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EDITORIAL

Retos de financiacion para el Plan Nacional de
Desarrollo 2014-2018*

En ocasiones anteriores Fedesarrollo ha insistido en que, con las interpretaciones de la
Ley del Plan como Ley de leyes, los Planes Nacionales de Desarrollo (PND) de los ultimos
gobiernos se han distanciado de lo que deberia ser un verdadero ejercicio de planeacion
y desarrollo econémico de mediano plazo, para convertirse en vehiculos eficientes para
aprobar leyes detalladas en materias diversas, rompiendo los principios de unidad de
materia y haciendo dificil la discusion a fondo de los respectivos temas. Estas criticas son
también validas para el recientemente aprobado PND, "Todos por un nuevo pais" (Ley
1753 de 2015). Sin perjuicio de ello, mas relevante en la coyuntura actual es poner el lente
sobre el financiamiento del plan de inversiones del cuatrienio y hacer algunas reflexiones
sobre su viabilidad y sostenibilidad en un contexto en el cual la economia recibe el impacto
negativo de la caida en el precio del petréleo, hay una gran incertidumbre acerca de los
ingresos futuros del Gobiernoy las perspectivas de crecimiento econdmico para el periodo
2015-2018 son sustancialmente menores a las que se tenian hace unos pocos meses.

¢Coémo se financia el PND 2014-2018?

El PND contiene seis estrategias transversales: i) Competitividad e infraestructura, ii)
Movilidad social, iii) Transformacién del campo, iv) Seguridad, justicia y democracia para
la construccion de la paz, v) Buen gobierno y vi) Crecimiento verde.

El presupuesto pautado para la ejecucion de estas estrategias es de $703,9 billones
cuya financiaciéon proviene de cinco fuentes, a saber: el Gobierno Nacional Central
(GNC), el Sistema General de Participaciones (SGP), el Sistema General de Regalias
(SGR), las entidades territoriales y el sector privado. EI Cuadro 1 resume la distribucion
del presupuesto para cada uno de los objetivos, clasificado para las distintas fuentes de
financiacion disponibles.

*  La elaboracion de este articulo cont6 con la colaboracién de Diego Auvert.



Cuadro 1
FUENTES DE FINANCIACION DE LAS ESTRATEGIAS TRANSVERSALES DEL PND 2014-2018
(Millones de pesos de 2014)

Fuentes de Financiacion

Estrategia / Objetivo Gobierno Nacional  Descentralizado Entidades Sector SGP SGR Total
Central Territoriales Privado

Competitividad e infraestructura estratégicas 40.442.775 3.003.731 10.299.194  121.296.863 3.403.565 10.601.843 189.047.971
Movilidad social 66.332.633 92.790 32.563.735 83.493.159  121.313.669 6.641.594  310.437.580
Transformacion del campo 10.297.362 966.708 35.528.492 878.079 1.600.933 49.271.574
Seguridad, justicia y democracia para la 129.599.961 151.442 2.631.619 406.272 4.310.575 316.666 137.416.535
construccion de la Paz

Buen gobierno 7.638.749 190.817 - 203.136 - 197.926 8.230.629
Crecimiento Verde 4.371.652 - 1.414.565 - 2.895.407 849.352 9.530.975
Total 258.683.133 3.438.780 47.875.821 240.927.922 132.801.295 20.208.313 703.935.263

Fuente: Articulado del Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018.

Las estrategias pilares del PND relacionadas con com-
petitividad e infraestructura, movilidad social y seguridad,
justicia y democracia, sumadas agrupan el 90,5% de los
recursos totales aprobados y seréan financiadas principal-
mente por el GNC, el SGP y el sector privado. Estas tres
fuentes representan el 89,8% del presupuesto total.

El principal aportante al PND es el GNC, el cual financia
$258,7 billones, que representan el 36,7 % del presupuesto
total. Alrededor de la mitad del presupuesto se destinara al
componente de seguridad y defensa del territorio nacional,
la prestacion de servicios de justicia y la reduccion en las
brechas en acceso y calidad de la educacion. Todavia es
incierto como impactaran las metas en materia de educa-
cion del PND la recomposicion del gasto de inversion que
supone el plan PIPE II, en el que se incluye la construccion
de infraestructura de aulas para atender la jornada Unica
por un monto de $5 billones.

Por su parte, el SGP constituye el segundo mayor

aportante de caracter publico del PND, proporcionando
$132,8 billones en el presupuesto, es decir, el 18,9% de los
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recursos totales por ejecutar. Estos recursos se orientarian
en su gran mayoria al tema de movilidad social.

Por ultimo, el sector privado también financia una parte
importante del Plan, con recursos equivalentes al 34,2% del
total ($240,9 billones). La mayor parte de esta contribucion
esta asociada a las metas en materia de competitividad e
infraestructura estratégica, especialmente en la seccién
de desarrollo minero-energético, donde contribuye con
el 83,7% del total asignado para el cumplimiento de este
objetivo ($65,7 billones). Si bien este Ultimo luce alto, vale
la pena aclarar que la inversion de Ecopetrol, que se estima
en $56 billones para los proximos 4 afios, se considera de
caracter privado por haber salido de las cuentas publicas
desde 2007. En la seccion de transporte para la integracion
territorial los privados participan con el 39% ($24,5 billones),
mientras que en el de Tecnologias de la Informacién y las
Comunicaciones (TIC) aportan el 81,6% ($18,2 billones).
El gobierno también espera que las empresas financien el
72,1% de sus estrategias para el proceso de transformacion
del campo a través del impulso de la competitividad rural,
estimando una contribucion de $35,5 billones.



La financiacion del PND genera algunas inquietudes. La
formulacion del PND se inici6 en agosto de 2014, cuando
las condiciones econémicas del pais comenzaban a cam-
biar pero aun no se preveia una caida tan abrupta ni tan
permanente en el precio del petrdleo. La aprobacion por
parte del Congreso de la Republica se dio hace sélo un par
de semanas, en medio de unas condiciones econémicas
y unas perspectivas mucho menos favorables y sélo un
mes antes de conocer el nuevo Marco Fiscal de Mediano
Plazo (MFMP) que dara a conocer las nuevas proyecciones
fiscales del Gobierno. Entre uno y otro momento el Gnico
ajuste que hizo el Gobierno a esta nueva realidad fue el
recorte del monto de $17 billones, es decir, un 2% del total.
La composicion de la financiaciéon no tuvo ajuste alguno,
lo cual suscita algunos interrogantes.

