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EL OPTIMISMO
EN LA ESTRATEGIA FISCAL
DE MEDIANO PLAZO

El pasado 15 de junio, el Gobierno Nacional publicd el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) para su discusion en el
Congreso de la Republica, como parte del proceso de consisten-
Cia presupuestal. El documento, ademas de hacer un recuento
de los principales hechos en materia econémicay fiscal del pais
en el Ultimo ano, presenta las proyecciones macroecondémicas
y fiscales para el aflo en curso y las siguientes diez vigencias. En
esta oportunidad, la estrategia en materia econémica para el
corto plazo esta marcada por grandes esfuerzos en el corto pla-
ZO para superar la crisis que produjo la emergencia sanitaria a
raiz del SARS-CoV-2 y apostarle a la reactivacion, lo que supone
una politica fiscal expansiva durante los proximos dos anos. En
el mediano plazo la meta es estabilizar gradualmente las finan-
zas publicas y los niveles de ingreso, dejando como resultado
nuevas fuentes de ingreso permanente para el pafs.

La “Triada de Soluciones” es la estrategia presentada por el
Gobierno en el MFMP para enfrentar los desafios actuales y
futuros de la economia colombiana. Como su nombre lo indi-
ca, la estrategia gira alrededor de tres ejes principales: (i) so-
cial, en el que se requieren acciones que reduzcan la pobrezay
la desigualdad; (ii) econdmico, en el que se necesita recuperar
el mercado laboral, fortalecer el aparato productivo y generar
incentivos para el tejido empresarial vy (iii) fiscal, en donde se
busca primero estabilizar los niveles de deuda y segundo redu-
cirlos a niveles sostenibles.
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Explican en el Ministerio de Hacienda que el nom-
bre se debe a que, para que cada frente prospere, se
necesita que los otros dos también presenten me-
jorias, de ahi la triada.

En este Informe Semanal analizamos los principa-
les prondsticos del gobierno, la estrategia fiscal pro-
puesta para continuar enfrentando las necesidades
generadas por la pandemia, asi como la postura
encaminada a estabilizar la deuda en el mediano
plazo. Nos concentramos en las disminuciones de
gasto propuestas por el gobierno y su viabilidad, el
ajuste que se deja para ser administrado por el go-
bierno entranteyenlaimportanciaqueseledioala
regla fiscal en el marco de la propuesta.

Principales pronésticos
y ajuste del gasto

En el MFMP, el equipo econdmico del Gobierno pro-
nostica que la economia crecerd en un 6% este anoy
un 4.3% en el siguiente, estabilizandose en una tasa
de crecimiento de 32% para el 2031. Segun las esti-
maciones, este crecimiento sera empujado por el au-
mento en capital humano y productividad, ademas
del aporte de sectores destacados como el comer-
cio e industria hotelera, la industria manufacturera
y la construccion. Los buenos resultados en materia
de crecimiento que se presentaron en el primer tri-
mestre de este ano, los cuales muestran un aumento
de 11% del PIB en ese periodo, son los que permiten
proyectar un crecimiento sostenido que se prevé en
el MFMP.,

Las proyecciones fiscales para el Gobierno Nacional
Central (GNC) segun el MEMP-2021 contemplan un
ano base con presiones expansionistas a nivel fiscal

seguido de un 2022 con menores presiones de gasto
de emergenciay un mediano plazo de ajuste fiscal.

De cara a 2021, se estima que el gasto total represente
24.8% del PIB. Lo anterior refleja un aumento de 1.8pp
frente a lo observado en el 2020, explicado principal-
mente por el crecimiento en el gasto primario en 1.3pp
y el gasto de intereses en 0.5pp. Dentro del primero,
se destaca el aumento en el gasto social equivalen-
te al 1% del PIB que promueve el Proyecto de Ley de
Inversion Social para solventar los efectos remanen-
tes de la pandemia, particularmente en el sistema de
seguridad social. Adicionalmente, se plantea el incre-
mento en O0.7pp frente al afo 2020 en la inversion, pa-
sando de 2.0% a 2.7% del PIB. Es con esos recursos que
el Gobierno Nacional espera aportar a la reconstruc-
cion del empleo, al aumento de los servicios publicos
Y, en general, al bienestar de los colombianos, a partir
de la inversion publica en los sectores de transporte y
vivienda. Finalmente, también se contempla una re-
duccion del gasto de funcionamiento de 0.4pp. Por su
parte, el aumento en el gasto de intereses obedece al
incremento del endeudamiento en 2020.

