un cambio en
la postura de la politica monetaria. De esta forma, se comienza a formar
un nuevo escenario para las tasas de interés domeésticas, la evolucion de
la tasa de cambio y el ritmo de la actividad econdmica.

Los resultados de la Encuesta de Opinion Financiera, realizada duran-
te la Ultima semana de octubre, sefialan que de los administradores de
portafolio, el 13% neto espera un incremento en las tasas de interés de in-
tervencion en los préximos seis meses, expectativa consistente con el ma-
yor porcentaje de encuestados que espera un aumento de lainflacion: 4%
frente al 50% el mes pasado. Asi mismo, el 21% espera que el peso re-
vierta su tendenciay se deprecie, 45% espera unincremento en el spread
de deuda soberanay solo 19% (frente a 35% del mes anterior) espera una
aceleracion en el ritmo de crecimiento del PIB (ver Cuadro 1).

Expectativas de inversion e indice de aversion al riesgo

La preferencia por las inversiones de corto plazo frente a las de largo
plazo se observa claramente en el Gréafico 1, donde se muestrala variacion
absoluta mensual de las expectativas de inversion. Entre agosto y sep-
tiembre, los administradores de portafolio redujeron su “apetito” por TES
a corto plazo y Bonos indexados al IPC; mientras que entre septiembre
y octubre, dada la mayor incertidumbre, aumentaron su “apetito” por ac-
tivos a corto plazo. Igualmente, dada la posibilidad de un retroceso del
mercado accionario colombiano, los administradores mostraron en octubre
la intencién de reducir su exposicion a este tipo de activos.

En esta edicion se analiza un nuevo indicador que muestra el grado de
aversion al riesgo de los administradores de portafolio. De acuerdo a las
volatilidades histdricas de los activos sobre los que indaga la encuesta, se
hace una categorizacion delos activos en activos “de alto riesgo” y “de ba-
joriesgo”. Asi, a partir de los cambios en las expectativas de inversion re-
portados mes a mes, se obtiene un indicador que muestra la aversién al
riesgo. El Gréfico 2 reporta la evolucion de este indice desde mayo. Los
resultados para octubre muestran una mayor aversién al riesgo, sefial
consistente con la incertidumbre acerca de la situacion de los mercados
en el proximo afio, que vale la pena recordar, es afio electoral. En este mes,
el indicador de aversion al riesgo aumenté debido al notable incremento
en la posicién de TES a corto plazo (el activo de menor riesgo) y Bonos
atados al IPC (tercer activo de menor volatilidad), y por la reduccion en la
posicion de acciones colombianas, que representan el activo mas riesgoso
de la muestra analizada.

Acciones colombianas

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

Octubre Septiembre Cambio

(puntos)
Tasa de interés BanRep 13 -35 48
Inflacion 4 -50 54
Tasa de cambio* 21 -32 53
Spread 45 0 45
Crecimiento econémico 19 37 -18

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

Fuente: Encuesta de Opinién Financiera, BVC-Fedesarrollo.

Gréafico 1
CAMBIO MENSUAL EN LAS EXPECTATIVAS
DE INVERSION
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Grafico 2
INDICE DE AVERSION AL RIESGO
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Fuente: célculos de Fedesarrollo.
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INDICADORES ECONOMICOS 2005

Sector real
L
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR* DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, julio de 2005) (septiembre de 2005)
130,00
Descripcion Variacion real anual
12000 Produccion Ventas
Total sin trilla 3,43 7,17
Total con trilla 4,00 7,79
110,00
Principales sectores con variacion de produccion
mayor al promedio
0 a0l SebOL Nar0Z S07 Nar03 03 Mar0a S0é Nar0s Sep0s Carrocerfas para vehiculos automotores 98,41 97,05
Industrias basicas de metales preciosos y metales no ferrosos 42,93 39,14
* Serie desestacionalizada. Maquinaria de uso general 33,08 51,39
Fuente: DANE. Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte 30,98 31,71
Aparatos de uso doméstico 20,66 25,98
Fecha ICP VM (%) VMA (%) Productos minerales no metélicos 18,01 16,04
Dato actual (julio 2005) 128,2 3,6 10,6 Vehiculos automotores y sus motores 14,54 15,34
Dato anterior (junio 2005) 1235 -0,6 7.4 Fabricacion de muebles 13,03 18,98
Otras industrias manufactureras 12,86 19,58
Industrias basicas de hierro y acero; fundicién de metales 12,06
Situacion fiscal
Principales sectores con variacion de produccion
OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL menor al promedio
(Miles de millones de pesos) Hilatura, tejedura y acabado de productos textiles -5,01 -0,55
Productos de tabaco -5,83 -8,25
S0 Equipos y aparatos de radio, television y comunicaciones -6,38 -7,10
7.000 Gastos ofales Otros productos de madera; corcho, cesterfa y esparteria -6,44 -8,39
6,000 Otros productos textiles -6,73 -10,56
5000 Prendas de vestir, confecciones -6,79 2,74
. Aparatos e instrumentos médicos, 6pticos y de precision -7,01 6,31
Curtido y preparado de cueros -16,75 -17,56
a0 Curtido y preparado de cueros -21,94 -14,58
2000 gesas s Maquinaria de uso especial -28,65
1.000
. Fuente: DANE, Nueva Muestra Mensual Manufacturera.

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

Fuente: Confis.

Fecha Ingresos VMA (%) VAC (%)
Dato actual (agosto 2005) 4.695 35,5 16,0
Dato actual (julio 2005) 3.305 9,4 13,0
Fecha Egresos VMA (%) VAC (%)
Dato actual (agosto 2005) 4.007 41 11,1
Dato actual (julio 2005) 4.465 14,6 12,0
Fecha Déficit/superavit VMA (%) VAC (%)
Dato actual (agosto 2005) 688 279,2 6,4
Dato actual (julio 2005) -1.160 -32,6 -84
Situacion monetaria
TASA DE INTERES
(Efectiva anual, septiembre de 2005)
35 15
30 13
25 Tasa de captacién
= 15
fa g
8 Tasa de co 0 S
15
10 !
5 T T 5
0ct-00 May-02 Ene-04 Sep-05
Fuente: Banco de la Republica.
Tasas de interés nominales/reales Octubre 2004  Septiembre 2005  Octubre 2005
Captacion 7,711,7 6,8/1,7 6,5/1,1
Colocacion 15,5/9,1 14,3/8,9 13,4/7,7
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Sector externo

COMERCIO EXTERIOR
(Millones de délares)

2.600

21007
Exportaciones (FOB)
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11009
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Sep00  May-0l Ene-02  Sep02 May03  Ene-04  Sep-04  May-05

Fuente: DANE.

Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (septiembre 2005) 1.944 -0,8 29,9
Dato anteriorl (agosto 2005) 1.961 17,0 28,4
Fecha Exportaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (julio 2005) 1.876 13,7 31,3
Dato anterior(junio 2005) 1.650 -21,5 32,4
Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Dato actual (julio 2005) 74,9 -11,2 78,9
Dato anterior(junio 2005) 84,3 -79,5 116,7

* Nota metodol6gica: VM: Variacion mensual, mes actual frente al mes anterior; VMA: Variacion
mensual anual, mes actual frente a igual mes del afio anterior; VAC: Variacién acumulada, informacion
enlo corrido del afio hasta el mes actual frente aigual periodo del afio anterior; VA: Variacién acumulada
anual a 12 meses; VACO: Variacion afio corrido



