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EDITORIAL

Venezuela sale de la CAN: ;un evento que se veia venir?

El pasado 19 de abril el presidente Hugo Chavez anuncio el
retiro de Venezuela de la Comunidad Andina de Naciones (CAN),
conformada ademas por Bolivia, Colombia, Ecuador y Peru.
Dias después, argumentando que el Tratado de Libre Comercio
(TLC) firmado por Colombia y Pert con Estados Unidos lesiond
demuerte albloqueregional, Chavez ratificd su decision anuncian-
do también su salida del G3, conformado por Colombia, México
y Venezuela.El anuncio del presidente le cayé como un balde de
agua fria al Gobierno y a los empresarios de nuestro pais, pues
Venezuela es el segundo socio comercial de Colombia. En 2005
las exportaciones a ese pais ascendieron a casi US$2.100 millo-
nes, que representan aproximadamente el 10% de las exporta-
cionestotales. Entérminos de las exportaciones no tradicionales,
las ventas a Venezuela representan 20,3% del total. La salida de
Venezuela de la CAN amenaza el futuro del bloque regional,
pues de los US$9.000 millones del comercio total transado en
2005 en el bloque, aproximadamente US$3.300 millones (37 %)
fueron explicados por el comercio entre ese pais y Colombia.

Sibien lajustificacion del presidente Chavez paratomar esta
medida fueron los acuerdos bilaterales negociados por varios
paises miembros con Estados Unidos, la salida de Venezuela de
la CAN se suma a una serie de medidas que se han venido in-
troduciendo en ese pais, las cuales han significado un mayor
intervencionismo econémico. En efecto, desde hace méas de 4
afos se han introducido diversos controles en la economia y
continuas reformas a las instituciones. Ejemplos de ello lo cons-
tituyen la Ley de Tierras, por medio de la cual se han intervenido
varias empresas; la Ley Organica de Prevencion, Condiciones y
Medio Ambiente en el Trabajo, la Ley Organica de Régimen Pres-
tacional de Empleoyla Ley de Alimentacion de los Trabajadores,
que produjeron modificaciones sustanciales respectoalarelacion
laboral y a la institucionalidad que rige la relacion entre patronos
y empleados; el crecimiento desbordado de la liquidez, con las
consecuentes presiones inflacionariasyy, los controles de cambios
y de precios de los alimentos, medicamentos y productos in-
dustriales.

Todo esto sucede ademas en el contexto de un nuevo orden
geopolitico en América Latina, que parece estar dividiendo la
region por bloquesideoldgicos. El primer grupo esta conformado
por Venezuela, Bolivia, unidos por la izquierda; el segundo, por
Brasil y Chile, de centro izquierda; y el tercero, por Colombia y
algunos paises de Centroamérica, de centro-derecha. Bajo este
panorama ideoldgico tan disimil y ante la polarizacion de posi-
ciones, laintegracion de todalaregion en un solo blogue comer-
cial parece dificil. Prueba de ello es el anuncio del presidente de
Bolivia de unira su pais a la Alternativa Bolivariana para las Amé-



ricas (ALBA), junto a Cuba y Venezuela y, de nacionalizar los hi-
drocarburos, iniciativa que puede perjudicar a las petroleras
brasileras con presencia en Bolivia. Ademas, aligual que la CAN,
alrededor del futuro de MERCOSUR también existe incertidumbre.
Sibien se puede ver aeste bloque politicamente mas cohesionado
que la CAN, existen factores que no auguran buenos tiempos
para dicho acuerdo comercial. Por una parte, Paraguay y Uru-
guay han venido cuestionando los beneficios de seguir en MER-
COSUR, especialmente por la urgencia que tienen sus pequefas
economias de abrirse almundo. Por otro lado, existe un conflicto
entre Argentina y Uruguay por la anunciada instalacion de dos
fabricas de celulosa en la margen uruguaya de un rio fronterizo,
que segun el Buenos Aires podria tener graves efectos am-
bientales. De esta manera, el propdsito de hace dos anos de
conformary consolidarla Comunidad Sudamericana de Naciones
(CSN), que integraria mas que comercialmente a toda la region,
sufre serias amenazas.

Una inquietud que surge es si la salida de Venezuela de la
CAN era algo que de todas manera iba a ocurrir en el futuro
proximo. Talvez, las negociaciones de varios paises con Estados
Unidos solo aceleraron el proceso. Como era de esperar, todos
estos cambios que se han dado en Venezuela en los Ultimos
afos han desmejorado las perspectivas econdmicas de mediano
y largo plazo. En efecto, las proyecciones de varios analistas
econdémicos del vecino pais sefialan que el crecimiento de Vene-
zueladisminuira el resto de ladécada, pasando de 9,3% en 2005
a3,2% en 2011, Y ante perspectivas de crecimiento de Vene-
zuela tan inciertas, su salida de la CAN obliga a los empresarios
colombianos a hacer, méas temprano que tarde, algo que igual
hubieran tenido que hacer después: diversificar el mercado de
sus exportaciones. Para Colombia, los sectores que mas se be-
nefician de las relaciones comerciales con Venezuela son vehicu-
los automotores y motocicletas (22% del total de exportaciones
a este pais), textiles y confecciones (13%), productos agrope-
cuarios (10%), productos lacteos (2,5%) y productos de choco-
lateria y confiteria (3,2%), entre otros. Una primera mirada a estos
datos podria llevar a concluir que estos serian los sectores que
mas se perjudicarian por la salida de Venezuela de la CAN y el
G3. Sinembargo, ésta resulta ser una afirmacion apresurada pues
quétantolosafecte dependera sustancialmente de cuatrofactores.

