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Tenpencia Economica

‘ EDITORIAL

Revive la inflacion

A pesar de las presiones inflacionarias de corto pla-
zo, Fedesarrollo considera que en los proximos anos
la inflacion se mantendra controlada. Esto se explica
en parte por el ajuste fiscal previsto, y en parte por el
éxito que hasta ahora ha tenido el Banco de la Re-
publica en bajar ano a ano la inflacion. No cabe duda
que uno de los mayores logros que se ha registrado en
el pais en materia econoémica en los ultimos tiempos
es la reduccion de esta variable. Es una meta que no

‘ se debe comprometer.

La combinacion de los elementos anteriores lleva
a estimar niveles de inflacion controlados y decrecien-
tes en los proximos anos, aungque a juicio de Fedesa-
rrollo superiores a las metas oficiales. Para 2003, por
ejemplo, mientras los estimativos del gobierno se ubi-
can entre 5,5% y 6%, segun nuestros pronosticos el
IPC crecera cerca de 7,5%. En los anos siguientes se
mantendra en niveles similares, y solo se reducira li-
geramente en 2005 una vez se haya estabilizado el ni-
vel de crecimiento de la economia.

La inflacion, un tema que virtualmente habia des-
aparecido de las discusiones sobre los problemas eco-
nomicos nacionales, reaparecio al inicio del afo y se-

| guira ocupando un incémodo lugar en las preocupa-
ciones de lo que resta de 2003.

Los aumentos de precios de diciembre y enero
dispararon las alertas del Banco de la Republica, que
a juzgar por su reaccion de aumentar en un punto por-
centual sus tasas de interés de intervencion, plantean
el interrogante de si se trata de un incremento tempo-
ral o de un cambio en la tendencia decreciente de la
inflacién que podria eventualmente incorporarse en
las expectativas inflacionarias y generar nuevas alzas
de precios en los meses que vienen. Sin duda es un
tema que amerita atencion. La inflacion es un impues-
to a la tenencia de dinero, altamente regresivo y dis-
torsionante.

Detras del aumento de las presiones inflacionarias
hay un buen nimero de causas. Una de ellas puede



estar asociada a la politica monetaria expansiva. Duran-
te 2002 los medios de pago, M1, crecieron a una tasa
de 20% promedio anual, especialmente debido a un
aumento de la base monetaria (19%), pues el multipli-
cador monetario apenas crecidé 1%. Un aumento de
esa magnitud es elevado pues duplica la tasa de au-
mento nominal del PIB.

Si bien el mecanismo de transmision del dinero a
los precios no es simple ni automatico, en general se
podria esperar que un crecimiento sostenido de los
medios de pago genere el entorno propicio para que
se propague la inflacion, por la via de una mayor de-
manda.

Otro factor notorio es la depreciacion del peso fren-
te al dolar. Ya se ha empezado a observar un traslado
de la devaluacion a los precios domésticos, que se ha
manifestado en un mayor Indice de Precios al Pro-
ductor, que a su vez se puede trasladar eventualmen-
te hacia un aumento del indice de Precios al Consu-
midor, IPC (en enero de 2003 ya fue mayor el creci-
miento mensual del IPC de 1,17%, que el del IPP que
fue de 1,12%).

Podria pensarse incluso que el crecimiento de la
liquidez del ano pasado, muy por encima del aumen-
to del ahorro financiero -el indicador de M3 + bonos
creci6 en promedio alrededor de 8% en 2002-, pudo
estimular la demanda de dolares y generar presiones
devaluacionistas.

De otra parte, los precios recibieron al inicio del
ano el golpe de un incremento en el IVA de algunos
bienes de consumo masivo, al tiempo que se des-
montaron parcialmente algunos subsidios a la gasoli-
nay la energia, y subieron las cotizaciones de algunos
productos en las zonas de la frontera con Venezuela.
Estos movimientos afectaron el resultado de la varia-
cion del indice de Precios al Consumidor de enero,
pero también pueden tener un gran poder para incor-
porarse en las expectativas de inflacion, que es la
verdadera preocupacion del Banco de la Republica.

Por ultimo, para este ano se espera un crecimiento
de la demanda y del producto superior al de los anos
anteriores, lo que sin duda ejercera presiones hacia
una mayor inflacion.

El Banco Central ya demostré su decision de de-
volver el crecimiento del IPC al rango de 5% a 6%
previsto para 2003 y la senda de largo plazo lo llevaria
a 3% en algunos anos.

Incrementod sus tasas de interés de intervencion,
Ccomo se mencionod, anuncio la intervencion en el mer-
cado del dolar a través de la desacumulacion de re-
servasy "desactivd” parcialmente la capacidad de com-
pra de divisas de algunos agentes, mediante la colo-
cacion de TES con rendimientos en UVR.