El Gobierno Nacional prevé que las presiones fisca-
les mencionadas para el afio 2021 sean de muy cor-
to plazo. En este sentido, las perspectivas de gasto
para 2022 (23.3% del PIB) son menores en 1.6pp fren-
te al 24.8% del PIB del aflo inmediatamente ante-
rior. Esta disminucion tiene fundamento en el des-
monte gradual de los programas gubernamentales
para mitigar los efectos de la pandemia e impulsar
la reactivacion econdmica. De esta manera, la cifra
estimada se deriva de una disminucion en el gasto
primario de O.7pp en funcionamiento, 0.6pp en in-
version y 0.5pp de los gastos derivados del Proyecto
de Ley de Inversion Social. Como consecuencia de lo
anterior, sera posible observar que la inversion pro-
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yvectada para 2022 sera de 2.1% del PIB, nivel similar al
promedio observado de las uUltimas dos décadas. De
otra parte, cabe resaltar que habra un efecto opuesto
frente a las presiones de gasto debido alaumento en
el gasto de intereses de 0.2pp.

Ahora bien, dentro de las perspectivas de mediano
plazo del GNC se proyecta una disminucion de 3.5pp!
en el gasto total, pasando de 23.2% del PIBen 2022 a
19.6% en 2032. Este, se espera, sea el resultado de una
disminucién de 2.5pp del PIB por gasto de funciona-
miento, sumado a diferentes ajustes en la inversion
publica por 0.7pp, a los gastos asociados al Proyecto
de Ley de Inversion Social por 0.4ppy complementa-
do por el gasto de intereses de O.1pp. Dentro de esta
disminucion en el gasto, es importante resaltar que
a partir de 2023 el GNC planea reducir el gasto de
inversion publica a niveles de 1.5% del PIB. Si bien es
una proyeccion que puede presentar cambios debi-
do a la coyuntura que se tenga en ese momento y
que permite tener un margen de maniobra frente
a los niveles de endeudamiento, es una perspectiva
particularmente optimista y poco probable de llevar-
se a cabo. Especialmente si se tiene en cuenta que se
espera una gran ayuda por parte del gobierno para
superar las consecuencias econémicas y sociales
que ha dejado la pandemia.

Encuando alosingresos, el Gobierno Nacional pro-
yecta un aumento del orden de 0.9pp del PIB para
2021 frente a lo observado en 2020. Sin embargo,
este aumento contempla el ingreso adicional de
recursos de capital por optimizacion de activos del
orden de $14 billones (1.3% del PIB) para la vigen-
Cia en curso. En caso de no ser posible hacer esta
adicion, los ingresos totales del GNC serian 0.3pp

menores a los de 2020, generando asi una mayor
brecha frente a los gastos crecientes mencionados
anteriormente para la vigencia 2021. Por otra par-
te, para el 2022 el Gobierno también tiene previs-
to continuar con la optimizacion de activos dentro
de susingresos de capital del orden de $7.1 billones
(0.6% del PIB) y un adicional dentro de los ingre-
sos tributarios por concepto del Proyecto de Ley de
Inversion Social de $3.4 billones (0.3% del PIB). Con
estos dos adicionales, se espera que los ingresos
como porcentaje del PIB para los afios 2021y 2022
tengan una variaciéon igual a cero entre si. No obs-
tante, de no completarse la optimizacion mencio-
nada tanto en 2021 como en 2022, el Cobierno es-
pera que los ingresos para esta Ultima sean 0.7pp
del PIB mayores a los esperados para 2021. Lo an-
terior demuestra la necesidad que tiene el pais de
generar ingresos estructurales. De esta forma, se
hace evidente que en menos de dos afos estemos
discutiendo nuevamente un propuesta como el
Proyecto de Ley Solidaridad Sostenible.

De esta manera, tenemos (i) un 2021 fiscalmente ex-
pansionista con un déficit del 8.6% del PIB, un déficit
primario de 5.3% del PIB y un nivel de deuda neta de
651% del PIB: (i) un 2022 con menores presiones de
gasto de emergencia asociado a un déficit fiscal de
7.0% del PIB, un déficit primario de 3.5% del PIBy una
deuda neta de 67.0% del PIB; y (iii) un mediano plazo
de ajuste fiscal con una senda decreciente conver-
giendo a niveles de déficit promedio de 2.7% del PIB
entre 2026-2032, una mejora en el balance primario
del GNC logrando asi recuperar la tendencia supe-
ravitaria y convergiendo a un nivel de 0.8% del PIB
entre 2026-2032 y una disminucion de la deuda neta
llegando a 61.1% en el 2032.