El primero tiene que ver con las oportunidades alternativas
que el TLC con Estados Unidos puede generar para estos sec-
tores. Un ejemplo ello es la industria textiles y confecciones. El
segundo esla solidez de los lazos comerciales que las empresas
colombianas han establecido con sus equivalentes venezolanos.
Es probable que aquellas empresas que han realizado grandes
inversiones en el mercado venezolano y que han posicionado

' Latin American Consensus Forecast, Abril 2006.

sus productos de forma competitiva, logren mantener sus redes
de comercio y distribucion y no abandonen el mercado.

Eltercerfactoreselgrado de concentracion de sus mercados.
Posiblemente, aquellos que dirigen la mayor parte de sus expor-
taciones a Venezuela tendran mayor necesidad de buscar otros
destinos para sus productos. Este podria ser el caso de los pro-
ductos lacteos (que dirige a Venezuela el 94% de sus exporta-
ciones), las industrias vinicolas (84%), la carne (79%), los ve-
hiculos y motocicletas (70%), los productos de caha (64 %) y los
derivados del petroleo y el carbon (65%), entre otros.

El cuarto factor esté relacionado con las acciones que de-
cida tomar Venezuela en los proximos afnos. El tratado de la
CAN establece que el pais renunciante debe mantener los be-
neficios de libre comercio con los paises del bloque durante
cincoanosy el presidente venezolano ha anunciado la posibilidad
derealizar unacuerdo binacional con Colombia unavez terminado
ese plazo. Sin embargo, entre algunos empresarios persiste el
temor de que Venezuela cuestione la legalidad internacional del
tratado e incumpla el plazo de cinco anos estipulado; o que
imponga condiciones no tan favorables para Colombia al firmar
un tratado binacional, como la de establecer el arancel externo
comun para el comercio con nuestro pais. Algunas de estos
hechos podrian darse si se tiene en cuenta que los altos ingre-
sos petroleros del vecino pais le permitirian compensar econémi-
camente a quienes en Venezuela pierdan mas con esta medida.

Colombia puede contar con algunos aliados para evitar
estas situaciones extremas, como las empresas venezolanas
que exportan sus productos a Colombia. De hecho, hace unos
dias la Asociacion Venezolana de Exportadores (AVEX) se
pronuncié en contra de la decision del gobierno venezolano.
Con cifras en mano, el presidente de la asociacién mostré cémo
Venezuela podria perder cerca de US$7.000 millones de expor-
taciones con la salida de este pais del CAN y el G-3, y ademas,
con un eventual aislamiento de la Union Europea, pues esta
Ultima ha manifestado que no negociara tratados de libre co-
mercio con un pais en particular, sino con bloques de naciones.
Esto, sin contar con la pérdida de 300.000 empleos directos e
indirectos en el vecino pais, y los dafios que sufririan las pe-
quefnas y medianas empresas venezolanas, que son las que
mayoritariamente exportan productos no tradicionales. Si bien
esta cuantificacion preliminar delimpacto puede resultar elevada,
no cabe duda de que Venezuela también se vera afectada ne-
gativamente por su decision.

Sin embargo, suceda lo que suceda, ante la gran incerti-
dumbre, lo méas prudente y sano es que las empresas exporta-
doras colombianas empiecen a diversificar sus mercados. En
caso de que el mercado venezolano se cierre sustancialmente,
esto permitira amortiguar parcialmente el golpe. En caso de que
no suceda, sera una gran oportunidad para expandir la pene-
tracion de los productos colombianos a otros lugares del mundo.
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Educacion: el gran reto de la politica publica en los proxi-
mos afos

Los resultados preliminares del censo de 2005 muestran que
laeducacion es uno de los retos socioecondmicos mas grandes
de los proximos anos. Si bien se ha avanzado de forma impor-
tante en las Ultimas cuatro décadas, todavia queda un gran ca-
mino por recorrer. Como se muestra en el Grafico 1, el analfa-
betismo entre la poblacion mayor a 15 afios disminuyd de 27,1%
en 1964 a 8,6% en 2005, con una tasa de reduccion promedio
de 4,6 puntos por década. Sin embargo, la velocidad de alfabe-
tizacion se contrajo significativamente en los Ultimos diez afios,
pues entre 1993y 2005 la tasa de analfabetismo sdlo disminuyd
0,8 puntos. Como resultado, el porcentaje de personas que no
sabia leer ni escribir en 2005 sigue siendo alto.

Los progresos en asistencia escolar de la poblacion entre 5
y 17 ahos (que componen en su mayoria la educacion basica y
media) son significativos, pues de un 73,4% de tasa de asistencia
en 1993 se pasod a 83,8% en 2005. Sin embargo, dichos avan-
cesno serepitieron en la poblacion entre 18y 24 afos (Que com-
pone primordialmente la educacion superior) pues en este gru-
po latasa de asistencia escolar tan sélo aumentd 1,6 puntos en
la Ultima década, para ubicarse en 28% en 2005 (Grafico 2). Por
otrolado, las cifras de nivel de escolaridad resultan inquietantes.
Sdlo el 36,6% de la poblacion colombiana ha terminado la
basicaprimariay el 32,6%, la secundaria (Grafico 3). Laproporcion
de personas que ha finalizado estudios superiores (tecnoldgica
y profesional) no supera 12%, porcentaje coherente con la baja
asistencia escolar entre los 18 ylos 24 anos, yamencionada. De
igual forma llama la atencion el limitado acceso que tiene la
poblacién colombiana a los estudios de postgrado; sélo el 1,4%
ha finalizado estudios de especializacion, maestriay doctorado.

Las anteriores cifras revelan que el retraso en educacion que
persiste en Colombia no es despreciable y que resulta absolu-

Gréfico 1
ANALFABETISMO
(Poblacién de 15 afios y mas)
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Fuente: DANE. Censo 2005.
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Grafico 2
ASISTENCIA ESCOLAR POR GRUPQS DE EDAD
(1973-2005)
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Fuente: DANE. Censo 2005.

