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EDITORIAL

Editorial: EI Marco Fiscal de Mediano Plazo 2019:
Buenas intenciones, alto riesgo*

El pasado 13 de junio el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) present6 el
Marco Fiscal de Mediano Plazo 2019 (MFMP 2019), dando su vision de la estrategia
fiscal y macroeconémica del Gobierno nacional para los préximos diez afios, y hacien-
do explicito el escenario de ingresos, gastos y balance del Gobierno Nacional Central
(GNC), ademas de las iniciativas de politica que conduciran a dichos escenarios.

Fedesarrollo considera que, mas alla de los pronésticos de crecimiento econdémico del
Gobierno nacional que lucen algo optimistas, existen tres elementos que tienen un im-
pacto fundamental en las proyecciones fiscales de mediano plazo: (i) la introduccién de
cambios metodolégicos en la definicion de déficit fiscal, (ii) el impacto estimado de la
factura electronica en el recaudo vy (iii) el ajuste esperado del gasto publico en 1% del
PIB entre 2019y 2022. En este editorial analizamos las propuestas del MFMP 2019 a la
luz de estos tres bloques tematicos.

Cambios metodolégicos en la definicion de déficit fiscal

El MFMP 2019 contempla un incremento en los ingresos del Gobierno nacional, a tra-
vés de mayor eficiencia del recaudo tributario y nuevos componentes en los ingresos
de capital. Si bien el impacto del cambio tarifario en el impuesto de renta a empresas
contemplado en la Ley de Financiamiento (Ley 1943 de 2018) le resta al recaudo tribu-
tario, esta reduccién es compensada, de acuerdo con los célculos del Gobierno, por los
ingresos derivados de un mayor crecimiento econémico y otras medidas como la mejora
en la gestion y administracion de la DIAN.

Al observar detalladamente este nuevo escenario de ingresos totales del GNC, llama
la atencion que el Gobierno nacional deja de incorporar las utilidades del Banco de la
Republica y los recursos provenientes de privatizaciones como fuentes de financiamien-

*  Este articulo conté con la colaboracion de Miguel Otero.



to, para incluirlas como ingresos fiscales en el rubro de
recursos de capital (por encima de la linea), cambiando
asi el calculo tradicional del déficit fiscal. Respecto a las
utilidades del Banco de la Republica, los recursos adi-
cionales en 2019 corresponderian a 0,2% del PIB, 0,3%
del PIB en 2020 -luego permanecerian constantes en
0,2% del PIB en el mediano plazo!- y entrarian al sub-
componente de excedentes financieros. De esta forma,
los ingresos por excedentes financieros fueron ajustados
de 0,9% del PIB a 1,1% del PIB en 2019. Para Fedesa-
rrollo aun no existe claridad sobre la naturaleza ciclica o
permanente de estos ingresos y considera que su desti-
nacion a financiar gasto permanente amerita una mayor
discusion, por lo que no se incorporan en las proyeccio-
nes internas.

La misma ldgica aplica para los ingresos esperados por
privatizaciones, que inician en 2019 con un aporte es-
perado de 0,6% del PIB en 2019 y que coinciden con
un plan de enajenaciones de activos de la Nacién hasta
el 2022. En lo que concierne a este tema, el Fondo Mo-
netario Internacional (2014) en su Government Finance
Statistics Manual 2014 se refiere a la naturaleza de los
ingresos por privatizaciones y establece que deben desti-
narse a financiar el déficit fiscal y no a afectar el balance
del GNC (no deben incluirse por encima de la linea). Por
su parte, el Fondo Monetario Internacional también se
refiere a este tema en el Article 1V para Colombia (abril
de 2019) y no incluye el ingreso por privatizaciones que
espera el Gobierno nacional en los ingresos fiscales o
en sus estimaciones del balance fiscal para el 2019. Si-

guiendo estas recomendaciones y buscando mantener la
uniformidad en la medicion del déficit, Fedesarrollo se
abstiene de incluir estos recursos como ingresos fiscales.

