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TeENDENCIA ECONOMICA

EDITORIAL

TIT: Para cuando reviva el tema

En el Congreso le esta faltando aire a la reforma
constitucional que modifica la operacion del Banco de
la Republica. Con todo, es posible que la propuesta
se considere de nuevo en la proxima legislatura.

El proyecto de Acto Legislativo 12 de 2003 que ha-
ce transito en el Senado, propone incluir dentro de las
funciones basicas del Banco la de "mantener el equi-
librio de los indicadores macroeconémicos a través
del control de la inflacion, sin que para esto se afecte
la generacion de empleo y el sector productivo del
pais" y obliga al Emisor a presentar un informe anual al
Congreso sobre los temas que le soliciten las comisio-
nes economicas de Senado y Camara.

En la primera propuesta hay varias imprecisiones,
algunas lo suficientemente sutiles para que ameriten
apenas una mencion ligera. De una parte, hay que re-
cordar que la tarea de las autoridades econdmicas no
es la de mantener el equilibrio de los indicadores, sino
de la economia que los genera. De otra, conviene te-
ner presente que en los salones de clase esta agotada
la discusion en el sentido de que la politica monetaria
consigue "estabilidad" y no "equilibrio". Pero ademas,
la preocupacion bien intencionada de darle un espa-
cio destacado a promover el empleo dentro de las fun-
ciones constitucionales del Banco, ya fue considera-
da y atendida por la Corte Constitucional. El Alto Tri-
bunal conceptud que al lado de mantener una infla-
cion baja, es obligacién del Emisor propender por el
em-pleo y el crecimiento econémico en coordinacion
con el gobierno. Pero una cosa es promover y otra no
afectar la generaciéon de empleo o la produccion. En
muchas circunstancias, la politica antiinflacionaria ge-
nera inevitablemente presiones contrarias a la gene-
racion de puestos de trabajo. Esta redaccion podria
generar confusiones practicas importantes.

La propuesta de convertir en un sdlo informe los
dos que lleva hoy el Banco Central al Congreso, le po-
dria hacer perder al pais algo de la informacion que
hoy recibe. Mientras tanto, abrir la posibilidad para



que los congresistas hagan preguntas en cuestiona-
rios, en la practica no es una gran transformacion. El
Banco tiene ya una tradicion probada de resolver opor-
tunamente los cuestionarios que se le remiten.

De otro lado, el Proyecto de Acto Legislativo posi-
blemente por error, eliminé la frase que obliga al Emi-
sor a ejercer sus funciones "en coordinacion con la po-
litica econémica general”.

Hasta aqui el Proyecto no establece cambios de
gran fondo. Sin embargo, no esta de mas recomendar
que en cualquier version nueva del proyecto, definiti-
vamente se deseche el sistema de eleccion de los di-
rectores del Banco que consideraba el Proyecto pre-
sentado originalmente al Senado. Se proponia que el
Presidente de la Republica nombrara todos los miem-
bros de la Junta al inicio de su mandato y pudiera cam-
biar dos de ellos a mitad de su periodo si no se cum-
plieran las metas fijadas al inicio.

El relevo escalonado de los directores es una for-
ma sencilla para mantener distancia frente a las de-
cisiones del gobiermo y garantizar que el banco central
no tenga la tentacion de ayudar a gastar mas alla de
los limites gque imponga la inflacion. Al nombrar al ge-
rente del Banco y a los demas directores al comienzo de
cada periodo presidencial, la Junta del Republica se
convertiria en junta de balsillo del gobierno o, mas grafi-
co, posiblemente en otro bolsillo del gobierno. La situa-
cién se agrava si se piensa en el relevo sugerido para el
segundo ano. Fedesarrollo considera que esta es una
propuesta altamente inconveniente pues elimina la auto-
nomia del Banco frente al poder de gasto del Ejecutivo.

La inflacién es un impuesto a la tenencia de dinero
y de otros activos que se valorizan menos que la varia-
cién en el nivel general de precios. Es altamente regre-
sivo, ya que son los grupos mas pobres los que no
pueden diversificar sus portafolios hacia valores dife-
rentes al dinero en efectivo. Perc ademas, es el Unica
tributo que no es aprobado por el Congreso. Un ban-
co central concentrado la regulacion de la inflacion

realiza una importante labor institucional al impedir la
creacién del impuesto de inflacion sin control del Con-
greso.

La inflacion alta y sostenida afecta las decisiones
de inversion, ahorro y produccion de los agentes eco-
nomicos y en ultimo término lleva a menor crecimien-
to, que a su turno es el principal causante de la persis-
tencia del desempleo. Para conseguir que el Banco pro-
mueva el crecimiento, no es necesario que se compro-
meta su autonomia ni cambie su enfoque de control a
la inflacién. Vale la pena recordar ademas que la lite-
ratura econdmica tiene muchos ejemplos para mos-
trar que mientras mas peso le otorgue el banco central
a la estabilizacion del empleo, mas se tardara en llegar
a las metas de inflacién después de un shock de oferta.