Grafico 3
NIVEL DE ESCOLARIDAD 2005
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tamente necesario implementar politicas que permitan aumentar
el nivel de escolaridad de la poblacion. Hay que recordar que la
educacion es uninstrumento fundamental parala generacion de
ingreso y para la correcta distribucion del mismo. Pero la gran
pregunta es ;,como hacerlo? En el seminario Consenso para la
Prosperidad llevado a cabo por Fedesarrollo hace algunas se-
manas, se presentaron una serie de propuestas de politica en-
caminadas a aumentar el nivel de educacion en Colombia. Fe-
desarrollo considera importante dar una mayor difusion a las
propuestas allipresentadas, mas aln bajo los recientes resultados
en la materia revelados en el Censo 2005'.

' Las propuestas aqui presentadas fueron elaboradas por Felipe
Barrera, subdirector social de Fedesarrollo. La propuesta com-
pleta esta registrada en el documento “Consenso para la Prospe-
ridad: Educacion” del mismo autor.



Aumentar secundaria entre los individuos mas pobres

El problema de la educacion basicaen Colombia se presenta
principalmente en secundaria. Como se muestra en el Gréafico 4,
la cobertura en este nivel ha aumentado significativamente en
los Ultimos anos. Sin embargo las brechas entre quintiles de
ingreso persisten, pues mientras el quintil 5 tiene una cobertura
en secundaria por encima del 90%, el quintil 1y 2 tienen cober-
turas por debajo del 75%. Por otro lado, la tasa de desercion se
presenta principalmente en los grados 6, 9y 10 (Grafico 5)2, que
refleja el costo de oportunidad del hogar al dejar de percibir
ciertos ingresos por tener a un joven estudiando en vez de tra-

Grafico 4
COBERTURA EN SEGURIDAD POR QUINTIL DE INGRESO
TOTAL NACIONAL (1996-2004)
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Fuente: Encuesta de Hogares (DANE). Calculos de Fedesarrollo.

Grafico 5
DESERCION POR GRADO
(1996,2004)
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Fuente: Encuesta de Hogares (DANE). Calculos de Fedesarrollo.

2 Elgrado sexto corresponde al cambio de primaria a secundaria que
puede implicar cambio de colegio y aumento de costos; los gra-
dos noveno y décimo corresponden al cambio de secundaria a me-
dia, en donde la educacion deja de ser obligatoria pues el manda-
to de la constitucion solo va hasta noveno grado.

bajando. Asi, todo parece indicar que el problema de secundaria
parece estar concentrado en el lado de la demanda y esta re-
lacionado directamente con los costos directos e indirectos de
asistir a este nivel de educacion.

Unapropuesta concreta parareducir el costo de oportunidad
de la educacion secundaria que valdria la pena discutir son los
programas de transferencias condicionadas dirigidas a los ho-
gares de menoresingresos. Estos consisten en otorgar recursos
monetarios a los hogares, con la condicion de que sus hijos asis-
tan regularmente al colegio®. Permiten darle soporte alos hoga-
res cuando no hay ingresos suficientes para costear laeducacion
deloshijos. Asimismo, hacen posible el enlace de los programas
sociales antipobreza en salud, educaciény capacitacion laboral,
pues las transferencias para educacion pueden condicionarse
aotros programas. Por ejemplo, permite condicionar la transfe-
rencia de dinero a que los niflos asistan al colegio y aque se haga
un seguimiento de la salud de los méas pequefios . Esto a su vez
puede reducir la dispersion de servicios estatales en Colombia
e impulsar programas que puedan unir diferentes servicios.

Sin embargo, la implementacion de este tipo de programas
exige pensar en como superar ciertos obstaculos. En particular,
uno de los mayores problemas es la gran cantidad de recursos
que estos requieren. Por ejemplo, un programa en Colombia que
dé transferencias para primaria y secundaria implica pagos a un
hogar por lo menos durante 11 afios. Entonces, lo que resulta ne-
cesario es lograr una adecuada focalizacion (o asignacion efi-
ciente) delos recursos. En este sentido, seria altamente recomen-
dable focalizar el programa por grados escolares (puede ser, por
ejemplo, en aquellos donde se presenta mayor desercion), dis-
minuyendo sustancialmente el costo para el Estado. Por otra
parte, deberia comenzar a pensarse en reorganizar la totalidad
de oferta de servicios sociales que existen actualmente en el pais
y canalizar los recursos que se liberen en dicha reestructuracion
hacialas transferencias condicionadas. Especificamente, podria
evaluarse la conveniencia de pasar los recursos del subsidio de
las Cajas de Compensacion Familiar hacia estos programas,
especialmente si se considera que quienes que recibe los be-
neficios de estas entidades no son los hogares mas pobres.

Otroaspecto critico de disefio es la organizacion de funciones
que se le debe dar a los diferentes entes territoriales. En princi-
pio, dado el esquema de descentralizacidon en Colombia, los
programas deberian estar centrados en el nivel local, pues los
municipios son los ejecutores de la provision de los servicios de
educacion. Para facilitar su financiacion, es necesario elevar los
recursos propios de los municipios, especialmente los tributos
sobre la propiedad. En este tema resulta fundamental elevar la
capacidad de las localidades para levantar catastros y la intro-

8 Colombia cuenta con dos programas de transferencias condicio-
nadas, uno a nivel nacional (Familias en Accion) y otro a nivel local
en Bogota (Subsidios Condicionados a la Asistencia Escolar).
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duccioén de politicas de autoavalio, como en Bogota y las ciu-
dades grandes e intermedias

Aumentar la educacion superior

El acceso a la educacion superior es de suma importancia,
sobretodo en un contexto de rapido cambio tecnoldgico. La
mayor competenciainternacional en cuanto a nivel de educacion
e incorporacion técnica y el creciente componente tecnologico
de los insumos que el pais recibe del exterior hacen necesario
aumentar el capital humano colombiano.