1Es importante sefialar que estas cifras deben estar aproximadas al nimero decimal més cercano. De acuerdo con el documento oficial del Minis-
terio de Hacienda y Crédito Publico, esta es la cifra presentada. Sin embargo, se hace esta nota para sefialar que la diferencia real entre 23.2y 19.6

es 3.6.
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Un enfoque econémico, social
y fiscal bajo una Regla Fiscal
robustecida

Como se menciond, la “Triada de Soluciones” es la
estrategia que se plantea el MFMP para los proxi-
mos anos. En esa se contempla una politica fiscal
expansiva en el corto plazoy una postura consisten-
te con la reduccion de la deuda en el mediano. Para
tal fin, en el documento se estructura una transi-
cién gradual, de manera que no afecte la reactiva-
cion econdmica mientras se toman medidas para
estabilizar los niveles de endeudamiento. De esta
forma, se busca encontrar un balance entre la im-
plementacion de politicas expansivas para solven-
tar la crisisy la convergencia a una senda decrecien-
te de endeudamiento. Como resultado, a partir de
2025 se espera volver a encontrar superavits prima-
rios en el GNC.

Esas dos etapas estarian acompafadas de lo que el
Ministerio de Hacienda considera es la columna ver-
tebral del proyecto: un nuevo anclaje fiscal, con una
propuesta de regla fiscal que tendra metas concre-
tas sobre la deuda de mediano plazo del pais. Algo

que se habia contemplado desde la reforma pre-
sentada en abril de este afio. Eso quiere decir que
se pone un ancla en la deuda y se fortalece el comi-
té de regla fiscal, otorgandole mayor independen-
Cia y mas herramientas técnicas y operativas. Eso
es fundamental para consolidar la estrategia fiscal
de mediano plazo, con la que se espera que el pro-
medio de crecimiento del PIB entre el 2021 y 2032
sea de 3.7%.

En particular, se pretende que las metas de la re-
gla fiscal incorporen un mecanismo que tenga en
cuenta el nivel de endeudamiento e internalice los
cambios que se producen en esta variable. Por lo
tanto, se propone explicitamente un ancla (55% del
PIB) como objetivo de largo plazo y un limite de
endeudamiento (71% del PIB). El cual, se establece
como el maximo nivel de deuda que se puede al-
canzar antes de generar riesgos sustanciales sobre
las finanzas publicas. Adicionalmente, en el MFMP
se revelaron las cifras proyectadas de ajustes que
se deben dar en los proximos afnos para cumplir
con los objetivos de la estrategia propuesta en el
Proyecto de Ley de Inversion Social para guiar el
futuro de la regla fiscal. (ver Cuadro 1).

Cuadro 1. Resumen proyecciones regla fiscal
(% del PIB)

2021 2022 2023 2024 2025
Limite de deuda 71 71 71 71 71
Ancla 55 55 55 55 55

Metas regla fiscal 65.1 67.0 66.9 66.1 64.7
Ajuste necesario N.A. 0.0 0.6 0.6 0.6

Fuente: elaboracion ANIF con base en MHCP.

2026 2027
71 71 71 71 71 71 71
55 55 55 55 55 55 55

63.1 61.7 60.5 59.7 59.2 58.8 58.6

0.6 0.4 0.2 0.0 -0.2 -0.3 -0.2
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Se espera que el pais continUe recibiendo capital
extranjero que permita financiar el déficit externo,
que sera del 3.8% (vs. 3.4% hoy). Lo anterior se so-
portara en el aumento de exportaciones en este
2021, sumado a un mejor desempeno de nuestros
socios comerciales y unos mejores resultados en los
términos de intercambio del pais. Adicionalmente,
las proyecciones indican que habra un aumento de
32% de la inversion extranjera directa, que financia-
ra el 75% del déficit en 2021.