La intervencion en el mercado del ddlar es una no-
vedad. Hace apenas unos meses, la autoridad mo-
netaria defendia la necesidad de perder "el miedo a
flotar", esto es, a dejar libre el precio de la divisa. Con
el anuncio de intervenir, se le arrojo un salvavidas al
peso para evitar que su depreciacion afecte la infla-
cion. Con ello se reconoce tal vez, que los regimenes
de flotacion limpia -sin accion del Central-, son mas
una construccion del deseo que de las posibilidades
reales.

Si bien es una medida acertada, al Banco le que-
da ahora la tarea de reconstruir la credibilidad hacia
sus politicas. Sin ella, el manejo monetario se hace
mas endeble e ineficaz. Debe ademas considerar si
conviene restringir la liquidez de la economia, como
elemento para limitar la inflacion y la devaluacion,
balanceandolo con el costo de incrementar la tasa de
interés real. Las tasas de interés aun estan en niveles
reales bajos lo que otorga a las autoridades un cierto
margen de maniobra, pero habra que tener cuidado
en no propiciar un aumento de las mismas en niveles
que pongan en peligro la incipiente reactivacion de la
economia y del empleo.
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Indice de Confianza del Consumidor (ICC)

El indice de Confianza del Consumidor (ICC) se ubicé en 0,8 a enero
ultimo. La cifra se redujo frente al 6,1 de diciembre, pero esto podria obe-
decer a un comportamiento estacional. De hecho, el valor del ICC no sélo
continua siendo positivo, sino que es mayor que el -3,3 del primer mes de
2002 (Grafico 1).

Los ciclos del ICC han mostrado tener una asociacion cercana con
los del PIB colombiano, por lo que el resultado anterior ofrece una muy
buena pista sobre lo que el Dane reportara en unos meses acerca de la
actividad productiva nacional. No sobra recordar que en las cuentas na-
cionales, el consumo representa cerca del 60% del PIB.

En balance, la opinion de las familias sobre su situacion actual frente
a la de un ano atras, empeor6 ligeramente con relacion al dato de di-
ciembre (-9,7 en enero contra -3,4 de diciembre). Con todo, sigue mos-
trando una mejoria notable frente al - 14,4 de enero de 2002 y en general,
a la percepcion promedio del inicio del ano pasado. El dato de enero, si
bien muestra una desmejora, no parece cambiar el hecho de que a partir
de junio ultimo la percepcién de las familias sobre su situacion se volvid
persistentemente favorable (Grafico 2).

Enelmes, los hogares afianzaron su buena percepcion sobre las con-
diciones actuales del pais. Asi, el balance de la pregunta que compara la
situacion frente a la de un afno atras, mejord por sexto mes consecutivo.
El balance fue de -5,5, mejor que el -14,4 de diciembre y ampliamente su-
perior a -43,2 de enero de 2002 (Grafico 2). Se observa incluso que la per-
cepcion de los hogares sobre el pais es mejor que la relativa a ellos mismos.

Indice de Expectativas de los Consumidores (IEC)

El indice de Expectativas de los Consumidores (IEC) se debilité ligera-
mente en enero. Paso de 15,7 en diciembre a 12,4 en enero. Con todo,
igual que con el ICC, muestra una notable mejora frente a la cifra de 3,5
de enero de 2002. El Gltimo resultado sigue siendo positivo v es el cuarto
mejor desde el inicio de la encuesta en noviembre de 2001 (Gréafico 3).

En el mes, los hogares fueron menos optimistas sobre la situacion fu-
tura del pais y sobre la suya propia en los préximos doce meses. El ba-
lance de la pregunta sobre expectativas frente el pais cayo 4,8 puntos
desde diciembre para ubicarse en 12,4 en enero, el de las expectativas
sobre el futuro de los hogares se redujo 5,5 puntos hasta 23,9,

Al contrario de hoy, un ano atras los encuestados eran méas optimistas
sobre la situacion futura de los hogares (balance de 33,8 ), que sobre el
pais (balance de -7,3). Como es natural, estos indicadores son influidos
por variables no economicas. Asi, por ejemplo, tuvieron picos en junio y
en agosto de 2002, que coinciden con la época en la que se conocieron
los resultados de las elecciones y con la posesion presidencial.