La educacion superior en Colombia presenta dos puntos
criticos. El primero se refiere al acceso, que depende de la con-
clusién de estudios de secundaria, de la calidad de la educacion
basica recibida y de las restricciones de liquidez para pagar los
altos costos de la educacion terciaria. Para aumentar el acceso
se proponen dos medidas concretas. La primera es realizar una
transferencia sustancial al final de la secundaria, condicionada
aterminarla'y a ingresar a la educacion terciaria. Por supuesto,
el elevado monto de la ayuda tiene como objetivo cubrir el costo
inicial de la matricula de terciaria. Con el fin de garantizar conti-
nuidad, se propone profundizar el programa de Acceso con Ca-
lidad a la Educacion Superior (ACCES).

El segundo elemento critico es hacer que la oferta de edu-
cacion terciaria técnica esté en linea con los requerimientos ac-
tuales de conocimiento y tecnologia. Las empresas tienen aqui
un papel fundamental, pues en ellas se concreta la demanda.
Las empresas podrian impartir capacitacion en el mismo lugar
de produccion, para convertirse en centros de capacitacion y
desarrollo técnico. El sistema actual de incentivos al entrena-
miento en los lugares de trabajo, se basa en la devolucion de un
porcentaje maximo del 50% del impuesto de ndomina pagado el
afio anterior. En vez de esto serfa méas conveniente que el mon-
to de la capacitacion sea deducible directamente del pago de
némina, eliminando los costos de transaccion asociados con el
tramite que las empresas deben hacer. Ademas, el monto dedu-
cible deberia ser mayor al 50%, incluso podria ser del 100% del
costo del impuesto parafiscal del SENA. Para evitar los costos
de seguimiento del sistema, las empresas podrian contratar una
institucion, oficial o privada, de formacion terciaria debidamen-
te acreditada para impartir la capacitacion, o establecer un pro-
grama de capacitacion con el aval de otra entidad.

De forma alternativa, el SENA podria reorganizarse para au-
mentar la oferta de educacion en el pais. Podria cambiar la foca-
lizacion actual, basada en estratos, a una basada en el Sisben,
ampliando significativamente la oferta a las personas de bajos
ingresos. Una vez esta reforma opere, podria pensarse en un
sistema de cobros basados en el Sisben, que por ejemplo preste
el servicio de forma gratuitaa Sisben 1y 2, haga un cobro parcial
a Sisben 3 y cobre la matricula plena para Sisben superiores o
no sisbenizados. De esta forma, la institucion podria recuperar
los ingresos que deje de recibir por parte de las empresas que
decidan impartir las capacitaciones en sus lugares de trabajo y
no aporten al SENA.
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Aumento de la Calidad de la Educacion Basica

El problema de la calidad de la educacion es basicamente un
tema de distribucion. Si la calidad de los colegios publicos es
menor que la de los privados, la brecha de capital humano se
puede ampliar, con consecuencias negativas en la distribucion
del ingreso en el futuro. Si bien la medicion de la calidad de la
educacion presenta muchos problemas, la evidencia disponible
indica que los colegios privados imparten una educacion de ma-
yor calidad*. Sin embargo debe reconocerse, y la evidencia pre-
liminar asi lo indica, que la calidad de la educacion del sector
publico ha aumentado en los ultimos anos. Una de las razones
eslaimplementacion de colegios por concesiony la capacitacion
alos profesores®. Una evidencia indirecta de este hecho es la cre-
ciente participacion del sector publico en las cabeceras, tanto
en preescolar como primaria y secundaria (Grafico 6).

Es necesario aprovechar estarecomposicion publico/privada
parainsertar alos colegios oficiales en un circulo virtuoso de ga-
nancias en calidad. Con este fin, se proponen dos politicas con-
cretas. La primera es la expansion del programa de colegios por
concesion en Bogota a otras ciudades del pais. En segundo lu-
gar, se propone la adopcion de mecanismos de ayuda a colegios
rezagados en pruebas estandarizadas, que abarque aspectos
pedagdgicos, de infraestructuray de capacitacion de profesores.

En conclusién, el pais se encuentra en un momento critico
y debe tomar medidas mas drasticas para aumentar su capital
humano. Un esfuerzo “marginal” por un espacio de tiempo sos-
tenido puede hacer posible varios de los programas propuestos.
Pero es preponderante hacerlo, pues la politica de eficiencia
(aumento del numero de nifios por colegio) puede estar llegando
asu limite y es posible que el pais esté necesitando invertir nue-
VOS recursos en capital humano.

Grafico 6
PARTICIPACION PUBLICA POR NIVEL EDUCATIVO
CABECERAS MUNICIPALES (1996-2004)
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Fuente: Encuesta de Hogares (DANE). Calculos de Fedesarrollo.

4 Gaviria y Barrientos (2005) y Barrera (2003).

5 Gaviria (2000), Barrera y Dominguez (2006) y Pérez (2003)



ENCUESTA DE OPINION FINANCIERA BVC-FEDESARROLLO

Los administradores de portafolio esperan incrementos en la tasa
de inflacion

En la edicién anterior se menciond la notable reduccién en el porcen-
taje neto de administradores de portafolio que esperaba que la inflacion
continuara con su tendencia decreciente. Adicionalmente se anoté la per-
cepcion que tenian los agentes encuestados acerca de la posibilidad de
abandonar la politica monetaria expansiva en los préoximos meses. Los
resultados de abril muestran un nuevo cambio en las expectativas de infla-
cion. En efecto, el 52% neto de administradores manifiesta que la inflacion
aumentara enlos proximos seis meses, mientras que en marzo el 10% neto
esperaba una reduccion en la tasa de inflacion (Cuadro 1).