La estructuracion de la propuesta alrededor de fac-
tores claves que han dominado el debate nacional
en los Ultimos meses llama la atencion por su en-
foque de equilibrio general. EI marco de referencia
busca entrelazar los objetivos de politica social con
la reactivacion de la economia bajo un acompana-
miento fiscal sostenible. Los confinamientos por
cuenta de la pandemia, el alarmante aumento en
la pobreza y el desempleo, las recientes manifesta-
ciones sociales y el aln escaso dinamismo externo,
obligan al disefio de una politica fiscal expansiva a
corto plazo con apoyo a los mas vulnerables y res-
ponsable con la sostenibilidad de las finanzas a me-

diano plazo. El llamado del Gobierno es que los tres
pilares que conforman la estrategia interactden vir-
tuosamente dependiendo uno del otro y alcancen
soluciones simultédneas de politica éptima con solu-
ciones simultaneas en los tres frentes.

Es precisamente sobre el aspecto de sostenibili-
dad a mediano plazo, que el Gobierno introduce el
Proyecto de Ley de Inversion Social v lo pone en el
centro de la discusién como garante futuro de mejo-
ras en el balance primario del GNC. Concretamente,
se espera gque, con la aprobacion de esta Ley, se apor-
te en promedio 1.1 pp del PIB al balance primario del
GNC a partir del 2023. Adicionalmente, el mencio-
nado proyecto contempla fortalecer la regla fiscal
para asegurar la convergencia de la deuda publica,
en palabras del documento, a niveles prudenciales.
Basicamente, se le exigira a la Nacion un ajuste adi-
cional desde 2023.

A partir del 2022, condicional al progreso en el plan de
vacunacion y la consecuente normalizacion de la ac-
tividad econdmica, el Gobierno Nacional comenzaria
una transicion gradual de un escenario fiscal expan-

Grafico 1. Balance total del GNC
(% del PIB)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

2025

2026 2027

2028
-0.2

2029 2030 2031 2032

o |24
2154
3|25

Fuente: elaboracion ANIF con datos MHCP.
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sionista a una estabilizacion de las finanzas publicas.
Con menores gastos asociados a la emergencia por la
pandemia, los efectos de la reactivacion econdémica y
el plan de austeridad en los gastos de funcionamien-
to, el déficit fiscal del GNC se proyecta decreciente
y convergiendo a niveles por debajo del 3% del PIB,
cercano al nivel observado en 2019 (ver Grafico 1). De

manera similar, se proyecta una mejora en el balance
primario del GNC, logrando asi recuperar la tenden-
Cia superavitaria y convergiendo a un nivel de 0.8% del
PIB entre 2026-2032 (ver Grafico 2). Consistente con lo
anterior, se estima una disminucion de los niveles de
deuda neta del GNC pasando de 67% del PIB en 2022
a 611% del PIB en el 2032 (ver Grafico 3).

Grafico 2. Balance primario del GNC
(% del PIB)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
3
. C O
o 04 0.8 0.7 0.7 07 0.7
-1
1.9
-2
-3
4 == MFMP 2021
== MFMP 2020
E 23 ~e= MFMP 2019
-6 50 93
Fuente: Elaboracion ANIF con datos MHCP.
Grafico 3. Proyeccion deuda bruta y neta del GNC. 2020 vs. 2021
(% del PIB. 2018 - 2032)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
65.6 66.8 68.6 69.1 69.0 68.2 672 66.2
64.7 p— : 65.3 64.5 63.8
651 670 675  67.3 666 650 ' 632 628
63:0 00 58.3 ' 64.5 636 628
60.4 : 56.0 . 62.1 61.5 61.1
493 50.3 / 57.6 53.5
- 50:3 ' 55.2 :
LR 528 == 293 474
— 505 461 447 439
46.8 483 : 46.9 454 42.9
4633 ' 44.0 43.1 422
0404 0.7 1.3 18 (4 0817 0915 0815 o714 0714 0713 07
-03-0.3 1.9 13 03
4950 53 OO
M Balance primario 2021 = Deuda bruta 2021 —Deuda neta 2021
M Balance primario 2020 — Deuda bruta 2020 — Deuda neta 2020

Fuente: elaboracion ANIF con base en MHCP.
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Politica contraciclica en el
mediano plazo y la senda de
endeudamiento a 2032

