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Marco Fiscal de Mediano Plazo da senales positivas

El pasado 14 de junio el Gobierno
Nacional presentdé el Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP), dando a cono-
cer los principales hechos coyunturales
en materia economica y fiscal del afio
pasado y las proyecciones macroecono-
micas para el afio en curso. Ademas, el
MFMP incluye un analisis sobre la situa-
cion actual del Fondo de Estabilizacion
de Precios de los Combustibles (FEPC)
y una evaluacion de los posibles choques
macroeconoémicos a los que se enfrenta
el pais. En este Informe de Coyuntura
Economica resaltamos las principales
conclusiones del documento.

La reactivacion econémica en 2021
se caracterizé por un fuerte impulso en el
consumo privado que no fue respaldado
del lado de la oferta, que se vio sujeta a
disrupciones a nivel internacional y afecté
el nivel de precios en Colombia y el resto
del mundo. Lo anterior dio paso a un ra-
pido ajuste en la politica monetaria, que
se observa con el incremento de tasas
que ha venido implementando el Banco
de la Republica y la Reserva Federal de
Estados Unidos, entre otros bancos cen-
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trales. Teniendo en cuenta lo anterior se
establecieron los supuestos del MFMP
para 2022, en los que también se tiene
en cuenta la incertidumbre y los multiples
riesgos a los que se enfrenta la economia
a nivel mundial por el conflicto en Ucrania,
el confinamiento en China, el elevado cos-
to del transporte internacional y los pro-
blemas en las cadenas globales de sumi-
nistro. El MFMP espera que la economia
colombiana crezca en 6.5% y registre una
inflacion de 8.5%. En cuanto al sector ex-
terno se prevé una reduccion del déficit en
la cuenta corriente a -4.5 puntos del PIB y
una TRM promedio de $3.924.

La presentacion del MFMP también
da a conocer el cierre definitivo del ba-
lance fiscal del Gobierno Nacional para el
afo anterior, que para 2021 fue de -7.1%
del PIB. Se debe resaltar que el balance
logrado representa una correccion de 1.6
puntos frente a la prevision del MFMP
2021 La principal fuente de la mejoria se
deriva de los ingresos tributarios adicio-
nales, que corresponden a casi $11 bi-
llones de pesos recaudados a partir del
desempenio favorable de la actividad eco-
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nomica y la gestion positiva de la DIAN.
Ademas, los gastos fueron ligeramente
inferiores a los proyectados.

Frente a las proyecciones de este
afo también se hicieron actualizaciones
en cuanto a lo estipulado previamente en
el Plan Financiero. La noticia mas impor-
tante es la revision al alza de los ingre-
sos totales en mas de 1% del PIB, gracias
a la cifra positiva de recaudo durante los
primeros cinco meses del afo. Los gas-
tos proyectados también vieron un incre-
mento del orden de 0.4% del PIB debido
al aumento en el gasto destinado al FEPC
y el mayor gasto en intereses. Con eso en
cuenta, el pais estaria sobre-cumpliendo
por 2.5pp el maximo permitido de déficit
segun la Regla Fiscal, que estipula un es-
pacio de déficit de 8.1% del PIB.

A mediano plazo, se espera que en
2023 la tendencia vista hasta 2022 con-
tinue, llevando los ingresos totales del
GNC a 19.1% del PIB y situando los gas-
tos en 22.7% del PIB para un déficit de
mas de $1,8 billones de pesos. En au-
sencia de choques negativos, las finan-
zas publicas continuaran su proceso de
ajuste en el mediano plazo. Se proyec-
ta que la deuda neta alcance el ancla de
55% del PIB en 2024 y se mantenga por
debajo de ese nivel hacia adelante.

A pesar de las buenas noticias, no
creemos que seria innecesario para el
proximo gobierno implementar una refor-
ma tributaria. Recordemos que el sistema
tributario cuenta con fallas estructurales
para generar ingresos permanentes y
atender con lo recaudado las necesida-
des de gasto. Por lo tanto, en ANIF rei-
teramos la necesidad, con urgencia, de
una reforma tributaria seria y estructura-
da que ataque de fondo los problemas
del sistema impositivo del pais.
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Crece el valor agregado en abril

EI DANE dio a conocer los Indicadores Lideres para el mes
de abril de este afo. Tanto la industria como el comercio regis-
traron cifras positivas en su produccion y ventas, pero el em-
pleo continua rezagado y se enfrenta a una lenta recuperacion.
Analizamos los principales resultados de ambos sectores.