Adicionalmente se observa un cambio significativo en las expectativas
sobre la evolucion de la tasa de cambio en los préoximos seis meses. El
comportamiento del dolar durante las Ultimas semanas llevé a que unagran
proporciéon de administradores de portafolio le apostara a la depreciacion
del peso en los proximos meses. Como sefala el Gréafico 1, mientras que en
marzo el 20% neto esperaba la depreciacion del peso, en abril dicho por-
centaje neto aumentd a 37%. Este balance se debe a que el 57% de los
administradores de portafolio espera que el peso se deprecie mientras que
solo el 20% espera lo contrario. El restante 23% espera que el peso se
mantenga igual.

Los administradores de portafolio esperan incrementar su posicion
en renta fija denominada en dodlares

Las expectativas de inversion para el proximo mes reflejan la percepcion
que tienen los administradores sobre el desempeno macroecondmico
comentado anteriormente. Como sefala el Grafico 2, larentafijiadenominada
en dolares y los bonos indexados al IPC son los activos que presentan los
mayores balances. En primerlugar, el 38% neto de administradores de por-
tafolio espera incrementar su posicion en renta fija denominada en ddlares
(dicho porcentaje habia sido 18% en marzo). En segundo lugar, dadas las
mayores expectativas de inflacion, en abril el 30% neto esperaincrementar
Su posicion en bonos atados al IPC. Dicho balance habia sido negativo en
marzo, es decir, el 23% neto esperaba reducir su posicion en este tipo de
activos. Por otro lado, la renta fija denominada en otras monedas presentd
un incremento en su balance al pasar de 10% en marzo a 21% en abril. Fi-
nalmente, como hecho notable, se observa un mayor apetito por las accio-
nes colombianas. Mientras que en marzo el 7% neto esperaba reducir su
posicion en acciones, en abril el 13% espera incrementar su posicion en
este tipo de inversion.

Como consecuencia de los cambios en las expectativas de inversion,
la preferencia por los TES de corto plazo frente a la renta fija denominada
en dolares y frente a los bonos atados al IPC bajé notablemente. En otras
palabras, a diferencia de lo ocurrido durante los primeros meses del afo,
enabrillos administradores de portafolio manifestaron unamayor preferencia
por estos Ultimos dos activos frente a los TES de corto plazo. Lo anterior
se debe no sélo a un mayor apetito por este tipo de inversiones, sino tam-
bién a la reduccion observada en las expectativas de inversion en TES de
corto plazo. En efecto, mientras que en marzo el 38% esperaba aumentar
Su posicion en este activo, en abril dicho porcentaje bajé a 21%.

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

Abril Marzo Cambio

(%) (%) (puntos)
Tasa de intervencién BanRep 64 40 24
Inflacién 52 -10 62
Tasa de cambio* 37 20 17
Spread 62 47 15
Crecimiento econémico 14 30 -16

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

Fuente: Encuesta de Opinion Financiera, BVC-Fedesarrollo.

Grafico 1
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Fuente: Encuesta de Opinion Financiera BVC - Fedesarrollo y Banco de la Repiblica.

Grafico 2
EXPECTATIVAS DE INVERSION PARA EL PROXIMO MES
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8 ENCUESTA DE CONSUMO

La confianza de los hogares ha aumentado notablemente en lo Cuadro 1
i - RESUMEN DE RESULTADOS
corrido del afio

ENCUESTA DE CONSUMO
En abril, los indicadores de la Encuesta de Consumo de Fedesarrollo Abril Marzo Cambio Cambio
) 2006 2006 mensual anual
presentaron un leve retroceso frente a los registros de marzo. No obstan-
te, al ser comparados frente al afno anterior, se observa que la tendencia IcC 29,7 30,0 -0,3 16,4
creciente tanto de las expectativas como las condiciones, contintia ace- | EC 29,7 32,8 -3,1 12,8
ICE 29,7 25,8 3,9 21,7

lerandose (Cuadro 1). Después del maximo histérico registrado en marzo
(30,0 puntos), el indice de Confianza del Consumidor (ICC) bajo @ 29,7 | Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrollo-Invamer.
puntos en abril, lo que significa un incremento anual de 16,4 puntos. En
cuanto al Indice de Expectativas del Consumidor (IEC), si bien su retroce-
so frente al mes anterior fue mayor (3,1 puntos menos), el incremento anual
observado es de 12,8 puntos, alcanzando un registro de 29,7 en abiril.
Finalmente, el indice de Condiciones Econémicas (ICE) presentd en abrilun

incremento mensual de 3,9 puntos, y un incremento anual de 21,7 puntos ) Grafico 1
: ) e » INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y CONSUMO
para ubicarse, al igual que los demas indices, en 29,7 puntos. La evolucion DE LOS HOGARES

de estos tres indices sehala que desde el afo pasado la confianza de los
consumidores ha aumentado significativamente, tendencia que se ha man-
tenido en los primeros cuatro meses de 2006. Lo anterior sugiere que el
consumo de los hogares, que registrd un dinamismo importante en 2005, » Consumo hagares
mantiene un comportamiento favorable en 2006, en buenamedia sustentado 1
por el mayor acceso al crédito, las bajas tasas de interés y la revaluacion, S0
entre otros factores.