Indice de Condiciones Econémicas (ICE)
Elindice de Condiciones Economicas es una medida que relaciona la
situacion econdmicaactual de los hogares y su disposicién a comprar bie-

nes de consumo durable. De los tres indices de la encuesta, éste presentd
la mayor reduccion porcentual entre diciembre y enero. Pasd de -8,3 a
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Grafico 1
REDUCCION LEVE EN LA CONFIANZA
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR (ICC)
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Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo

Grafico 2 _
EL PAIS MEJOR QUE LOS HOGARES ;CREE QUE LE ESTA YENDO
ECONOMICAMENTE MEJOR QUE HACE UN ANO?

Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo

Grafico 3
NO TAN BUENAS EXPECTATIVAS
INDICE DE EXPECTATIVAS DE LOS CONSUMIDORES (IEC)
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-16,6 en enero. Esa cifra es incluso menor que el -13,6 de enero de 2002
(Grafico 4).

Su deterioro obedecid mas a la caida severa en la percepcion sobre la
conveniencia de consumir, que sobre las condiciones econdmicas del hogar.
Esto parece ir en contravia de las claras expectativas de aumento enlos pre-
cios delos bienes quereportan cadavez con mayor intensidadlos encuestados.

Tendencias de consumo

En el mes, los consumidores aumentaron su pesimismo sobre la con-
veniencia de comprar bienes como vivienda, vehiculos y electrodomesticos.
(Gréafico 5).

El balance para la pregunta acerca de la adquisicion de vivienda bajo
a-4,2%, desde 1,8 en diciembre, y presentd una caida muy significativa
frente a 7,1 de enero de 2002. No es una buena noticia, por cuanto se ha
probado que las variaciones en el balance de esta respuesta anticipan
bastante bien los datos del PIB de la construccion.

Los consumidores tampoco consideran que es un momento bueno
para comprar muebles o electrodomésticos. El balance ha sido negativo
desde el inicio de la encuesta en noviembre de 2001, pero en enero bajo a
-23,5, notablemente inferior a - 13,2 de diciembre ya-12,8 de enero de 2002.

Algo similar ocurre con la opinion frente a la conveniencia de adquirir
vehiculos. En el mes, el balance -49,5 es claramente menor que el -45,5
de diciembre y el -35,2 de enero de 2002. Unas pruebas estadisticas pre-
liminares parecen indicar que el balance de esta pregunta predice con dos
meses de anticipacion las ventas de vehiculos particulares. Este resultado
tiene, sin embargo, el riesgo de la juventud de la encuesta de opinion.

Ahorro y crédito

la cantidad de gente que manifesté tener los recursos suficientes
para ahorrar aumento ligeramente frente a la de enero de 2002. Mientras
en el mes, 19,5% de los encuestados dijo que podia ahorrar, en el primer
mes de 2002, el 17,1% dijo poderlo hacer. La situacion de enero fue vir-
tualmente igual a la de diciembre, cuando 19,3% manifesto estar en capa-
cidad de ahorrar (Gréafico 6).

Vale la pena resaltar gue los ciclos y la tendencia de cifras en la en-
cuesta coinciden casi de manera exacta con los de la tasa de crecimiento
anual de los cuasidineros (cuentas de ahorro y CDT) que son los instru-
mentos tipicos de ahorro de los hogares en el sistema financiero.

En agosto parecio iniciarse un aumento en las solicitudes de crédito
alas entidades financieras, sin embargo, el pico se desvanecio en noviem-
bre y no se ha recuperado aun. En enero, el 24,6% de los hogares pidio
préstamos en bancos, un porcentaje ligeramente superior al 23,2% de
diciembre o al 23,5% de enero de 2002, Este comportamiento coincidio
con el aumento de las carteras de consumo y de vivienda en agosto, y su
posterior disminucion a final de 2002.

Elescaso interés en demandar crédito de los bancos parece fundarse
en parte en que los hogares esperan alzas en las tasas de interés en los
proximos doce meses. En enero, el balance a la pregunta sobre si creen
que los intereses subiran alcanzo la cifra de 41,5, mayor al 33,4 de di-
ciembre, y a 20,8 de enero de 2002. Estao es una clara muestra de las
expecta-tivas alcistas en el costo de los préstamos.

Muy al contrario de las cifras de prestamos bancarios, el porcentaje de
hogares que acudit a créditos extrabancarios aumento notablemente.
Alcanzo 42,8%, la cifra mas alta desde que se inicid la encuesta en no-
viembre de 2001.

Grafico 4
~ NOHAY INTERES POR CONSUMIR
INDICE DE CONDICIONES ECONOMICAS (ICE)
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Fuente: Encuesta de Cansumo, Fedesarrollo.
Grafico 5
MALAS EPOCAS PARA COMPRAS
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Fuente: Encuesta de Consumo, Fedesarrollo.

