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Resumen ejecutivo

El proceso de recuperacion econémica se ha iniciado, y seguramente llevara a
crecimientos del orden de 3.4% en 2019 (ver grafico 1). Los riesgos a la baja en la
proyeccién estan asociados a la guerra comercial entre Estados Unidos y China y a
las tendencias antiglobalizacién que se han incubado en los ultimos tiempos en el
mundo; a posibles endurecimientos inesperados de la politica monetaria en los paises
desarrollados, que puedan afectar los flujos de capitales; a una recaida en la confianza
de los consumidores en el pais, por efecto del complejo ambiente politico y de
polarizacién que se percibe; a una eventual desaceleracién adicional en China que
golpee los mercados de commodities; y a los todavia incipientes pero crecientes
temores de que el mundo desarrollado pueda estar acercandose a una nueva recesion.

Grafico 1.

Crecimiento del PIB. Colombia.
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Fuente: DANE.

El crecimiento en 2019 estaria en el orden del 3.4%, con un rango entre el 3% y el 3.7%,
segun se materialicen o no los riesgos a la baja, o se produzcan mejoras adicionales
en precios del petréleo o confianza de los consumidores.

A diferencia del anio 2018, en el que el gasto publico fue el elemento dinamizador de
la demanda, en 2019 tanto el consumo de los hogares como la formacién bruta de
capital fijo tendran un impacto importante en el crecimiento (tabla 1).
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Tabla 1. PIB Gasto

Concepto ANO

2017 2018 P 2018 PROY.

CONSUMO FINAL 2,4 3,9 4,0
HOGARES 2,1 3,5 3,9
GOBIERNO 3,8 5,9 4,2
FBK -3,2 3,5 4,8
FBKF 1,9 1,1 4,8
EXPORTACIONES 2,5 1,2 2,5
IMPORTACIONES 1,2 8,0 6,0
PIB 1,4 2,7 3,4
DEMANDA INTERNA 1,2 3,8 4,2

Fuente: DANE.

La inflacién, por su parte, luce controlada, lo que explica que la politica monetaria se
haya mantenido inalterada en los ultimos meses. Pero eventuales trayectorias
ascendentes de la devaluacién podrian llevar a escenarios de politica monetaria mas
estricta, que acarrearian costos, en términos de dinamismo econdémico.

La politica fiscal, por su parte, debera ajustarse, para evitar riesgos de
incumplimiento de la regla fiscal, en un entorno financiero mundial en el que no seria
admisible el deterioro de la posicién de endeudamiento publico.

La recuperacién, sin embargo, no se reflejara todavia de manera vigorosa, en el
empleo formal, y tardara por ello en reflejarse en mejoras significativas de bienestar
en la poblacion, especialmente la mas desfavorecida.

Las tareas pendientes tienen que ver con el crecimiento de largo plazo y el bienestar:
la necesaria transformacién productiva, que le permita al pais el transito de una
economia extractiva a una vigorosa y compleja economia del siglo XXI, en la que las
exportaciones cumplan un papel protagoénico; el aprovechamiento de oportunidades
en un mundo que se reacomoda, en respuesta a las transformaciones disruptivas de
la cuarta revolucion industrial; la revigorizacion del crecimiento de la productividad,
estancada por cuenta de estructuras productivas osificadas, que no reflejan el
potencial de la innovacién en el desarrollo futuro; y la asignacién eficiente de
recursos a la gestion de la politica social cuando los problemas de focalizacién, las
politicas de busqueda de renta de actores poderosos en el ambito politico, y los
problemas de corrupcion, erosionan el poder de transformacién social del estado.
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La informaciéon mas reciente de mercados internacionales y nacionales merece
algunos comentarios:

* En su reunién de marzo 19 y 20, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) del
Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos, no sélo dejo inalteradas el rango
de tasa de intervencién, entre 2.25% y 2.5%, sino que anuncié una clara actitud
moderada en la politica futura, aclarando que sera paciente para determinar qué
futuros ajustes al rango meta de la tasa de los fondos federales sera apropiada para
dar soporte a los resultados que se han alcanzado hasta ahora: una expansién
sostenida de la actividad econdmica, condiciones sélidas en mercados laborales, y una
inflacién cercana al 2% objetivo del Comité. De acuerdo con los materiales de soporte
del Comité, el crecimiento esperado de la economia de los Estados Unidos estara
ahora en el rango del 1.6% al 2.4% en 2019, la tasa de desempleo estara entre 3.5% y
4%, y la inflacién entre 1.6% y 2.1%. Ello modera los riesgos financieros para paises
emergentes, pero senala eventuales riesgos reales, en el sentido de que las
proyecciones de crecimiento muestran un ajuste a la baja, que reflejaria una
moderada desaceleracion de los Estados Unidos.

* Los ultimos datos de balanza comercial en Colombia indican, por su parte, que el
déficit comercial se esta ampliando: pasé de US$355.8 millones en enero de 2018, a
US$1.025,8 en enero de 2019. Dada la ampliacién del déficit en cuenta corriente que
ya se habia observado en el cuarto trimestre de 2018, ello es una noticia de cuidado,
porque muestra mayor vulnerabilidad de la economia a los mercados externos. Sus
consecuencias tendran signo contrario a las relacionadas con la moderacién de la
politica monetaria en Estados Unidos: mientras la ampliacién del déficit presiona al
alza la tasa de cambio, la moderaciéon de la politica la presiona a la baja.
Probablemente domine en el corto plazo el segundo efecto, pero habra que seguir con
atencién la evolucién de exportaciones e importaciones.

En sintesis, pues, el riesgo dominante sigue siendo el riesgo a la baja, con cambios en
cuanto a la ponderacién de sus componentes: menor peso del riesgo de cambios
abruptos hacia politicas monetarias mas estrictas en paises desarrollados, pero
riesgos de menor crecimiento que afecten la balanza de pagos.



1. Panorama economico internacional

Jestis Botero Garcia®

1.1 Introduccidén

Las perspectivas para la economia mundial se han deteriorado en los ultimos meses.
Tanto el Banco Mundial como el Fondo Monetario Internacional advierten un probable
deterioro en las condiciones generales de funcionamiento de los mercados mundiales, lo
que los ha llevado a ajustar a la baja sus proyecciones. La tabla 2 muestra las
proyecciones actuales de ambas entidades.

Tabla 2.
FONDO MONETARIO
BANCO MUNDIAL INTERNACIONAL
Tasa de crecimiento Tasa de crecimiento
2018 e 2019 proy |2020 proy |2018e | 2019 proy |2020 proy
Mundo 3,0 2,9 2,8 3.7 3.5 3,6
Economias Avanzadas 2,2 2,0 1,6 2,3 2,0 1,7
Estados Unidos 2,9 2,5 1,7 2,9 2,5 18
Zona Euro 1,9 1,6 1,5 1,8 1,6 1,7
Reino Unido 1,3 1,4 1,7 1,4 15 1,6
Japon 0,8 0,9 0,7 0,9 1,1 0,5
Economias Emergentes. 4,2 4,2 4,5 4,6 4,5 4,9
China 6,5 6,2 6,2 6,6 6,2 6,2
India 7.3 7.5 7.5 7.3 7.5 7.7
Rusia 1,6 15 1,8 1,7 1,6 1,7
América Latina y el Caribe 0,6 1,7 2,4 1,1 2,0 2,5
Brasil 1,2 2,2 2,4 1,3 2,5 2,2
Mexico 2,1 2 2,4 2,1 2,1 2,2
Volumen de comercio
mundial 3,8 3,6 3.5 4,0 4,0 4,0
Precio Petrdleo 30,7 -2,9 0,0 29,9 -14,1 -0,4
Precio productos bésicos no
energéticos 1,7 1,0 1,2 1,9 -2,7 1,2

Fuente: WB. Global Economics Perspective. IMF: WEO. Actualizacién enero 2019.

La OCDE, por su parte, presentd en marzo 6 su documento de proyecciones revisadas,
bajo el titulo “El crecimiento global se debilita a medida que se materializan algunos
riesgos”. De acuerdo con dicho documento, “las vulnerabilidades en China, Europa y los

! Profesor del departamento de Economia, Escuela de Economia y Finanzas, y miembro del Grupo de Coyuntura Econémica.
Universidad EAFIT.



mercados financieros pueden descarrilar la economia global”, que se desacelerara al
3.3%, después de crecer 3.6% en 2018.?

En todos los casos, predomina la percepciéon de riesgos negativos en la actividad
econémica mundial, y ello, por cuatro razones basicas: la posibilidad de una guerra
comercial entre Estados Unidos y China, que siguen gravitando sobre la economia
mundial, aun a pesar de ocasionales anuncios acerca de “avances” en las conversaciones
por parte de funcionarios de ambas potencias; las consecuencias funestas que tendria
sobre Gran Bretafia y sobre Europa un Brexit duro, sin un acuerdo claro entre las partes;
el progresivo (aunque leve) deterioro del crecimiento chino, que podria implicar medidas
de estimulo a la economia, probablemente riesgosas desde el punto de vista de la
sostenibilidad financiera; y un eventual e incipiente debilitamiento de los mercados
financieros internacionales, acompanado por un incremento de la aversién al riesgo, que
podria llegar a impactar el funcionamiento de los mercados reales y a redireccionar los
flujos financieros, a costa probablemente del financiamiento de las economias
emergentes.

Los informes mencionados ven, ademas, con preocupacion, la dispersion del
crecimiento en los paises desarrollados, que se refleja en el grafico 2:

Grafico 2.

Crecimiento PIB trimestral
4,5

3,5

2,5

1,5
0 | |
Il 1] \Y, Il 1 [\

2017 2018

N

=

HUSA mEU mJAPAN

Fuente: OECD.

Pero mas alla de la situacién coyuntural, es importante anotar que se tornan cada vez
mas preocupantes cinco grandes tendencias, que gravitaran en el futuro de manera
decisiva: la crisis de legitimidad de los sistemas politicos y la amenaza de populismos de
derecha e izquierda; la crisis de la globalizacién, que ha entrado en la etapa que Adjied;

2 Las tasas de crecimiento global difieren entre Banco Mundial, IMF y OECD por las diversas metodologias de agregacion.
Pero es comun en los tres casos el prondstico de una reduccién del crecimiento entre 2018 y 2019.
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Bakas ha denominado slowbalisation y que debe enfrentar ahora el resurgimiento de los
nacionalismos; la creciente concentracién del ingreso, que contribuye a debilitar la
confianza del hombre corriente en el sistema; el aun impredecible impacto de la
revolucion tecnoldgica a la que asistimos, impulsada por el desarrollo imparable de la
Inteligencia Artificial y el “machine learning”; y la nueva disputa politica por el liderazgo
mundial entre modelos totalitarios y modelos liberales, que tiene consecuencias no sélo
sobre las relaciones comerciales, sino también sobre la forma como se usaran y se
contralaran en el futuro las tecnologias disruptivas.