La discusidn sobre el Banco Central podria ir en
otras direcciones. La Mision Alesina, por ejemplo, su-
geria emprender unas reformas de "segunda genera-
cion" que incluian la reduccion del tamano de la Junta
del Banco; no incluir al Ministro de Hacienda entre los
miembros con voto del directorio -podria tener voz
como en Chile-; ampliar el periodo de los directores
mas alla del tiempo de mandato presidencial, como
ocurre en Chile o Estados Unidos; hacer claridad en
cuanto a que el trabajo primordial del Banco de la Re-
publica es el de controlar la inflacion. Incluso se sugirio
que se encargara al Banco de la Republica de la su-
pervision del sector financiero, senalando que aungue
hay argumentos en pro y en contra de tener al banco
central como regulador, para un pais de ingresos me-
dianos como Colombia es la mejor solucion. Todos
ellos son aspectos que podrian analizarse y quizas re-
formarse, y que producirian resultados mas profun-
dos sobre la institucionalidad financiera del pais.

Esta bien que el Congreso quiera participar en el
debate a la orientacion de la politica monetaria. Hay
temas de sobra para hacerlo. Pero la via para "rondar
al Banco" no esta en que el manejo monetario regrese
al Presidente de la Republica.
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ENCUESTA DE CONSUMO

‘ Grafico 1

. MEJORA LA CONFIANZA
resultados de la Encuesta de Consumo de Fedesarrollo. El Indice de Con- Indice de Confianza del Consumidor (ICC) - ventas del DANE
| r

fianza del Consumidor (ICC), que captura hasta ahora capturalos cambios - S
en las ventas del comercio que reporta el Dane, paso de -8,5 en abril a - By . [
0,16 en mayo. No solo es el cuarto mejor resultado desde que se inicié la - [ |
encuesta en noviembre de 2001, sino que es claramente superior al ba- L {— ‘
lance de -14,6 de mayo anterior (Grafico 1). T % 1) )
Sin embargo, a pesar de relativa juventud de la Encuesta, parece ob- g5 i ) X g [y
servarse un comportamiento estacional tanto en los primeros meses del J oA T AYA\ il W
ano como enlos posteriores, donde en los primeros meses se desestimula ANV
lademanday a partir de mayo se reactiva (mayo puede estar influenciado ' : '
por el Dia de la Madre). sl
En cualquier caso, los datos de mayo permiten afianzar el comentario
de las ediciones anteriores de Tendencia Economica, en el sentido de que
los resultados de consumo y produccion al final de 2003 seran mejores
que los arrojados el ano pasado. En efecto, esto se debe a que la percep- -
cion de los hogares sobre las condiciones economicas del pais y del hogar MEJORAN ??stE:PztECTATWAS
del mes frente a las de un ano atras mejoraron sustancialmente. Indice de expectativas de los consumidores (IEC)
Adicionalmente, el Indice de Expectativas de los Consumidores (IEC)
se ubico en 7,3 en mayo, un resultado mejor al -0,9 obtenido en abril. El 2
IEC muestra de nuevo una tendencia positiva después de cuatro meses 5 A
de caida y ademas un crecimiento importante frente al -5,3 de mayo de | '
2002 (Grafico 2). 3 i
La opinion favorable sobre la situacion economica y las expectativas i i "‘-,
sobre el futuro influyen en decisiones de compra. Estas se reflejan en re- \
sultados mas positivos en la pregunta que establece silos hogares creen '
gue es un buen momento para adquirir cierto tipo de bienes.
LaEncuesta muestra una mejora en la percepcion de los consumidores 0 ———
en relacion con la opcion de comprar muebles y electrodomésticos. El §id
balance' de la opinion para este grupo de bienes aumento frente a los de Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesarrolin
abril pasadoy mayo de 2002, Conviene ademas senalar que los resultados
tambien siguen de cerca aquellos de ventas del Dane para cada uno de
los bienes (Grafico 3).

El consumo nacional mejoré en mayo, asi lo indican los principales
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Grafico 3
y MAS DISPOSICION PARA COMPRAR MUEBLES
Inflacion y empleo ¢Cree que es un buen momento para adquirir...?

En mayo, las expectativas sobre inflacion aumentaron frente alas pre-
valecientes en abril. El balance de la pregunta "Cree que durante los proxi-
mas doce meses los precios subiran o bajaran”, fue de 76,7 en mayo, e

X S 2 2 o = =

superior al 75,1 de abril (Grafico 4). Esto significa que hay una porcion i
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creciente de hogares que espera aumentos de precios. Ademas, como ; :
ha ocurrido en las Ultimas encuestas, la cifra del mes supera ampliamente S 7 2 1 fi]
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El Balance se obtiene de restar el porcentaje de las personas que consideran iiii1dfsiiisiiisiii

que las condiciones son peores del porcentaje de las que consideran que son s r A ) R

mejores. Fuente: Encuesta de Consumo de Fedasarrollo.
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la de mes del ano anterior, cuando fue de 58,1. De otra parte, los hogares
predicen an promedio que en los siguientes doce meses la inflacion sera
de 13%, la segunda cifra mas alta desde que se llava la Encuesta.