Grafico 6
DE NUEVO DESPEGA EL EXTRABANCARIO
(ALGUIEN EN SU HOGAR HA SOLICITADO UN PRESTAMO A..?
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

Industria: optimismo sobre la situacion futura

La situacién econémica de las empresas industriales continud
mejorando en diciembre, pues aumentd de 30% en noviembre a
36% el grupo de encuestados gue considera gue su situacion eco-
noémica es buena. No obstante, el porcentaje de empresarios que
considera gue su situacion econdmica es mala se incrementd de
8% en noviembre a 11% en diciembre.

Enparticular, lamejoraenlapercepcion de la situacion econdmica
esta liderada por el grupo de empresas exportadoras pues las no
exportadoras evidenciaron un leve deterioré en este indicador (Gra-
fico 1). Entre los sectores exportadores que se destacaron por una
situacion econémica buena, pueden mencionarse: productos de
panaderia, muebles de madera, cemento y muebles metdlicos. En-
tre los que senalaron una situacion mala estan: fibras textiles, pro-
ductos de caucho, calzado y jaboneria y productos de tocador.

No obstante, los resultados de diciembre evidencian el impacto
negativo que tendra sobre el sector exportador la dificil coyuntura
por la que atraviesa el mercado venezolano, uno de los principales
destinos de venta de productos industriales. En efecto, si bien para
las empresas exportadoras las existencias se comportaron de una
manera estable, se registrd una fuerte disminucion en los pedidos.
Para las empresas exportadoras de sectores como textiles, cuero
y sus manufacturas, madera y sus manufacturas, papel y cartén e
impresos buena parte de los encuestados senald que su volumen
actual de pedidos es bajo. En contraste, para las empresas no ex-
portadoras las existencias cayeron en diciembre y se registré un
aumento en los pedidos (Grafico 2).

Para la industria como un todo, en diciembre aumentd a 12%,
de un nivel de 9% en noviembre, el porcentaje de empresas que
considera que sus existencias son pequenas. En cuanto al volumen
actual de pedidos, el porcentaje de empresarios que considera que
es bajo aumentd de 36% en noviembre a 41% en diciembre.

No obstante, los empresarios contintian siendo optimistas so-
bre el desempeno futuro de la produccién. En diciembre mejoraron
las expectativas de produccion tanto paralas empresas exportadoras
como para las no exportadoras, aunque son mas optimistas las
primeras (Grafico 3).

En cuanto ala situacion econémica futura, en diciembre los em-
presarios recuperaron su percepcion positiva, tanto enlas empresas
exportadoras como en las no exportadoras (Gréfico 4). Para el total
de la industria el porcentaje de empresarios que considera que su
situacion econémica sera favorable aumentd de 34% en noviembre
a 42% en diciembre,
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Grafico 1
SITUACION ECONOMICA - INDUSTRIA
Empresas exportadoras versus empresas no exportadoras
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo

Grafico 2
NIVEL DE PEDIDOS - INDUSTRIA
Empresas exporiadoras versus empresas no exportadoras

Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo.

Grafico 3
EXPECTATIVAS DE PRODUCCION - INDUSTRIA
Empresas exportadoras versus empresas no exportadoras
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Finalmente, debe destacarse que los resultados de diciembre
evidencian fuertes expectativas de los empresarios de la industria
sobre una aceleracion de la inflacion. En efecto, el porcentaje de en-
cuestados que considera que en los proximos tres meses los pre-
cios van a aumentar paso de 55% en noviembre a 63% en diciem-
bre.

Comercio: un final de ano que pudo ser mejor

La percepcion que tienen los comerciantes sobre su situacion
economica se deteriord levemente en diciembre. Para 38% de los
encuestados su situacién economica fue buena mientras para 56%
fue apenas aceptable.

No obstante, las ventas respecto a igual mes del ano anterior
subieronendiciembre para 41% delosencuestados, las existencias
cayeron y los pedidos a proveedores aumentaron.

Enparticular, los resultados de laencuesta de diciembre muestran
gue la percepcion de los comerciantes sobre la situacion actual de
la demanda se deteriord levemente (Grafico 5). Entre los sectores
que consideran que el comportamiento de la demanda es malo se
destacan los de alimentos, confecciones y maquinaria eléctrica.

Este resultado se reflejé en una caida en las expectativas de ven-
tas para el proximo mes, asi como en las expectativas sobre la si-
tuacion economica futura (Grafico 6).