Dos preguntas adicionales surgen de este analisis. En
primer lugar, vale la pena conocer la opinién del Comité
Consultivo para la Regla Fiscal (CCRF) sobre estos cam-
bios, en particular si el comité va a avalar esta nueva for-
ma, no tradicional, de medir el déficit fiscal. De igual ma-
nera, surgen inquietudes acerca de cual es la vision de
las agencias calificadoras de riesgo acerca de esta nueva
metodologia, especialmente en la medida en que algu-
nas agencias han venido planteando su sorpresa con los
frecuentes cambios en las metas de déficit estructural.

Impacto adicional de la factura electrénica sobre el
recaudo tributario

La factura electrénica es otro instrumento de politica que
generaria impactos adicionales en el recaudo tributario.
Segun el MFMP 2019, el potencial de disminucion de
la evasion del IVA y otros impuestos es sustancial, por
lo que el éxito de esta medida incrementaria el recaudo
en 0,2% del PIB en 2020 y alcanzaria 1,3% del PIB al
afo 2023, manteniéndose en este nivel hasta 2030. A su
vez, el ingreso total del GNC pasaria de 15,3% del PIB en
2018 a 16,6% del PIB en 2019, disminuyendo gradual-
mente a 15,7% del PIB en 2030. Fedesarrollo considera
que, si bien la implementacion de la factura electrénica
podria generar eventuales beneficios sobre el recaudo tri-
butario, el tamafio de estos efectos tiene un alto grado de

I MFMP 2019 p.281: “(...) se estima que las utilidades giradas por parte del Banco de la Republica tengan un comportamiento estable, siendo

iguales a 0,2% del PIB en el periodo.”
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incertidumbre, por lo que no son incorporados en nues-
tras estimaciones de ingresos hasta que no se cuente con
mejor informacion.

Ajuste al gasto publico

El MEMP 2019 contempla una estrategia de reduccion
del gasto publico de 1% del PIB al 2022, basada en tres
medidas concretas: eficiencia y focalizacion de subsi-
dios mediante el SISBEN IV; reducciéon del tamafio del
Estado?, y estrategias de sustitucion de pasivos. De esta
forma, el gasto total como porcentaje del PIB alcanzaria
19,0% en 2019, disminuyendo gradualmente a 16,7%
del PIB en 2030.

De acuerdo con el Gobierno, la senda de gasto de funcio-
namiento se financiaria a través de los mayores ingresos
corrientes, mientras que la inversion publica se financia-
ria a través de los recursos obtenidos por las enajenacio-
nes del portafolio de empresas de la Nacion® y los ma-
yores ingresos tributarios. Por su parte, el gasto en pago
de intereses irfa en linea con una reduccion del stock de
deuda publica, a través de mayor crecimiento econdmi-
€O, superavits primarios, una tasa de cambio estable y
estrategias de gestion de la deuda publica.

Si bien es loable la propuesta de reduccion de gasto si-
guiendo un espiritu de mayor €ficiencia y mejor focaliza-
cion de subsidios, los célculos de Fedesarrollo son méas
conservadores, principalmente porque mantienen un
mayor gasto dedicado al pago de los intereses de deu-

2 Para mas detalles ver Capitulo 7 del MFMP 2019.

da e inflexibilidades en los gastos de funcionamiento del
Gobierno pese a los esfuerzos anunciados en el MFMP
(Tabla 1). En particular, dado que no se contemplan las
privatizaciones ni utilidades del Banco de la Republica
como ingresos fiscales, el gasto de funcionamiento e in-
version se reduce considerablemente en 2020, mientras
que se mantiene por encima del gasto total proyectado
por el MFMP en el resto del periodo (Gréfico 1).

Tabla 1
Diferencias en el escenario de gastos totales
de Fedesarrollo y el MFMP 2019
(% del PIB)
2019 2020 2021 2022 2023

Gasto Total Fedesarrollo 19.2 184 184 183 184

Intereses MFMP 2019 -1 -01 -03 -04 -06

Funcionamiento e inversion
MFMP 2019 -0.1 0.4 0.2 0.2 -0.1

Total adicional MFMP 2019 -0.2 0.3 0.0 -0.2 -0.6

Gasto Total MFMP 2019 19.0 18.7 184 18.1 17.8

Nota: cifras adicionales a las desarrolladas en el MFMP 2019 corres-
ponden a célculos de Fedesarrollo.