La primera inquietud que surge es si el GNC va a po-
der asumir ese monto tan importante de inversion en un
contexto de fuerte caida en los ingresos tributarios y de las
utilidades de Ecopetrol. Puesto de otra manera, la pregunta
es qué exigiria el PND en materia tributaria al Gobierno
para poder cumplir las metas de inversion del mismo. En
efecto, de acuerdo con proyecciones fiscales realizadas
para la Comision Tributaria, al mantener el nivel de gasto
actual como porcentaje del PIB, el Gobierno tendria un
faltante de ingresos cercano 1.5% del PIB en 2018 para
cumplir con los limites establecidos en la regla fiscal.

En segundo lugar, de la lectura del PND no resulta evi-
dente cémo cambiaria la capacidad del SGP para financiar
la inversion en el mediano plazo. Lo anterior se debe a
que la evolucion del monto del SGP no sélo dependeréa de
como evolucione la economia sino también de cual sera
la estrategia del Gobierno ahora que se acerca al final del
periodo de transicion del Acto Legislativo 04 de 2007. En
ausencia de una nueva reformay bajo la normativa vigente,
el crecimiento de los fondos disponibles para el SGP a
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partir de 2017 volveria a atarse al crecimiento promedio
de los ultimos cuatro afios de los ingresos corrientes de
la Nacién. Si al final el monto del SGP se ve afectado
frente a lo previsto en el PND, la mitad de los recursos
enfocados en mejorar las condiciones de salud durante los
proximos cuatro afios ($28,7 billones), y mas de la mitad
de los destinados a incrementar la cobertura y calidad de
la educacion ($79,5 billones), podrian verse disminuidos.
Por otra parte, si por el contrario el SGP se ve favorecido
frente a lo previsto en el Plan, le quitaria espacio a las
inversiones del Gobierno Nacional Central.

En tercer lugar, en la programacion del PND, los re-
Cursos que aportaran los privados no son despreciables.
Como ya se menciond, alcanzan los $240,9 billones, mas
de una tercera parte del total. No es facil suponer que si
la capacidad de inversion del sector publico se reduce
como consecuencia de las nuevas condiciones del pais, la
del sector privado aumente. Por el contrario, en el nuevo
entorno econémico general, la evolucién de la confianza y
de la credibilidad de la politica econémica resultara clave
para que no decaiga de manera importante la inversion
privada tanto nacional como forénea, y para que el sector
privado contribuya de manera tan importante a la finan-
ciacion del Plan.

Las inquietudes anteriores se confirman cuando se
comparan los supuestos y la resultante evolucion de la
inversion del PND contra nuestras proyecciones macro-
econodmicas, a lo cual se dedica la siguiente seccion.

Supuestos macroeconémicos y pronésticos de inversién
del PND

El cumplimiento de los objetivos del PND se basa en
una tasa de crecimiento de la economia considerable-
mente optimista para los préximos afios. El Departamento
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Nacional de Planeacion (DNP) estima que el PIB crecera
en promedio 4,5% durante el periodo 2015-2018. Este
prondéstico se ubica muy por encima de las estimaciones
hechas por Fedesarrollo, en las cuales se proyecta un cre-
cimiento promedio de 3,9% para el mismo lapso (Cuadro
2), incluso con supuestos sobre el crecimiento en 2015y
2016 que son mas favorables que los de otros analistas.

Por su parte, el gobierno proyecta que la inversion se
sittie en 28,5% del PIB en 2015, para luego tomar una
tendencia ligeramente creciente en los afios siguientes. El
objetivo de inversion planteado en el PND luce ambicioso
dado el crecimiento del PIB que se proyecta. En efecto,
aunque las tasas de inversiéon como porcentaje del PIB
proyectadas en el PND no difieren significativamente de
las previstas por Fedesarrollo, en términos nominales la
inversion si es sustancialmente mas alta, como consecuen-
cia de las diferencias en la senda prevista de crecimiento.

En efecto, Fedesarrollo estima una reduccién de més
de 10 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento anual
de la inversion privada en 2015. La recuperacion de la
inversion se daréa parcialmente a partir de 2016 gracias a
la ejecucion de las obras 4G!. La inversion publica también
evidenciaria una desaceleracion en su crecimiento a partir

de 2015, registrando una tasa de expansion promedio de
2% en los proximos cuatro afios. En consecuencia, tal
como se aprecia en el Grafico 1, la inversion total creceria
a un ritmo significativamente inferior al que proyecta el
gobierno para 2016 y 2017 -aun cuando coincidan con
respecto a su participacion en el PIB-.

En sintesis, el PND 2014-2018 tiene riesgos importan-
tes en materia de la financiacion necesaria para cumplir
con las metas de inversion. La caida de los ingresos del
sector minero-energético hace imperativa una reforma

Gréfico 1
PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO ANUAL
DE LA INVERSION

Variacion anual, %

11 = Fedesarrollo
1 ' —— PND 2014-2018

2015 2016 2017 2018

Fuente: DNP y célculos Fedesarrollo.

Cuadro 2
METAS MACROECONOMICAS DEL PND 2014 - 2018 VS. PRONOSTICOS FEDESARROLLO
2015 2016 2017 2018
Indicador DNP Fedesarrollo DNP Fedesarrollo DNP Fedesarrollo DNP Fedesarrollo
Crecimiento del PIB (%) 4,2 3,5 4,3 3,7 4,5 4,0 50 4.4
Inversion/PIB (%) 28,3 28,5 28,6 28,7 29,3 28,9 29,5 29,3

Fuente: DNP y célculos Fedesarrollo.

