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Temas centrales en la contienda electoral

Esta semana se realiza el primer corte
en la larga y agitada campafa electoral
para ocupar el Palacio de Narifio por los
proximos cuatro afos. Los retos que en-
frenta el préximo gobierno son variados
y complejos. En la agenda de todos los
candidatos deben estar tanto temas es-
tructurales como coyunturales. Reformas
pendientes en el frente fiscal, pensional
y laboral parecen ser los primeros pun-
tos en los planes de gobierno, pero no se
debe dejar de lado la transicion energéti-
ca, la competitividad, el desarrollo empre-
sarial y la desigualdad regional. Ademas,
la pandemia del COVID-19 dejé varias
tareas pendientes, particularmente en la
brecha de género en el empleo y la po-
breza. En este Informe de Coyuntura
Econdémica hacemos un breve recuento
de los temas que para ANIF deben ser
prioridad del préximo gobierno.

Un primer gran desafio es la soste-
nibilidad fiscal. El sistema actual no re-
cauda lo suficiente, es regresivo, cuenta
con una base de contribuyentes reduci-
da, resulta complejo para quienes pagan
impuestos y por lo tanto es susceptible
a la evasion y elusion. El problema se
exacerbo por la pandemia, situacion ex-
traordinaria que forzé al gobierno a in-
crementar el gasto publico para reducir
el choque en la economia y compensar
la perdida de ingreso de los hogares mas
pobres. Con el fin de la pandemia el reto
esta en estabilizar las cuentas fiscales y
el nivel de endeudamiento. El déficit del
gobierno central esta alrededor del 6.5%
del PIB vy, si se cumple la estimacion de
la CARF de la deuda que se esta gene-
rando por el Fondo de Estabilizacion de
Precios de los Combustibles (FEPC),
podria llegar a casi al 10%. En el primer
afno del proximo gobierno debe haber
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una reforma fiscal y quien llegue al po-
der debe evitar caer en la tentacion de
llevar a cabo reformas que distorsionen
aun mas el recaudo del fisco.

El reto fiscal esta fuertemente ligado
al sistema pensional, donde se requiere,
quizas con mas urgencia, una reforma de
fondo. La insostenibilidad del sistema a la
vejez es evidente por donde se le mire.
De hecho, todos los candidatos han ma-
nifestado la necesidad de presentar una
reforma pensional al Congreso o al me-
nos modificar el sistema actual. El gasto
para el pago de pensiones del régimen
de prima media es uno de los mas altos
del Presupuesto General de la Nacion,
sin embargo, tan solo el 22% de la pobla-
cion en edad de pensionarse cuenta con
una pension. Preocupa aun mas que al
desagregar las cifras de pensionados por
nivel de ingreso se observa una alta con-
centracion de las pensiones en las perso-
nas que pertenecen a los niveles de in-
gresos medios y altos, quienes ademas
reciben subsidios elevados por parte del
Gobierno. El régimen pensional actual no
solo no reduce la desigualdad, sino que la
empeora, lo que indica que una reforma
no debe seguir aplazandose y debe ser
de los primeros puntos en la agenda del
proximo gobierno.

En el frente laboral la dificultad del
desafio no es menor. Colombia tiene un
nivel de informalidad cercano al 50%, al-
tas y persistentes tasas de desempleo,
grandes brechas en términos de empleo
y salarios entre hombres y mujeres y ba-
rreras que impiden el acceso de jovenes
al mercado laboral. Todos los problemas
que la pandemia profundizé. La rigidez
del marco legal para la contratacion en
Colombia ha hecho que, a pesar de la re-

activacion economica, todos los indica-
dores laborales se encuentren rezaga-
dos frente a sus niveles prepandemia,
que tampoco son muy buenos referen-
tes. Se debe flexibilizar cuanto antes el
mercado laboral para incentivar la con-
tratacion formal de trabajadores.

En ANIF consideramos que esos tres
frentes son los mas importantes actual-
mente y los que requieren con mayor
urgencia cambios estructurales, pero no
se debe dejar de lado los otros temas.
La transicion energética ya comenzé en
Colombia, que es un pais con emisio-
nes relativamente bajas y con una ma-
triz eléctrica muy limpia. Por ese motivo,
no se puede simplemente abandonar de
manera desordenada la produccion ac-
tual de energias fésiles, hay que garanti-
zar la autosuficiencia energética y confia-
bilidad del sector eléctrico, minimizando
el impacto sobre hogares, empresas y
finanzas publicas. También requiere de
ayuda la competitividad y el desarrollo
empresarial. El apoyo a las micro, peque-
fias y medianas empresas en términos
de acceso al crédito, facilidades tributa-
rias e inversion en transformacion digital
es clave para el desarrollo del pais.

Sin duda alguna, los retos que en-
frenta el préximo gobierno son comple-
jos. No hay una unica solucién para los
problemas actuales. En ANIF vemos con
buenos ojos el debate, particularmente
sobre estos temas, pero un debate trans-
parente e informado, que no caiga en las
respuestas faciles del populismo o en la
desinformacion. Durante esta semana
definitoria hacemos una invitaciéon a los
candidatos a abordar los temas aqui des-
critos, reconociendo la importancia que
tienen para el futuro del pais.
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Crecimiento del PIB sobrepasa
expectativas en el primer trimestre

La semana pasada el DANE dio a conocer las cifras del
crecimiento econdmico durante el primer trimestre del ano. El
crecimiento anual del PIB durante el periodo enero-marzo de
2022 se ubicéd en 8.5%. Analizamos la variacion tanto por el
lado de la oferta como de la demanda para entender cuales
son los factores que estan contribuyendo a la expansién de la
economia colombiana.