1.1. La economia de los Estados Unidos: politicas expansivas

cerca del pleno empleo

La economia de los Estados Unidos mantiene un dinamismo destacado: la tasa de
crecimiento anual fue 2.9%, con un cierre de 2.6% en el cuarto trimestre de 2018.

Grafico 3. Crecimiento PIB Estados Unidos.
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Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis.
Grafico 4. Crecimiento anual PIB Estados Unidos.
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La tasa de desempleo se mantiene también en niveles histéricamente bajos, como lo
muestra el grafico 5, que indica ademas que la tasa sigue cayendo, respecto al mes
correspondiente del afio anterior: 3.8% en febrero de 2019, vs. 4.1% en febrero de 2018.

Grafico 5.
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Fuente: Bureau of Labor Statistics.

La creacién de empleo, sin embargo, tuvo una reduccién importante en febrero, después
de haber generado mas de un millén de puestos de trabajo entre octubre de 2018 y enero
2019. Ello no es necesariamente indicativo de un cambio de tendencia, pero tendra que

observarse la evolucion futura de esa variable.

Grafico 6.
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9



El indice de precios al consumidor presenta un incremento anual del 1.5% a febrero de
2019, y del 2.1% si se excluyen alimentos y energia, como lo ilustra el grafico 73:

Grafico 7.

Cambio porcentual anual. IPC.
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Fuente: Bureau of Labor Statistics

El Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés) se
abstuvo, en su reunién de enero 30, de elevar las tasas de interés de referencia: "El
Comité continta viendo la expansion sostenida de la actividad econémica, la fortaleza
de las condiciones del mercado laboral, y la inflacién cercana al objetivo de la Comisién
como los resultados mas relevantes. A la luz de los desarrollos econémicos y financiaros
globales y de las débiles presiones inflacionarias, el Comité serda paciente en la
determinacién de qué ajustes futuros al rango de la tasa de fondos federales sera
apropiado para respaldar esos resultados”4. En diciembre, el presidente del banco habia
senalado que se percibian "desarrollos que pueden estar sefialando una suavizacién de
las tendencias esperadas unos meses atras”s. En concreto, el presidente del Banco hizo
referencia a la moderacion del crecimiento en otras economias del mundo, al incremento
de la volatilidad en los mercados financieros en los ultimos meses, y al endurecimiento
de los mercados financieros, que estaban por ello menos favorables al crecimiento. La
decision de enero es consistente con la reduccién en la senda futura prevista de
aumentos de la tasa de referencia que se habia anunciado ya en diciembre, como lo
muestra el tradicional grafico de puntos, que refleja la opinién de los miembros del
comité acerca del nivel futuro de dichas tasas (grafico 8°).

3 El indice de precios de los gastos de consumo personal cerré el afio 2018 en 1.7%. Ver: https://www.bea.gov/data/personal-
consumption-expenditures-price-index.

4 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20190130al.pdf.

S Ver la transcripcion de la conferencia de prensa del presidente de la Reserva Federal, en diciembre 19 de 2018.
https://www.federalreserve.gov/mediacenter/files/FOMCpresconf20181219.pdf.

6 Ver https://www.bloomberg.com/graphics/fomc-dot-plot/.
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Las preocupaciones esenciales en Estados Unidos tienen que ver con la evolucion futura
de los desequilibrios fiscales, asociados a la reforma tributaria de finales de 2017; con los
riesgos de que se avecine una nueva recesion; y con la capacidad de respuesta que tengan
las autoridades econémicas si ello ocurriera.

En lo relativo al primer punto, las discusiones entre criticos y partidarios de la reforma
han sido enconadas: en la actualidad, parece predominar la visién critica, segun la cual
los beneficios de la reforma empiezan a atenuarse, para dar lugar paulatinamente a los
costos de los ajustes necesarios para resolver los desbalances generados. Asi las cosas, el
consenso parece indicar que la tasa de crecimiento de 2019 se mantendra por encima del
crecimiento potencial (en torno al 2.5%)7, pero que, a partir de entonces, se debilitarg,
especialmente si el FOMC decidiera aumentos adicionales de la tasa de referencia.

No obstante, la polémica ha tenido un alto contenido politico, en la medida en que el
crecimiento de 2020 sera decisivo para la eventual reeleccion del presidente Trump. Asi
que en lo relativo a este tema, lo mejor es mantener una actitud prudente, como la que
senala el presidente del Banco de la Reserva de Nueva York, que visualiza lo que él llama
el "new normal” (una situacién de crecimiento potencial en torno al 2%, con inflacién
controlada, bajo desempleo y tasas de interés estables®) ante el que debera procederse
con prudencia.

7 La tasa de crecimiento del PIB potencial esta en el orden de 1.8% anual, segin la Oficina de Presupuestos del Congreso (CBO,
por sus siglas en inglés).
8 https://www.newyorkfed.org/newsevents/speeches/2019/wil190306.
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En cuanto a los riesgos de recesién, han sido alimentados por tres consideraciones: la
volatilidad en los mercados financieros, que se exacerbéd entre octubre y diciembre, pero
ha ido retornando a sus niveles previos en los ultimos tres meses, como lo muestra el
indice de volatilidad VIX, de la Bolsa de Chicago (grafico 9); el comportamiento de la
curva de rendimientos de bonos del tesoro de los Estados Unidos, que ha ido cerrando la
diferencia entre los rendimientos a 10 afios y a 2 afios (grafico 10), acercandose
peligrosamente a valores negativos, que generalmente anteceden al inicio de una
recesion; y la ya larga duracion de la fase actual de auge, que va a alcanzar 10 anos (en
junio de 2019), una de las mas largas desde mediados del siglo XIX, sélo superada por la
que se extendid entre marzo de 1991 y marzo de 2001.

.
Grafico 9.
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Fuente: http://www.cboe.com/products/vix-index-volatility/vix-options-and-futures/vix-index/vix-historical-data

Grafico 10.

Diferencia entre rendimiento bono del tesoro 10 afios y bono 2 afios. USA.
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Asi pues, el indice VIX se ha estabilizado; el diferencial entre rendimientos de los bonos
de largo y corto plazo ha dejado de caer; y no hay nada automatico en las recesiones, que
generalmente se producen por politicas econémicas inadecuadas. Asi las cosas, habra
que observar con cuidado la evolucién de las tasas de interés, de la politica fiscal y de las
pugnas internacionales en temas comerciales, para concluir algo acerca de los riesgos
de recesién en Estados Unidos.

En cuanto a las herramientas de que disponen los gobiernos para enfrentar una nueva
recesion, en el mas bien improbable caso de que se produzca, las polémicas apenas
empiezan. Sin duda, los margenes de maniobra son bajos, tanto en el campo monetario,
como en el frente fiscal. Por ello, lo pertinente sera actuar con prudencia, evitando que
medidas aventuradas de politica econémica puedan desencadenar efectos negativos
sobre la actividad econdémica. "Los gobiernos, concluye el documento de la OECD
mencionado, deben cooperar para reducir los riesgos”: intensificar el didlogo
multilateral, mientras se mantienen politicas monetarias propicias, y se coordinan
esfuerzos fiscales para impulsar estructuralmente la actividad econémica.

1.2. Laeconomia china en la encrucijada

Las cifras globales chinas parecen mantener la tendencia observada en los tltimos anos,
mostrando apenas una reducciéon marginal de la tasa de crecimiento, como lo ilustra el
grafico 11.

Grafico 11. Crecimiento del PIB real. CHINA.
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Fuente: http://data.stats.gov.cn/english/index.htm. Cuentas anuales hasta 2017, y agregados
trimestrales 2018.
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Sin embargo, hay senales de alarma, que no se pueden ignorar: el crecimiento se fue

debilitando en el curso del ano, pasando de 6.8% en el primer trimestre, a 6.4% en el
ultimo, como lo muestra la tabla 3.

Tabla 3. Crecimiento del PIB. China.

CRECIMIENTO DEL PIB POR RAMAS

Q1 Q2 | Q3 | Q4 TOTAL
PIB 68| 67| 65| 64 6,6
INDUSTRIA PRIMARIA 3.2 3.3 3.4 3,5 3.5
INDUSTRIA SECUNDARIA 6.3 6,0 5.3 5,8 5,8
INDUSTRIA TERCIARIA 7.5 7.7 7.9 7.4 7.6

Fuente: National Bureau of Statistics of China

El indice de gestores de compra para la industria (PMI?), por su parte, ha estado por
debajo de 50 en los tltimos dos meses, el peor desempenio del indice desde marzo de 2016.

Grafico 12.
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Fuente: National Bureau of Statistics of China.

Recientemente, el gobierno chino ha modificado sus metas de crecimiento, colocandolas

en el rango de 6 a 6.5%. Li Keqgiang (premier chino, y segundo hombre mas importante
del régimen, después de Xi Jinping) anuncié rebajas fiscales a las empresas por valor de

9 E1 PMI es considerado como un buen indicador del nivel de actividad econdémica, y por su oportuna publicacién, es el

indicador adelantado por excelencia. Incluye cinco componentes (desestacionalizados): nuevos pedidos, produccién,
ocupacién, término de entrega de proveedores y stock de compras.
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2 billones de yuanes (unos 265.000 millones de euros), pero descarté tomar “politicas de
estimulo que terminen minando el desarrollo a largo plazo y generando nuevos riesgos”,
es decir, medidas que aumenten una deuda para muchos a niveles ya alarmantes. Una
politica moderadamente expansiva para este afio, pero sin permitir un fuerte repunte de
los préstamos.

La economia china esta inmersa, por lo demadas, en un proceso de transformacion
profundo, que la lleva de un modelo de desarrollo jalonado por la inversién y las
exportaciones manufactureras, a uno liderado por el consumo (desde el punto de vista
del tipo de demanda) y por los servicios (desde el punto de vista de la composicién de la
produccion). Pero esa transicion (de por si dificil) se hara tanto més compleja, cuanto
mayor sea la presién que sobre las exportaciones ejerza la disputa comercial con los
Estados Unidos. De su éxito de la transicién dependera en buena medida el dinamismo
de la economia mundial.