Grafico 4
EXPECTATIVAS DE SITUACION ECONDMICA - INDUSTRIA
Empresas exportadoras versus empresas no expartadoras
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Grafico 5
SITUAGION ACTUAL DE DEMANDA - COMERCID)
Nivel nacional
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EXPECTATIVAS DE SITUACION ECONOMICA - COMERCIO
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Reforma pensional: una compra de tiempo

Endiciembre pasado el Congreso colombiano aprobo, junto con lasrefor-
mas, tributaria, laboral y administrativa, una reforma pensional con el pro-
posito de corregir la critica situacion fiscal y estabilizar la preocupante tra-
yectoria de la deuda plblica. Su alcance es inforfunadamente limitado. Aun
con lareforma e incluso si se aprueban en el Referendo las modificaciones
finales al régimen de pensiones, &l problema de caja del Seguro Social
reaparecera en 2007,

Lareforma pensional consagradaenlaley 797 comprenda los siquientas

aspectos:
Edad de jubilacion: se aumentd la edad de jubilacion a parlir de 2014 Cuadro 1
De esta forma, se mantuve inmodificada durante los proximos trece anos MPACTO DE LA REFORMA PENSIONAL
frente ala establecida en la Ley 100. Asi, los hombres continuaran pensio- (% del PIB)
nandose a los B0 anos y las mujeres a los 55 anos. No obstante, desde F Y
2014 los hombres se pensionaran alos 62 anos y las mujeres alos 57 anos.
Adicionalmente, las semanas de cotizacion continuaran en 1.000 hasta | 2003 0,0
2005 cuando seincrementaran en 50. hasta 1.050y desde 2006 aumentaran | 2004 03
en 25 cada ano hasta llegar a 1.300 semanas en 2015. ;Oogf, H
aonto dela cotizacion: la tasa de cotizacion sobre gl ingreso continuara EII,T' '.I' 0
en13,5% durante 2003. En 2004, seincrementara en un punto porcentual, 2008 14
para quedar en 14,5%, y en 2005 y 2006 aumentara otro medio pun-to 2009 1.6
anual para alcanzar 15,5% al final del Ultimo afio. 2010 2.2

Base de cotizacion, pard los trabajadores dependientas que se an-
cuentren en el regimen de transicion, se mantuvo en 20 salarios minimos
legales la base maxima para cotizar a pensiones. Para quienes no estén an
dicho régimen, el limite sera de 25 salarios minimos legales. El avance en
este aspecto lo constituye la incorporacion de los trabajadores indepen-
dientes al Sistema General de Pensiones.

lionto de la pansion: a partir de 2004, el monto de la pension estara
entra 55% y 65% del ingreso base de liquidacion. Antes de la reforma el
porceritaje iba entre 55% y B5% en forma decreciente y en funcion del nivel
de ingresos.

Facultacles extraordinanas: La reforma le otorga al Presidente de la
Republica por seis meses facultades para modificar algunos aspectos del
régimen. En particular se usara para tocar &l sistema de pensiones de los
presidentes y las fuerzas militares.

La ley no modificd los pagos de las pensiones causadas ni las gue es-
taban proximas a pagarse y naintroduce ninguna formula para financiar ese
deficit ya causado.

Fuante: Ministeno de Hacienda y Cradito Fuibiice

Efecto fiscal de la reforma

La reforma comienza a producir sus primeros efectos fiscales a partir
de 2004, correspondientes a un ahorro de 0,25% del PIB. No obstante, en
2007 elimpacto fiscalllega al 1% del PIBy posteriormenteen 2010 alcanza
el 2,2% (Cuadro 1). Deestamanera, sereducira el valor presente del pasivo
pensional de 206,5% del PIB de la actualidad a 154,8% del PIB.

TENCENCIA ECONOMIEA



Una gran parte de la reduccion en ese pasivo loexplica el impacte de
la reforma sobre los fiujos de pagos del Instituto del Seguro Social. Lanueva
ley genera Lna disminucion superior a los 35 puntos basicos del PIB en el
valor presente nato del déficit operacional del ISS, que pasa de64,1% del
PIB bajo las condiciones anteriores a la reforma, a 28,7% del PIB (Cuadro 2),

Adicionalmente, Segun un estudio del Créce y Fedesarralio, antes de
la reforma el agotamiento de las raservas del 1SS para pago de pensiones
hubiera ocurridoen 2004 con un déficit de 0,85% del PIB, el cual crace per-
marientemeante hasta alcanzar 2,25% del PIB en 2041. Después de este
ano el défict decrece hasta 0,72% del PIB en 2050 (Grafico 1). Con la re-
forma, se mantiene la situacion de agotamiento de las reservas del 1SS,
pero se llegaa un punto maximo menor, que corresponde al,47% del PIB
en 2016. Ademas, la reformia resulta en un déficit para 2050 de 0,39% del
PIB (Grafico 2)'. Con tado, calculos de Planeacién Nacional establecen en
2007 la fecha en la que reaparacera el problema de agotamiento de re-
sarvas para el IS8, aun después de implantada la nueva ley,

