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Resumen Ejecutivo

La expansion del COVID-19 en el mundo, y la guerra petrolera desatada por Arabia Saudita, en
respuesta a la negativa rusa de recortar la produccion del crudo, estan alterando negativamente
las condiciones de desempefio econémico mundial, reduciendo entre 0,5% y 1,5% una tasa de
crecimiento que, aunque modesta, se esperaba superior a la observada en 2019.

Estimativos iniciales indican que la economia china ha experimento un shock negativo de oferta,
que la puede llevar a tasas de crecimiento muy bajas o negativas en el primer trimestre del afio,
afectando las cadenas de valor y el volumen de comercio internacional de manera notoria. Y, aunque
hoy el brote del virus parece controlado alli (y la reiniciacién de actividades productivas
suspendidas antes por el virus, parece estar ya en marcha), su expansion en el resto del mundo
tiende a difundir el shock negativo en otras regiones, agudizando tensiones en la globalizacion,
que ya eran importantes antes de la aparicion del virus.

Al tiempo, las probabilidades de una nueva recesién en el mundo han aumentado de manera
significativa, en opinién de autorizados analistas econdmicos: Keneth Rogoff, profesor en Harvard
ha hablado, por ejemplo, habla de probabilidades de recesién del orden del 90%, mientras que
Olivier Blanchard ve inevitables crecimientos negativos en el primer semestre del afio.

Nadie estd muy seguro, sin embargo, del rumbo que tome ese coctel explosivo de coronavirus y
guerra petrolera que, de prolongarse, llevaria efectivamente a cifras negativas el crecimiento
mundial en 2020. De la capacidad de contralar la pandemia en occidente (donde ahora se centra
su expansion), y de las respuestas coordinadas de politicas publicas que se implementen,
dependeréael futuro inmediato, ya que en la guerra petrolera luce todavia improbable un acuerdo.

La perspectiva de menor crecimiento mundial, la incertidumbre acerca de la capacidad de controlar
el virus en paises distintos a China y la guerra petrolera han impactado negativamente las
percepciones de riesgo de los agentes, produciendo cambios abruptos en los mercados de valores,
y generando profundas recomposiciones de los flujos financieros, que se dirigen ahora hacia
activos considerados seguros. Esto ha impactado de manera importante las tasas de cambio en el
mundo, fortaleciendo el délar, a costa de las monedas de aquellos paises que lucen vulnerables o
que dependen del petroleo. En este sentido, las consecuencias de ello son todavia dificiles de prever:

De una parte, no es clara la capacidad de respuesta que se tiene en los paises desarrollados ante
un shock de oferta como el observado, dadas la prevalencia de bajas tasas de interés en todo el
mundo, y altos grados de endeudamiento de los gobiernos centrales, lo que augura seguramente
que hay una capacidad limitada de reaccién ante eventos disruptivos como los observados. Pero de
otra, el sistema financiero mundial luce hoy mucho mas s6lido que a finales de la primera década
del siglo, y aunque, como se sefiald, reputados analistas han venido advirtiendo acerca de la
cercania de una nueva recesion, es posible que una cuidadosa accion coordinada permita mitigar
los riesgos que los shocks implican para empresas y paises endeudados. Los bancos centrales de los
paises desarrollados estan analizando medidas coordinadas y, de hecho, la Reserva Federal ha
anunciado el 15 de marzo la reduccion de la tasa de intervencion a cero, con una operacion paralela
de expansién cuantitativa, del orden de 700 mil millones de dolares. Seguramente la medida estara



acompafada por medidas fiscales adicionales a las anunciadas por el presidente Donald Trump,
pero la cuestion es ¢qué tan efectivas seran para el tipo de crisis que parece estar desarrollandose?

Es, entonces, un entorno complejo y riesgoso, que podrd impactar negativamente el
desempefio econémico de Colombia -aunque probablemente de manera moderada- dado que
el dinamismo del pais esta asociado hoy, esencialmente, a la demanda interna. Esperamos un
crecimiento del orden del 3,4%, pero entendemos que hay riesgos a la baja que podrian reducir
la tasa de crecimiento en aproximadamente 40 puntos basicos, llevandolo a niveles del 3%.
Estos riesgos estan asociados fundamentalmente a tres mecanismos de transmision de los
shocks mundiales:

Primero, el impacto de los bajos precios del petréleo sobre la balanza de pagos y laeconomia
en el corto plazo, y sobre el sector publico, en el mediano plazo, aunque los recaudos lucen
dinamicos y las cuentas del gobierno nacional central presentaron un superavit primario del
0,5% en 2019.