1.3. La Unién Europea se desacelera

En su actualizacién de proyecciones de febrero 7, la Comisién Europea ha ajustado a la
baja su pronédstico de crecimiento para la zona Euro en 2019, de 1.9% a 1.3%. El prondstico
para la Unién Europea también fue revisado a la baja, pasando de 1.9% a 1.5%. En cuanto
al crecimiento de 2018, la Comisién estima que, en ambos casos, fue 1.9%, por debajo del 2.4%
del 2017, e inferior en 0.2% al anterior prondstico. "La actividad econdémica se modero en la
segunda mitad del ano pasado, ya que el crecimiento del comercio mundial se desacelerd, la
incertidumbre socavé la confianza, y la produccién en algunos Estados miembros se vio
afectada negativamente por factores internos temporales, como las interrupciones en la
produccion de automoviles, las tensiones sociales y la incertidumbre de la politica fiscal"*°.

Ello completa pues un panorama de desaceleracion de la economia mundial que, sin
embargo, parece todavia ser leve y moderado. No sera el entorno mas adecuado para el
crecimiento, pero tampoco impactara negativamente, de manera importante, el crecimiento
del pais.

Los riesgos de una nueva recesién, por su parte, parecen haberse moderado también. La
hipdtesis probable seria la de un "new normal”, que (en linea con la hipdtesis de
estancamiento secular revivida por Larry Summers) significaria bajos crecimientos,
inflacién controlada, y la prolongacién de las politicas monetarias expansivas (o por lo
menos, la no reversion de las mismas) en un horizonte de tiempo mediano, mientras se
definen politicas fiscales expansivas que, sin poner en riesgo la sostenibilidad, impulsen el
crecimiento a través de la productividad.

10

http://europa.eu/rapid/press-release IP-19-850 en.htm.
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1.4. Los precios del petroleo
En su informe de marzo, la EIA (Administracién de Informacién de Energia, por sus siglas
en inglés) proyecta un precio promedio para el petréleo Brent de US$62.78 para 2019, lo
que representaria una disminucion del 11.8% respecto a 2018, como lo ilustra el grafico 13.

PRECIOS PETROLEO. Proyeccién EIA.
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Fuente: EIA. Short Term Energy Outlook.

El prondstico supone que la produccion de la OPEP se contraeria 3.5% en 2019, mientras
la produccién no-OPEP creceria el 3.8%, impulsado por la produccién en Estados Unidos
(10.7%). El consumo creceria, por su parte, 1.5%.

En lo corrido del ano, el precio ha oscilado en torno a US$60 el barril, sometido a
presiones contrapuestas: de una parte, una presion a la baja por la débil demanda y el
aumento de la produccién de los Estados Unidos; y por otra, una presion al alza por la
restriccion de produccion de la OPEP, y por las dificultades de Venezuela. Pero, sin duda, un
agravamiento de la crisis de comercio entre Estados Unidos y China podria tener
repercusiones negativas sobre el precio. La OPEP ha insistido en que buscara un rango entre
US$60 y US$70 por barril, pero su éxito dependerd, sin duda, de la evolucién de la demanda.

1.5. Las incertidumbres del presente

La tensién entre Estados Unidos y China probablemente vaya en camino a resolverse.
Los dirigentes chinos han mostrado disposicién para atender los reclamos
fundamentales de los Estados Unidos, entendiendo ademas el tipo de estrategia que el
presidente Trump plantea: la de una negociacién agresiva, pero susceptible de cierres
pragmaticos, como los que parecen haberse dado en el caso del tratado de libre comercio
de América del Norte. Los ajustes a las metas econdémicas recientemente anunciados en
China reflejen probablemente el costo que estiman tendran que asumir en la
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negociacién, y muestran que, sin duda, la pregunta que se hacen es la relativa a cuanto
tendran que ceder para encontrar el umbral de negociacién de su contraparte.

Pero la tensién entre esos paises parece esconder también tensiones politicas profundas,
que se manifiestan en acciones judiciales, como la detencién de una alta ejecutiva de
Huawei en Canadd, por una orden internacional emitida por Estados Unidos. En el
trasfondo de la discusion hay cada vez mas un elemento politico, que se deriva de un
verdadero conflicto de modelos de sociedad y de liderazgo mundial, y que seguramente
gravitara en la evolucién futura de la economia mundial. Si esas tensiones impidieran un
acuerdo, la China experimentaria fuertes impactos negativos, que se difundirian al
mundo a través de complejos procesos de “"desviaciéon” de comercio®, que impactarian
profundamente los flujos comerciales entre todos los paises del mundo. Se transmitirian
ademas a los mercados de commodities, debilitando su precio y afectando a paises
emergentes, que dependen de sus exportaciones. Pero los Estados Unidos también
sufririan fuertes impactos negativos, indeseables por lo demds en un afio preelectoral.
Lareciente aprobacion en China de una nueva ley de proteccién a la inversién extranjera
indica, sin embargo, que los lideres de ese pais perciben ese aspecto del conflicto, y ello
hace mas probable la solucién futura del conflicto.

Cabe anotar, por lo demads, que una eventual no solucién del conflicto seria también
fuentes de oportunidades. El encarecimiento de los productos chinos en Estados Unidos
probablemente permitira el acceso de nuevos competidores a ese mercado. Pero en todo
caso, ante las eventuales turbulencias, sera necesario contar con sélidos fundamentales
de la actividad econémica, y con buenas calificaciones en mercados internacionales. El
equilibrio de las finanzas publicas del pais, en el contexto de la regla fiscal, sera sin duda,
decisivo para enfrentar con éxito las incertidumbres del futuro.

La posibilidad de un Brexit duro, por su parte, contribuird a generar tensiones en la
economia europea y, a través de ella, en la economia mundial. Igualmente, las disputas
partidistas en Estados Unidos, que han tenido tan clara expresion en la discusién sobre
la financiacién el muro fronterizo, podran elevar los riesgos, esta vez por la via de
debilitar la economia de los Estados Unidos.

1.6. Conclusiones
Los riesgos a la baja detallados no necesariamente se concretaran en escenarios
catastréficos. Los conflictos en curso pueden resolverse de manera relativamente
ordenada, creando nuevos balances de poder que eviten el fortalecimiento de tensiones
futuras de dificil solucion. A laluz de los hechos, la relacion de China y Occidente parecia
estar incubando tensiones futuras inevitables, que ahora, con motivo del reclamo de los

" Se denomina "desviacion” del comercio al proceso de desplazamiento de unos flujos de comercio por otros, en
respuesta a las sefiales de precio que se generan en el sistema.
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Estados Unidos, por primera vez se han vuelto visibles: Estados Unidos no sélo cuestiona
la politica comercial china, sino también la forma como ha consolidado su posicién
tecnoldgica, y sus probables ambiciones futuras de influencia sobre el mundo. La
necesidad china de mantener un dinamismo econdémico fuerte, para garantizar la
sostenibilidad de su sistema politica, les obliga a estudiar concesiones que de otra forma
no harian. Y el estilo de negociacién de Trump, de posiciones muy fuertes en el proceso
de negociacion, pero de extremo pragmatismo en los momentos de cierre, lo podria
llevar a aceptar paquetes de negociacion que contuviesen algunos elementos
estratégicos basicos, omitiendo muchas consideraciones relativamente secundarias
desde el punto de vista estratégico.

Los problemas de negociacién del Brexit, por su parte, han mostrado las debilidades
politicas de quienes impulsaron el proceso, y han desnudado la verdadera dimensién de
los riesgos asumidos. Cabria la posibilidad de que un manejo sabio del tema por parte de
la Unién Europea permita soluciones inteligentes, que fortalezcan en el futuro el
proyecto colectivo.

Pero lo mas importante: las tensiones del momento no deben hacer olvidar los
problemas de fondo, que se ciernen sobre el futuro como verdaderos peligros para el
sistema: la crisis de legitimidad de los sistemas politicos; los problemas de la
globalizacién; los problemas distributivos y la concentracién del ingreso; el aun
impredecible impacto de la revolucién tecnolégica a la que asistimos; y las disputas
politicas por el liderazgo mundial, que seguramente se haran cada vez mas visibles e
importantes.

Los estilos de liderazgo que hoy gobiernan el mundo (y que estan bien representados en
la triada Trump-Jinping-Putin) reflejan bien el estado de cosas al que hemos llegado.
Hara falta pues mucha reflexién para entender el futuro y disefiar caminos hacia la
tranquilidad futura.
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2. PIBy crecimiento

Jesus Botero Garcia

2.1. Evolucidn reciente

El proceso de ajuste iniciado en 2015, que llevé la economia de niveles de crecimiento del
4.7% en 2014 a 1.4% en 2017, parece haberse completado ya, y la recuperacién parece
haber comenzado, con un registro de crecimiento del 2.7% en 2018.

Grafico 14.

Crecimiento del PIB. Colombia.
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Fuente: DANE.

La industria mostré tasas de crecimiento positivas por primera vez en cuatro anos; la
construccion crecié levemente después de decrecer en 2016 y 2017; con excepcion de la
mineria, los demds sectores presentaron crecimientos positivos, destacandose las
"actividades profesiones, cientificas y técnicas y de servicios administrativos”, que
crecieron a una destacada tasa del 5%, y los gastos de administracién publica y defensa,
con un registro de 4.1%.
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Tabla 4.

Concepto ANO
2014 2016 2017 2018

PRODUCCION AGROPECUARIA 2,9 4,3 2,7 5.5 2,0
MINERIA -1,3 -1,1 -2,9 -5.7 -0,8
INDUSTRIA 2,3 -0,3 -1,0 -1,8 2,0
ELECTRICIDAD GASY AGUA -0,1 0,8 2,1 2,9 2,7
CONSTRUCCION 1.4 0,8 -1,7 -2,0 0,3
COMERCIO 2,2 2,2 2,6 19 3.1
INFORMACION Y COMUNICACIONES 6.5 1,3 -0,7 -0,2 3.1
ACTIVIDADES FINANCIERAS 10,2 8.0 3,0 54 3.1
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 3.1 3,2 3.5 3.1 2,0
ACTIVIDADES PROFESIONALES Y

ADMIN. 7.3 -0,2 -2,4 1,3 5.0
ADMINISTRACION PUBLICA 4.0 39 4.7 3.5 4,1
OTRAS ACTIVIDADES 4.9 4,0 3,0 2,2 1.4
VALOR AGREGADO 4,6 3.1 2,2 L4 2,5
IMPUESTOS 5.7 1,7 11 11 2,6
PIB 4,7 3.0 2,1 1.4 2,7

Fuente: DANE.