Lareforma tiene un impacto menas significativo sobre el valor presente
neto del déficit operacional delas cajas publicas. Este pasa de 55% del PIB
antes de la ley, a 47 2% del PIB. La estructura etarea de los afiliados alas
cajas publicas explica elinsignificante efecto sobre el costo fiscal generado
por eslas entidades (Cuadro 2). Por otro lado, la reforma no tiene ningln
impacto sobre el pasivo pensional del Fondo del Magisterio, las Fuerzas
Armadas y de los bonos de la Nacion,

Por lo tanto, el efecto grueso de la reformia recae sobre 8l Seguro Social
porque su objetivo se encamind a modificar las condiciones para el Régi-
men de Prima Media. El déficit operacional del ISS disminuye y su valor
maximo es inferior y desciende mucho mas temprano comparado con la
situacion anterior a la reforma.

El efecto no es despreciable. El Ministerio de Proteccion Social estima
que en los proximos 50 anos el Estado se ahorrara US$50.000 (5142 bi-
llones aproximadamente) por concepto de la reforma pensional. Esto im-
plicamayor sostenibilidad financiera, Sin embargo, la brecha fiscalno seha
cerrado por completo y sera necesaria otra reforma pensional en el futuro.
Como se observa en el Cuadro 3, el balance fiscal del sector de seguridad
social presenta un superavit de 0,2% del PIB para los dos proximos anos,
pero péra el 2005 se observa un déficit de -0,3% que aumenta paula-
tinamente hasta alcanzar -0.5% del PIB en 2010.

Ladecision de no atender este faltante produce un problema de justicia
intergeneracional. Equivale a gue la generacion présente le pase una cuen-
ta de cobro a las generaciones futuras para pagar sus propios desafueros
fiscales.

Efecto sobre el mercado laboral

Elaumento enlatasa, el montoy la base de cotizacion leinyectaliquidez
al sistema pensional, pero genera problemas en el mercado laboral a partir
de 2004.

Las nuevas condiciones pensionales incrementan los coslos de con-
tratacion no salariales de lamano de obra, lo cual puede reducir ligeramen-

Perfett, M. (2002) "Debates de Coyuntura”. Fedesarrallo (mimeo)

Gréfico 1
DEFICIT OPERACIONAL NO FINANCIADO DEL SISTEMA GENERAL
DE PENSIONES - ESCEMARIO BASICO (% dal PIB)
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Fuente: caiculos del Crece y Fadesamolin

Grafico 2
DEFICIT OPERACIONAL NO FINANCIADD DEL SISTEMA GENERAL
DE PENSIONES - REFORMA (% del PIB)
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Filente: calculos del Grece y Fedasarrollo

Cuddro 2
YALOR PRESENTE NETC BEL DEFICIT OPERACIONAL

DE SGP

Sinrefora Con feforma

IS8 641 28,7
Cajas publicas 55 47.2
Fando del Magisterio 28,7 26,7
Fuerzas Armadas 35,3 853
Bonos tipo A 174 17,2
Garantia de Pension Minima 8 0

Fuente: Departamento Nacional de Planeaciorn, (DNF).
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te la demanda de empleo e incluso hacer que los empresarios reaccionen
enmenor medida a las bajas en los salarios reales o amejores expectativas
de ventas futuras. De esta manera, levar las cotizaciones por encima de

‘0 gue cuesta generar una pension puede tener efectos sobre el empleo, la

evasion y el deficit mismo.

Este efecto puede ademas tenar una conexion perversa con el sistema
pensional. Si el aumento de costos de la mano de obra induce una infor-
malizacion adicional del empleo, se puede reducir aun mas el nimero de
cotizantes a pensiones y se amenaza de nuevo su estabilidad financiera.
No sobra recordar que las personas clasificadas por el Dane como em-
pleados "por cuentapropia’. que seasimilan en muchos casos a trabajadores
informales, en diciembre fueron el 34, 7% del total de ocupados en el pais,
mientras que fueron el 33,6% en 2000 y el 25,3% en 1991,

Si no se amplia la base de cotizantes al régimen de prima media, de
manera que se pueda reducir lacotizacion en el futuro, o sino secompensa
su aumento con bajas en otros costos laborales como los aportes parafis-
cales, las generaciones futuras pagaran con desempleo los excesos fis-
cales de las generaciones actuales.

Lo que falta

Elavance mas significativo de lareforma pensional de 2003 lo constituye
sin duda la incorporacion de todos los ciudadanos colombianos al régimen
general de pensiones. Sin embargo, aspectos importantes como la elimi-
nacion de los regimenes espaciales y la prohibicion de incluir temas pen-
sionales en las convancionaes caolectivas dependen de la aprobacion del
articulo 8 del Referendo.