Fuente: MFMP 2019 y Célculos Fedesarrollo.

3 Ver capitulo 5 del MFMP 2019 para conocer €l listado de empresas potencialmente enajenables de la Nacion.
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Grafico 1
Proyeccion del gasto total del GNC y escenario
del MFMP 2019
(% del PIB)
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Fuente: MFMP 2019. Calculos Fedesarrollo

Efectos sobre el balance fiscal y la deuda

En este contexto, los ingresos totales del GNC calculados
por Fedesarrollo pasarian de 15,8% del PIB en 2019 a
14,3% del PIB en 2023 (Gréfico 2). Este escenario difie-
re sustancialmente del escenario de ingresos totales del
MFMP 20194, explicado principalmente por las diferen-
cias en el impacto de la ley de financiamiento, el recaudo

IS

tributario esperado por mayor crecimiento econémico, la
factura electrénica, los excedentes financieros y los rein-
tegros y otros recursos, entre otros (Tabla 2). Nétese que
las diferencias en excedentes financieros son resultado
de los aportes adicionales por utilidades del Banco de la
Republica®, mientras que las diferencias en el escenario
de ingresos por reintegros y otros recursos provienen de
las privatizaciones que se contemplan hasta el afio 2022,
segln calculos de Fedesarrollo.

Es importante destacar la diferencia en el recaudo espe-
rado por mayor crecimiento econémico entre Fedesarro-
lloy el MEMP. Para 2019, Fedesarrollo estima ingresos
tributarios adicionales y transitorios por este concepto
por valor de 0,05% del PIB, 0,11% del PIB en 2020 y
0,025% del PIB en 2021. Por el contrario, el MFMP 2019
contempla aportes adicionales y permanentes que se
ubicarian en 0,06% del PIB en 2019, 0,24% del PIB en
2020, 0,33% del PIB en 2021 hasta alcanzar 0,67% del
PIB en 2030. Estos célculos del Gobierno estan en linea
Con su mayor proyeccion de crecimiento econémico, que
se ubica en 3,6% en 2019 hasta alcanzar 4,3% en 2023,
mientras que Fedesarrollo estima que el crecimiento es-
tara alrededor del 3,3% y 4,1% respectivamente.

Salvo que se especifiquen ingresos en el MFMP 2019, el escenario de ingresos del Gobierno nacional se construy6 con supuestos internos de

Fedesarrollo y no necesariamente reflejan los valores que pueda tener el Gobierno para cada rubro, ya que muchos de estos datos no estan

publicados.

6 Las diferencias en ingresos por dividendos y otros excedentes son minimas y ascienden a valores menores a 0,05% del PIB.
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Gréfico 2
Proyeccion de ingresos totales del GNC y comparacién
con escenarios del MFMP 2019
(% del PIB)
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Fuente: MFMP 2019. Calculos Fedesarrollo

Tabla 2
Diferencias en ingresos totales de Fedesarrollo
y el MFMP 2019
(% del PIB)

2019 2020 2021 2022 2023

Ingresos Total Fedesarrollo 15.8 14.6 145 143 143

Tributarios adicionales MFMP
2019 02 03 03 03 02

Crecimiento Econémico MFMP
2019 0.0 0.1 03 04 05

Factura Electrénica MFMP
2019 0.0 0.2 04 08 1.3

Privatizaciones MFMP 2019 0.6 0.8 0.7 0.4 0.0

UtilidadesBanrep MFMP 2019 0.2 03 02 02 0.2

Total adicional MFMP 2019 09 18 19 21 20

Ingreso Total MFMP 2019 16.6 16.5 16.5 16.4 16.3

Nota: cifras adicionales de la estrategia fiscal del Gobierno nacional
a las presentadas en el MFMP 2019 corresponden a célculos de
Fedesarrollo.

Fuente: MFMP 2019 y Célculos Fedesarrollo.