(3% lenue ugioeen)
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El balance del componente del ICC que mostré el mejor desempefio en

abril es el de la disposicion para la compra de bienes durables. En efecto, Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer. DANE.
dicho balance pas6 de 32,9% en marzo a 42,5% en abril, lo que significa
un incremento anual de 29,0 puntos. De esta forma, al igual que en el caso
del consumo total de los hogares, es de esperar que el dinamismo del con-
sumo de bienes durables, el cual crecié durante 2005 aunatasade 19,4%,
se mantenga en 2006. El segundo mayor crecimiento anual se observa en

Grafico 2
el balance de las expectativas econdémicas del pais durante los proximos iNDICE DE CONDICIONES ECONOMICAS Y DE
doce meses. En efecto, en abril el 26,8% neto de encuestados espera que EXPECTATIVAS DEL CONSUMIDOR

el pais atraviese una coyuntura econémica buena durante los proximos o

meses. Cabe sefialar que dicho porcentaje habia sido sélo 4,7% en abril del &
30.00
ano anterior.
20.00
Los hogares perciben mejores condiciones economicas e /\/\/\ A
A
Y )

El Gréafico 2 reporta el notable desempefio que ha tenido el indice de 1000
Condiciones Econémicas desde finales de 2004. Elindicador de la percep- 2000 o
cion quetienenlos consumidores acerca de las condiciones de laeconomia 3000

se haincrementado gracias al mayor crecimiento econémico, alareduccion
en la tasa de desempleo, y las menores tasas de interés, entre otros fac-
tores. Asi, tomando como referencia el dato observado hace exactamente
cuatroanos, lapercepcion sobre las condiciones econémicashaaumentado | Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer.
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cercade 60,0 puntos. En cuanto al indice de Expectativas Econémicas, su Grafico 3

evolucién ha sido un poco mas variable y su tendencia al alza no es tan EXPECTATIVAS DE DESEMPLEO Y CAMBIO ANUAL
P . y . EN EL NOMERO DE OCUPADOS

marcada como en el caso anterior. No obstante, en cuatro afios dicho

indicador ha aumentado cerca de 40,0 puntos.

1200 500
W Ocupados

1000

Expectativas 40,0

En abril se observan menores expectativas de desempleo

Aunque el porcentaje de encuestados que espera una mayor tasa de g
desempleo en los proximos meses sigue siendo superior al porcentaje que D 0
esperalo contrario, en abril se registrd de nuevo una reduccion significativa N
en el saldo de opinién (balance neto de respuestas). En efecto, en abril, el
34,1% de los hogares encuestados espera un incremento en la tasa de
desempleo durante los proximos doces meses mientras que el 32,4%
esperalo contrario. De estaforma, el saldo de opinién (balance neto de res-
puestas) se ubicaen 1,7%. Lo anteriorimplica unareduccion de 0,6 puntos Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer. DANE.
frente al balance de marzoy de 17,4 puntos frente al saldo de abril de 2005.
Como sefiala el Grafico 3, la mayor dinamica en la generacion de empleo
durante los ultimos meses ha llevado a que las expectativas de desempleo
presenten un comportamiento a la baja. De continuar asi, es posible que Gréfico 4
enlos proximos meses se observe un balance negativo en las expectativas VARIACION ANUAL IPC Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
de desempleo.
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Leve incremento en las expectativas de inflacion

Aunque lainflacion esperada promedio obtenida a partir de la Encuesta
de Consumo de Fedesarrollo tiende a sobreestimar el dato real de inflacion,
su tendencia es un buen indicador para determinar el comportamiento
futuro de esta variable marcoeconémica (Grafico 4). En abril se observaun
leve incremento en las expectativas de inflacion, consistente con lareciente
desaceleracion en el ritmo de reduccion del IPC. No obstante, dicho incre-
mento no es significativo y por lo tanto no es posible esperar que las ex-
pectativas de inflacion cambien drasticamente en los préoximos meses.

(Expectativas inflacion %)
(9 fenue ugioeLEn)

Expectativas Inflacion
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Fuente: Encuesta de Consumo Fedesarrollo - Invamer. DANE.
Una mayor proporcion de hogares manifiesta que sus ingresos no
alcanzan para ahorrar

Si bien el porcentaje de hogares que no logra ahorrar parte de sus
ingresos supera al porcentaje que silogra hacerlo, se ha observado en los
ultimos meses una notable reduccion en dicho balance. Cuando se com-
para el resultado de marzo frente al de abril se tiene que en marzo el 30,2%
manifestd que le alcanzaba para ahorrar y el 69,8% que no le alcanza-
ba para hacerlo, mientras que en abril dichos porcentajes fueron 30,8% y
69,2% respectivamente. Asi, el balance paso de -39,5% en marzo a -
38,3% en abril, un incremento de soélo 1,2 puntos. Sin embargo, frente a
abril del afio anterior se observa un incremento mas evidente y sustancial
(16,8 puntos). El Grafico 5 presenta la tendencia del balance de la pregunta
sobre el ahorro. Se observa un comportamiento muy favorable, especial-
mente durante los primeros meses de 2006. Dicha tendencia sefiala una
posible mejora en las condiciones de los hogares, como consecuencia del
comportamiento favorable de la economia durante los primeros meses del

Grafico 5
?EN LA ACTUALIDAD LE ALCANZA PARA AHORRAR?
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

La confianza industrial retorna a los niveles de 2004

De forma consistente con el buen desempefio de la actividad industrial
en lo corrido del afo (la produccion real crecio 8,1% anual en marzo), el
indice de Confianza Industrial (ICl), calculado a partir de la Encuesta de
OpinidnIndustrial de Fedesarrollo, registrd en ese mismo mes unincremento
de 6,0 puntos para ubicarse en 12,0 puntos (Gréafico 1). Los datos prelimi-
nares para abril sehalan un nuevo incremento anual cercano alos 9,0 pun-
tos. Aunque se observa cierto grado de estabilidad en los registros de los
ultimos tres meses, al comparar dichos registros conlo observado durante
los primeros meses de los Ultimos tres afios, se tiene que, en promedio, los
presentes niveles de confianza son iguales a los registrados durante el
primer trimestre de 2004 y muy superiores a los observados durante el
primer trimestre de 2003 y 2005.