En mayo los hogares mejoraron su opinion sobre las expectativas de
desempleo para los siguientes doce meses. El balance de esa pregunta
fue de 19,6, frente a 26,1 de abril (Grafico 5). No abstante, el resultado
apenas si supera el 20,5 de mayo de 2002. La lentitud en los cambios que
muastra esta vanable coinciden con la opinion de Fedesarrollo en el sen-
tido de que en estos meses se observara una pequena caida del desem-
pleo gue continuara a lo largo de todo el ano.

Ahorro y crédito

Mensualmente se les pregunta alos hogares si creen estar recibiendo
un ingreso suficiente que les permita ahorrar. En mayo, el 17,6% de ellos
respondia afirmativamente, un porcentaje inferior al 19,3% de abril, pero
superior al 16,2% de mayo del ano pasado.

A pesar de la baja en la capacidad de ahorro en el dltimo mes, los en-
cuestados reportaron haber solicitado en el Ultimo ano menos credito en
mayo que en abrril. La raduccion fue més fuerte en las solicitudes a "ami-
gosy familiares” que al sector financiero formal (Grafico 6). Los resultados
de la Encuesta muestran una desaceleracion de varios meses en las peti-
ciones de crédito extra-bancario, pero ala vez que la curva de salicitudes
a bancos alcanzo su punta minimo. Esto dltimo puede coincidir con el
fuerte aumento en la cartera de tarjetas de credito que se ha reportado
en los Ultimos meses, si se asume que los hogares no consideran gue la
utilizacion de tarjetas implique una solicitud de cradito.

El comportamiento de las tasas de interés no parece ser &l factor que
desestimula la dermanda de crédito, Las expectativas de los encuestados
sobre aumenios en las tasas de interés se muestran relativamente cons-
tantes desde enero ultimo. El porcentaje de hogares que consideran que
enlos proximos doce meses los intereses aumentaran, se mantiene alre-
dedor de 58% desde el inicio de 2003.

Grafico 4
L0S HOGARES CREEN QUE LDS PRECIOS VAN A AUMENTAR
¢+Cree que durante los proximos doce meses los precios de las
¢0sas van a subir o a bajar?
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Grafico 5
MEJORAN LAS EXPECTATIVAS DE EMPLED
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Fuente: Encuesta de Consumo de Fedesamollo,

Grafico 6
PERSISTE EL DESINTERES POR EL CREDITO
4En lgs Ultimos doce meses ha solicitado algin préstamo?
{Porgentaje de respuestas afirmativas)
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Continua la dinamica de la actividad industrial

Los resultados de la EOE a abril y los preliminares de mayo confirman
la tendencia de recuperacion que viene mostrando la industria desde mar-
zo pasado. Los pedidos mantienen su tendencia ascendente, con la con-
secuente disminucion de las existencias. En este contexto, la situacion
economica reportada por los industriales también contintia mejorando. Sin
embargo, estos resultados todavia no se reflejan totalmente en las expec-
tativas sobre la situacion econémica que los empresarios prevén para los
proximos seis meses. Tanto las empresas orientadas al mercado externo
como las gue no lo estan, no son optimistas sobre esta variable aungue si
esperan que su produccion aumente durante los préximos tres meses.

Si bien no se puede hablar de una recuperacion sostenida en la in-
dustria hay diferentes indicadores tanto en EOE como en otras fuentes que
muestran un cambio de tendencia en el sector respecto de los pobres
resultados de comienzo de ano, En efecto, por una parte, en el primer tri-
mestre de 2003 las importaciones se incrementaron 22,3% al compararlas
con las realizadas en el mismo periodo de 2002. El rubro que mas con-
tribuy¢ a este crecimiento fue el de bienes de capital y materiales de cons-
truccion, donde se destacan las compras de equipo de transporte seguido
por bienes de capital para laindustria. En materias primas el rubro que mas
crecio fue el de materias primas y productos intermedios para la industria
(distintos a construccion).

Por otraparte, las exportaciones de ciertos bienes industriales crecieron
durante el primer trimestre del ano a tasas importantes. En particular, se des-
tacan las de industrias metalicas basicas (265%), papel y sus productos
(13,3%), industria maderera (13,9%) y textiles y confecciones (9,8%) (Grafi-
co 1).

La situacion economica de la industria mejoro en abril

Los datos desestacionalizados a abril dan cuenta de una recuperacion
de la situacion economica de las empresas del sector industrial, tanto ex-
portadoras como no exportadoras (Grafico 2),

En abril se incremento el porcentaje de empresarios que considera que
su situacion economica es buena a 27%, de 26% en marzo, y aumentd a
61% el grupo de los que consideran que es aceptable, desde 60% en marzo.