1
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Para mayor detalle de las proyecciones de la inversién en el mediano plazo, ver Prospectiva Econémica mayo, 2015.



tributaria, mientras que el SGP posiblemente tenga que
modificarse para asegurar los recursos del Plan para los
proximos cuatro afios. Pero el problema no solo radica en
lograr la financiacion de la inversién publica con recursos
sanos, que sean consistentes con el cumplimiento de la
regla fiscal a mediano plazo. Igualmente importante es
garantizar que el financiamiento privado previsto por el
PND, cuya magnitud es considerable, se complete. Ello
sera indispensable a su vez para garantizar la financiacion
del déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos,

que de acuerdo con las proyecciones de Fedesarrollo
podria superar el 6,5% del PIB en 2015 y mantenerse
en niveles muy altos, aunque descendentes, en los afios
subsiguientes?. El principal requisito para cumplir dicho
propoésito es mantener la credibilidad en la sostenibilidad
de las finanzas publicas a mediano plazo, lo cual le da un
caracter de urgencia al ajuste en las finanzas publicas,
en parte mediante politicas de austeridad en el gasto y
en parte mediante una reforma tributaria que aumente
el recaudo sin deteriorar la competitividad empresarial.

2 Para mayor detalle de las proyecciones del sector externo y fiscal de mediano plazo, ver Prospectiva Econémica mayo, 2015.
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ACTUALIDAD n

Colombia y Panama: una complementariedad
econdmica creciente*

Panama es un pais relativamente pequefio tanto en su dimension geogréafica, como en
términos demogréficos y econémicos (Grafico 1A). No obstante, el pais centroamericano ha
tenido un sobresaliente desempefio econémico en los Ultimos afios; entre 2003y 2014, la
tasa de crecimiento promedio de la economia fue de 8,1% anual, muy superior al prome-
dio de los paises de América Latina y el Caribe (3,8%) e incluso al promedio colombiano
para ese mismo periodo, que fue de 4,7% anual. En efecto, la economia panamefiay la
colombiana se han consolidado entre las de mayor crecimiento en el contexto latinoame-
ricano (Grafico 1B). Por ello mismo, mas alla de las evidentes ventajas econdémicas que
representan la cercania geografica y el pasado comun de estos dos paises, todavia existe
un gran potencial conjunto por explotar. El presente articulo recoge las conclusiones de
un trabajo elaborado por Mauricio Reina, Sandra Oviedo y Jonathan Moreno?.

Los pilares de la economia panamena

La ubicacion geografica de Panama representa la principal ventaja comparativa del
pals. Por esta razén, el Canal transoceanico constituye el principal pilar de la economia,
no so6lo por su contribucién directa al producto nacional sino por representar un centro
de acopio y de provision de servicios para el pais y la region. La importancia del Canal es
tal, que éste representa el 3% del total del comercio maritimo del mundo y el 10% del
comercio que los Estados Unidos hace por esta via. El pais centroamericano ofrece una
gran variedad de servicios, entre los cuales se destacan las actividades de transporte y
logistica, seguros, mantenimiento y por dltimo, pero no menos importante, los servicios
financieros. Asi mismo, el Canal ha significado una importante fuente de ingresos fiscales
para el gobierno nacional, gracias a los cuales se han podido financiar grandes proyectos
de infraestructura.

*

Este articulo cont6 con la colaboracién de Juan Pablo Celis.

I Basado en el trabajo titulado “Colombia y Panama: una complementariedad econémica creciente”. Dis-
ponible en la pagina de Fedesarrollo: http://www.repository.fedesarrollo.org.co/handle/11445/2077.



Gréfico 1A
ASPECTOS MACROECONOMICOS DE COLOMBIA Y
PANAMA (2014)

Area terrestre PIB PIB per cépita
(miles de km?) (USD miles de millones) (USD, PPP)
19.445

384,42

@ Colombia

Panama

Fuente: FMI - WEO (Abril 2015) y célculos de Fedesarrollo

Ademas del Canal de Panama, el pais centroameri-
cano cuenta con otras dos caracteristicas propias que lo
distinguen del resto de la regién: la Zona Libre de Colén
(ZLC) y el Centro Financiero Internacional (CFl). La ZLC
es una zona franca ubicada en la Provincia de Colon y es
principalmente una zona de reexportaciones. Su principal
atractivo (ademaés de la ubicacion geogréfica) es la regu-
lacion laxa en materia tributaria, la cual se complementa
con el buen trato que la Ley panamefia le otorga a las
firmas internacionales que se establecen en el territorio.

Por su parte, el CFI de Panaméa es reconocido como
uno de los 75 centros financieros mas grandes del mundo,
ubicandose en 2014 en el puesto 49. El centro financiero
se desarroll6 como fruto de una apuesta consciente por
parte de Panama por dinamizar su sector financiero me-
diante la oferta de ventajas legales y regulatorias. Entre
estas Ultimas, por ejemplo, se encuentra la no imposicion
de reservas bancarias en cuanto a la cantidad de dep6-

Gréafico 1B
PAISES DE AMERICA LATINA: PIB A PRECIOS
CONSTANTES, 2003-2014
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Fuente: FMI - WEO (Abril 2015) y célculos de Fedesarrollo.

sitos requeridos. Vale la pena resaltar que Panama es
una economia sustancialmente abierta y practicamente
dolarizada?, situacion que el CFl ha sabido aprovechar
para atraer capitales al pais. En sintesis, la integracion
del Canal de Panama, la Zona Libre de Coldn y el Centro
Financiero Internacional han consolidado al istmo como
un hub comercial, de servicios y financiero tanto a nivel
regional como internacional.

Cabe destacar que los sectores de minas y canteras, asi
como de la construccion, han exhibido tasas de crecimiento
superiores a 30% anual (Grafico 2). Por su parte, el creci-
miento de los sectores relacionados con los servicios se ha
ubicado alrededor de 9%, sin embargo, estas actividades
representaron en su conjunto casi el 45% del valor agregado
de la economia en 2013. A su vez, los servicios contribuyeron
en 2013 con el 36,4% del total de las ventas externas de
Panama. La alta participacion de los servicios en la economia
panamena refleja también la importancia de este pais en la

2 laparidad entre el délar y la moneda local (el Balboa) es uno a uno. Adicionalmente, al tener una economia dolarizada, se evita un posible riesgo

cambiario.
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oferta de servicios financieros y comerciales para la region
(Gréfico 3). La referencia a Singapur es relevante teniendo
en cuenta que ese pais funciona como un hubregional para
Asia, tanto en términos financieros como migratorios.