El MFMP 2021 realiza un completo recuento del
balance macroecondmico del 2020, el contexto
internacional y las politicas implementadas por el
Gobierno Nacional para mitigar los efectos de la
emergencia sanitaria. Como bien lo senala el do-
cumento, sin la accién contraciclica de las politi-
cas publicas, el impacto econémico y social sobre
la poblacién colombiana hubiera sido mas catas-
trofico. De acuerdo con la contabilidad fiscal, los
gastos del GNC asociados a atender la emergen-
Cia sanitaria representaron cerca de 1.8% del PIB
en 2020. Segun el MFMP 2021, a partir de 2022 los
gastos asociados a la atencion de la emergencia
serdn menores, lo cual se reflejara positivamente
en el balance fiscal. Sin embargo, es importante re-
flexionar que la pandemia ha afectado sustancial-
mente el aparato econémico, destruido empleos
y llevado a un grueso de la poblacion a situacion
de pobreza, aspectos que no se recuperaran en
el corto plazo. La evidencia sobre el gasto publico
en Latinoamérica durante la Recesion de 2008-
2009 ilustra que politicas contraciclicas de apoyo,
como transferencias temporales a los hogares y
las firmas, terminaron siendo dificiles de reversar
y se instalaron en los déficits fiscales de los gobier-
nos en Muchos casos.? Dentro del marco analitico
planteado por el Gobierno con tres objetivos de
mediano plazo, resulta critico revisar la coherencia
de la sostenibilidad de las finanzas publicas bajo
un escenario donde el ambiente social favorable
tarde en llegar mas alla del 2022,

Otro aspecto que llama la atencion en el MFEMP
tiene que ver con la dindmica de la senda de en-
deudamiento en el mediano plazo y el rol que sus
determinantes juegan en estabilizarla. Como men-
cionamos con anterioridad, la propuesta fiscal esta-
blece una reduccion en la deuda neta del GNC de
67.0% en 2022 a 61.1% en 2032, un nivel ligeramen-
te mayor al observado en 2020. Segun el Gobierno,
este resultado estara impulsado en primera medida
por el crecimiento econdmico, seguido de los supe-
ravits primarios esperados en el mediano plazo. Sin
duda alguna, las expectativas de crecimiento eco-
némico para el periodo post-pandemia son opti-
mistasy se espera un buen repunte de la economia
nacional y mundial. Ademas, alcanzar un superavit
primario de manera sostenible sélo serd posibles si
se adelanta una reforma que garantice los ingresos
tributarios de manera estructural.

De acuerdo con los calculos del MFEMP, el creci-
miento del PIB real serd de 3.7% en el periodo 2022-
2032. Sin embargo, mas alla de la discusion sobre
los supuestos macroecondmicos usados en la pro-
yeccion, el punto llamativo aqui es el papel que jue-
ga el esfuerzo fiscal del GNC en el mediano plazo.
De un lado es importante reconocer la iniciativa
que fortalece la Regla Fiscal internalizando los cam-
bios en el nivel de endeudamiento. Por otra parte,
es conveniente analizar el rol secundario que juega
el ajuste fiscal en la disminucion de los niveles de la
deuday a suvez los supuestos fiscales en los que se
basa el ajuste.

El esfuerzo del Gobierno estad bien encaminado,
pero puede ser insuficiente ante los actuales nive-

2 |zquierdo, Alejandro y Carola Pessino. (2021). A Post COVID-19 Fiscal Strategy for Latin America and the Caribbean. IDB. https://blogs.iadb.org/ideas-
matter/en/a-post-covid-19-fiscal-strategy-for-latin-america-and-the-caribbean/
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les de la deuda, lo cual ha sido calificado por algu-
nos analistas del mercado, incluido ANIF, como un
“timido” esfuerzo de parte de la actual administra-
cion. Por una parte, el grueso del ajuste lo tendria
que efectuar la administracion entrante para 2023,
reduciendo 0.6% y 0.4% en gastos de inversion vy
funcionamiento, respectivamente. Es decir, no sélo
se estaria reduciendo el presupuesto de inversion
del nuevo gobierno, sino que lo obligaria a hacer
un ahorro demasiado ambicioso para el primer afio
algo bastante improbable.