En linea con las diferencias entre los calculos de Fede-
sarrollo y los publicados en el MFMP 2019, el pronéstico
de déficit fiscal del Gobierno en el mediano plazo luce
optimista. Tal como se observa en el grafico 3, el Gobier-
no espera alcanzar un déficit de 2,4% en 2019y 2,2%
en 2020, en contraste con déficits de 3,5% y 3,9% es-
perados por Fedesarrollo en estos afos, en ausencia de
medidas complementarias. No obstante, debe rescatarse
que incluso en el escenario estimado por Fedesarrollo, es
posible estabilizar el nivel de la deuda en valores cerca-
nos al 52% del PIB.

Grafico 3
Déficit total del GNC
(% del PIB)
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Gréfico 4
Deuda Bruta del GNC
(% del PIB)
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Nota: Deuda bruta del GNC incluye escenario con reconocimiento de
pasivos.

Fuente: MFMP 2019 y célculos de Fedesarrollo.
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Respecto a la meta de déficit permitida por el CCRF, el
MFMP presenta escenarios mixtos. Si bien el Gobierno
espera sobrecumplir la meta de déficit fiscal en 2019 y
2020 en linea con sus expectativas de mayores ingresos
y ajustes en el gasto, resulta sorpresiva la decision del
Gobierno de ampliar la meta de déficit por encima de
lo permitido por el Comité en el 2022 y 2023. Valdria
la pena conocer la posicion del Gobierno frente a este
hecho, que ha pasado relativamente inadvertido en la
discusion del MFMP.

Una vez analizados estos elementos centrales del MFMP,

es necesario evaluar el contexto fiscal en perspectiva. Co-
lombia se destaca por su seriedad en el cumplimiento

Referencias

de las metas fiscales y por un manejo ortodoxo de las
finanzas publicas, por o que una ampliacion abrupta del
déficit resulta improbable. No obstante, las diferencias
en las proyecciones presentadas por Fedesarrollo y el
MFMP reflejan que la incertidumbre desde el punto de
vista fiscal alin permanece en el mediano plazo. Tal como
se describio, existen cambios metodolégicos aln no ava-
lados por el FMI y el Comité Consultivo, asi como algu-
nas medidas y supuestos que, si bien lucen interesantes,
tienen un riesgo de no cumplimiento. En este sentido,
nuestro escenario base sugiere que el Gobierno nacional
tendria que tomar medidas adicionales en los proximos
aflos para cumplir con las metas de déficit exigidas por
la regla fiscal.

International Monetary Fund. (2014). Government Finance Statistics Manual . Washington, D.C.

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. (2019). Marco Fiscal de Mediano Plazo . Bogota.
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ACTUALIDAD -

Actualidad: El potencial de Colombia en la OCDE*

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) es un grupo de
37 paises, entre los que se encuentran economias desarrolladas como Alemania, Esta-
dos Unidos y el Reino Unido, y algunas economias emergentes, como México y Chile. En
mayo de 2018 Colombia fue aceptada en la OCDE, después de un proceso de acceso de
seis afios. En este articulo de Actualidad se discutira el proceso de entrada a la OCDE,
los beneficios potenciales de esta adhesién y los retos principales que tiene Colombia un
afio después de hacer parte de la OCDE: continuar trabajando en su agenda de reformas
y consolidarse como un miembro activo de la organizacion.

Entrada a la OCDE

En 2013 Colombia recibi6 la invitacién para iniciar el proceso de ingreso a la OCDE,
como resultado de una larga historia de estabilidad macroeconémica, monetaria y fis-
cal. Sin embargo, los rezagos en productividad, la oportunidad de generar crecimiento
mas incluyente, y la posibilidad de reducir la desigualdad, llevaron a la OCDE a emitir
recomendaciones en 23 comités, de cuyo cumplimiento dependia el aval para el ingreso
del pais a esta organizaciont. Con base en estas recomendaciones, el Gobierno nacional
introdujo importantes reformas para mejorar la competitividad y la estructura de los
mercados, superar las barreras al aumento de la inversion, reforzar la gobernanza del
sector publico y mejorar la eficiencia de la rama judicial, entre otras.

En términos de mejora en los mercados, se establecié el fortalecimiento de la compe-
tencia como un pilar fundamental. Para ello, se introdujo el Decreto 1523 de 2015 con

*  Este articulo conté con la colaboracion de Helena Suarez.