Hay que mencionar ademas que la composicion y el
dinamismo sectorial de la economia panamefa, caracte-

Grafico 2
PANAMA: CRECIMIENTO SECTORIAL DE LA
ECONOMIA 2011-2013

Part. (%) valor
PIB agregado 2013

Minas y canteras 14
Construccion 148

Intermediacion financiera 85

Act. inmobiliarias,
empresariales y de alquiler

Transporte, almacenamiento 79
y comunicaciones "

Resto* 20,7

Agricultura y pesca 33

Comercio 19,7

- — 2013
Electricidad, gas y agua — 2012 2,9
Industrias manufactureras i 2011 56

-10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35

Variacién anual, %

Fuente: Contraloria General de la Republica de Panama - Instituto Na-
cional de Estadistica y Censo (INEC). Calculos de Fedesarrollo.

Grafico 3
EXPORTACIONES DE SERVICIOS, 2013
(COMO % DEL TOTAL DE EXPORTACIONES)
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Fuente: Banco Mundial y célculos de Fedesarrollo.

rizada por una gran importancia relativa de los servicios
y una baja participacion de la industria (Gréafico 2), ha
generado gran interés en los inversionistas colombianos,
quienes ven una posibilidad de ampliar sus negocios en
ese pals, particularmente en los sectores de alimentos, la
construccion y la energia.

Relaciones bilaterales entre Colombia-Panama

Colombia y Panama han estrechado notablemente sus
lazos econémicos en los Ultimos afios. Los dos paises han
dinamizado sus procesos de desarrollo, han profundizado
su insercion internacional y han empezado a aprovechar
sus evidentes complementariedades. Es asi como entre
Colombia y Panama, ya se negocié un tratado de libre
comercio que se encuentra en proceso de ratificacion por
parte de los Congresos de ambos paises.

Muestra del avance en la integracion es el importante
flujo tanto de capitales como comercial entre los dos paises.
De acuerdo con las cifras mas recientes, en 2011 Colom-
bia fue el origen méas importante de la inversién extranjera
directa (IED) en Panamé, y en 2012 ocup? la tercera po-
sicion en el ranking. Tal como se observa en el Gréfico 4,
el tamafo de la IED de Colombia en Panama fue de USD
412 millones en 2011 y de USD 288 millones en 2012.

Si bien es evidente el papel que juega Colombia para
Panama, también hay que mencionar la importancia que
representa el mercado panamefio para nuestro pais. En
el Gréafico 5 se presentan los principales destinos de las
exportaciones de Colombia en 2013 y 2014. En el afio
pasado, Panama se ubic6 como tercer destino (excluyendo
el bloque de la Unién Europea) de las exportaciones del
pals, con méas de USD 3.600 millones, después de Estados
Unidos y China, con casi USD 14.100 millones y USD
5.700 millones, respectivamente. Asi mismo, se evidencia
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que actualmente el valor de las exportaciones de Colombia
a Panama supera a histéricos socios comerciales, como

Venezuela y Ecuador.

En cuanto a las empresas que exportan a Panama,
se destacan las compafiias del sector minero-energético,
como se observa en el Grafico 6. En 2013, Ecopetrol fue la

Gréafico 4
PANAMA: INVERSION EXTRANJERA DIRECTA POR PAIS
DE ORIGEN 2011 Y 2012

Sudéfrica

Estados
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Espafia
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R. de China

(Taiwan)
México — 2012

w2011
Brasil

0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000

USD millones

Nota: cifras preliminares.
Fuente: Contraloria General de la Republica de Panamé - Instituto
Nacional de Estadistica y Censo (INEC). Elaboracién de Fedesarrollo.

Grafico 5
COLOMBIA: DESTINOS DE LAS EXPORTACIONES
2013Y 2014
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Fuente: DANE y célculos de Fedesarrollo.
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Gréfico 6
COLOMBIA: PRINCIPALES EMPRESAS EXPORTADORAS
A PANAMA, 2013
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Fuente: DANE y calculos de Fedesarrollo.

principal empresa exportadora, alcanzando ventas exter-
nas hacia Panama superiores a los USD 1.030 millones. Si
bien la demanda de bienes y servicios minero-energéticos
de Panama ha sido de suma importancia para Colombia,
también se ha ido diversificando la oferta exportable hacia
el pais vecino. Elconstante aumento del poder adquisitivo
en Panamayy la baja industrializacion del istmo sustentan la
necesidad creciente de adquirir productos de toda indole,
que a su vez lleguen al pais centroamericano a precios
competitivos. A pesar de que el valor exportado de los pro-
ductos no-tradicionales es menor al de las exportaciones
de petroleo (y sus derivados), los primeros representan un
mercado importante, atractivo y con mucho potencial de
crecimiento. Empresas del sector quimico-farmacéutico,
textil y agroindustriales han logrado acceder con éxito al

mercado panamefio.

El creciente dinamismo de las inversiones colombianas
en Panama se ha reflejado también en una fuerte presencia
empresarial nacional en el sector bancario, donde 3 de los



principales 5 bancos (medidos por activos) son propiedad
de entidades colombianas. De igual forma, existe un gran
potencial en el sector energético, teniendo en cuenta que
se proyecta un creciente déficit energético en el mercado
panamenfo en los proximos afios. Adicionalmente, el auge
inmobiliario asi como la expansion del Canal, le abre las
puertas al sector de la construccion a un mercado suma-
mente atractivo. En este sentido, el pais deberia aprovechar
las oportunidades que existen en la coyuntura actual para
diversificar la oferta exportadora.

Las relaciones bilaterales de Colombia y Panama, a
pesar de ser profundas en aspectos que van desde los
flujos de capital a los flujos comerciales, han encontra-
do dificultades en algunos escenarios. Uno de los mas
importantes ha sido el conflicto comercial entre los dos
paises que actualmente se encuentra en tramite en la
Organizacion Mundial de Comercio (OMC).

Para contextualizar dicho conflicto, conviene mencionar
gue segln la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacio-
nales (DIAN), en 2012 so6lo 25% de las importaciones de
textiles realizadas por Colombia se facturaron correctamen-
te y el 75% restante llegd con subfacturacion. Bajo este
panorama, en marzo de 2013 Colombia tom6 la decision
de adoptar un arancel a la importaciéon de textiles, con-
fecciones y calzado provenientes de paises con los cuales
no se tiene vigente un tratado de libre comercio. A pesar
de que la adopcion de esta medida iba a ser de caracter
transitorio (de un afio), ésta se modificd y su duracién

paso6 a ser indefinida.