Finalmente, es conveniente tener en cuenta que
las proyecciones de deuda se realizan bajo un es-
cenario de grado de inversion y no contemplan las
pérdidas adicionales en la calificacion crediticia que
podrian existir. Si bien es cierto que a la fecha sola-
mente Standard & Poor's ha rebajado la calificacion
de la deuda soberana del pais al nivel especulativo,
un eventual endurecimiento en el acceso a los mer-
cados de deuda internacionales representaria ma-

yores costos de endeudamientoy menor capacidad
de financiamiento ante posibles choques negati-
vos. Todo indica que, en el corto plazo, la economia
colombiana seguira ostentado el grado de inversion
en su deuda soberana, pero esto dependera del
tréamite de la nueva reforma tributaria y como los
mercados observen los esfuerzos del gobierno por
mantener la estabilidad de sus finanzas publicas.®

También, las proyecciones en el mediano plazo dan
por sentado que Colombia crecerd por encima de
su potencial durante los préoximos afos, lo que se
espera se soporte en el plan de reactivacion econo-
mica denominado “Compromiso por Colombia”, en
la migracién de la fuerza laboral y en el crecimien-
to del consumo privado. Esta estrategia vislumbra
un déficit de cuenta corriente del 3%, inferior al que
tenemos hoy. Particularmente se refieren a un au-
mento de la productividad y una acomodacion del
mercado laboral soportado por el acceso de la fuer-
Za migrante a tareas acordes con sus habilidades.

Grafico 4. MFMP - Crecimiento PIB real y potencial
(%, 2020 - 2032)

8

6

4 3.8 3.6 35 3.5 33 33 33 33
. _ . _ _ . . 3.2 3.2

2 3.2 3.2 3.1 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.2 3.2

0

2

-4

6 |53

o |68

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

- P|B Potencial - P|B Real

Fuente: elaboracion ANIF con base en MHCP.

3 Ver Informe Semanal 1527 de ANIF del 26 de mayo de 2021. Standanrd and Poor’s hace un llamado de alerta.
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Este proceso no sucede automaticamente, por lo
que pareciera que las expectativas de crecimiento
por encima del potencial son en exceso optimistas,
sobre todo teniendo en cuenta que este crecimien-
to adicional esta proyectado para mantenerse du-
rante los proximos 5 afios (ver Grafico 4).

Conclusiones

A partir del andlisis presentado sobre el MFMP-2021,
en ANIF consideramos que, a pesar de estar de
acuerdo con varias de las medidas planteadas por
el Gobierno Nacional, el documento es bastante op-
timista en términos generales. La hoja de ruta en
materia fiscal y econdmica que propuso el gobier-
no para el mediano plazo contempla un escenario
bastante favorable a futuro, sustentado en supues-
tos de crecimientoy reduccion de la deuda muy op-
timistas. Por un lado, tendiendo en cuenta que se
propone comenzar con una politica expansiva en el
corto plazo que permita solucionar los problemas
en materia de pobreza y mercado laboral, es poco
probable que se logre converger en el mediano pla-
ZO a unas tasas de deuda como las que plantea el
documento. Para que esto se de, la transicidon en-
tre la politica expansiva y la postura de austeridad
y balance deficitario debe ser bastante eficiente,
ademas de contar con que, en el corto plazo y par-
tiendo del Proyecto de Ley de Inversion Social, se
generen nuevas fuentes de ingreso, que deberan
complementarse con ingresos tributarios perma-
nentes como los contemplados en la reforma es-
tructural inicialmente planteada por ANIF..

El disefio de politica que plantea el MFMP en torno
a objetivos complementarios en el mediano plazo
brinda una vision amplia de los desafios actuales y

venideros. El reconocimiento explicito de la interac-
cién entre politica social, econdmica y fiscal es sin
duda alguna un valor agregado en la mas reciente
version de este documento. Dentro de este marco
analitico, vemos conveniente revisar la coherencia de
la sostenibilidad de las finanzas publicas bajo un es-
cenario donde las necesidades econémicas de la po-
blacion, en particular la mas vulnerable, continden
siendo desfavorables mas alla del 2022. Aun cuando
las cifras observadas y los prondsticos de actividad
econdmica comienzan a ser mas prosperos a nivel
doméstico e internacional, las secuelas de la crisis
por cuenta de la pandemia no se borrardn tan pron-
to. Ante este escenario, existe la posibilidad que el
Gobierno siga teniendo un rol activo en la atencién a
la poblacion mas afectaday, por ende, gastando mas
de lo presupuestado en los afos venideros.