! Los comités evaluadores fueron: inversion, sobornos en transacciones internacionales, gobierno corpo-
rativo, mercados financieros, seguros y fondos privados de pensién, competencia, asuntos fiscales, poli-
tica del medio ambiente, quimicos, gobierno publico, politica regulatoria, politica de desarrollo territorial,
estadisticas, evaluacion de crecimiento y desarrollo, politica de educaciéon, mercado laboral y asuntos
sociales, salud, comercio internacional, agricultura, pesqueria, politica de ciencia y tecnologia, politica de

informacion y telecomunicaciones, politica del consumidor.



disposiciones para incentivar la denuncia de practicas
anticompetitivas. Adicionalmente, el Gobierno nacional
expidio la Politica de Mejora Normativa, la cual pretende
mejorar la coordinacion y eficiencia en materia regula-
toria entre entidades para evitar duplicidades, eliminar
normas anacroénicas y adoptar evaluaciones técnicas que
definan la necesidad de nuevas regulaciones. De esta
manera, se espera reducir los costos regulatorios de las
empresas y eliminar asimetrias normativas que les per-
mitan competir en mejores condiciones (CONPES 3816
de 2014).

Entemas de inversion, la movilidad de capitales y la adop-
cion de altos estandares internacionales fueron definidos
como factores primordiales. De esta manera, Colombia
se suscribid al Coédigo de Liberalizacion de Movimientos
de Capitales, como garantia del compromiso de no re-
troceder en la politica de libertad de capitales. Ademas,
se adhiri6 a la Declaracién sobre Inversion Internacional
y Empresas Multinacionales, en donde se establece la
necesidad de generar una conducta empresarial respon-
sable a las compafiias que llegan o salen del pais a tra-
vés de inversion extranjera, con un foco especial en los
productores y compradores de productos de la mineria
provenientes de zonas de conflicto.

En lo relacionado con el mejoramiento de las empre-
sas estatales, para 2018 ningln ministro hacia parte de
ninguna de las juntas directivas de estas empresas. Lo
anterior, en linea con la reforma a la politica de juntas
directivas de empresas publicas para mejorar su gober-
nanza corporativa, a través de procesos estructurados,
transparentes y auténomos. Adicionalmente, se cred la
Direccién General de Participaciones Estatales para cen-
tralizar la propiedad de todas las empresas del orden na-
cional (CONPES 3851 de 2015 sobre Politica de Propie-
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dad Estatal) y se actualizaron los estandares del Sistema
Estadistico Nacional.

Frente a las reformas judiciales, se disefid un plan de
accion para mejorar la eficacia y eficiencia del sistema
y se trabajé en el fortalecimiento de la institucionalidad
para la lucha contra la corrupciéon. De hecho, la OCDE
anuncio su apoyo a Colombia en lo referente a este tema,
mediante la provision de equipos técnicos y conocimien-
to que permitan identificar mejores politicas (por ejem-
plo, en materia de focalizacion del gasto), estrategias de
transparencia en la administracion publica, y experien-
cias internacionales que contribuyan al desarrollo de un
Estado mas eficiente.

La adopcion de estas reformas y medidas, entre mu-
chas otras, permitié que Colombia fuera aceptada como
miembro de la OCDE en mayo de 2018. Con este resulta-
do, se imprimi6 un sello de calidad a la gestion del sector
publico y privado y se dio un parte de confianza a los
inversionistas para la formulacién de sus estrategias de
mediano y largo plazo en el pais.

Beneficios potenciales de la adhesion a la OCDE

La OCDE es un centro de investigacion econémica enfo-
cado en los retos de la cooperacion, con el fin de fomen-
tar el bienestar econémico y social de la poblacion. La
adhesion a esta institucion permite a los paises participar
en la definicion de nuevas medidas destinadas a resol-
ver los problemas méas apremiantes de sus economias.
Esta organizacion también se caracteriza por estar a la
vanguardia de las mejores préacticas a nivel mundial, por
lo que, al ser actores directos, sus miembros tienen ma-
yores facilidades para insertarse y competir en los mer-
cados internacionales.