No obstante, la actividad productiva fue mas intensa para 24% de los
encuestados, cifra que en marzo habia sido 30%. Ademas, aumento la
proporcion de los que consideran que su actividad productiva fue mas débil
de 19% en marzo a 26% en abril. Aunque este resultado parece contra-
dictorio, debe tenerse en cuenta que durante abril hubo un receso de se-
mana santa que obviamente afecta la actividad de manera negativa.

La evolucion de las exportaciones no tradicionales para el primer tri-
mestre del ano muestra gue, a pesar de la drastica caida de las ventas a
Venezuela (66,4%), otros factores han contribuido a compensar esta si-
tuacion.

Tenpencia Economica
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Grafico 1
EXPORTACIONES NO TRADICIONALES POR SECTORES
(Variacién porcentual enero-marzo 2003/enero-marzo 2002)
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Grafico 2
INDUSTRIA; SE MANTIENE LA RECUPERACION
(Datos desestacionalizados)
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarmollo

Grafico 3
EXPORTACIONES NO TRADICIONALES POR DESTINO
(Variacion porcentual enero-marzo 2003/enero-marzo 2002)
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Por una parte, la renovacion de las preferencias andinas en Estados
Unidos ha permitido que las exportaciones de ese tipo de bienes a ese mer-
cado crezcan 38,3%, siendo este el pais que mas contribuyd al crecimiento
de 1,4% en las venlas extemas no tradicionales. Por ofra parte, tambien ha
habido una mayor dinamica en las ventas a otros mercados como Peru,
que regisird un crecimiento de 24,4%, Costa Rica (15,5%), la Union Euro-
pea (18,1%) y Canada (69,8%) (Grafico 3).

Sin embargo, vale anotar que ningune de estos ultimos mercados por
si solo tiene una contribucian tan importante al crecimiento de las ventas
externas no tradicionales como la que tienen Venezuela y Estados Unidos.

Can todo, los datos de la EOE preliminares a mayo muestran que las
empresas exportadoras no solo no son oplimistas scbre su situacion
economica futura sino gue reportan una disminucion en sus pedidos que
no es compartida por las empresas no exportadoras (Grafico 4).

Optimismo en ef corto plazo

Las empresas industriales son optimistas sobre el desempeno futuro
delaproduccion. Bl porcentaje de empresarios que piensa que la produccion
va a aumentar en los proximos tres meses se redujo de 40% en marzo a
39% en abril, pero el porcentaje de los que piensan que se mantendra igual
aumento de 54% a 57%. Los datos preliminares a mayo muestran que las
expeciativas de aumento en esta variable se mantienen (Grafico 5).

En contraste, los datos desestacionalizados de las expectativas sobre
la situacion econdmica para los proximos seis meses no muestran fa misma
tendencia, tanto para las empresas exportadoras como para los no ex-
portadoras. No obstante, en abril el porcentaje de encuestados que consi-
dera que la situacion economica los proximos seis meses sera favorable
aumento a 40% desde 36% en marzo y los que piensan que sera des-
favorable se redujo de 8% a 7% (Grafico 6).

Gréfico 4
NIVEL DE PEDIDOS
Empresas exportadoras Versus empresas no exportadoras
(Datos desestacionalizados)
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Grafico 5
OPTIMISMO EN EL CORTD PLAZO EN LA INDUSTRIA
{Datos desestacionalizados a abril)
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Gréfico 6
EXPECTATIVAS DE SITUACION ECONOMICA
tmpresas exportadoras versus emprasas no exportadoras
(Datos desestacionalizados)
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La realidad de la coyuntura fiscal

Aunque guedan temas pendientes hacia el futuro, en el fren-
te fiscal, sin lugar a dudas, el gobiermno estéa haciendo las cosas
bien. Primero, se cumplieron las metas fiscales para el primer
trimestre pactadas con el Fondo Monetario Interacional, un as-
pecto fundamental paramantener larecuperacion de laeconomia
y la confianza de los mercados. Segundo, hay un esfuerzo por
controlar el gasto publico y por lo tanto esta no es la variable gue
explica la reactivacion de la economia. Tercero, incluso sin Re-
ferendo es posible que el resultado fiscal se acerque alas metas
para 2003, siendo menos claro el panorama en 2004. Cuarto,
la magnitud del ajuste planteado por el gobierno facilita sostener
la carga de la deuda publica en los proximos anos, siempre y
cuando haya estabilidad cambiaria, de tasas de interés y que la
economia mantenga el crecimiento actual.

Las metas se cumplieron

El FMI aprobé la primera revision del acuerdo de stand-by
con Colombia, gracias a que se cumplieron las metas trazadas
con el organismo para el primer trimestre del ano, en particular
las metas fiscales. En efecto, el deficit del sector publico consoli-
dadao para el periodo enero-marzo fue de 0,5% del PIB, superior
en 0,2% a lameta establecida. El sector descentralizado contri-
buyd positivamente con un superavit de 1,1% del PIB, mientras
que el Gobierno Nacional Central registrd un déficit de 1,7% del
FIB, equivalente a 3,8 billones de pesos (Cuadro 1).