El nivel de pedidos muestra una evolucion favorable respecto a marzo
del ano anterior y de esta forma se posiciona como el componente que
empujalamayor confianza por parte de los industriales (Grafico 2). Mientras
que en marzo de 2005 el 14% neto manifestaba que el nivel de pedidos era
bajo, en marzo de 2006 el 1% neto manifiesta que el nivel de pedidos es
alto. Lo anterior significa un incremento anual de 15 puntos en dicho ba-
lance. Por otro lado, las cifras preliminares de abril muestran que las expec-
tativas de produccion para los proximos tres meses han mejorado sustan-
cialmente frente alo observado el afio anterior. De forma preliminar, en abril
el 44% neto espera que su produccion aumente mientras que hace un ano
dicho balance habia sido 33%.

En marzo de 2006, los industriales manifestaron haberincrementado
los salarios de acuerdo con la inflacion de 2005

La Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo incluye un médulo
especial sobre fijacion de salarios. Dicho modulo se realiza anualmente
durante elmes de marzo, y se aplicadesde 1997. A continuacion se descri-
ben los principales resultados y conclusiones de la reciente medicion. En
marzo de 2006, frente la pregunta sobre los salarios que pagarialaempresa
en el ano, el 57,4% respondid que el aumento salarial serfa igual a la infla-
cion observada durante 2005 (4,85%). EI 34,9% manifestd que elincremento
salarial para 2006 serfa igual al reciente incremento del salario minimo
(6,95%). El 6,9% esperaba incrementar los salarios de su empresa de
acuerdo conlainflacion proyectada para 2006y el restante 0,7 % manifestaba
cefiirse a otro parametro diferente al momento de definir el incremento
salarial. Esta tendencia no difiere significativamente de la observada en la
medicion de 2005. Hace un afio el 53,9% de empresarios encuestados
manifestd que el incremento salarial durante ese afio serfaigual a lainflacion
del ano anterior. El 36,3% manifestd que el incremento salarial seria igual
alincremento del salario minimo 'y el 7,5% que seria la inflacion proyectada
para dicho ano. No obstante, al analizar la evolucion de las respuestas
durantelapresente década (Grafico 3), se observa unatendencia decreciente
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Grafico 1
{NDICE DE CONFIANZA INDUSTRIAL Y VARIACION DE LA
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (E.O.E.) de Fedesarrollo y DANE.

Grafico 2
COMPONENTES DEL iNDICE DE CONFIANZA INDUSTRIAL
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial (E.O.E.) de Fedesarrollo.

Grafico 3
VARIABLE QUE SE TIENE EN CUENTA PARA FIJAR LOS
SALARIOS DEL SECTOR MANUFACTURERO
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en el porcentaje de industriales que toma la inflacion del afo anterior como
principal parametro al momento de definir el incremento salarial. Al mismo
tiempo, se observa un comportamiento creciente en la proporcion de in-
dustriales que adopta el incremento del salario minimo.

Percepciones y expectativas acerca de la actividad exportadora

Trimestralmente la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo
lleva a cabo una medicion especial a las empresas exportadoras con el fin
de determinar el comportamiento de las exportaciones, los obstaculos que
enfrentan las empresas para mantener sus ventas en los mercados
internacionalesy las perspectivas que tienen éstas en relacion al destino de
sus exportaciones. Durante el primer trimestre de 2006 el 43% de empresas
exportadoras manifestd que el valor exportado en ddlares aumentd durante
el ultimo trimestre de 2005 mientras que el 31% manifesto lo contrario. El
restante 26% manifestd que el valor exportado fue igual. Si bien las expor-
taciones totales han aumentado 21,2% durante enero y febrero del pre-
sente afo, frente al primer trimestre de 2005 los resultados de la EOE sefia-
lan un leve deterioro en la percepcion de la actividad exportadora de las
empresas encuestadas. Durante el primer trimestre del ano pasado, el 56%
de encuestados habia afirmado que el valor de sus exportaciones habia
aumentado respecto al trimestre anterior y solo el 19% habia afirmado lo
contrario. El restante 25% manifestd que el valor de sus exportaciones
habia permanecido igual.

En cuanto alas expectativas de la evolucion de la actividad exportadora,
los resultados del primer trimestre del ano muestran un ligero deterioro
frente al afio anterior. Mientras que hace un afio el 37% de encuestados
esperaba que sus exportaciones aumentaran durante el proximo trimestre
y solo el 11% que disminuyeran, las cifras para el presente afio sefialan que
el 34% espera un incremento en las exportaciones durante el proximo
trimestre y el 12% espera lo contrario. Asi, el saldo de opinion pasoé de de
25% a 23% entre el primer trimestre de 2005 y el primer trimestre de 2006.
No obstante, al comparar este Ultimo balance con el observado el cuarto
trimestre de 2005, se observa un notable incremento en el indicador (15
puntos porcentuales). De esta forma, aunque las expectativas de principio
de ano son levemente inferiores a las observadas a comienzos de 2005,
frente a las de unos meses atras, el avance es notable (Grafico 4).