Es importante recalcar que, para lograr solucionar
los problemas de desigualdad y pobreza, que se re-
crudecieron a partir de la emergencia sanitaria y
gue demandan el mantenimiento de programas
sociales, es necesario resolver con urgencia los pro-
blemas fiscales de nuestro pais. No es de extrafar
gue en dos afos estemos debatiendo, nuevamen-
te, una reforma de las mismas caracteristicas del
Proyecto de Ley Solidaridad Sostenible que presen-
t6 el Gobierno en abril de este afo. En tanto, para
materializar la recuperacién econdémica y social
del pals es fundamental que la estrategia fiscal de
mediano plazo y las politicas que la acompanan se
materialicen y se logre asi estabilizar la deuda, in-
crementar los ingresos y sanear las finanzas publi-
cas. Ese sera el punto de partida sobre el cual se po-
dra proyectar una economia que crezca a un ritmo
constante y se puedan entonces financiar todas las
politicas sociales necesarias para disminuir la des-
igualdad y disminuir la pobreza en Colombia.
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Junio 28 al 2de
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LUNES 28

COL: indice de costos de la
construccion de obras civiles, mayo.

INDICADORES ECONOMICOS COL: Indice de costos de la

construccion pesada, mayo.

COL: reémlién de ]ak)i'!unta del
$MMO  CAMBIO PORCENTUAL ANUAL ?;ggg: el §§@gse'$§b,eq mayo.

MARTES 29

1 Ala Un Tres Un

junio altima mes meses afo EE.UU: indice de precios de

5 < £ vivienda-S&P/Case Shiller, abril.
2021 fecha atras atras atras U.E: Indicador de sentimiento
economico calculado por la

Comisién Europea, junio.

1. Medios de pago (M) 163.808 153 18,2 24,7 322 Japén: produccion industrial, mayo.
2. Base monetaria (B) 126.532 12,8 16,8 10,4 196 China: indice PMI del sector
3. Efectivo 94338 174 20,6 30,5 329 no-manufacturero, junio.
4. Cuentas corrientes 69.471 12,5 15,3 17,7 31,4 MIERCOLES 30
5. Cuasidi 412.860 00 08 89 14,8 COL: GEIH, mayo. .
Hes! m_eros COL: estadisticas de cemento gris,
6. Total ahorro bancos comerciales 258.953 1 1,3 272 252 mayo.
7.CDTs 153.907 144 12,8 1,4 37 COL: minutas de la Junta Directiva
5 Blofies 23 49 64 57 45 98 del Banco de la Republica.

COL: términos de intercambio, abril.
COL: balanza comercial, abril.
9. M3 628.665 43 53 12,1 17,6 COL: operaciones del Gobierno
Central, cuarto trimestre y mayo.
EE.UU: posicién de inversion

10. Cartera total 481.670 -0]1 -1)1 0,2 9,8 internacional, primer trimestre.
11. Cartera moneda legal 465,035 11 0,2 1,6 9,4 EE.UU: venta de viviendas
12. Cartera moneda extranjera 16.636 -24.7 -273 -28/4 17,1 pend'eﬂtesy mayo.
) U.E: Indice de Precios al
13. Total bancos comerciales 468.847 -0]1 -1,2 0,3 99 Consumidor, junio.
14. CFC 9.843 0,7 0,1 3] 6,3 Reino Unldo PIB, primer trimestre.
Reino Unido: cuenta corriente,
primer trimestre.
15. TES® 368.923 12,8 10,6 9.2 42
JUEVEST°
16.1PC. Ma 3,30 1,95 1,56 2,85 : . : .
o v EE.UU: inversion extranjera directa,
17. IPC sin alimentos  May 21 1,56 0,93 2,00 2020.
18.IPC de alimentos  May 9,52 397 502 757 EE.UU: gastos en construccion, mayo.
EE.UU: reunion de la OPEP.
EE.UU: indice ISM manufacturero, junio.
19.TRM ($/US$) Jun29 371317 022 933 1726 U.E: tasa de desempleo, mayo. J
U.E: licencias de construccion,
VALORES ABSOLUTOS primer trimesre.
VIERNES 2
20. Reservas internacionales® 59119 59144 58.977 56.546 )
21. Saldo de TES ($MM 368923 362768 351023 326982 COL: exportaciones, mayo.
aldo de TES ($MM) COL: indice de Precios del
Productor, junio. )
22. Unidad de Valor Real (UVR) Jun29 283,20 280,98 27784 276,11 EE.UU: balanza comercial, mayo.
23. DTF efectiva anual  Jun29-Jul5 191 187 173 371 EE.UU: tasa de desempleo, junio.
) i ) EE.UU: inventarios y ventas de
24, Tasa interbancaria efectiva  Jun21-Jun25 1,75 1,76 1,72 2,75

industria y comercio, mayo.

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de délares.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
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