Desde la perspectiva del gasto (ver ). el crecimiento estuvo jalonado por el gasto
publico, que crecié a una tasa del 5.9%, en un claro ejercicio de politica anticiclica, que
debe ser ahora relevado por el crecimiento del consumo y de la inversién. El consumo de
los hogares crecié al 3.5%, destacandose la demanda de bienes durables (con un
crecimiento del 6.3%); y la formacién bruta de capital mostré de nuevo un crecimiento
positivo, tras tres anos de decrecimiento. Por otra parte, y por primera vez en los ultimos
4 anos, la demanda interna crecié por encima del PIB, indicando que el comercio exterior
sustrajo algo mas de 1 punto de crecimiento porcentual, por cuenta del dinamismo de

las importaciones, que crecieron a una tasa del 8%.

Todo ello muestra un panorama alentador, desde el punto de vista de la evolucién futura
de la economia, que se refuerza analizando la evolucién trimestral de los componentes
del gasto (ver tabla 6): la formacién bruta de capital fijo termina el afio con un
crecimiento del 2.8%, que refleja el inicio de la recuperacion de la construccién. La caida
de la demanda en maquinaria y equipo seguramente serd compensada por los efectos de
la ley de financiamiento, que incluyé el descuento de la renta del IVA pagado en compra
de activos fijos; y el consumo, tras un crecimiento moderado en el tercer trimestre,
vuelve a crecer al 3.5% en el trimestre final del afo.
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Tabla 5.

Concepto
CONSUMO FINAL 4,6 3.4 16 24 3.9
HOGARES 4,6 3.1 16 21 3.5
Bienes durables 13,6 5.2 -5,9 -4.3 6.3
Bienes no durables 3.2 3.6 0,2 3.1 4,2
Bienes semidurables 5.1 2,9 3,0 0,8 4.4
Servicios 4,7 3.5 31 2,7 2,6
GOBIERNO 4,7 4.9 18 3.8 5.9
FORMACION BRUTA CAPITAL 11,8 -1,2 -0,2 -3,2 3.5
FBKF 9.9 2,8 -2,9 19 11
Vivienda 9,6 9,5 -0,2 -1,9 0.0
Otros edificios y estructuras 12,1 10,2 0,0 4,6 15
Maquinaria y equipo 8.3 -9.3 -7.9 14 1,0
Recursos biolégicos cultivados 0,9 2,3 13,1 0.3 0.9
Productos de propiedad intelectual 6,8 1,2 -12,0 2,5 4,5
EXPORTACIONES -0,3 1,7 -0,2 2,5 12
IMPORTACIONES 7.8 -1,1 -3,5 1,2 8,0
PIB a.7 3,0 2,1 1.4 2,7
DEMANDA INTERNA 6,2 2,4 1,2 1,2 3.8
Fuente: DANE.
Tabla 6.
Concepto 2017 2o
I II III IV I II m IV
CONSUMO FINAL 1.6 2.4 3.3 Z1 3.6 4.4 55 4.0
HOGARES 1.4 21 3.2 1.6 3. 4.0, 3.2 3.5
Bienes durables 1.4 -5.5 2.6 -11.39 04 &0 F.5 31
Bienes no durables 0.5 z.3 4.7 3.7 4.7 43 3T 3.7
Bienes sermmidurables -1.6 0.3 1.5 1.6 4.3 3.4 33 4.9
Servicios 2.6 31 243 2.z 2.0 =27 22 25
GOBIERMO 2.0 3.7 4.3 4.0 4.7 5.5 64 5.7
FOEMACION ERUTA CAPTTAL -0.7 -B.0 -2.2 -3.6 -0.3 21 5.2 BT
EBEE 3.7 -0.1 4.1 0.4 -0.3 0.1 1.4 2.8
Vinenda 7.2 0.5 -3.1 -1.2 -4.00 -0.7 310 2.0
OMros edificics y estructuras 3T 4.1 6.5 3.5 0.3 -25 -0.3| BB
Maguinaria y equipo 1.3 -5.6 6.5 2.3 16 3z 17| -2.0
Recursos biclégices culbvados g.d -10.5 4,2 5.6 -2,¥| z.0| T.E -ZE
Productos de propiedad intelectual -5.5 2.6 5.4 4.3 51 5.8 41 3.2
EXPORTACIONES 7.3 2.5 3T -2.5 -2.7| 28 15| 3.0
IMBPORTACIONES 24 3.4 0.1 -1.4 14| T.GB| S.4|14.0
PIB 1.2 1.4 1.6 1.3 21 23| 2.7 2.8
DEMANDA INTEREMA 1.1 0.5 2.1 0.3 2.7 3.3 41 4.5
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2.2. Proyecciones

El crecimiento en 2019 dependera basicamente de la evolucién del precio del petréleo y
el carbdn; de la confianza de consumidores y productores, y particularmente de la
respuesta de las empresas al estimulo a la inversion contemplado en la ley de
financiamiento; de las condiciones imperantes en los mercados internacionales, tanto
reales como financieros; y de la evolucién de la construccion, tanto de vivienda como de
obras civiles. En un escenario basico de precio Brent del petréleo en torno a US$62 por
barril; con una mejora sostenida pero moderada de la confianza de consumidores y
empresarios; con un entorno internacional en el que no se desaten las guerras
comerciales que actualmente se ciernen sobre el horizonte de la economia mundial; sin
ajustes fuertes de la politica monetaria en los paises desarrollados, especialmente en
Estados Unidos y en la Unién Europea; con un inicio moderado de un ciclo de auge de la
vivienda; y asumiendo la recuperacion del dinamismo de la obras civiles, el crecimiento
esperado para 2019 estara en torno al 3.4%. Los riesgos a la baja (guerras comerciales,
endurecimiento de la politica monetaria en Estados Unidos con impacto negativo sobre
el flujo de capitales, reduccion del precio Brent a niveles cercanos a US$50 por barril,
aplazamiento de obras en la construccion), llevarian el crecimiento a niveles del 3%. Por
el contrario, mejoras sustanciales en la confianza de los consumidores y empresarios, y
precios del petréleo en torno a US$70, podrian elevar el crecimiento al 3.7%.

Un escenario plausible de crecimiento para 2019 se muestra en el grafico 15 y en la tabla 7:
el consumo de los hogares reemplaza parcialmente al gasto publico como dinamizador del
crecimiento. La formacién bruta de capital se recupera, respondiendo a los incentivos de la
ley de financiamiento, y las importaciones mantienen un crecimiento superior al del PIB.

Grafico 15.

Crecimiento del PIB. Proyeccion 2019
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Desde el punto de vista de la oferta, el escenario esperado se presenta en grafico 16: la
construccion creceria el 4.2%:; la industria elevaria su crecimiento al 3.5%; la mineria
moderaria su decrecimiento; y los servicios mantendrian el dinamismo que ya han
alcanzado en los ultimos trimestres.

Tabla 7.
Concepto ANO
2017 2018 2019 PROY.

CONSUMO FINAL 2,4 3,9 4,0
HOGARES 2,1 3.5 39
Bienes durables -4,3 6.3 8,0
Bienes no durables 3,1 4,2 3.5
Bienes semidurables 0.8 4,4 3,1
Servicios 2,7 2,6 4,0
GOBIERNO 3.8 5.9 4,2
FBK -3,2 3.5 4,8
FBKF 19 1,1 4,8
Vivienda -19 0,0 3.3
Otros edificios y estructuras 4,6 1,5 5,0
Maquinaria y equipo 14 1,0 6,0
Recursos bioldgicos cultivados 0,3 0,9 1,0
Productos de propiedad intelectual 2,5 4,5 4,0
EXPORTACIONES 2,5 1,2 2,5
IMPORTACIONES 1,2 8,0 6,0
PIB 14 2,7 3.4
DEMANDA INTERNA 1,2 3.8 4,2

Fuente: DANE. Calculos propios.

Grafico 16.

PIB proyectado por oferta
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2.3. Conclusiones
Las condiciones parecen dadas para que la economia colombiana mejore su desempeno,
alcanzando un crecimiento superior al 3%, y orientandose hacia crecimiento del orden
del 4%. La coyuntura externa, aunque compleja, probablemente no genere
perturbaciones mayores, que puedan abatir el proceso de recuperacion.

Pero los temas fundamentales del crecimiento econémico y el desarrollo siguen
irresueltos: las exportaciones no muestran todavia un dinamismo destacado; la
economia sigue atrapada en un modelo de generacién de rentas extractivas, que no
contribuyen a crear nuevas formas de acumulacion de capital que soporten el
crecimiento futuro; la transformacién productiva sigue siendo tarea pendiente, lo
mismo que el salto de productividad, que se requiere para aspirar a niveles de
crecimiento del 5%.

La agenda de productividad tendra que resolver graves problemas de mala asignacion
de recursos en muchos sectores de la economia; la falta de atraccién a inversion en
sectores disruptivos que permitan un nuevo posicionamiento del pais en el concierto
internacional; las limitaciones de acceso a mercados de capital, que posibiliten la
transformacion productiva; y la recomposicion de la estructura productiva del pais, que
le permita convertir su aparato productivo en un sistema complejo de alta
competitividad, en el mundo de la cuarta revolucién industrial.
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3. Sector externo

Humberto Franco Gonzalez!?

3.1. Pasado reciente del sector externo colombiano

El debilitamiento en el ritmo de crecimiento global, sumado a la caida en el precio del
petrdleo del dltimo trimestre de 2018, se constituyeron en factores determinantes del
desmejoramiento en materia comercial y, a través de esta, en las cifras de la cuenta
corriente, evidenciandose agudizaciones tanto en el déficit en la balanza comercial como en
la cuenta corriente de la balanza de pagos. De hecho, hasta septiembre de 2018, el déficit
corriente del pais se habia reducido en 0.3% en relacion con el mismo déficit en igual periodo
de 2017 (de 3,9% del PIB a 3,6%), reduccién en la que las exportaciones netas tuvieron que
ver mediante los incrementos en las ventas externas en US$4.309 millones, compensando
el incremento de las importaciones US$3.168 millones.

En esta direccidn, las mayores exportaciones de productos nacionales al mercado exterior
en los tres primeros trimestres de 2018, obedecieron a los mayores precios de los bienes
bésicos en especial el petréleo y el carbon. En este escenario también se debe destacar las
ventas de productos industriales que, en el periodo en consideracién, tuvieron un
crecimiento de 8,8%, comportamiento que fue consecuente con el acontecer internacional
en el que los principales socios comerciales tuvieron un mayor crecimiento. Por su parte, en
materia de importaciones, su comportamiento se explica por el crecimiento de varios de sus
componentes, en especial las compras externas de insumos y bienes de capital para la
industria, hecho esperable si se tiene en cuenta el episodio de reactivacién por el que
atraviesa la economia colombiana desde inicios de 2018.