El proceso de admision y la posterior adhesion a la OCDE
trae consigo importantes beneficios, especialmente a
través de la adopcion de buenas practicas en los paises
entrantes. De hecho, estudios como los de Ross (2015)
y Davis y Gowa (2013) demuestran que la adhesion a la
OCDE tiene un efecto positivo y significativo en los flu-
jos de inversion extranjera. De acuerdo con sus analisis,
estos paises son percibidos como lideres en el mejora-
miento de su agenda competitiva y con un alto potencial
de crecimiento, dadas las estrictas revisiones realizadas
por la organizacion. Esto se observa en la experiencia de
México y Chile, donde los flujos de inversiéon extranjera
directa (IED) aumentaron en los afios posteriores a su in-
greso a la OCDE, en 1994 y 2010 respectivamente. Ade-
més, este aumento en la |[ED fue directamente asociado
con mayor crecimiento econémico del pais receptor?.

Grafico 1.
Flujos de inversion extranjera directa

(miles de millones de délares*)
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En cualquier caso, una vez un pais entra a la OCDE debe
continuar con un proceso de adopciéon de buenas practi-

- _§

cas que estimule el mejoramiento de los indicadores eco-
ndémicos y sociales. Por ejemplo, Israel y Chile entraron
a la OCDE en 2010 y actualmente enfrentan una serie
de retos que pueden ser apalancados en la cooperacion
internacional con la OCDE. En materia social, Chile sigue
presentando altos niveles de inequidad, y en términos de
desempefio econémico, tras el choque de los precios de
los commodities el pais necesita reformas para aumen-
tar la productividad y mejorar la dinamica exportadora
(OCDE, 2018). Por su parte, en Israel, reformas educa-
tivas y de infraestructura aun estan pendientes, pues no
solo impulsarian la productividad, sino que serian deter-
minantes para alcanzar mayor cohesion social (OCDE,
2018).

Retos tras el ingreso a la OCDE

Colombia es un pais de ingreso medio-alto (Banco Mun-
dial, 2016) con una economia emergente, que actual-
mente exhibe un crecimiento del PIB per capita por de-
bajo del promedio de los paises de la OCDE, después de
cinco afios de superar ampliamente el crecimiento de la
OCDE (Gréfico 2). Tras cumplir un afio de haber entrado
a esta organizacion, se identifican dos grandes retos para
que Colombia saque el mayor provecho de su membre-
sia, dado su nivel de desarrollo. En primer lugar, el pais
debe continuar con la agenda de reformas institucionales
con el fin de promover su competitividad, alcanzar ma-
yores niveles de productividad e insertarse a los merca-
dos externos. Por otra parte, Colombia debe consolidarse
como un miembro activo en la OCDE, para beneficiarse
de este escenario de retroalimentacion permanente.

2 Ver Richardson & Rana (2018) para evidencia reciente en paises emergentes.
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Grafico 2.
Crecimiento PIB per capita Colombia vs Promedio OCDE
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Ser miembro de la OCDE es un sello de garantia de la
calidad institucional y de las politicas publicas de un pais,
ademas de otorgar sefiales de transparencia y estabilidad.
De esta manera, es necesario que el pais continte con la
agenda de reformas institucionales pactadas durante su
proceso de acceso. Lo anterior no solo daria continuidad
a las dinamicas de aprendizaje, mejoramiento institucio-
nal y adopcion de buenas préacticas, sino que llevaria al
pals a alcanzar los mas altos estandares internacionales.