La respuesta de Panama ante el arancel compuesto
fue notificar su inconformidad con las medidas a la OMC
en junio de 2013, y solicitar consultas con el gobierno
colombiano respecto las mismas. Los pronunciamientos
de Panama al respecto sefalan que el arancel adoptado

por las autoridades colombianas afecta las operaciones de
la Zona Libre de Colén, y viola los compromisos adquiridos
por Colombia en el marco del Acuerdo General de Comercio
y Aranceles (GATT de 1994). En enero de 2014 se con-
formo el Grupo Especial de la OMC para analizar el caso,
y en agosto de ese afio empez6 el proceso formalmente
después de que Panama presentara sus argumentos ante
el organismo multilateral de comercio. Se espera que el
Grupo Especial entregue su informe definitivo a las partes
a mas tardar en agosto de 2015.

En sintesis

Ala fecha, Colombia y Panama han progresado en sus
relaciones bilaterales pero aun tienen grandes oportuni-
dades econdmicas por capitalizar. Los dos paises estan
entre los méas dindmicos de América Latina, registran un
gran crecimiento de su ingreso per capita y sus estructuras
econémicas ofrecen complementariedades importantes

en varios campos.

Las condiciones economicas de Panama en sectores
como alimentos, construccién o energia, han generado
interés en los inversionistas colombianos que ven en
Panama una posibilidad de ampliar sus negocios. Es asi
como Panama se consolid6 en el 2013 como el principal
destino de los capitales colombianos, con flujos superiores
a USD 3.000 millones y ha ubicado a Colombia como la
tercera fuente de recursos externos directos para el pais
centroamericano (después de Sudafrica y Estados Unidos).

Las relaciones bilaterales entre Panama y Colombia no
han estado exentas de dificultades. Sin embargo, el buen
desempefio econdmico y la complementariedad existente
entre ambos paises ofrecen innumerables beneficios y
oportunidades por explotar, altamente provechosas para el
desarrolloy crecimiento econdmico de Colombia y Panama.
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COYUNTURA MACROECONOMICA

Actividad productiva

Il Gréafico 1. Indice de Confianza Industrial (/Cl)

En abril, el Indice de Confianza Industrial (IC) se ubicé
en un balance de -0,06%, evidenciando una reduccion 0
de 4,16 puntos porcentuales (pps) respecto a marzo 15
y frente al mismo mes del afo anterior. Ajustando la
serie por factores estacionales, el ICl mostré una caida
tanto intermensual como interanual.

Balance, %

La reduccion de la confianza industrial respecto a

abril de 2014 se debe a un deterioro de 10,4 pps en el -10 — ggfé”;alcfonaﬁzada

componente de pedidos, 0,5 pps en el de existencias 15

y 1,6 pps en el de expectativas de produccion para el AR B T B B B S A R S T S T
proximo trimestre. 2 = 3 ﬁ ::5 3 8 E 5 3 8 Scj E Bl :Cj é

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Grafico 2. Volumen de pedidos y suficiencia de la capacidad
instalada en la industria

Los resultados de la EOE del mes de abril muestran

que el indicador de suficiencia de capacidad instalada 50 o o
se ubico en un balance de 42,7%, evidenciando un .
aumento de 4,7 pps respecto al mes anterior y de 5,4 ) o
. R Volumen actual de pedidos (desestacionalizados)
pps frente a abril de 2014. 10 ——— Suficiencia de capacidad instalada
¢
©
El indicador ajustado estacionalmente del volumen g -10 -105
actual de pedidos en la industria mostré una caida 212
[P -30
tanto en la comparacion intermensual (2,3 pps) como
en la interanual (10,7 pps), ubicandose en un balance 50
de -21,2%. = 2 2 8 8 g 849 3 8 9 2 ¥ L 2 2 29 3

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Grafico 3. Indice de Produccion Industrial (/P]) sin trilla de café

En marzo, el Indice de Produccién Industrial (IP1) sin
trilla de café registré un descenso anual de 0,1%, evi-
denciando un deterioro significativo (9,1 pps) frente al
mismo mes de 2014. El IPI registré una mejora frente al
mes anterior, pero se ubica todavia en terreno negativo.

Varacion anual, %

La menor produccion real en las industrias de coquiza-
cion, refinacion de petréleo y mezcla de combustibles
(-11%) explicé la mayor parte de la caida en el sector,
restando 2 pps a la variacion anual total.

— — N o o o o) o o
9 0% 5 o4 5 9 2 39 4
a o = c Q o = c Q
o =) Y S @ = o =] o}
%] o = = %) a = = %]

Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
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La elaboracion de esta seccion conté con la asistencia de Diego Auvert.
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Il Gréafico 4. Indice de Confianza Comercial
(ICCO)

32

En abril, el Indice de Confianza Comercial (ICCO) se
ubicé en un balance de 18,1%, evidenciando una
reduccion de 2,2y 8,1 pps respecto al mes anterior y
frente a abril de 2014. Con el resultado de este mes, el 07

24
ICCO completa tres meses consecutivos de descenso.

181
La disminucion del ICCO respecto a abril de 2014 se

debe a un deterioro de 8,8 pps en la percepcion de

los comerciantes sobre la situacion economica actual 8
de la empresa, 9,6 pps en el componente de existen-
cias y 5,8 pps en el indicador de expectativas para el 0

proximo semestre.

Abr-11
Jul-11
Oct-11
Ene-12
Abr-12
Jul-12
Oct-12
Ene-13
Abr-13
Jul-13
Oct-13
Ene-14
Abr-14
Jul-14
Oct-14
Ene-15
Abr-15

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Il Grafico 5. Evolucion de los pedidos y la demanda en el

comercio
De acuerdo con la medicion de abril de la Encuesta de
Opinién Empresarial para el sector comercio, el indi- 0 Pedidos a proveedores
cador de pedidos a proveedores se ubicé en -13,1%, 5 — Demanda actual
lo que representa un leve aumento respecto al mes
anterior y un deterioro de 5,4 pps frente a abril de 2014. 2 30 381 .
g
<
En abril, el indicador de demanda actual en el sector 8 10 /\
. L =N A i
comercio registré un retroceso de 3,0 pps frente a N
. ) -10 .
marzo y de 9,6 pps con relacion a abril de 2014. Con 77 131
el resultado de este mes, el indicador completa cinco 30
meses consecutivos de descenso. e e L S
5 3 8 ¢ 5 3 B ¢ 5 3 B ¢ 5 3 B ¢ 5
< ° © § = °» o §&§ = = o & = = o & =

Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).