De acuerdo con las empresas, los principales factores que limitan el
dinamismo de las ventas al exterior son los precios altos frente a la com-
petencia (41,6% de respuestas), las preferencias arancelarias afavor de los
competidores en tales mercados (11,9% de respuestas), la falta de redes
de mercadeo adecuadas (10,6%) y las demoras en las entregas de pedi-
dos (9,4%). Finalmente, la decision de exportar a diferentes destinos du-
rante el Ultimo ano estuvo influenciada principalmente por el mayor acceso
a la informacion oportuna sobre nuevos mercados (39,8%) y por el me-
joramiento en la calidad y la adecuacion de los productos (30,1%). En este
caso es interesante anotar que las preferencias arancelarias en dichos
mercados y los movimientos favorables en la tasa de cambio no parecen
ser factores tan determinantes al momento de decidir el ingreso a nuevos
mercados (Gréfico 6).
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Grafico 4
EXPORTACIONES Y EXPECTATIVAS SOBRE LA ACTIVIDAD
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (E.O.E.) de Fedesarrollo y Banco de la
Republica.

Grafico 5
PRINCIPALES OBSTACULOS QUE ENFRENTA LA EMPRESA
PARA MANTENER LAS VENTAS EN EL EXTERIOR
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (E.O.E.) de Fedesarrollo.

Grafico 6
RAZONES QUE INFLUYEN EN LA DECISION DE EXPORTAR
A NUEVOS MERCADOS
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Fuente: Encuesta de Opinién Empresarial (E.O.E.) de Fedesarrollo.
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INDICADORES ECONOMICOS 2006

Sector real
iNDICE DE COMERCIO AL POR MENOR* g DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual, marzo de 2006) (Marzo de 2006)
150.00
Descripcion Variacion real anual
140.00
Produccion Ventas
130.00
Total sin trilla 12,58 12,05
12000 Total con trilla 12,20 11,51
1o Principales sectores con variacién de produccion
mayor al promedio
O o ol o rmm reor o reos Fabricacion de otros tipos de equipo de transporte 64,14 52,07
Aparatos de uso doméstico 52,15 22,85
* Serie desestacionalizada. Productos minerales no metalicos 43,41 33,44
Fuente: DANE. Ingenios, refinerias de azicar y trapiches 32,66 23,31
Maquinaria de uso especial 31,47 19,67
Fecha IcP VM (%) VMA (%) Articulos de viaje, bolsos y articulos similares 28,74 55,02
Dato actual (marzo 2006) 136,0 48 14,5 Vehiculos automotores y sus motores 28,54 25,43
Dato anterior (febrero 2006) 129,7 =31 9,0 Carrocerias para vehiculos automotores 26,83 29,05
Actividades de edicion 26,76 25,92
Productos de caucho 25,17 13,61
Situacion fiscal
Principales sectores con variacion de produccion
OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL menor al promedio
(Miles de millones de pesos) Aserrado de madera, hojas de madera 7,37 18,69
Industrias basicas de hierro y acero; fundicion de metales 7,19 3,74
8000 Papel, carton y sus productos 5,38 7,44
7.000 Gastos totales Aceites y grasas; transformacion de frutas, legumbres, hortalizas 3,39 5,33
6.000 Partes y piezas de carpinteria para construcciones 0,71 6,99
5000 Productos lacteos -0,70 2,52
Otros productos textiles -1,01 13,48
00 Prendas de vestir, confecciones -4,10 -3,41
5000 Otros productos de madera; corcho, cesteria y esparteria -16,62 -12,75
2,000 Ingresos totales Refinacion del petréleo -18,08 -7,87
1.000
Fuente: DANE, Nueva Muestra Mensual Manufacturera.

0
Feb-01 0Oct-01 Jun-02 Feb-03 Oct-03 Jun-04 Feb-05 0Oct-05

Fuente: Confis.

Sector externo
Fecha Ingresos VMA (%)  VAC (%) COMERCIO EXTERIOR
Dato actual (febrero 2006) 3,685 14,7 15,3 (Millones de délares)
Dato anterior (enero 2006) 4,541 28,0 15,3 .
Fecha Egresos VMA (%) VAC (%) '
Dato actual (febrero 2006) 6,959 27,0 12,9 —
Dato anterior (enero 2006) 6,586 21,6 11,6 "
Fecha Déficit/superavit VMA (%) VAC (%) 2,600
Dato actual (febrero 2006) (3,274) -44,3 -6,4
Dato anterior (enero 2006) (2,045) -9,5 -0,8

16001 Importaciones (CIF)
Situacion monetaria
TASA DE INTERES

Feb-01 0Oct-01 Jun-02 Feb-03 0ct-03 Jun-04 Feb-05 0Oct-05

(Efectiva anual, marzo de 2006)

% 1 Fuente: DANE.
0 13
2 Tasa de captacion Fecha Importaciones VM (%) VAC (%)
s g Dato actual (enero 2006) 1,464 -27,3 24,3
g % Dato anterior (diciembre 2005) 2,013 42 26,4
s Tasa de colocacion 9 2 Fecha Exportaciones VM (%) VAC (%)
1 Dato actual (febrero 2006) 1,861 11,7 34,1
“ 7 Dato anterior(enero 2006) 1,667 -13,8 35,2
Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
5 Dato actual (enero 2006) (10) -120,1 197,4
A0l Jan02 - Nov02 Sep-03 k04 May-05 - Mar-06 Dato anterior (diciembre 2005) 51 98,9 197,0

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

Tasas fi’e interés nominales/reales Abril 2005 Marzo 2006 Abril 2006 mensual anual, mes actual frente a igual mes del afio anterior; VAC: Variacién acumulada, informacion
Gaptacion 7,32,2 6,0/1,8 6,0/12,8 enlo corrido del afio hasta el mes actual frente aigual periodo del afio anterior; VA: Variacion acumulada
Colocacion 15,3/9,8 13,8/9,3 13,8/888888,3 anual a 12 meses; VACO: Variacion afio corrido
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