Otro asunto destacable desde la perspectiva de la reduccion del déficit corriente del pais en
los primeros trimestres de 2018, fue la disminucién del déficit de la cuenta de servicios,
sobre saliendo en este resultado los mayores ingresos provenientes del turismo
(crecimiento del 13,4%). Por su parte, las importaciones de servicios realizadas por el pais se
explican en los mayores pagos asociados a los servicios de transporte, gastos de viajes y
pagos de seguros. En esta tonica, también estuvieron las transferencias que, como de
costumbre, siguieron haciendo su aporte positivo a las cuentas externas del pais. En este
periodo su contribucién positiva se dio en un aumento anual del 13,8%, porcentaje en el que
sobresalen de manera notorio las remesas de los trabajadores colombianos ubicados en el
exterior, en especial las provenientes de Estados Unidos, Espana y varios paises de América
latina. El lunar en la tendencia de reduccién del déficit corriente presentado en los tres
primeros trimestres de 2018, lo registra la remuneracién neta de factores, como ha solido
ocurrir, dada la remisién de utilidades de las compaiiias con inversién extranjera en el pais,

2 Profesor del departamento de Economia, Escuela de Economia y Finanzas, y miembro del Grupo de Coyuntura Econémica.
Universidad EAFIT.
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sobre todo las pertenecientes al sector petrolero y minero, y los mayores pagos de intereses
asociados a los préstamos internacionales y de los titulos de deuda externa.

Ahora bien, en relacién con la financiacién del déficit de la cuenta corriente en estos
meses, la noticia que reconforta, en alguna medida, es que las consabidas fuentes siguen
teniendo mas o menos la misma participacién. En efecto, la inversion directa neta
alcanzo los US$5.371 millones, representando aproximadamente el 60% de dicho
financiamiento. Sigue siendo la mineria y el petréleo, el principal receptor de este tipo
de recursos, seguido en su orden por los servicios financieros, el transporte y las
comunicaciones, el comercio y los hoteles y la industria manufacturera. En relacién con
la financiaciéon de cartera, Colombia tuvo entradas por US$482 millones, generados
principalmente por la venta de TES a los inversionistas del exterior. Por su parte la
inversion nacional en el extranjero por este concepto ascendié a US$1.840 millones. Asi
las cosas, en el frente de la cuenta financiera de la balanza de pagos del pais, a septiembre
de 2018, se puede evidenciar un saldo de US$47.512 millones.

Pero las buenas noticias que se acaban de dar solo acompanaron al pais hasta octubre.
En efecto, €l viraje en esta tendencia se empieza a evidenciar en el cuarto trimestre de
2018 ya que, en materia de comercio exterior se empezd a evidenciar un mayor
crecimiento de las importaciones en relacién con los ingresos de las ventas externas del
pais. En esta direccidén, el comentario al comportamiento importador y de balanza de
comercial a noviembre de 2018, presentado iniciando el mes de febrero de 2019 por el
grupo de Coyuntura Econémica de la Universidad EAFIT, llamaba la atencién en relacion
con la reversién observada, desde ese momento, en la correcciéon del déficit comercial y
el déficit corriente del pais, cuando se sefialaba que "en noviembre de 2018, la tendencia
descendente en el déficit comercial del pais, que se evidencié mes a mes hasta agosto, se
revierte en esta oportunidad pues la diferencia entre las exportaciones y las
importaciones en noviembre de 2018 en relacién con el mismo mes del afio anterior fue
mayor. En efecto, mientras el déficit en la balanza comercial en noviembre de 2017 fue
de US$-700,3 millones FOB, en el mismo mes de 2018, dicho déficit se incrementdé a US$-
920,10 millones FOB". Este resultado acarred, pues, un freno repentino a la reduccién en
el citado déficit, mejora que se venia registrando mes a mes.

Asi que el presagio se hizo realidad, pues las cifras publicadas por el DANE al cierre de 2018
permiten evidenciar un incremento mayor de las importaciones que el de las exportaciones,
implicando un crecimiento del déficit comercial, luego de dos afos de constantes
reducciones, en los que esta tendencia lo llevoé a ubicarse por debajo del 2% del PIB. El mayor
crecimiento de las importaciones ya se venia notando desde la segunda mitad del ano y se
podria soportar en la demanda interna que viene en franca recuperacion. Para el mes de
diciembre de 2018, la variacién de las importaciones fue de 15,1% al pasar de US$3.635,5
millones en el mismo mes de 2017 a US$4.182,9 millones. En consecuencia, al final del afio
las compras externas del pais realizadas entre enero y diciembre alcanzaron la cifra de
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US$51.230,6 millones correspondientes a una variacién del 11,2%, pues su registro en el 2017
habia sido de US$46.071,1 millones tal cual se observa en la siguiente tabla.

Tabla 8. Valor CIF de las importaciones y variacion, segun grupos de productos CUCI.

Millones de ddlares, diciembre (2018/2017)"

Diciembre Enero-diciembre
Grupos de Productos 2017 2018 Vari 2017 2018 Vari
(OMC) (%) (%)

Total 3.635,5 | 4.182,9 15,1 46.071,1 51.230,6 11,2
Agropecuarios,
alimentos y bebidas 485.5 S45.2 12,3 6.249.3 6.908,0 10,5
Combustibles e 3851 4583 19,0 4.507,8 £4.005.2 s
industrias extractivas > 5e ' 307, 405 '
Manufacturas 2.749,1 3.170,8 15,3 35.227,3 39.869,2 13,2
Otros sectores 15.9 8.6 -46,0 86.6 48.2 -44,3

Fuente: DIAN-DANE. P: Cifra preliminar.

Por su parte las exportaciones en diciembre de 2018 fueron de US$3.400,9 millones con una
disminucién de 14,6% en relacién con diciembre de 2017 (US$3.980,9 millones), resultado
explicado por la contraccién en las ventas de combustibles y productos de las industrias
extractivas, reduccion que ya se venia presentando desde dos meses atras. Asi, el total de las
ventas a los mercados foraneos entre enero y diciembre del citado ano, alcanzé la cifra de
US$41.831,4 millones FOB en 201,8 guarismo que representa un crecimiento del 10,4%
soportado, sobre todo, en las ventas de petréleo las que, a su vez, tuvieron como base los
mayores precios del crudo en la mayor parte del afio (se caen en los dltimos dos meses, como
ya se menciond), pues los volumenes vendidos tuvieron un comportamiento negativo en la
mayor parte del afo, a pesar de las mayores cantidades vendidas en los ultimos meses del
2018.

De hecho, al desagregar las exportaciones en sus componentes tradicionales y no
tradicionales, se observa claramente que son las primeras las que explican en gran medida
el crecimiento de las ventas totales que el pais hizo al resto del mundo, al registrar una
variacion de 15,6% en cuyo caso el ferroniquel, que tiene la menor participacién dentro del
total de las exportaciones tradicionales, tuvo la principal variacién (54,9%) seguido por el
petrdleo con una variacion del 27,7%, pero con la mayor participacién del crudo en el total
de estas ventas al exterior, tal cual se observa en la siguiente tabla.
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Tabla 9. Exportaciones totales 2017 Y 2018 (Millones de délares FOB)

RUBRO 2017 2018 VARIACION %

TOTAL 37.881 41.831,4 10,4%
Tradicionales 23.399 27.043 15,4%
Café 2.514 2.268 -9,8%
Petrdleo 13.135 16.769 27,4%
Carbén 7.390 7.448 0,8%
Ferroniquel 361 558 54,9%
No tradicionales 14.450 14.788 2,3%

En este renglén, preocupa sobremanera la contraccién que registra las ventas externas
de café con una contraccion significativa del -98%, dada la cantidad de empleos que
dependen del sector. En relacién con las exportaciones de carbén se viene manteniendo
la ténica de los ultimos dos o tres anos al tener leves variaciones en sus valores
exportados. De hecho, el cuadro exhibe una variacién del 0,8% en 2018 (de US$7.389,9
millones en 2017 a US$7.447,9millones en 2018). Por su parte, las transacciones de
productos no tradicionales al exterior tuvieron un incremento de US$338 millones en

Fuente: DANE.

2018 (2,3%), en relacién con el 2017 (de US$14.449,5 millones a US$14.788,2 millones.

De manera que al finalizar el afio 2018, la balanza comercial registré un déficit de US$7.113,25
millones FOB, resultado de un acumulado exportador durante el ano de US$41.831,42

millones, frente a las compras totales del pais por valor de US$48.944,67 millones.
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Grafico 17. Balanza Comercial 2018
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De manera que, como se podra deducir de las anteriores observaciones, es bastante
probable que el incremento en el déficit corriente del pais al cierre de 2018, se haya dado
en mayor proporcién en relaciéon con las expectativas de la mayoria de los analistas,
rondando la cifra del -3,8% del PIB (frente al -3,3% de 2017), resultado en el que, ademas
del deterioro en la balanza comercial, tuvo como protagonista de primer orden el
incremento en los egresos netos por renta de factores, dadas las mayores remisiones de
utilidades de las empresas foraneas del sector minero energético (y de los demas
sectores por el repunte de la economia colombiana), proporcionadas por los mayores
precios del petréleo en la mayor parte del ano.

Grafico 18. Cuenta Corriente y Balanza comercial como porcentaje del PIB

Cuenta corrienta y balanza comercial %PIB
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Fuente: Calculos propios con informaciéon del DANE y del Banco de la Republica

Finalmente, desde la o6ptica cambiaria, en 2018 el peso colombiano presenté una
depreciacién de 8,4%, luego de tener una tendencia apreciativa hasta abril explicada por
el comportamiento del délar a nivel mundial y por el buen desempenio del petrdleo en los
primeros meses del afio. No obstante, en los ultimos ocho meses la moneda nacional se
deprecio por los datos econémicos positivos reportados en EE. UU, los incrementos en
la tasa de politica monetaria de este pais, el aumento generalizado de riesgo hacia
economias emergentes y el desplome del precio del petrdéleo vivido en el dltimo trimestre
del ano. Particularmente en este trimestre, el peso se deprecio 9,4% frente al dodlar,
siguiendo una tendencia parecida a la que tuvieron la mayoria de las monedad de la
region, ademas de su estrecha correlacién con el precio del petréleo. La noticia de la
venta de TES por valor de US$600 millones, entregada por parte del Ministerio de
Hacienda y Crédito publico en noviembre, tuvo su impacto su impacto apreciativo en el
peso colombiano; en el dambito cambiario también incidié, como era de esperarse, las
expectativas de entrada de inversionistas extranjeros al mercado de TES por la
propuesta de una reduccion en los impuestos a estos inversionistas.
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3.2. Horizonte exportador, preocupante al inicio de 2019

De manera que el revés que se empezd a registrar en las cuentas externas durante el
ultimo trimestre de 2018, permitia presagiar un preocupante horizonte en el 2019,
presagio que, al menos en las primeras de cambio, parece hacerse realidad dados los
menores ingresos por exportaciones de acuerdo a las cifras mas recientes disponibles en
el DANE y que corresponden al mes de enero del citado ano. En este mes los ingresos
percibidos por el pais por sus ventas externas fueron de US$3.064,1 millones, cifra menor
a los US$3.324,9 millones que ingresaron por este concepto en enero de 2018, lo que
represento una disminucién porcentual de -7,8 (Tabla 10).