Il Gréafico 6. Indice de Confianza del Consumidor
(ICC)

El Indice de Confianza del Consumidor (ICC) se ubicé en
un balance de 8,2% en abril, mostrando una correccion

48

al alza tras cuatro meses consecutivos de deterioro.
Sin embargo, se mantiene en un nivel bajo frente a los 38
registros del dltimo lustro. 28
18

La mejora del ICC frente al mes anterior se debe a un
aumento de 7,7 pps en el componente de expectativas 8 82
(IEC) y de 3,3 pps en el de condiciones econémicas
actuales (ICE). Frente a abril de 2014, el IEC exhibio
un deterioro de 8,2 pps, mientras que el ICE se redujo -12
en 13,3 pps.

Balance, %

)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).
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Il Grafico 7. Despachos de cemento gris*

En el promedio mdvil enero-marzo, los despachos de ce-

25
mento gris registraron un crecimiento de 7,7 % respecto 20
al mismo periodo de 2014. Por canal de distribucion, 15 e
este incremento se explica principalmente por el au- f 10
© /
mento en los despachos a almacenes especializados del § 5 '
sector construccion, mayoristas y ferreterias (12,6%). :§ 0
.S
& \/’l
Desagregando los resultados por region, sobresalen los -10
crecimientos de Antioquia (14,4%), Bolivar (23,1%), -15
. : -20
Narifio (56,9%), Cesar (20,2%) y Bogota (5,8%), que o o o o o < < < < < < 9 o
que en conjunto contribuyeron con 5,6 pps a la varia- 5 5 = & 3 & = % = & 3z & =
> _ ) = = - 3 = I = = = 3 =z & =
cion total del afio corrido.

*Promedio movil tres meses
Fuente: DANE.

Il Grafico 8. Tasa de desempleo

) . . 16
En abril, la tasa de desempleo nacional se ubicé en
9,5%, 0,5 pps mds que la registrada en el mismo mes 14
del 2014. Este resultado responde a un incremento de
3,3% en la oferta laboral. Con esto, la tasa global de 12
participacion registrada en abril mostré un aumento de & 105
1,6 pps, y se situé en 65,5%. 10 05
. . 8 Total nacional
Para el trimestre febrero-abril de 2015, la tasa de des- ) , .
= Urbano (13 ciudades y dreas metropolitanas)
empleo fue de 9,4%, 0,4 pps menor que la observada 6
en el mismo periodo de 2014. S =2 2 ¥ 3y ¥y o2 2 32 2 2 22 2
2385 E 2338233584538 ¢3

Fuente: DANE.

Il Grafico 9. Tasa de ocupacion

En el cuarto mes del afio, la tasa de ocupacion se ubicé 65

en 59,3%, 1,2 pps por encima de la cifra registrada 63
doce meses atrds. Este incremento se debe a una o
expansion de 3,4% en el total de ocupados, también
representada en la creacion de 728 mil empleos nuevos o 59
respecto a abril de 2014. 57
55
Para el trimestre febrero-abril, el nimero de trabaja- 5 Total nacional
dores por cuenta propia crecié 4,2% y los empleados Urbano (13 ciudades y dreas melropolitanas)
) ) . 51
particulares aumentaron 3,9 % frente al mismo periodo e
del afio anterior. 5 383 &35 3 8 ¢35 338 &35 358 ¢ 3
Fuente: DANE.
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Sector financiero y variables monetarias

| Grafico 10. Inflacion y rango objetivo del Banco de la
Republica

En los primeros meses de 2015, la inflacion mantuvo
la tendencia alcista que venia presentando desde el
segundo semestre del afio pasado.

Inflacion
Rango objetivo

La evolucidn reciente de los precios en Colombia ha

Variacion anual, %

Ve 464
llevado a que la inflacion se ubique en 4,64 % en abril,
siendo asf la variacion anual mas alta del IPC desde = |  \ )V - ’"""”’""”"2’7’2 ””””
mayo de 2009 (4,77 %). > =
1
2883882228833 22033 =39
28852852882 3858885888283872%
Fuente: DANE y Banco de la Republica.
Lo . . S
Il Grafico 11. Expectativas de inflacion
45
Las expectativas de inflacion de los analistas encuesta- 40
dos por el Banco de la Republica, para una perspectiva '
de 12 meses, se han mantenido relativamente ancladas 3,5
a la meta de la autoridad monetaria. 2 316 .
30 ’
Asi, a pesar de las presiones inflacionarias del primer
. . . 25
semestre de 2015, las expectativas de inflacion a un
afo se ubicaron en mayo en 3,16%, es decir tan sélo 20
16 pbs por encima del punto medio del rango meta. 2 =2 2. 9 9 ¥y ¥y 2 2 9 5 f X 3 99039
$ $ 5 3 3% 5 5 3% % 52 % 55 8 3
= < =z & =2 2 2 ¢ =2 2 2 & 2 2 =z & 2

*12 meses adelante.
Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 12. Inflacion por nivel de ingreso

El crecimiento de la inflacion ha estado impulsado por
una aceleracion generalizada en la canasta correspon-
diente a todos los niveles de ingreso. Sin embargo, el
incremento ha sido proporcionalmente mas fuerte sobre
individuos de ingresos bajos, teniendo en cuenta que el
crecimiento de la inflacién ha obedecido principalmente
a la subida en los precios de los alimentos.