En sintesis, la retorma avanzo en la direccion de recortar el problema
fiscal del régimen de prima media en pensiones, pero al no modificar el defi-
cit ya causado ni cambiar de forma mas drastica las edades de jubilacion,
se mantuvo un desequilibrio fiscal que reaparecera en 2005y uno de caja
del ISS que se vera de nuevo en 2007.

Por ello, todavia se debe actuar en algunos frentes. Se debenmodificar,
por gjemplo, las normas que impiden ampliar la cobertura para incorporar
alosinformales urbanos, También seria muy valioso avanzar enelmarchita-
miento del régimen de prima media, que tiene, ademas de dificultades fi-
nancieras, problemas de riesgo moral,

Se deberia reabrir el debate, que por trillado no deja de ser importante,
sobrelareduccion delos parafiscales como medida que ayude acompensar
el efecto del alza en el costo de la mano de obra.
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Cuadro 3
IMPACTO ESPERADC DE LA REFORMA - CUENTA DE
SEGURIDAD NACIONAL SPNF

2003 0.2
2004 0,2
2008 0.2
2006 0,3
2007 0.4
2008 04
2008 0.5
2010 05

Fuents: Departamento Nacional de Planeacion. (DNP).




INDICADORES ECONOMICOS 2002

Sector real
) 8 -
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR* DESEMPENO DE LA INDUSTRIA
{Mensual, noviembre de 2002) {Noviembre de 2002)
. = Descripeion Variation real anual
g
Ll | Produccion Vintas
|
Lt Total industria con trilla 0.2 1.9
i Total industria sin trilla (17 2.3
=y Principalas sactores con variacion de produccion
mayor al promedio
E IL\- N e el e et bl : . ot Productis de tabaco 403 14.0
+ B r 5
* Serie desestacionalizada. Industrias basicas de hiermo y acero; fundicidn de metales ngz 56,4
Fusiite: DANE Aserrado de madera, hojas de madera 26,2 212
Produclos de ceramica no refractaria, para Uso nb estructiea! 20,1 140
Elaboraciin de frutas. lsgumbres, hortalizas; acelles y prasas 18,7 95
Fecha ) IcP VM {%) VMA (%) Papel, cartdn y sus productos 118 11
Dalo actual {noviembre 2002) 107.0 07 L Otros productos alimenticins 11,0 55
[Dato anterior (octubire 2002) 1062 18 04 4 L ol
Partes y plezas de carpinteria para construcclones 10.4 6.0
Produtcion, transtormacian y consenacion de care y pescado 10,6 103
LICENCIAS PARA LA CONSTRUCION Principales sectores con variacion de produccion
(Metros cuadrados, noviembre de 2002) menor al promedio
ok Servicios relacionadas con la impresion; materiales grabados 8.5 137
Curtido y praparado dé cueros -g2 127
Maquiraria de uso especial -11.0 59
o Dtras Industrias manufactureras -11.4 -25.4
i Trilla de café 1.8 -10,3
Aparatps de uso domestico -12.1 5,3
— Equipos y aparatos de radio, television y comunicaciones -12.2 29,6
Derivados del petrolen fuera de refineria 148 A9
- Actividades de edicion 275 a1
e X .l'__-i Ny '|_ fown [ -y -
) Fuente: DANE, Muestra Mensual Manufacturera
Fuente: DANE.
Fecha Licencias para construccion VM (%) VMA (%)
Dato actual (noviembre 2002} 873500 27 248
Dato anteniar (octubre 2002} 850 294 -159 109 Sec
Fecha Produccidn de cemanto (Ton) M (%) YMA (%) tor externo
Dato actual (noviembre 2002) 575.096 4,7 6.8
DOato anterior {octubre 2002) BU3.380 58 5.4 s
S COMERCIO EXTERIOR
(Millones de dolares)
pro -
PRESTAMOS APROBADOS
{Millones de pesos) =
& W — a0 S I\ g
N \ 7|
s A ! / A e Wy W
fIIIE 1 Wi I ‘Ir v"\\ JNI 4 ! .\\ .u-‘l ‘f
oo | ;'1\ .J,' /-If( | | \"lm’l'- - 1] \ g 4 || | |
ey ) . |
3 ey ,H |/ I| Ia\jll' \ [ = § . ll [
3 AR I f\f r
3 | l!r' \4 } T Tl v
[=F ') W=
I|I el Ml Sf Ge0 bed fap R Ui ey
_n’._. | 1 Do)
- /N
e e i | Fugnte DANE.
I A = Lo
AlX f - 4 e [V i
Fuente lcavi Fecha Importaciones M (%) VAC (%)
Dato actual {noviembre 2002) 1,158 0.2 6.0
Dato anterior (octubre 2002) 1157 100 -3
Fecha Constructar UM (%) VAC® (%) Fecha Exportaciones VM (%) VAC (%)
Dato actual (diciembre 2002) 74.947 86 80.5 Dato actual (noviembre 2002) 842 -10,8 -3.9
Dato anterior (noviembre 2002 £9.042 294 108,2 Dato anterior {octubre 2002) 1.057 0.8 -4.0
Facha Individual VM (%) VAC (%) Fecha Balanza comercial VM (%) VAC (%)
Dato actual (diciembra 2002) 41 198 75 196 Dato actual (noviemibre 2002 -216 116,7 -52.1
Dato anterir (noviembre 2002) 44 538 a7 214 Dato anteriar (octubre 2002) -100 34278 -80.6
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Situacion fiscal