Tabla 10. Valor FOB de las exportaciones segtin grupos de productos (OMC).
Millones de ddlares. Enero (2019/2018)P

Enero Enero-enero
Grupos de Productos 2018 2019 Vari 2018 2019 Vari
(e)(0) (%) (%)

Total 3.324.889 | 3.064.066 -7,8 38.420.408 g;.57o.6 8,2
A ios,

gropecuamos . 662.149 641.110 -6,0 7.500.538 7.260.213 -3,2
alimentos y bebidas
.Combugnbles © ) 1.986.100 1.638.230 -17,5 21.379.338 24.362.143 14,0
industrias extractivas
Manufacturas 595.728 666.172 11,8 7.819.163 8.394.807 7.4
Otros sectores 60.913 118.554 94,6 1.721.369 1.553.534 -9,8

Fuente: DANE. P: Cifra preliminar.

Como lo evidencian las cifras, nuevamente el grupo de Combustibles y productos de
industrias extractivas es el que explica, en mayor medida, el acontecer de las
exportaciones del pais; en este caso las menores ventas de nuestros productos se
fundamentan en la reduccién de los mencionados productos con una contraccién del -
17,5% (de US$1.986,1 millones en enero de 2018 a US$1.638,2 millones en enero de 2019).
Alienta un poco, el comportamiento de las exportaciones de manufacturas pues su
variacion positiva del 11,8% (de US$595,7 millones a US$666,2 millones), se explica
béasicamente por las exportaciones de maquinaria y equipo de transporte, al registrar un
incremento del 35,3% en relacién con el mismo mes de 2018 (de US$95,1 millones a
US$128,6 millones).
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Por su parte, el grupo Agropecuarios, alimentos y bebidas, también decrecié en relacién
con el enero de 2018. En efecto mientras las ventas de estos productos en dicho mes
alcanzaron la cifra de US$3.324, millones, en el mimo mes de este afo, apenas llegaron a
US$3.064,1 millones, con una variacién negativa de -6,0%. En este renglén, preocupa la
reduccién en las ventas de ganado bovino vivo pues ellas tuvieron una variaciéon negativa
del -81,4% en relacién con sus ventas en enero de 2018. Se precisa anotar que la reduccion
registrada en las exportaciones colombianas en enero de 2019 versus enero de 2018 fue
general a los tres grupos de productos, segun clasificacion OMC (Agropecuarios,
alimentos y bebidas, Combustibles y produccién de industrias extractivas vy
Manufacturas), al compararse con la variacién registrada entre enero de 2018 versus
enero de 2019. Basta con senalar que mientras en el primer periodo las variaciones de
los tres grupos de productos fueron positivas, en el ultimo de los periodos solo se tuvo
la variacién positiva del grupo de manufacturas.
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4. Lainflacion reciente y la politica
monetaria previsible

Carlos Esteban Posada P*3

La inflacién (medida por el aumento del indice de precios al consumidor) de febrero
de 2019 fue 0,57%, la acumulada enero-febrero de 2019 fue 1,18% y la de los ultimos 12
meses (febrero de 2018 —febrero de 2019) 3,01%; estas han sido las menores tasas
desde 2015 (tabla 11 y grafico 19).

Tabla 11. Inflacién. Variaciéon mensual del IPC. Afio corrido y anual.
Total nacional (2010 — 2019)

2010 - 2019 (Febrero)

Variacion %
Anos
Mensual Ano corrido Anual

2010 0,83 1,52 2,09
2011 0,60 1,52 3,17
2012 0,61 1,35 3,55
2013 0,44 0,74 1,83
2014 0,63 1,12 2,32
2015 1,15 1,80 4,36
2016 1,28 2,59 7,59
2017 1,01 2,04 5,18
2018 0,71 1,34 3.37
2019 0.57 1,18 3,01

Fuente: DANE

13 Profesor del departamento de Economia, Escuela de Economia y Finanzas, y miembro del Grupo de Coyuntura
Econémica. Universidad EAFIT.
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Grafico 19. Tasa de inflacion

(Variacién % del IPC en los tltimos 12 meses)
Enero 2013 - Febrero 2019
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De los 13 grandes rubros que componen la nueva canasta familiar del DANE, aquel que
registré (y de lejos) el mayor aumento de precios en febrero fue "Educacion” (4,48%), v,
puesto que su ponderacion en la canasta es 4,41%, contribuyé con 0,2% al aumento del
IPC, es decir, con 35% de la inflacion total de febrero (0,2/0,57). Los demaéas rubros
registraron incrementos no muy alejados del correspondiente al del IPC total.

Desde principios de 2018 la inflacién ha tendido a estabilizarse en torno al punto medio
del rango-meta (2% -4%). El comportamiento de la tasa de devaluacién del peso frente al
délar, casi 0 en promedio desde mediados del afio 2016 (grafico 20), ha ayudado en gran
medida a generar el comportamiento reciente de la inflacién: a su caida y posterior
estabilizacién. Al parecer, aquello que estd determinando desde principios de 2018 una
inflacién en Colombia superior en aproximadamente 1,5% a la de Estados Unidos es una
expectativa de inflacién (la que, en promedio, tienen los agentes) muy cercana al nivel
medio del rango meta de inflaciéon.

Lo anterior, sumado al hecho de que la tasa de crecimiento del PIB ha venido
aumentando’¥, explica que la politica monetaria, juzgada por la tasa de intervencién de
politica del Banco de la Republica, se haya mantenido sin modificaciéon desde mediados
de 2018.

4 Se estima en 2,7% en 2018, y el Grupo de Coyuntura Econdémica de la Universidad EAFIT pronostica que en 2019 se ubique
en el rango 3,2% - 3,7%.
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Grafico 20. Tasa de devaluacién del peso

Promedio de 12 tasas mensuales de aumento de la tasa de cambio (TRM)
Enero de 2013 - Febrero de 2019
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Si bien el principal factor determinante de las variaciones coyunturales de la tasa de
inflacién en Colombia desde el momento en que comenzo operar el régimen de tipo
nominal de cambio flexible ha sido la fluctuacion de la tasa de devaluacion del peso frente
al délar, pareceria que las fluctuaciones de la actividad econdémica, medidas por las
variaciones del “indicador de seguimiento de la actividad econémica” (ISE) del DANE,
han sido otro factor determinante de las movimientos de corto plazo de la tasa de
inflacién, aunque secundario y no siempre de efecto observable. Los graficos 21 y 22
muestran alguna “evidencia” (discutible, quizas) que parece favorable a esta hipdtesis,
hipédtesis que podriamos llamar “curva de Phillips colombiana”, asi: si el componente
ciclico del ISE aumenta, el componente ciclico de la tasa de inflacién tiende a aumentar
de manera rezagada (aunque también la evidencia indicaria que “shocks”, esto es,
incrementos exdgenos (imprevistos) del componente ciclico de la inflacién tienden a
generar respuestas positivas rezagadas del componente ciclico del ISE).
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Grafico 21. Componentes ciclicos del ISE y de la inflacién

(enero de 2005 — Diciembre de 2018)
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De todo lo anterior se deduce lo siguiente: si la tasa de devaluacién de los préximos
meses no cayese por cuenta de algun aumento del precio del petréleo y si el componente
ciclico del ISE continuase su aumento, como sucedié durante el afio pasado, deberiamos
esperar un repunte de la inflacién y, en consecuencia, un cambio de postura de la politica
monetaria elevando la tasa de interés de intervencion a fin de eliminar la devaluacién y
el peligro de un rebrote inflacionario, atin a costa de algun enfriamiento de la economia.

—— ISECICLO —— INFLACICLO

Grafico 22. ;La curva de Phillips en Colombia?

(enero de 2005 — diciembre de 2018)
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Fuente: DANE. Calculos del autor.
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5. Coyuntura laboral hasta enero de 2019

Hugo Lépez Castaiio®s

5.1. Introduccién

El crecimiento del PIB real se desacelerd progresivamente entre 2014 y 2017. Segun las nuevas
cuentas nacionales base 2015 y las revisiones que se han hecho recientemente: 4.7% (2014); 3.0%
(2015); 2.1% (2016); 1.4% (2017). Para 2018, las cifras mostraron una recuperacion (2.7%).

El empleo asalariado rural, el de mejor calidad en el campo, se redujo en 2018 hasta mayo; se
recuper6 considerablemente en junio, julio y agosto; se derrumbd hasta noviembre y
comenzo a recuperarse desde diciembre. Por su parte, el empleo formal urbano habia caido
abruptamente en el cuarto trimestre del afo pasado, afectado por las alzas que se
produjeron en los salarios reales de los trabajadores formales. En noviembre 2018-enero
2019 se insinud el comienzo de una recuperacion particularmente en Bogotd, pero no en las
demds ciudades principales. Aunque nuestras estimaciones prevén una mejora del
crecimiento del PIB para 2019, el pais debe saber que la recuperacién del empleo formal,
lastrado por el alza en el salario minimo real y por la escasez de trabajo calificado y el alza
de sus salarios reales, sera lenta.

5.2. Empleo asalariado y no asalariado y tasa de desempleo en
el nivel nacional

Para distinguir el empleo de buena y mala calidad en el nivel nacional utilizaremos la
distincién entre empleo asalariado y no asalariado.

Grafico 23. Ocupacién asalariada, desempleo e importancia del empleo no asalariado
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DANE, Gran encuesta integrada de hogares (datos publicados hasta noviembre 2018- enero 2019). Empleo asalariado (obreros y
empleados particulares y del gobierno); empleo no asalariado (resto). Tasa de desempleo total (desempleados vs. ocupados més
desocupados).

