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Proyecciones del entorno macro: una actualizacion

La economia colombiana ha demostra-
do en los ultimos meses una capacidad de
recuperacion superior a lo previsto inicial-
mente. Por ejemplo, en el frente del PIB
encontramos un crecimiento que, si bien
refleja los choques negativos generados
por las medidas restrictivas de abril y las
protestas y bloqueos de mayo, también
muestra que el rebote frente a lo observa-
do hace un afio es muy alto. En otras pala-
bras, los buenos desempefios en materia
econdémica no solo son un efecto estadisti-
co de base positivo sino una verdadera re-
cuperacion. Lo anterior se observa en los
resultados del Indicador de Seguimiento
de la Economia, que muestran que el valor
agregado de lo producido en ese mes su-
pera, por primera vez en 15 meses, el que
se generaba antes de la pandemia.

Bajo ese panorama, actualizamos
nuestra proyeccion de crecimiento para el
2021 al alza, pasando de 6.6% a 8.4%.
Aun con resultados un poco por debajo
de nuestra expectativa en el segundo tri-
mestre, observamos que la economia tie-
ne una mayor capacidad de recuperacion

que la esperada, lo que sera un gran ac-
tivo de aqui en adelante, si se aprovecha
debidamente. El reto para los proximos
meses esta en dinamizar el mercado la-
boral de tal forma que se recupere la ocu-
pacion, en especial en el sector forma y
en la fuerza laboral femenina. Para lograr
tal objetivo, se debe trabajar sobre las
propuestas estructurales y coyunturales
que planteamos para dinamizar el mer-
cado laboral, las cuales presentamos en
el Informe Semanal 1535 del 3 de sep-
tiembre de 2021. Teniendo eso en cuen-
ta, para el 2021 proyectamos una tasa de
desempleo que se encuentre entre 14% y
14.5%. De cara a 2022, esperamos que la
tasa oscile entre 13% y 13.5%, acercan-
dose a los registros pre pandemia.

Por otro lado, también revisamos al
alza nuestras proyecciones de inflacion,
pasando de 4% a 4.9% para el cierre del
2021, y de 3.5% a 3.8% para el fin del
2022. Hacemos esa revision puesto que
el comportamiento de los precios, particu-
larmente del componente de alimentos,
no da sefiales de que pueda bajar en los
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proximos meses de manera significativa.
En efecto, la llegada de la temporada de
lluvias, que se espera se extendera hasta
finales de este afio incrementara los pre-
cios de los alimentos por la pérdida de
cultivos y un costo mas elevado de pro-
duccién. Ademas, la llegada de la época
decembrina suele asociarse con un ma-
yor consumo por parte de los hogares, lo
que también presiona al alza la inflacion.
Atado con lo anterior, vemos que el com-
ponente nucleo de la inflacion ha ido ga-
nado cierto impulso en los ultimos meses.

Necesariamente, el Banco de la
Republica (BR) incrementara la tasa de in-
tervencion en los proximos meses, dadas
esas presiones inflacionarias que ya men-
cionamos. Recordemos que la inflacién se
encuentra por encima del rango meta del
BR, lo que nos lleva a pensar que en este
afo tomara por lo menos dos acciones
contractivas en su tasa de politica. Asi,
la tasa de politica cerrara entre 2.25% y
2.50%, dependiendo de cémo responda el
nivel de precios y la economia en el tltimo
trimestre del afo. De forma similar, para
el 2022 esperamos que la tasa de politica
termine en 4%, terminando asi la racha ex-
pansionista de este afo.

Ahora, en el frente del sector externo
ajustamos nuestras proyecciones toman-
do en cuenta la depreciacion de la mone-
da nacional y el efecto que la demanda
interna ha tenido sobre el consumo de
bienes y servicios importados. Siendo
asi, para 2021 proyectamos una TRM de
$3.720, la cual se corregiria a un valor
promedio de $3.585 en 2022. Por el lado
de la cuenta corriente, estimamos un défi-
cit de 4.5% del PIB para 2021 acompana-
do de un balance deficitario de la balanza
comercial de 4%.
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Los traslados exprés en el sistema
pensional: presiones
adicionales para el déficit fiscal
y la desigualdad.

El miércoles 22 de septiembre se aprobd en primer de-
bate el Presupuesto General de la Naciéon (PGN) para el
afo 2022. De 110 los articulos que se aprobaron en bloque
hay un en particular que genera preocupacioén. En efecto, el
articulo 104 autoriza el traslado exprés dentro del sistema
de pensiones en la vigencia 2022. Para el préximo afo, los
individuos que cumplan con unos requisitos podran trasla-
darse de los fondos privados al régimen publico aun si estan
a menos de 10 afios de cumplir la edad de pensién. Dichos
requisitos son: estar afiliado a un fondo del Régimen de
Ahorro Individual (RAIS), que sean hombres mayores de 52
0 mujeres mayores de 47 afios y que hayan aportado como
minimo 750 semanas en el Régimen de Prima Media (RPM)
en el pasado. De un aproximado de 40 mil personas que se-
rian elegibles, estimamos que casi el 50% (19 mil personas)
efectivamente se trasladarian y lograrian pensionarse en el
RPM, beneficiandose de la medida.