('3
OPERACIONES EFECTIVAS DEL GOBIERNO CENTRAL INFLACION
(Miles de millones de pesos) (Variacion porcentual anual, enero de 2003)
. o I
|
B |
1 ¥ - 1
" | ) \ B |
H‘ﬁdﬂ P LR .
= : . __L/_’1
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Fuente: Confis. Fuente: DANE (IPC); Banco de la Republica (IPF).
Fecha Ingresos VMA (%)  VAC (%) Fecha (IPC) WM (%) VMA (%) VAC (%) VA" (%)
Dato actual (octubre 2002) 2967 13 59 Dato actual (enero 2003) 12 74 7.4 6.4
Dato anterior (noviembre 2002} 2527 50 24 Dato anterior (diciembre 2002) 03 70 6.3 63
Fecha Egresos VMA (%)  VAC (%) Fecha (IPP)
Dato actual (octubre 2002) 3.456 344 83 Dato actual (enero 2003) 11 10,0 10,0 57
Dato anterior (septiembre 2002) 2877 93 59 Dato anterior (diciembre 2002) 05 9.3 53 53
Fecha Déficit/superavit VMA (%)  VAC (%)
Dato actual (octubre 2002) -469 175 353
Dato anterior (septiembre 2002) -350 06 36,5 TASAS DE CAMBIO
|
(F. 2
Situacion monetaria
Y i o N e dSTOa L
M1 (Efectivo + Cuenta Corriente)* . . A
(Miles de millones de pesos) a1 R
1§ Y] e -I‘r-\\— st /
17000 / 4 109 —_— - — — -l 14l
A _’.f" bl hnB0 Norld AW Beplt R ME @
oo i ,-“I v | Fuente: Banco de la Reptiblica.
i N Fecha Indice de tasa de cambio real*  VMA (%) VAC (%)
Dato actual (enero 2003) 131,40 16,7 16,7
Dato anterior (diciembre 2002} 131,12 13,7 03
1,000+ Fecha Tasa de cambio nominal™ VMA (%) VAC (%6)
ot e e e Ly Dato actual (enero 2003) 2.815 199 199
* Serie desestacionalizada. Dato anterior {diciembre 2002) 2815 220 89
Fuente: Banco de la Republica.
TASA DE INTERES
Fecks e VMA (%) VAC (%) (Efectiva anual, enero de 2003)
Dato actual {enero 2003) 19.236 24,4 24.4 By — . B |
Dato anterior (diciembre 2002) 21636 155 205 L
n *
M3 (Medios de Pago Ampliados + Bonos) . *
(Miles de millones de pesas) |
7 o | ) 1
- | Loy
ool 13 - e z E >
Ere-00 Ago-0) )t Sep 01 Abe 0 Oet-2
(5 . "
Fuente: Banco de la Republica.
O
|
e Tasas de interés nominales Enero 2002 Diciembre 2002 Enero 2003
o Captacion 1,3 7.8 7.6
ey _ Colocacion 1ZT 150 145
Dol M Sn0l Sl Dol M2 el S Doid Tasas de interés reales
Captacion a7 07 0,2
* Serie desestacionalizada. Colocacidn 96 7.5 6,7

Fuente: Banco de la Republica.

* Nota metodoldgica: VM. Variacion mensual, mes actual frente al mes anterior; VWA Variacion

Fecha M3 VMA (%) VAG (%) mensual anual, mes actual frente a igual mes del afio anterior; VAC: Variacion acumulada, informacion
82

Dato actual (enero 2003) 73.322 8.2 en locorrido del afio hasta el mes actual frente aigual periodo del afio anterior; VA: Variacion acumulada
Dato anterior (diciembre 2002) 74.200 86 88 anual 3 12 meses.
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