Los resultados fueron muy positivos en materia de ingresos,
debido a una combinacion de la reforma tributaria y de un mayor
crecimiento de la economia (el PIB creciod 3,8% en el primer tri-
mestre). Los ingresos totales crecieron 29% frente al primer tri-

Cuadro 1
Balance dal Sector Publico Consolidado
{Primer trimestre consolidado)

M % del PIB
SPNF -1,372 -0.6
Gobieno Nacional Central -3,815 17
Sector Descentralizado 2,443 1,1
Banco de la Republica 590 0,3
Fogatin 112 01
Total 1121 -0.5
Meta FMI -1,69 -0,7
Diferencia 469 0,2

Fuente: Confis
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mestre del afo anterior, a lo cual contribuyo en gran medida el
aumento de 37% delos ingresos tributarios. Como era de espe-
rar dado el enfasis de la reforma tributaria en el IVA, los recau-
dos por este concepto fueronlos que mas aumentaron (38% pa-
ra el IVA intemo y de 42% para el IVA externo), aungue los de
rentatambién lo hicieron en 16%. Adicionalmente, se recaudaron
$611 mil millones provenientes del impuesto al patrimonio
(Cuadro 2).

Cuadro 2
Composicion de los ingresos totales del GNC - Primer
trimestre de 2003 (Miles de millones de pesos)

TRIM1

2002

Concepto Crecmiento

541

cornientes de la nacior

s tributarios

2.168

VA intermo 1.930 38
Gravamen movimientos financieras 353 2
Gravamen arancelario 441 12
IVA extemo 658 42
Impuesto a la gasolina 238 B
Impuesto sobra patrimonio o 0
Resto tributarios 21 588
ingrasos no tnbutanos 175 141 a0

Fuente: Confis

Los gastos del Gobierno Central también crecieron en forma
importante. El incremento para el periodo de 41%, se origind
principalmente en un aumento de 49% las transferencias, de los
intereses dela deuda (47% parala externay 63% para lainterna)
y de la inversion (52%). Asi, los pagos totales pasaron de ser
4,3% del PIB 2002 a 5,5% en 2003, lo que condujo a una au-
mento del déficit del GNC de 1,1% en enero-marzo del afio pa-
sado a 1,7% este ano (Cuadro 3).

El gasto no esta desbordado

A primera vista, el aumento del gasto pareceria critico en el
contexto de un programa de ajuste fiscal. Sin embargo, es nece-
sario hacer justicia con estas cifras y explicar la proveniencia del
incremento en el gasto:

Enprimerlugar, elaumento de las transferencias a educacion
y salud de los territorios que explica 30% de la diferencia en los
gastos, responde a que en el primer trimestre de este ano se pa-
garon un poco mas de tres meses de transferencias, en lugar de



Cuadro 3
Composicion de los gastos totales del GNC - primer trimestre de 2003
(Miles de millones de pesos)

Conoepto 2002 2003
Trimestre 1 % ejecucion Trimestra 1 % sjecucion Crecimiento % Contribucion %
trim 03/trim 02 al crecimiento
Gastos totales B.697 20 12.282 fig 41.2 1000
15 totales 7.749 19 11.281 25 45,6 98,5
qos corientas 7.235 19 10.488 25 45,1 9.0
Interasas 2.043 26 3.523 34 62.7 5.7
Intereses deuda extarna 026 26 1.359 30 46,8 121
Intereses deuda intema 1:215 25 1.986 a5 63.4 N5
Funcionamienta 5.192 18 7175 22 38,2 553
Servicios Personalas 1.225 21 1.292 22 54 19
Transferencias 3.690 17 5.507 22 49,3 50,7
Sistema General de Participaciones 1.824 18 2.898 23 58,8 2689
Pensionas 1.030 20 1.178 20 14,4 4.1
Otras Transferencias 835 16 1.433 23 7,6 16.7
Gastos Generales 276 14 375 15 35,8 2.8
Invarsion 315 7 783 27 52,2 7.5
Prestamo nato 115 9 178 14 54,9 1.8
Gastas causados 832 48 823 -67 -1.1 -3
Deuda Flotante 727 55 621 -38 -14,5 -2.9
Inclexacion TES B denominados en UVR 106 25 202 48 90,7 2.7
Fuente; Confis
dos meses en enero-marzo del ano anterior. Esto explica que Cuadro 4

hasta marzo se han ejecutado el 23% de los gastos
presupuestados para el afo (una cifra dentro de los rangos
esperados), mientras en marzo 2002 solo se ejecutaron 16%.
En segundo lugar, otras transferencias diferentes al SGP que
explican otro 20% del aumento en los pagos, corresponden
a pagos inaplazables como pensiones, Bonos Pensionales,
prestaciones sociales amilitares yal magisterioy universidades.
Ademas, una parte de estos pagos (16%) corresponden a
rezagos constituidos en 2002. En tercer lugar, el mayor pago
de intereses de la deuda con el sector financiero explica otro
35% de incremento del gasto en el periodo. Finalmente, los
pagos por concepto de inversion en &l primer trimestre del
afo por $783 mil millones y superiores en un 52% a los
realizados en igual periodo de 2002, correspondieron casi en
su totalidad al pago de rezago.