Por el lado de la produccion, las actividades de recreacion
y las comunicaciones fueron las que mayor crecimiento re-
gistraron, con variaciones de 35.7% (9.2% en 2021) y 20.6%
(2.6%en 2021), respectivamente. El comercio, transporte y
turismo es otro de los grupos de actividades de mayor creci-
miento al registrar una expansion de 15.3%, mientras que en
enero-marzo de 2021 presenté una caida de 2.4%. El creci-
miento de esas ramas refleja el cese a las restricciones aso-
ciadas al COVID-19, en particular aquellas relacionadas con
la limitacion del aforo, las restricciones a la movilidad y la re-
cuperacion al transporte. también se debe destacar el efecto
positivo de los dias sin IVA sobre el comercio. Solo dos ramas
registraron variaciones negativas durante este periodo: activi-
dades agropecuarias (-2.5%) y actividades financieras (-3.2%).
El decrecimiento del sector agropecuario obedece a una me-
nor produccion de de arroz (-32.9%), cacao en grano (-30.8%)
y café pergamino (-16.7%), todos productos estacionales que
se caracterizan por bajas cosechas durante el primer trimes-
tre del afo. En el sector pecuario la caida de ganado bovino
(-12.3%), la produccioén de leche (-4.9%) y huevos (-2.2%) ex-
plican la contraccién. En cuanto a las actividades financieras el

Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, primer trimestre de 2022 vs. 2021)
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producto de mayor contribucion negativa fue el de seguros con
una variacién de -23.7%, explicado por la realizacién del ultimo
pago del siniestro de Hidroituango.

Por el lado de la demanda observamos un crecimiento de la
demanda interna correspondiente al 13.6% (1.7% en el primer
trimestre de 2021). La formacion bruta de capital fue el rubro
de la demanda interna de mayor crecimiento con una expan-
sién de 19.7%. Se debe traer a coalicion el crecimiento nulo de
hace un afio en este rubro, que incluso se contrajo levemente,
por lo que el dato de este trimestre es muy positivo. El consu-
mo de los hogares registré un desempefio favorable de 12.2%
frente al 1.2% de 2021. Al interior, se observa un destacado
comportamiento del consumo en prendas de vestir y calzado
(42.1%), seguido de transporte (31.7%), recreacion y cultura
(26.9%) y restaurantes y hoteles (22%). En el campo del co-
mercio exterior, persiste la ampliacion del déficit de cuenta co-
rriente. Las importaciones continuaron su inclinada senda de
crecimiento al registrar una variacion de 38.9%, mientras que
las exportaciones apenas se expandieron en 16.8%.

Los datos de actividad econdmica superaron con creces las
expectativas del mercado y evidencian la consolidacion de la
recuperacion economica. En la variacion bienal el PIB registrd
un crecimiento de 9.4% (vs. 2020) y en el caso de la trienal fue
de 10.2% (vs. 2019). Debe haber seguimiento a las cifras de la
demanda interna, que se expande por encima del crecimiento
de la economia y se satisface por medio de las importaciones,
agravando el ya delicado estado de la cuenta corriente y ge-
nerando presiones inflacionarias. Con los resultados mas re-
cientes, en ANIF actualizamos nuestras proyecciones de creci-
miento y prevemos una expansion del producto entre el 4.9% y
5.3%, con 5.1% como valor puntual.

Crecimiento anual del PIB por demanda
(%, primer trimestre de 2022 vs. 2021)
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Indicadores

SMM® CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
6 Ala Un Tres Un
mayo ultima mes meses ano
2022 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 183.362 108 115 156 165
2. Base monetaria (B) 140.058 104 122 149 9.0
3. Efectivo 104.744 124 142 149 20.8
4. Cuentas corrientes 78618 86 81 165 114
5. Cuasidineros 470.158 142 121 111 07
6. Total ahorro bancos comerciales 295332 147 152 197 111
7. CDT 174826 133 6.9 21 -13.0
8. Bonos 35.136 42 52 117 54
9. M3 709.728 130 116 126 51
10. Cartera total 5566.208 162 148 128 -09
11. Cartera moneda legal 538.196 16.8 154 126 04
12. Cartera moneda extranjera 17.012 -08 -06 191 -26.4
13. Total bancos comerciales 539.682 160 147 127 -09
14.CFC 11949 223 202 16.7 02
15.TES?® 412785 138 168 144 109
16.1PC. Abr 9.23 853 6.94 195
17.1PC. sin alimentos Abr 594 531 447 156
18.1.P.C. de alimentos Abr 26.17 25.37 19.94 397
19.TRM ($/US$) May23 3.989.84 6.73 519 916 -118
VALORES ABSOLUTOS
20.Reservas internacionales (USSM®) 57.418 58.004 58.254 59.144
21. Unidad de Valor Real (UVR) May23 305.11 301.93 29281 280.66
22.DTF efectiva anual May23-May29 701 571 406 175
23.Tasa interbancaria efectiva May13-May19 6.16 512 4,09 176

UMiles de millones de pesos. @ Saldo TES del sector publico. ©Millones de ddlares.

Fuente: cdlculos ANIF con base en el Banco de la Republica.

Evolucion de la cartera bruta + leasing
y titularizaciones (variacion % real anual,
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