421

Variacién anual, %
w

Bajo = Alto
) . ! Medio —— Total
Para el mes de abril, la variacion anual del IPC para el
nivel de ingresos bajos se ubicé en 5,2%, siendo 0,56 O T a4 e e e e e s s s e s
0 )
pps superior a la inflacion agregada. g ¢ 52 3 3 ¢ &2 32 8 £ &2 = 8 g =z

Fuente: DANE.
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Il Grafico 13. Inflacion por componentes

11

En abril de 2015, el componente de alimentos siguio
Transables ——  Regulados
presionando la inflacidn, con una variacion anual de 9 No transables —— Alimentos
7,7% respecto al mismo mes del afio pasado. = 7,70
=
>
. . ) &
Por su parte, se observa que la inflacion de los bienes y c 5
. ) . 8 3,67
servicios no transables se ha mantenido relativamente £ 5 3,64
) ) ] 2,68
estable en los Ultimos meses (3,67% en abril). En = N
cuanto a la inflacion de los bienes y servicios regulados, 1
se observa una disminucioén de 0,37 pbs respecto al 1
mismo periodo del afio anterior, situdndose en 2,68%. T - T B B R R SR A e e
5 3 8 ¢ 5 3 B ¢ 5 3 B ¢ 5 3 B ¢ 35
< - o 4 < - o w < - O i} < - o <

Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 14. Inflacion por grupos de gasto con corte a

abril
Todos los rubros que componen la inflacién anual evi- 8 014
denciaron incrementos respecto a las cifras registradas 7 — 2015
en abril de 2014. Especialmente, los precios asociados a 5 6
los alimentos y a la vivienda contribuyeron con 2,17 pps T 5
c
vy 1,12 pps, respectivamente, a la variacion total anual. S 4
S
8 3
En particular, los gastos de ocupacion (0,65 pps), los 2,
cereales y productos de panaderia (0,57 pps) y las 1
comidas fuera del hogar (0,41 pps) jalonaron con mayor 0
fuerza el resultado de inflacion. 38 = 2 3 S s £ 8 2 s
c S < © 2 o g S o =
[} = = (%] IS} o %] o Q0
£ < 8 > > 2 ® P
< g = = & £ £
=}
2 o
o
(&)

Fuente: DANE.

Il Grafico 15. Medidas de inflacion béasica

5,0
) ) ) ) — Nucleo 20 Sin alimentos primarios, servicios publicos y combustibles
Al descontar los precios de los alimentos, la inflacion 45 | ——— Sinalimentos Sin alimentos ni regulados .
registro un ligero descenso respecto a marzo de 2015. 40 '

3,97

3,65
3,44

Sin embargo, las otras medidas de inflacion bdsica
mostraron aumentos notables.

Variacion anual, %

n
o

Por tercer mes consecutivo, la inflacién sin alimentos
primarios, servicios ptblicos y combustibles (4,29%) 2,0
mostré la mayor aceleracion anual.

15
- = = H = N NN NN MMM MMM S S S ST 0 W0
A AT A AT A
5 € 9 8 2 0 5 ¢ o B O a9 < ofB Oa s o B o a s
a w L = o o 2 a o 2 a o =2 a
T 30022 3Pocob gL 3dobLL2Po0b L=

Fuente: Banco de la Republica.
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En abril de 2015, el Indice de Precios del Productor
(IPP) registré una variacion anual de 1,06%, eviden-
ciando una reduccion de 2,12 pps respecto al mismo
mes del afio pasado, y de 1,26 pps respecto a febrero.

De acuerdo con el destino de los bienes, se encuentra
que el detrimento en el IPP respecto a abril de 2014
se debe a la caida de 3,3% en el precio de los bienes
exportados.

En su dltima reunion, el Banco de la Republica mantuvo
su tasa de intervencion estable en 4,5%, por considerar
que desde finales del 2014 la economia colombiana se
encuentra en un proceso de desaceleracion acompafia-
do por un incremento en el nivel de precios, los cuales
se diluirdn en el segundo semestre del afio.

En cuanto a las tasas de captacion, la DTF paso de
3,79% en abril de 2014 a 4,41 % en el mismo mes del
presente afio. Por su parte, la tasa promedio de coloca-
cion se ubicé en abrilen 10,87 %, lo cual representa un
incremento de 56 pbs frente al mismo periodo de 2014.

En abril, la cartera total exhibio un crecimiento real de

9,4%, 2 pps por debajo del exhibido durante el mismo
mes de 2014.

La cartera de microcrédito evidencid una tasa de ex-
pansion de 13,3%, superior al crecimiento observado el
ano anterior, como efecto estadistico de la inclusion del
Banco de la Mujer en los registros de la Superfinanciera.
Por otra parte, la cartera hipotecaria sigue manifestando

sefiales importantes de desaceleracion en su ritmo de
crecimiento.

TENDENCIA EcoNOmICA

Il Gréafico 16. Indice de Precios del Productor

Variacion anual, %
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Fuente: DANE.

Il Grafico 17/. Tasas de interés

%

Variacion anual, %

14
12
10,31 1087
10
Tasa de colocacion*
8 | —— DTF
= Tasa Repo
6
y 4,51
3,50
2
4 =2 2 9 & ¥ ¥y 92 a2 92 5 5 3 3 2 2
5 8 5 & % 0§ 32 4 2 & 52 o8 & 05 2 o8 %
£ 228 5 2288588 28 282 F 2
* La tasa de colocacion incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesoreria.
Fuente: Banco de la Republica.
Grafico 18. Cartera real por tipo de crédito
40
— Comercial === Microcrédito
34 - Consumo = Total
—— Hipotecaria
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Fuente: Banco de la Republica y calculos Fedesarrollo.
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La calidad de la cartera de crédito, calculada como la
proporcion de la cartera vencida sobre la total, se ha
mantenido estable alrededor de 3% en lo corrido de afio.

Al desagregar por modalidad de crédito, se destacan la
mejoria en la calidad de la cartera hipotecaria y la del
microcrédito, asociada esta ultima al ingreso del Banco
de la Mujer a las estadisticas.

Elindice de capitalizacion COLCAP de la Bolsa de Valo-
res de Colombia cerrd el pasado 1 de junioen 1.301,2,
evidenciando una caida en las ultimas semanas. El
indice bursétil se mantiene en niveles mucho mds
bajos de los observados durante las mismas jornadas
del afio pasado.

Al cierre del 25 de mayo, la tasa de los TES 2024 cerré
en 7,16%, 82 pbs por encima de la tasa a la que éstos
se negociaron un afio atrds. El dltimo mes evidencia
la persistencia en la desvalorizacion de los TES, sobre
todo en las tasas de largo plazo, que han crecido en
promedio 99 pbs respecto a los niveles observados en
mayo de 2014.

Sin embargo, en la parte corta de la curva se observa
una caida de 17 pbs en los rendimientos de los titulos
de deuda publica.

Il Grafico 19. Evolucion de la cartera de crédito vencida por

%

tipo de crédito*
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* Calidad medida como la proporcién de la cartera vencida sobre la total.
Fuente: Superintendencia Financiera.