15 Profesor, Departamento de Economia; Universidad EAFIT. Correo electrénico: hugolopezca@gmail.com
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La tasa asalariada de ocupacion (porcentaje del empleo asalariado en la PET Nacional),
se habia elevado hasta fines de 2015; se estabilizé hasta mediados de 2017 y después, con
fluctuaciones recientes, ha caido hasta situarse en 24.3% en noviembre 2018- enero 2019.
Paralelamente la tasa nacional de desempleo que habia bajado entre 2012 y 2015, volvié
a elevarse desde entonces, dando un salto hacia arriba desde fines del afio pasado (10.3%
en nov 2018-enero 2019). Ver grafico 23, panel A. La tendencia a la baja de la tasa
asalariada de ocupacién desde 2016 y la recuperaciéon parcial en noviembre-enero
pasado resulta muy clara en las cabeceras municipales y también en las zonas rurales a
pesar de sus oscilaciones (panel B). De otro lado (panel C), el porcentaje que representa
en el empleo total nacional el no asalariado se redujo entre 2012 y 2015, aumentando
ligeramente después hasta situarse en 57.5% en noviembre 2018-enero 2019.

5.3. El empleo asalariado rural: después de recuperarse en
agosto, y de caer hasta noviembre ha comenzado a reactivarse

otra vez

En las zonas rurales, el empleo asalariado habia caido en 2015 (-0.4% vs. 2014). En 2016 se
recuperd (2.2%). En 2017 se elevo durante el primer trimestre, se redujo otra vez durante el
segundo; volvié a repuntar en el tercero y se hundié en el cuarto; en promedio crecié 1.0%,
mucho menos que en 2016. En lo corrido de 2018 siguié cayendo hasta marzo-mayo y se
recuper6 marcadamente en junio-agosto antes de volver a bajar en septiembre-noviembre
y de recuperarse parcialmente en octubre-diciembre (grafico 24, panel A).

Grafico 24. Zonas rurales: empleo asalariado y no asalariado; participacion laboral y
tasas de desempleo
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DANE, Gran encuesta integrada de hogares (datos publicados hasta nov 2018-ener 2019). Empleo asalariado (obreros y
empleados particulares y del gobierno); empleo no asalariado (resto). Tasa de desempleo total (desempleados vs. ocupados mas
desocupados). Tasa asalariada de desempleo (desempleados vs. ocupados asalariados méas desempleados); esta medida
alternativa se justifica pues casi todos los desempleados buscan un trabajo asalariado. Las series han sido desestacionalizadas
con Census X-12.
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Por su parte, el empleo no asalariado (panel B), que habia subido 3.6% en 2015, y se habia
desacelerado en 2016 (1.3%); volvid a crecer rapidamente en 2017 (1.9% en promedio) con
oscilaciones inversas a las del empleo asalariado y conservé un nivel alto hasta agosto
2018. En septiembre-noviembre 2018, se redujo ante la caida brusca de la participacién
y con la recuperacién parcial de la misma volvié a elevarse desde octubre-diciembre.
Corregidas por variaciones estacionales, las tasas rurales de desempleo, la total y la
asalariada (panel C), habian vuelto a subir en el segundo semestre de 2017 hasta alcanzar
un maximo en enero 2018; volvieron a subir desde fines del afio (en noviembre 2018-
enero 2019 sus magnitudes fueron, respectivamente, 5.5% y 24.0%.

5.4. Trece ciudades: después de la grave recaida del empleo
formal durante el cuarto trimestre 2018, hubo un asomo de
recuperacion en noviembre 2018-enero 2019

En el conjunto de las 13 ciudades principales el volumen del empleo formal (grafico 25,
panel A) se habia elevado considerablemente durante el primer semestre de 2017, pero se
derrumbé después hasta el primer trimestre 2018. El segundo y tercer trimestre del afno
pasado fueron de recuperacién. Pero durante el cuarto trimestre se produjo una grave
recaida que situd la tasa de ocupacién formal en 30.9% en octubre-diciembre, la mas baja
desde 2015. En noviembre 2018-enero 2019 se insinud el inicio de una recuperacién (31.2%).

Grafico 25. Empleo formal total en las principales ciudades,

2015 a nov2018-ener 2019
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DANE, gran encuesta integrada de hogares, datos publicados hasta noviembre 2018-enero 2019. Empleo formal: ocupados
privados en empresas de més de cinco ocupados (salvo trabajadores sin remuneracién en empresas o negocios de otros
hogares), mas técnicos y profesionales independientes, mas ocupados del gobierno. Las series han sido desestacionalizadas
usando el método census X-12.
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Todas las ciudades habian experimentado en mayor o menor medida el choque recesivo
del cuarto trimestre del afio pasado sobre la tasa formal de ocupaciéon. En cambio, el
inicio de recuperacién de noviembre 2018-enero 2019 solo se sintié en Bogota (panel B)
y apenas ligeramente en Barranquilla (panel C). Pero no se sintié en Cali que siguid
sumida en la crisis (panel D), ni en Medellin (panel E) donde la caida en la tasa formal de
ocupacién se profundizé; ni tampoco en las nueve ciudades intermedias donde la tasa
formal de ocupacidn es ahora la mas baja desde 2015 (panel F).

5.5. Auge del empleo formal en la construcciéon urbana,
recuperacion reciente en el “comercio-hoteleria”. En la industria y

en el sector de servicios no se ha visto ningun repunte

El grafico 26 visualiza el comportamiento del empleo formal por ramas entre 2015 y
noviembre 2018-enero de 2019. Resulta claro que, a partir del segundo semestre del afio
pasado, el empleo formal en la “construcciéon urbana” experimenté un auge
extraordinario y el generado por el “comercio-hoteleria” volvié a crecer rapidamente en
noviembre 2018-enero 2019. El de los “"inmuebles y servicios a las empresas” cayo
abruptamente desde comienzos de 2018. El empleo formal de la industria ha seguido
bajando; el de los “servicios” no se recupera.

Grafico 26. Trece ciudades principales:

empleo formal en algunas ramas y variacién anual
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DANE, gran encuesta integrada de hogares, médulo informalidad (datos publicados hasta noviembre 2018-enero 2019). Las
series han sido desestacionalizadas usando el método census X-12.
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5.6. El empleo formal menos educado seguido cayendo
tendencialmente; el dotado de alguna educacién superior se ha
reducido desde mediados del afio pasado

Grafico 27. Trece ciudades:

empleo formal y salarios por nivel educativo
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DANE, gran encuesta integrada de hogares. Panel A (datos publicados hasta noviembre 2018-febrero 2019). Panel B (salario
minimo mensual hasta enero 2019, deflactado por el IPC y desestacionalizado). Paneles C, D, E y F (microdatos DANE hasta
octubre-diciembre 2018; salarios medianos). En todos los casos se usé el IPC como deflactor. Series desestacionalizadas con el
meétodo census X-12.

En las trece ciudades, y calculado frente a la PET total, el empleo formal menos educado,
que venia bajando desde el segundo trimestre de 2016, prosiguid, con oscilaciones, su
caida tendencial hasta noviembre 2018-enero 2019. Por su parte, el empleo formal
dotado de algun ano de estudios superiores, que se habia elevado hasta mediados de
2018, se ha reducido desde entonces. Ver grafico 27, panel A.
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5.7. Los salarios formales reales, sobre todo los de la poblacién

mas educada, se dispararon hasta mediados del anno pasado

El salario minimo nominal se habia elevado 7.0% desde enero 2017; pero como la inflacién
fue bajando, sobre todo a partir del segundo trimestre, su variaciéon anual real terminé
por ser 2.8% en diciembre de ese afio. En enero de 2018 el minimo nominal fue elevado
5.9%, mucho mas que la inflacién del afio anterior y que la inflacién esperada, de tal
manera que, para diciembre, tuvo una variacién anual real del 2.63%. Este ano 2019 el
alza en el minimo nominal fue del 6.0%. En enero de 2019, su valor real
desestacionalizado fue el mayor desde 2008 (grafico 27, panel B). Dada una meta de
inflacién cercana al 3.0% significara un alza real adicional del 3.0% para el afio en curso,
lo que no dejara de tener impactos negativos adicionales sobre el empleo formal menos
educado.

En las trece ciudades principales, los salarios reales medianos de los trabajadores
formales sin educacion superior (regulados en principio por el minimo) se elevaron en
2017 en tanto en términos reales (panel C) como en términos de salarios minimos (panel
D); en 2018 siguieron subiendo en términos reales y, en términos de salarios minimos,
después de una caida a comienzos del ano, se recuperaron parcialmente.

Por su parte, la reactivacion que experimenté el empleo formal mas educado en el
segundo y tercer trimestre dispard en 2018 sus salarios reales (alza del 6.3% entre fines
de 2017 y junio 2018) y también expresados en SML (panel D); después se estabilizaron
como respuesta a la caida reactiva del empleo formal mas educado. El alza en el salario
real de los trabajadores formales mas educados, que es un sintoma de la escases de este
tipo de personal, elevo en 2018 el salario real del total de los trabajadores formales (panel
E) y también expresados en salarios minimos (panel F).

5.8. Participacion laboral, informalidad y desempleo

En el segundo trimestre de 2016 se habia producido una reduccién brusca en el nivel de
la participacién laboral en las 13 ciudades que coincidié con el inicio de la caida en la tasa
de ocupacién formal sin educaciéon superior. Hasta mediados de 2017 la tasa de
participacién se mantuvo relativamente estable en su nuevo nivel, pero en el segundo
semestre de ese aflo se redujo todavia mas (bajé del 67.3% al 63.3%). En 2018, hasta mayo-
julio, se produjo una inversién de tendencia, pero desde entonces volvié a caer,
situandose en 65.8% en noviembre 2018-enero 2019, el menor nivel desde 2015 (grafico
28, panel A). Durante el afio pasado (panel B) la tasa de participacién especifica de la
poblacién mas educada se elevé y la de la poblacién menos educada, que habia crecido el
primer semestre, se redujo sustancialmente durante el segundo semestre ante la caida
en su empleo formal.
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La caida en la participacién laboral ha brotado del repudio al empleo informal y se ha
reflejado, por tanto, en una menor informalidad: esta se redujo desde 2015 (panel C)
aunque volvid a repuntar parcialmente a finales del afio pasado. Aunque el desempleo ha
comenzado a elevarse, la caida en la participacion ha evitado que se disparara todavia
mas. Si la participacién hubiera conservado el nivel de enero-marzo 2016 el desempleo
en noviembre 2018-enero 2019 hubiera sido del 14.2%. Si hubiera conservado el nivel de
diciembre-febrero 2017 el desempleo hubiera sido del 13.4%. Y con la participacién de
marzo-mayo 2018, hubiera sido en noviembre 2018-enero 2019 del 12.7% en vez del 11.1%.
Ver panel D.