Precisamente, un aspecto positivo que se dio en el primer
trimestre fue el pago de gastos adquiridos en anos anteriores
que no habian sido pagados. En efecto, en enero-marzo se
redujo en 36% el saldo de la "deuda flotante” de finales de
2002. Sin embargo, como cada afo se acumula rezago nue-
vo, es importante que se mantenga el esfuerzo de reducirlo
gradualmente para lograr disminuir su saldo al final de 2003
y con ello las presiones fiscales en los anos que vienen (Cua-
dro 4).

Variacion de la deuda flotante de la nacion a marzo
31 de 2003 (Miles de millones de pesos)

Total
Saldo a diciembre 31 de 2002 4.514
Variacion rezago constituido -1.637
Saldo ejecucion rezago 2002 2.B77
Rezago que se constituye en la vigencia 2003 2.259
Saldo a marza 31 de 2002 5135
Variacién rezago diciembre 2001 - marzo 2003 621

Fuente: DGPN, Ministerio de Hacienda vy Crédito Publico.

Es evidente entonces que el gasto no esta desbordado como
argumentan algunos, ni tampoco que es la causa del elevado creci-
miento que ha registrado la economia. El gobiermo gasto lo que den-
tro del plan de ajuste estaba presupuestado gastar en el trimestre.
Incluso, si se descuentan del gasto los pagos adicicnales por inte-
reses (cuyo efecto expansionista en la economia doméstica es fran-
camente dudoso) y los de transferencias (SGP) que corresponden al
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pago normal para un mes, el gasto no sélo no habria crecido sino
que habria disminuido 1% frente al primer trimestre de 2002.

Incluso sin Referendo pueden cumplirse las metas para
2003

A pesar del adecuado comportamiento del deficit del pri-
mer trimestre, el frente fiscal no esta aun despejado. Para el
ano completo la meta de déficit para el sector publico con-
solidado es de 2,5% del PIB, la cual, segln el mismo gobierno,
se lograra mediante la obtencion de un superavit de 2,2% del
sector descentralizado y de un déficit de 4,7% del Gobierno
Central (una cifra aun elevada, pero sustancialmente menor al
6,3% de 2002). Esto sugiere que, en adelante, el GNC tendra
que hacer un esfuerzo aun mayor al realizado hasta ahora,
pues, en promedio, el déficit no podra superar 1% del PIB por
trimestre. Lo anterior no sera facil por cuanto para este ano no
se contara con el ahorro previsto en el Referendo de 0,7% del
PIB, tal y como se habia estimado.

No obstante, el gobierno esta tomando cartas en el asunto
y es posible que, incluso sin este mecanismo, logre acercarse
alas metas fijadas para este ano. El gobierno anuncié en dias
pasados que adoptara medidas como congelar una parte de
los salarios publicos que generaria un ahorro cercano a 0,3%
del PIB en 2003. Adicionalmente, las presiones de los pagos de
la deuda exterma podrian reducirse si la tasa de cambio se
mantiene estable (Fedesarrollo estimauna devaluacion nominal
fin de ano de 5%), Con estas medidas podria compensarse
parcialmente la ausencia del Referendo por lo menos para
2003. La situacion para 2004 es mucho menos clara.

Vale insistir, sin embargo, en que para que esto se logre de-
ben darse simultaneamente las siguientes situaciones: primero,
que se consolide la recuperacion de la economia; segundo,
que se mantenga un control fuerte del gasto publico en los
meses que vienen; tercero, que tomen en forma prontamedidas
que sustituyan parcialmente las consignadas en el Referendo
(lo cual ademas es indispensable para mantener la confianza
delos mercados); y cuarto, que perdure la estabilidad de latasa
de cambio y delas tasas de interés, ya que el aumento de estas
ta-sas incrementa en forma sustancial el servicio de la deuda,
y con ello el gasto pablico.

La deuda se estabiliza

El debate sobre la deuda publica y su sostenibilidad hacia
el futuro que harevivido en dias pasados, amerita un comentario.
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Por todos es conocido que la dindmica de la deuda en el pais
desde mediados de la década de los noventa, que implico
pasar de un saldo de 20% del PIB en 1996 a 53% del PIB en
2002, llevo a esta variable a una situacion de insostenibilidad.
La deuda hoy es explosiva sino se toman las medidas de ajuste
apropiadas, un aspecto suficientemente diagnosticado en es-
tudios sobre el tema. El gobiernoy los mercados son plenamente
conscientes de esta situacion, y precisamente las autoridades
estan tomando las medidas de ajuste fiscal necesarias para
encaminar la deuda hacia un sendero sostenible.