Para maximizar los beneficios de su adhesion, Colombia
debe enfocarse en la implementacion de medidas espe-
cificas en linea con las recomendaciones de la organi-
zacion. Resulta clave reducir los costos de intercambio
comercial, a través del mejoramiento en infraestructura
vial, mejorar los incentivos a la innovacion en el area de
investigacion y desarrollo, y estimular la competitividad
en sectores como el energético o el de obras civiles. Adi-
cionalmente, se deben generar impulsos a la productivi-
dad, a través de cambios en las politicas de empleo y en
el sistema pensional (OCDE, 2017).
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Otro sector que cuenta con una agenda de reformas
concretas es el ambiental, en donde la OCDE considera
pertinente una transformacién en materia regulatoria y
legal. Por una parte, se recomienda realizar evaluaciones
de impacto a los principales proyectos y programas am-
bientales, hacer mas efectivas las leyes ya existentes para
alinearlas con los estandares internacionales, y reforzar
las disposiciones que regulan la mineria artesanal. Para
esto, los esfuerzos encaminados a integrar al sector de
proteccion ambiental dentro del marco de politicas pu-
blicas y desarrollo sostenible son un punto fundamental.
Adicionalmente, desafios como frenar la deforestacion,
hacer sostenibles las zonas de proteccién ambiental y
descontaminar las fuentes hidricas estan en el radar de la
organizacion y son determinantes para que Colombia al-
cance las metas de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
de las Naciones Unidas. Respecto a este ultimo punto, el
pais ha obtenido resultados positivos, por ejemplo, con
la Politica Nacional para la Gestion Integral de Residuos
S¢lidos (CONPES 3874 de 2016).

Colombia debe aprovechar los beneficios que trae hacer
parte de la OCDE ejerciendo un papel activo dentro la or-
ganizacion. La participacion permanente en los ejercicios
de retroalimentacion por parte de las economias avanza-
das y en rapido proceso de desarrollo, el constante inter-
cambio de experiencias exitosas, y el fortalecimiento de la
cooperacion con el resto de los paises miembros resulta
fundamental para posicionarse no solo como un espec-
tador, sino como un actor que formula, evalla y aporta a
las discusiones de politica. De utilizarse adecuadamente,
la OCDE le proporcionara al pais insumos indispensables
para el desarrollo de adecuadas estrategias publicas y
privadas, lo que redundara en una mayor solidez econé-
mica y consolidara el progreso social en el pais.
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Actividad Productiva

Il Gréfico 1. Indicador de Seguimiento de la Economia
(Serie original)
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Fuente: DANE.

Il Gréfico 2. Indice de Confianza Industrial
(ICl)
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En mayo, el Indice de Confianza Industrial (IC) se

ubicé en 7,1%, una mejora de 6,6 puntos porcen-
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).
Il Grafico 3. Volumen de pedidos en la industria
(Serie desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).
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Il Gréfico 4. Suficiencia de capacidad instalada en la
industria (Serie desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE)

Il Grafico 5. Indice de Produccion Industrial
(IPI)
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El Indice de Produccién Industrial (IPI) total registré

en abril una variacion anual de -1,3% en términos

reales, por debajo del crecimiento interanual regis-
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trado un afo atras (10,8%).
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Il Gréafico 6. Indice de confianza comercial
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).
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Il Gréafico 7. Evolucion de los pedidos y la demanda en el
comercio (Serie desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE)

Il Grafico 8. Indice de Confianza del Consumidor

(ICC)
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micas y el indice de expectativas del consumidor.
Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC)

Il Gréafico 9. Despacho de cemento gris*
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Fuente: DANE.
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Il Gréafico 10: Ventas del comercio al por menor
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En mayo, las ventas del comercio al por menor tu-
vieron una variacion real de 4,0% respecto al mismo
mes de 2018. Excluyendo las ventas de combusti-

bles y vehiculos, el crecimiento real del comercio
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Fuente: DANE.

Sector financiero y variables monetarias

Il Gréafico 11. Inflacion y rango objetivo del Banco de la

Republica
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

Il Gréafico 12. Inflacion por componentes
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En mayo, la inflacion de no transables fue de 3,34 %
anual, componente que presento la mayor desacele-
racion frente al afio pasado (-1,2 pps). Por su parte,

la inflacion de alimentos registré el incremento mas
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alto frente al mismo mes un afio atras (2,5 pps), ubi-

candose en 3,96%.
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Fuente: Banco de la Republica.
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El indice de Precios al Productor (IPP) registré un
incremento anual de 5,3% en mayo, mientras que

un afio atras esta variacion fue de 7,0%.

Dentro de los componentes del IPP, el mayor incre-
mento se dio en el grupo de importados, con una

diferencia de 6,4 pps frente a mayo de 2018.

En la reunion de mayo, la Junta Directiva del Banco
de la Republica decidio mantener la tasa de interés
de politica en 4,25%, en linea con las expectativas

del mercado.