Grafico 28. Trece ciudades: participacion laboral, informalidad y desempleo
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Fuente DANE, gran encuesta integrada de hogares. Paneles A, C y D (datos publicados a nov 2018-enero 2019). Panel B:
microdatos hasta oct-dic 2018. Las series han sido desestacionalizadas usando el método census X-12. Panel D: Para estimar la
tasa de desempleo desestacionalizada con la participacién vigente en el mes T, se aplica esta definicién: TD*t=1-(Tot /TPT).
Donde TD*t (tasa de desempleo con la participacién vigente en el mes T); TOt (tasa de ocupacién desestacionalizada en el mes
t); TPT (tasa de participacién desestacionalizada vigente en el mes T).
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6. Desempeno Fiscal

Alvaro Hurtado Rendén'®

De acuerdo con los datos del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP, 2019)
para el consolidado del afio 2018 y 2019 se espera que el déficit del Sector Publico
Consolidado (SPC) como porcentaje del PIB sea del 2.0%, para ambos afos. El déficit del
Gobierno Nacional Central (GNC) sera de aproximadamente del 3.1% y del 2.4% del PIB
para 2018 y 2019, respectivamente. Los ingresos totales seran del orden de 149.884 mm
para el ano 2018 representando el 15.1% del PIB y de 172.317 mm para el 2019, siendo el
16.3% del PIB. Los ingresos tributarios pasarian de 135.204 mm a 148.496 en 2018 y 2019,
respectivamente. Los gastos totales pasarian de 180.143 mm (18.1% del PIB) en 2018 a
197.525 mm (18.6% del PIB), explicados por pago de servicio de deuda de 27.614 mm
(2.85% del PIB) en 2018 a 30.851 mm (29% del PIB) en 2019 y gastos de funcionamiento e
inversion pasando de 152.529 mm (15.4% del PIB) a 166.401 mm (15.7% del PIB). El balance
del déficit primario GNC sera del orden de -2.685 mm que representa el 0.3% del PIB en
2018 a 5.916 mm siendo un superavit del 0.6% del PIB en 2019 (tabla 12) y para el SPC
consolidado sera un superavit del 0.8% del PIB para 2018 y del 0.7% del PIB para 2019.

Tabla 12. Gobierno Nacional Central

Balance primario

Balance total
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP).

16 Profesor del departamento de Economia, Escuela de Economia y Finanzas, y miembro del Grupo de Coyuntura Econémica.

Universidad EAFIT.
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$mm % PIB
Concepto
2018 | 2019 | 2018 2019 ‘
Tributarios 135204 148496 13,6 14
DIAN 134.743 148.000 13,6 14,0
No DIAN 461 496 0,0 0,0
No Tributarios 825 800 0,1 0,1
Fondos Especiales 1.540 2.101 0,2 0,2
Recursos de Capital 12.275 20.921 1,2 2,0
Rendimientos Financieros 2.647 2.000 0,3 0,2
Excedentes Financieros 4.431 0.628 0.4 0,9
Reintegros y otros recursos 5.197 0.293 0,5 0,9
Gasto Total 180143 197252 18,6

Intereses 27.614 30.851 2,8 2,9
Funcionamiento + Inversion 152.529 166.401 15,4 15,7




El desempeno del GNC, a lo largo de 2018 se encuentra explicado en gran medida por
una reduccién en los ingresos tributarios debido en gran medida a la desaparicién del
impuesto a lariqueza a las personas juridicas y la reduccién de la sobretasa de renta. Por
otro lado, los ingresos no tributarios se redujeron con respecto al afio 2017, debido al
pago extraordinario del laudo arbitral de las comunicaciones que se recibi6 en este ano.
El Gasto del Gobierno como porcentaje del PIB se redujo en gran medida por el menor
pago de intereses y un menor gasto destinado a inversién. Con respecto a la financiacién
del endeudamiento de este periodo, lo financiado se encuentra explicado en mayor
medida por crédito interno y, variaciones en los portafolios.

En el tercer trimestre del 2018, la salud presenta balance fiscal, explicado por unos
ingresos del 3.63% del PIB y unos gastos del 3.65%. Los primeros explicados en gran
medida por los recaudos realizados por la Administradora de los Recursos del Sistema
Nacional de Seguridad Social (ADRES) por aportes del Gobierno y por aportes al sistema
de seguridad social y aportes parafiscales. Los gastos se explican por el pago de la Unidad
de Pago por capitacién (UPC) a las Empresas Promotoras de Salud (EPS) de los regimenes
contributivo y subsidiado vy, los recobros de servicios y/o medicamentos que no estan
incluidos en el POS, a los rubros anteriores se les debe sumar las incapacidades y las
licencias de maternidad. De acuerdo con el MHCP el rubro de pensiones y cesantias a
tercer trimestre de 2018 presento un flujo positivo de 0.2% del PIB, resultado de las
transferencias del Gobierno Central al Fondo de Pensiones Publicas (FOPEP) y de los
ingresos por las contribuciones al régimen de prima media y a el Fondo de Pensién de
Garantia de Pensién Minima (FGPM). Los gastos son resultado en gran medida de los
pagos realizados por Colpensiones y de los Fondos especiales. Por otra parte, el Sistema
General de Regalias (SGR) mostré un superavit del 0.3% del PIB explicado en gran medida
por el precio internacional del petréleo que represento un aumento del 31% en términos
nominales comparado con el mismo trimestre del ano inmediatamente anterior,
representando para el tercer trimestre de 2018 un 0.6% del PIB, mientras los gastos
representaron un 0.3% del PIB, en especial, dirigidos a inversién.

6.1. Algunas discusiones acerca del desempeno fiscal de 2019

Existen algunos elementos de discusion que deben tenerse en cuenta para el desempefio
fiscal del 2019 y de los afos siguientes, estos son la ley de financiamiento, la regla fiscal
(mayo 2018) y el endeudamiento. Con respecto al primero, se debe tener en cuenta el
hecho de que la relaciéon Recaudo/PIB de Colombia esta presentando una trayectoria
descendente pasando del 13.6% del PIB en 2017 a 13.5% del PIB en 2018 y para 2020 sera
de 13.2% del PIB, resultado de las devoluciones realizadas del orden aproximado del 1.1%
del PIB (Anif, 2019), hecho que tendra efecto sobre el cumplimiento de las metas fiscales.
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Algunos célculos, de la relacién entre la recaudaciéon adicional de los ingresos
tributarios'” muestran un panorama poco halagador ya que el resultado de los ingresos
que se dejan de percibir por la disminucién de imporrenta, de descuento al IVA de bienes
de capital, del ICA y de la sobretasa al sector financiero muestran que la reduccién podria
llegar a ser del orden del -1.0% del PIB para el ano 2022 y empezard a notarse a partir del
ano 2020 con una reduccién en el ingreso del -0.7% del PIB, estos no seran compensados
con los ingresos tributarios adicionales de los hogares que representaran el 0.3 % del PIB
en el ano 2019 y del 0.2% del PIB para el ano 2022, ni tampoco con el IVA que se
mantendra estable como ingreso adicional en un 0.3% del PIB (tabla 13).

Tabla 13. Recaudo adicional (% PIB) por Ley de financiamiento

2019 2020 ‘ 2021 2022‘

A. Corporativo 0,1 -0,7 -0,8 -1
a. Disminucidén imporrenta (2019: 33%; 2020: 32%; 2021: 31%; 2022: 30%) (0} -0,1 -0,2 -0,3
b. Descuento IVA bienes de capital sobre Imporrenta 0 -0,6 -0,6 -0,6
c. Descuento ICA sobre Imporrenta al 50% (] -0,1 -0,1 -0,1
d. Sobretasa sector financiero (2019:4%; 2020-2021: 3%) 0,1 0,1 0,1 0

B. Hogares 0,3 0,3 0,3 0,2
a. Incremento tasas marginales Imporrenta (del 33% al 35%-39%) y unificacién

cédulas 0,2 0,2 0,2 0,2
b. Impopatrimonio al 1% (desde $5.000 millones) e impuesto dividendos (15%) 0,1 0,1 0,1 0

C.IVA 0.3 0.3 0.3 0.3
a. Plurifasico a gaseosas y cervezas 0,1 0,1 0,1 0,1
b. Impoconsumo del 2% a vivienda (desde $918 millones) 0,2 0,2 0,2 0,2

Total (A+B+C) 0,7 -0,1 \ -0,2 -0,5\
Fuente: ANIF (2019)

El efecto neto sera de -0.1%, -0.2% y -0.5% del PIB para los afios 2020, 2021 y 2022,
respectivamente. Sin embargo, para el afio 2019 el efecto neto sera positivo y
representara a aproximadamente del 0.7% del PIB, hecho que se encuentra mejorado a
través de los ingresos generados por Ecopetrol.

Con esta serie de elementos se deben tener en cuenta las proyecciones del Marco Fiscal
de Mediano Plazo (MFMP) de 2018 consistentes con la regla Fiscal, donde pareceria que
estas pueden empezar a tener problemas para lograr su cumplimiento. Es asi, que las
proyecciones realizadas'® muestran que el déficit permitido por la regla para el afio 2019
de 2.4% se puede ampliar al 3.0%. Y para los anos 2020, 2021 y 2022 que se esperaba un
déficit del orden de 2,2%, 1.8% y 1.4%, respectivamente se vea reflejado en un mayor
déficit de 3.2%, 3.3% y 3.3%, respectivamente (Grafico 29); resultado de los recaudos

7 Célculos realizados por ANIF (2019).
18 Por Fedesarrollo (2019).
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esperados por ley de financiamiento y al desempefio de la economia colombiana de
acuerdo a lo esperado con la brecha del producto.

Grafico 29. Déficit proyectado del GNC

Déficit estructural y permitido por la Regla Fiscal

(% del PIB)
0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
-0,5
-1
1,5
2
2,5
-3
3,5
-4
-4,5

=@==Déficit total - MFMP 2018 ==@= Déficit Estructural - MFMP 2018 e=@== Proyeccion

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Fedesarrollo (2019).

Este hecho, generara efectos sobre el endeudamiento del Gobierno Nacional Central
(GNC) ya que este podria llegar a ser del 46.2%, 45.7%, 45.4%, 45.1% del PIB para los anos
2019, 2020, 2021 y 2022, respectivamente'®. Hecho que difiere de lo planteado en el
MFMP (mayo, 2018) donde el endeudamiento del GNC deberia ser de 45.6%, 44.2%, 42.5%
y 40.5% del PIB, para cada uno de estos anos. Elemento que es de gran trascendencia
porque puede afectar la calificacién de la deuda soberana de Colombia para los proximos
anos.

19 Calculos realizados por FEDESARROLLO (2019).
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