Mas que reiterar la gravedad de la situacion de la deuda,
parece Utililustrar la evolucion gue se espera de lamisma en los
proximos anos. Un reciente estudio de Fedesarrollo muestra
que el gjuste planteado por el gobierno para los proximos anos
con Referendo (1,7% del PIB en 2003) es suficiente para man-
tener estable el saldo anual de la deuda sobre el PIB en cerca
de 50%. El ejercicio se basa el supuesto de un crecimiento de
la economia entre 2,5% y 3%, estabilidad de las tasas de in-
terés y una devaluacion baja de la tasa de cambio. Este Ultimo
aspecto es fundamental por cuanto el 50% de la deuda publica
es extemna, lo cual vuelve a las finanzas de Estado muy vulne-
rables al aumento de esta variable (la devaluacion nominal de
23% de 2002 fue responsable del aumento del saldo de la deu-
da en cerca de 4% del PIB).

El ejercicio tambien muestra los costos para el pais de no
honrar adecuadamente su deuda. Para mencionar solo algunos
canales, la desconfianza de los mercados que genera dicha si-
tuacion se traduce en un mayor costo dela deuday en una ele-
vada inestabilidad cambiaria. El efecto de lo anterior es un in-
cremento sustancial en el saldo de la deuda y en mayores pa-
gos por su servicio, volviendo la deuda ain mas insostenible y
requiriendo hacia el futuro ajustes fiscales mas elevados.

Por esto las soluciones hasta ahora planteadas por las
autoridades en el sentido de servir adecuadamente la deuda y
simultaneamente hacer un ajuste fiscal son las convenientes.
Esto lo han reconocido los mercados, v es por ello que han re-
ducido paulatinamente la percepcion de riesgo del pais. Para
Fedesarrollo es claro que el futuro de las finanzas publicas no
esta completamente despejado, en particular para 2004, El
ajuste fiscal marcha por la senda adecuada. Pero, contralo que
algunos senalan, el Referendo es fundamental para consolidar
este proceso.

Insistir desde cualquier punto de vista en que las medidas
de ajuste no son lasolucion, confunde alos mercados y erosio-
na la confianza gue tanto le esta sirviendo al pais.



INDICADORES ECONOMICOS 2003

Sector real
e -
INDICE DE COMERCID AL POR MENOR* DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
(Mensual. marzo de 2003) {Marzo de 2003)
TR — Descripeion Variacion real anual
o Produccion Ventas
o= Total industria con trilla 14,6 142
" x Total industria sin trilla 153 148
el Principales seclores con variacion de produccion
il . — mayor al promedio
B Rl Medt  Am® bl Rem e Dol Industrias basicas de malales preciosos y metales no ferrosos ana 1010
» Sarie dasestationalizada Industrias basicas de hierro y acern, fundicion de metales 458 455
Fuente: DANE Carrogerias pars veNiculs sutomatores 453 53,5
Maquinaria de usg aspecial 1.0 250
Aticules de viaje, bolsos y articulos similares 38,7 215
Fecha icp VM%) VMA (%) - . =
Dato actual (marzo 2003) 1035 8.2 30 Otras industias manyfadturaras 36,2 1.9
Dato antenor (labrero 2003) a56 36 03 Otros productos textiles 332 440
Ingenios, refinerias de azucar y rapiches 323 253
Sustancias quimicas hasicas, fibras sintélicas y artificiales 302 29.B
LICENCIAS DE CONSTRUCION . _
(Metros cuadrados, febrera de 2003) Principales seclores con variacion de produccion
i menor al promedio
) Partes, piezas y accasorios para vehicules automotores 0.7 14,2
= vidrio y sus productos 0,0 12.2
—_— Aparatos de uso domestico 28 B8
ek} Actvidades da impresion -3.3 10.7
) Bebidas -33 8.5
v Trilla de cafe -85 5.7
— Actividades de adicion B.4 56
Productos lacteos 101 4.2
oot b 40 e £ (. e Partes y piezas de carpinteria para construcciones 131 25
Fuente: DANE.
Fuente DANE, Muestra Mensual Manutacturera
Fecha Licancias de construecion VI (%) VIMA (%)
Dato actual (febreto 2003) 872,6Mm -39 42,2
(rato anterior (enaro 2003} ang. 104 15,7 119
Fecha Produccion de cemento (Ton) VM (%) VMA (%) Sector externo
Dato actual (febrico 2003) 560,501 42 20
[sato anterior (enero 2003 528,527 06 5.1
) COMERCIO EXTERIOR
(Millones de dblares)
— —
PRESTAMOS APROBADOS CONSTRUCCION
|Millanes de pesos)
i ow 0w
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| f W vamE: LLp
e e | | |
0 wnoE e
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i s
.. o |
e el ———
Frn il Mag i€ Ta (0 (e 01 My Sl EaET MO &g B
e
Fuente: DANE.
- L}
(°F 2000 fmm ™ e 4 A Tarity
Fugnte: lcawn Fecha Impaortaciones VM (%) VAC (%) -
Dato actual {marzo 2003) 1.087 1,8 0,7
Date anteror (febrero 2003) 1019 -159 -17
Facha Constructor VM (%) VAC* (%) Fecha Exportaciones VM (%)  VAC (%)
Dato actual (marzo 2003) 61.487 -38 548 Dato actual (marzo 2003) 1.003 23 232
Duto anterior (fsbreco 2003) 63.894 25,1 66,2 Dato antenor (febrer 2003) 980 17,5 -33
Fecha Individual VM ) VAC (%) Fecha Balanza comergial VM (%) VAL (%)
Dato actual (marzo 2003) 43597 138 202 Dato actual (marzo 2003) -35 9.4 7.7
Dato antenor (febrera 2003} 38,327 154 19,5 Dala anterior (febrern 2003) -38 -89.8 433
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Situacion fiscal

OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERND CENTRAL
(Miles de millones de pesos)

INFLACION
(Variacion porcentual anual, mayo de 2003)
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¢ e : : = : =
Frad0  Noy00 Sep00 Fred) My 01 Sep 00 Eeed Mw iR Sap R ne-00 G Moy 00 01 Sap-01 Feo-2 07 Dic 07
Fuente: Confis. Fuente: DANE (IPC); Banco de la Republica (IPP).
Fecha Ingresos VMA (%)  VAC (%) Fecha (IPC) VM (%) VMA (%) VAC (%) VA* (%)
Dalo actual (diciembre 2002) 2297 245 9.0 Dato actual (mayo 2003) 0.5 77 76 69
Dato anterior (noviembre 2002) 301 27 78 Dato anterior {abril 2003 11 78 7,5 6,7
Fecha Egresos VMA (%)  VAC (%) Fecha (IPP)
Dato actual (diciembre 2002) 3.035 41 4.2 Dato actual (mayo 2003) 01 186 1na 85
Dato anterior (noviembre 2002) 4.718 -18.2 3.0 Dato anterior (abril 2003) 11 123 12,2 17
Fecha Déficit/superavit VMA (%)  VAC (%)
Dato actual (diciembre 2002) -738 474 234
Dato anterior (noviembre 2002) -1.697 -98.8 136 TASA DE CAMBIO
N — LM
™ 4 \or 1000
Situacion monetaria = Y, -
TR
M1 (Efectivo + Cuenta Carriente)* g b %
(Miles de millones de pesos) " T
20
000 - 5 -'.l."  ; - 2000
) oo = - l 10
=3 Eaa i Jnd0  WodDS A1 S d RO AT -0
e _
Vo Fuente: Banco de la Republica.
5000 { . / v
: it Fecha Indice de tasa de cambio real* VMA (%) VAC (%)
10 Dato actual (mayo 2003) 134,35 194 211
- Dato anterior (abril 2003) 134,41 202 216
o~ § Fecha Tasa de cambio nominal** VMA (%) VAC (%)
Ene-00 0 w00 Abr01 Seo-21 Fab @2 o8 e 08 g: mn;:grnum gg_} ggg ggg
* Serie desestacionalizada.
Fuente: Banco de la Repiiblica. No tradicionales |PP; ** Promedio mes.
TASA DE INTERES
Fecha M1 VMA (%) VAC (%) :
Dato actual (mayo 2003) 18.291 126 18.0 . {Efectiva anual, mayo de 2003)
Dato anterior (abril 2003) 18.595 156 194 [
n
. g
M3 (Medios de Pago Ampliados + Bonos) . \ i
(Miles de millones de pesos) ! " = . g
W B L ] - I‘,I £
n ‘.\ =
b .'/-._ — - il 1
,—' -0 Age-00 Fab-01 01 B2
20000 et
=4 Fuente: Banco de la Republica.
000
Tasas de interés nominales Mayo 2002 Abril 2003 Mayo 2003
— Caplacién 9.2 7.7 78
Sow = Colocacian 16,5 14,7 16,0
D00 o0 A1 0! L+ Age-22 D A0 Tasas de il1l&rés mai’ﬂs
* Serie desestacionalizada. E:ﬁfifc‘?.?n 13621 341 gé
Fuente: Banco de la Republica. ' ) ,
* Nota metodoldgica: VM: Variacién mensual, mes actual frente al mes anterior; VMA Variacion
DI ; I:u :m al (mayo 2003) ?;‘;12 “:g sﬂ w:% ?{') mensual anual, mes actual frente a igual mes de! ano anterior; VAC: Vanacion acumulada, informacidn
Dato anterior {abril 2003) ?5 137 1 0.5 QI.B enlo corrido del afo hasta el mes actual frenta aigual periodo del afo anterior; VA: Variacion acumulada
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anual a 12 meses.