La tasa de captacion DTF en mayo se redujo 0,4 pps
frente al mismo mes de 2018. Por su parte, la tasa
promedio de colocacion reporté el mismo valor en

mayo con respecto a un afo atras.

En mayo, la cartera total mostré una variacion no-
minal anual de 7,2%, 1,6 pps por encima del creci-

miento anual observado en el mismo mes de 2018.

El incremento en el dinamismo de la cartera de
crédito frente al afio anterior se explica en mayor
medida por el aumento de la cartera de consumo,
cuya tasa de crecimiento en mayo estuvo 2,9 pps
por encima de la registrada el mismo mes del afio
anterior. De la misma forma, el crecimiento de la
cartera comercial se acelero frente al dato un afo

atras (1,6 pps).
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Il Grafico 13. Indice de Precios al Productor
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Il Gréafico 14. Tasas de interés
e Tasa Repo ~ e DTF e Tasa de Colocacion* (eje secundario)
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* La tasa de colocacion total incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesoreria.

Fuente: Banco de la Republica.

Il Gréafico 15. Cartera por tipo de crédito
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Fuente: Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.




Il Gréafico 16. Evolucion de la cartera de crédito vencida

La cartera vencida como porcentaje de la cartera por tipo de crédito™
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Il Gréafico 17. Indice COLCAP
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Il Gréafico 18. Tasas de interés de titulos TES
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Fuente: Banco de la Republica.
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Sector Fiscal

Il Gréfico 19. Recaudo tributario por tipo de impuesto en
abril
En abril, el recaudo tributario fue de 13,8 billones 16
de pesos, que representa un crecimiento de 6,6% 14 foul
R
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indirectos (23,7%), que a su vez se explica por el S 6
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crecimiento en el recaudo de IVA e impuestos exter- 4
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0 B RentayCREE*
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Fuente: DIAN.

Sector Externo

| Grafico 20. Exportaciones totales, con y sin
commodities*

emmmme [Exportaciones totales — e Exportaciones sin commodities ~— e Exportaciones commodities

En el trimestre movil febrero— abril, las exportaciones €0

totales aumentaron 2,4 % frente al mismo periodo de ® :Z iéi

2018. Este resultado obedece al crecimiento en las % 0 42

exportaciones de commodities (4,2%) frente al mis- é 20 b
5
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*Variacion anual de las exportaciones totales en promedios moviles de tres meses.

Fuente: DANE.
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En abril, el valor en ddlares de las importaciones
aumento 6,8% frente al mismo mes de 2018. Este
crecimiento obedecio principalmente al aumento de
89,0% en el grupo de combustibles y productos de

las industrias extractivas.

En el trimestre movil febrero-abril, el déficit comer-
cial fue de USD 599 millones FOB, lo que represento
un aumento de USD 229 millones respecto al mismo

trimestre movil del afio pasado.

En el mes de junio, el promedio de la tasa de cambio
se ubicé en $ 3.266,9 pesos por délar, lo que repre-
sentd una apreciacion de 1,3% frente al promedio
de mayo cuando se situé en $ 3,310,5 pesos por

dolar.

Il Gréfico 21. Importaciones (Valor CIF)
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Fuente:

Il Gréafico 22. Evolucion de la balanza comercial y los tér-
minos de intercambio (enero 2007=100)
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Fuente: Banco de la Republica-DANE

* Promedio trimestre mavil

Il Gréafico 23. Tasa de cambio
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Il Gréafico 24. Produccién de café y petréleo
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federaciéon Nacional de Cafeteros.
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CALENDARIO ECONOMICO
Julio 2019~

Lunes Martes Miercoles Jueves Viernes Sabado
1 2 3 4 5 6
PMI Publicaciéon de minutas Exportaciones {ndice de precios del {ndice de Precios al
manufacturero-China de la reunion de la productor-IPP Consumidor-IPC
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PMI manufacturero-EEUU Tasa de
manufacturero-EEUU desempleo-EEUU
Inventarios de petréleo
crudo de la AIE
8 9 10 11 12 13
IPC-EEUU Estadisticas de licencias
de construccion-ELIC
GEIH-Varios
IPP-EEUU
15 16 17 18 19 20
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