La Encuesta Mensual Manufacturera con Enfoque Territorial
(EMMET) presenté una variacion anual de 13.5% en la produc-
cién industrial, acompafada de un crecimiento del 4.3% en el
personal ocupado. En lo corrido del afio la produccion real ya ha
aumentado 12.7% frente a los mismos meses de 2021, mientras
que el empleo tan solo ha crecido en el orden de 4.5%. Si bien
el crecimiento en produccion logra compensar la contraccion de
un afio atras (-0.3%), el incremento en el empleo no logra recu-
perarse frente a lo que se perdi6 en abril de 2021 (-5.6%). La
variacion trienal (frente a abril de 2019) muestra un crecimiento
en la produccioén cercano al 20%. Por otro lado, el personal ocu-
pado es estadisticamente el mismo frente al registrado hace tres
anos. El resultado positivo de abril no es aislado, pues durante
el primer trimestre del afio también se presentaron variaciones
positivas, lo que explica que en lo corrido del afio la produccion
haya aumentado alrededor de 19% en comparacion con los pri-
meros cuatro meses de 2019. Se espera que la industria sea
uno de los sectores claves durante 2022, impulsando el creci-
miento econdmico agregado.

Por otro lado, la Encuesta Mensual de Comercio (EMC)
muestra una variacion anual positiva de 23.3% en el mes de
abril, que corresponde al incremento mas grande en lo corrido
del afio. Recordemos que en abril de 2021 apenas comenza-
ba la vacunacion masiva en Colombia y nos enfrentabamos
al cuarto y peor pico de la enfermedad a raiz del COVID-19.
Se espera que en los proximos meses las cifras continuen

positivas pero vean una estabilizacion marcada ante el cese
del efecto estadistico de base. En lo corrido del afio las ven-
tas han incrementado casi 15% frente al registro de 2021.
Atlantico (32.2%), Bogota (30.3%) y Antioquia (27.3%) son
las entidades territoriales con mayores variaciones, mientras
que Cundinamarca (11.3%) y Santander (12.3%) presentan el
menor crecimiento del pais. Es de destacar que todos los de-
partamentos obtengan registros por encima del 10%, lo que
muestra el impulso que el comercio le ha dado a la economia
colombiana al ser uno de los sectores mas importantes en la
desagregacion del PIB. Las ventas minoristas y de vehiculo
se encuentran un 12.9% por encima que el promedio de 2019.

Tanto la industria como el comercio se enfrentan a una
recuperacion lenta en el personal ocupado. El rezago es per-
sistente con el comportamiento general del mercado laboral,
que se vio fuertemente afectado por la pandemia y no registra
la recuperacion marcada que se ha visto en el valor agregado
de la economia. Las dinamicas del mercado laboral respon-
den en parte al incremento de horas trabajadas por el perso-
nal ocupado, lo que se traduce en aumentos sostenidos en la
produccion pero no necesariamente en el nivel de empleo y
la ocupacién agregada.

La industria y el comercio son dos de los sectores mas im-
portantes en la economia colombiana. Cualquier cifra positiva
proveniente de esos sectores representa una buena noticia
para la economia en general, pues muestra un mayor dina-
mismo. De igual manera, cualquier cifra negativa en el perso-
nal ocupado de esos sectores indica lo que esta pasando en
el resto del mercado laboral. En Colombia hoy se produce y
se vende mas que antes de la pandemia, pero lo hacen me-
nos personas trabajando mas tiempo, lo que no es buen un
sintoma de la regulacion laboral actual. Urgen medidas y poli-
ticas, entre ellas una reforma laboral estructural, que corrijan
la senda actual del personal ocupado.
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Indicadores
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junio ultima mes meses ano

2022 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 179.939 9.8 128 147 153
2. Base monetaria (B) 141782 121 124 16.6 128
3. Efectivo 104.735 110 127 151 174
4. Cuentas corrientes 75.204 8.3 129 141 125
5. Cuasidineros 473925 148 149 113 00
6. Total ahorro bancos comerciales 291.818 127 158 164 111
7. CDT 182.107 183 134 3.2 -14.4
8. Bonos 35.194 51 50 49 6.4
9. M3 713373 135 134 122 43
10. Cartera total 566.610 174 16.0 142 -01
11. Cartera moneda legal 549456 182 166 144 11
12. Cartera moneda extranjera 16.154 29 02 8.4 =247
13. Total bancos comerciales 549.795 173 15.8 141 -01
14.CFC 12193 239 217 199 07
15.TES?® 417498 132 132 169 128
16.1PC. May 907 9.23 801 3.30
17.1P.C. sin alimentos May 6.50 594 510 211
18.1.P.C. de alimentos May 21.60 26.17 23.30 9.52
19.TRM ($/US$) Jun28 412987 10.45 492 328 -053

VALORES ABSOLUTOS

20. Reservas internacionales (USSM®) 57.272 57418 58579 59.119
21. Unidad de Valor Real (UVR) Jun28 309.06 305.72 298.31 28311
22. DTF efectiva anual Jun27-Jul3 782 701 5156 191
23.Tasa interbancaria efectiva Jun16-Jun23 6.06 °6.03 406 175

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

Indicador de Seguimiento a la Economia- Confianza del consumidor Confianza empresarial - Variacion sectores
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