Ese articulo implica que Colpensiones recibira mayor li-
quidez durante el préximo afio, lo que aliviaria temporal y
parcialmente la carga que significa para el PGN el monto
destinado al pago de pensiones. Sin embargo, la realidad
es que aumentara el déficit fiscal en el largo plazo, pues el
pasivo pensional crecera con esas nuevas obligaciones. Lo
que es mas, eso se traducira en una mayor carga impositiva
para todos en el futuro, y ademas, amplificara de manera
directa la desigualdad tanto en las pensiones como en el
ingreso de los hogares.

De convertirse en Ley, los traslados exprés tendrian un
impacto directo en la desigualdad porque aquellos que tie-
nen un mayor incentivo a trasladarse son las personas de
ingresos altos. En particular, los individuos con un ingre-
so base de cotizacién (IBC) mayor a 1.6 Salarios Minimos
Legales (SML) seran los mas beneficiados porque tendrian
un mayor subsidio y por lo tanto una pensién mas alta en
el RPM. Segun nuestros calculos, el costo de financiar las
pensiones de las 19 mil personas ascenderia a $9.3 billones
de pesos, pero con los recursos provenientes de las cuentas
individuales de estas personas en el RAIS mas la anulacion
de los bonos pensionales del RPM y los aportes que esos
individuos alcanzan a realizar antes de pensionarse (suman
en total $4.1 billones), la medida tendria un impacto fiscal
neto de $5.2 billones de pesos via mayor déficit fiscal.

Ahora, el gasto en pensiones, comparado con cualquier
otro sector, es el mas alto dentro del Presupuesto General de
la Nacién. Hoy por hoy, se destinan mas de $64 billones de
pesos (6.4 puntos del PIB), para financiar las pensiones de 2.4
millones de pensionados del RPM (1.5 millones hacen parte de
Colpensiones y 0.9 de los regimenes especiales). De acuerdo
con calculos propios, realizados con base en la GEIH del afio
2019, el 74% de los subsidios que existen en el RPM beneficia
al 20% mas rico de la poblacién, mientras que tan solo el 0.5%
de los subsidios se dirigen al 20% mas pobre de la poblacién.
Asi, el gasto en pensiones no es solo supremamente alto, sino
que es un promotor de desigualdad.

En suma, la medida que desea implementarse de traslados
exprés para el proximo afo no solo es problematica desde la
oOptica fiscal. En el frente de la desigualdad también es proble-
matica pues, con mayor probabilidad, seran los afiliados con
las pensiones mas altas las que aprovecharan esa coyuntura.

Porcentaje del subsidio pensional por grupos de 5%
de la poblacion en funcion del ingreso per capita del hogar
(%)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE (GEIH 2019 y Cuentas Nacionales).
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SMM® CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
10 Ala Un Tres
septiembre ultima mes meses

2021 fecha atras atras atras

1. Medios de pago (M1) 169.050 183 197 153 272

2. Base monetaria (B) 128881 1356 188 128 202

3. Efectivo 96.643 151 175 174 330

4. Cuentas corrientes 72407 22,8 22,7 125 198

5. Cuasidineros 421216 3.2 27 00 121

6. Total ahorro bancos comerciales 266.042 121 151 111 254

7. CDT 155.174 -92 -135 144 23

8. Bonos 34.958 112 101 6.4 35

9. M3 644.758 75 71 43 146

10. Cartera total 496.398 47 33 -01 59
11. Cartera moneda legal 476.812 49 36 11 61
12. Cartera moneda extranjera 19.586 08 -36 247 14
13. Total bancos comerciales 483.064 45 31 01 6.2
14.CFC 10.230 135 23 07 71
15.TES?® 388.206 169 150 128 53
16.1PC. Ago 393 397 330 188
17.1P.C. sin alimentos Ago 311 286 211 137
18.1.P.C. de alimentos Ago 1136 981 9,52 467
19.TRM ($/US$) Sep28 383791 077 037 -053 1172

VALORES ABSOLUTOS

20. Reservas internacionales (USSM®) 58.870 58.849 59.119 57.075
21. Unidad de Valor Real (UVR) Sep28 286,03 284,94 28311 27458
22.DTF efectiva anual Sep27-0ct3 2,06 2,03 191 232
23.Tasa interbancaria efectiva Sepl7-Sep23 180 176 175 2,00

UMiles de millones de pesos. @ Saldo TES del sector publico. ©Millones de ddlares.
Fuente: cdlculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
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