Il Gréfico 20. Indice COLCAP
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Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 21. Curva de rendimientos TES para Colombia
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Fuente: Bloomberg.
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Sector fiscal

Il Grafico 22. Recaudo tributario acumulado a abril
(IVA, renta y total)

El recaudo total acumulado a abril disminuyd en 10,4 %
frente al mismo periodo en 2014, ubicandose asi en

36,9 billones de pesos. 2(5)

35
La caida en el recaudo tributario se explica principal- 8 39
mente por los menores ingresos de impuesto de renta, § 25
el cual se ubicd en 12,4 billones de pesos en abril de g 20
2015. Esto representa una reduccion de 25,2% res- % 15
pecto a los ingresos por este impuesto en el mismo mes 10
del afio pasado, que no alcanza a ser compensado por 5
el aumento en el recaudo del IVA (3,7%). 0

2013 2014 2015
Fuente: DIAN.
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Sector externo

Il Grafico 23. Importaciones
(Valor FOB)

En marzo, las importaciones en dolares FOB expe-
rimentaron un detrimento de 5,7% respecto a los

60
niveles observados durante el mismo mes de 2014. —— Importaciones
. Pormedio movil 3
Esta disminucion obedecio principalmente a un declive 40 ormeaio movil 3 meses
superior al 20% en los combustibles y productos de las :o
©
industrias extractivas. g 20
f=
he}
) . _ ) ) . g 0
En el primer trimestre del afio, las importaciones evi- s
>
denciaron una variacion anual de -4,3%. Este declive 20
se explica por la caida de mas del 10% de las compras
externas desde Estados Unidos, que representan cerca -40

del 30% del total.
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Fuente: DANE.

| Gréafico 24. Evolucién de la Balanza Comercial

En el promedio maovil de 3 meses de marzo se presentd

P . ) 11 160
un déficit comercial de USD 1.349 millones FOB, su- 00 150
) . . ) 800
perioren USD 1.152 millones al registrado en el mismo A o U0 ™
) _ . 5 S
periodo un afio atras. 3 130 S
g 200 o
5 00 120 @
© - o)
En lo que va del afio, el déficit de la balanza comercial o 100 110 I
., . © - 7]
se ubica en USD 4.047,0 millones FOB, mostrando un 8 o0 100 g
. . N - 90 Q
incremento de USD 3.456,4 millones frente a la cifra ‘;.’ -1.000 3
de 2014. Es de notar que los déficit més altos hasta el A wmmm Balanza comercial - promedio movil 3 meses 825 g =
: -1.300 | —— Términos de intercambio 70
momento estan concentrados en las balanzas de China _1.600 -13490 50
(USD 2.052 millones), Estados Unidos (USD 1.680 = R B I T B B R c e c Joc A A
; ; : 2 2 3 5 8 8 &8 5 L2 &85 2 &8585 % £ =
millones) y Francia (USD 789 millones). 6 B = 5 o 8 = 3 H 0 = 3 H 0 = 3 5 0 =

Fuente: Banco de la Republica.

Il Grafico 25. Tasa de cambio real de Colombia, Chile, Brasil

y Peru
En el afio corrido, las tasas de cambio reales de las 130 ) )

N Colombia Brasil
principales economias del continente han evidenciado § 120 —— Chile —— Pert
un comportamiento heterogéneo. Mientras en Chile y 3 111.9
Colombia las tasas de cambio reales exhibieron una § 110 10 411
disminucion de més del 2%, en Brasily Pert estas pre- & 100 99.7
sentaron aumentos de 11% y 3,6%, respectivamente. %

g %0 86,3
Para el mes de abril, el indice de la tasa de cambio real g 80
de Brasil fue el mas alto del dltimo lustro, asociado con = .
la apreciacion de la divisa estadunidense. 5 588 8 8 383 2 2 & & ¥ 8 2 0 3% 2 8

28 %2 8 2 8 28 28 %28 %2 82 8 2

Fuente: Banco de la Republica, Banco central de Brasil, Banco de Chile, Banco Central
de la Reserva de Peru.
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Contrario a la tendencia descendente evidenciada entre
abril y principios de mayo, el peso colombiano presento
una depreciacion a finales de este dltimo mes, superando
el nivel de 2.500 pesos por ddlar.

El rebote del tipo de cambio de los dltimos dias esta
asociado al fortalecimiento del ddlar frente al resto del
mundo y se ha dado en forma paralela con el compor-
tamiento de otras monedas como el Euro.

Frente al mismo mes un afio atras, la produccion de
café en abril registré un incremento de 11% y se ubicé
en 924 mil sacos de 60 Kilos.

La produccion de petréleo en abril registro un incre-
mento anual de 9,6% y se ubicé en 1'025.000 barriles
diarios, completando asi siete meses consecutivos en
que la produccion diaria supera el umbral del millon
de barriles.

TENDENCIA EcoNOmICA

Il Grafico 26. Comportamiento del tipo de cambio
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Fuente: Banco de la Republica.
Il Grafico 27. Produccion de café y petréleo
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federacién Nacional de Cafeteros.




CALENDARIO ECONOMICO

Junio 2015*

N~

Lunes Martes Miércoles Jueves WEIGES
1 2 3 4 5
Exportaciones indice de Precios al
i Consumidor IPC
Indice de Precios del
Productor IPP Tasa de desempleo
Estados Unidos
8 9 10 11 12
Balanza Comercial Tasa de desempleo
de China Estados Unidos
Producto Interno Bruto
Indicador de Seguimiento
de la Economia (ISE)
15 16 17 18 19
Encuesta Mensual Encuesta de Opinién Estadisticas de Licencias de
Manufacturera del Consumidor Concreto construccion
Encuesta Mensual de Reunién Reserva Federal
Comercio al por Menor EE.UU.
22 23 24 25 26
Encuesta de Opinion Encuesta de Opinion Reunion Junta Directiva Estadisticas de
Financiera de Empresarial de Fedesarrollo del Banco de la Cemento Gris
Fedesarrollo (ICI-IcCCO)* Republica
Importaciones
29 30
Indicadores del Mercado
Laboral
* La fecha de publicacion de las encuestas de opinién de Fedesarrollo son sujetas a cambios.
Fuente: DANE, Bloomberg y EuroStat.
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