Segundo, las presiones inflacionarias que se generan en el ajuste de tasas de cambio ya
mencionado, particularmente agudo en el caso colombiano, y que podrian llevar a politicas
monetarias contraccionistas, para evitar el desbordamiento de una tasa de inflacion que ya
esté en el rango alto de las expectativas.

Tercero, posibles efectos negativos sobre la inversion productivay el consumo, por la via de
actitudes precautelativas, que llevan a los agentes a diferir gastos, por efectos de la
incertidumbre, la devaluacidn, y expectativas negativas de tasas de interés.

No obstante, creemos que, de presentarse cambios abruptos en la confianza de consumidores
y empresarios, los efectos podrian ser méas severos y dependeran de la duracién del shock y de
las medidas que se tomen, tanto en el pais como en la economia global.

Cabe destacar, que en el entorno actual el sistema financiero luce sé6lido y preparado para
enfrentar eventuales situaciones criticas en los mercados mundiales y domésticos, y que
s6lo habria algunas sefiales de alarma en el endeudamiento de los hogares para el consumo,
gue podria ser excesivo si se revirtieran las condiciones econémicas del pais: que los recaudos
fiscales evolucionan de manera satisfactoria y que los flujos de capitales han sido hasta ahora
adecuados para financiar el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos.

En estas condiciones, el problema esencial del pais sigue siendo el desempleo: el dinamismo
del empleo rural se ha deteriorado, el empleo de buena calidad también -en las principales
ciudades- y continta el reemplazo de mano de obra no calificado por mano de obra calificada,
como respuesta de los empresarios a la evolucién del costo salarial. Una decidida politica de
fomento a lavivienday ala construccion de vias terciarias podria ser muy conveniente, pero
sin duda, hay que avanzar en reformas profundas que dinamicen el empleo formal,
especialmente en el sector agropecuario, que deberia aprovechar las oportunidades que la
fragmentacion de cadenas de valor establecidas ofrece a potenciales nuevos participantes,
especialmente en condiciones favorables de tasa de cambio, como las que actualmente
beneficiarian a los exportadores. Un plan ambicioso de parques agroindustriales deberia ser



una prioridad, asi como también misiones agresivas de penetracion de mercados que, en
alianzas profundas del sector publico y el privado, aprovechan las oportunidades que se
generen en las cadenas de valor mundiales.

Y, por supuesto, la tasa de cambio también serd un dolor de cabeza, no sélo para las
autoridades monetarias, por su efecto sobre la inflacién, sino para muchos sectores en la
economia, bien sea por su nivel de endeudamiento externo, o por su dependencia de insumos
importados. Es probable que todavia estemos en un terreno de sobrerreaccion, que deberia dar
paso a niveles mas moderados, del orden de $3 700 pesos por dolar.

El mecanismo de cobertura cambiaria mediante operaciones forward financieras (Non-
Delivery, en el lenguaje técnico) podria ayudar a moderar reacciones excesivas, si este fuera el
caso. Pero las medidas adicionales de ampliacion de la liquidez podrian tener un efecto
contrario y generar impactos negativos sobre la inflacion. Por supuesto, es un momento muy
complejo, porque se configura un trilema probablemente irresoluble: proveer liquidez en un
momento en el que coinciden shocks negativos de oferta y demanda; brindar cobertura
cambiaria alos agentes econdmicos impactados por la volatilidad extrema de la tasa de cambio;
y mantener le vigilancia y el control sobre la inflacion. En todo caso, un retorno pronto de la
tasa de cambio a niveles inferiores a $3 500/US$ no parece muy probable, y las presiones
inflacionarias seran sin duda mayores a las observadas, poniendo a prueba la voluntad del
banco central para mantener la inflacion en su rango esperado.



Capitulo 1

Panorama Econdmico Mundial

Jesus A. Botero Garcia’

Tras uninicio de afio marcado por un cauteloso optimismo, que se reflejaba en las proyecciones
del Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial (ver tabla 1) la expansion del Covid-19
esta haciendo estragos en la economia mundial.

Tabla 1
IMF | World Bank
Informe Enero de 2020 |  Informe Enero de 2020
2019 2020 2021 2019 2020 2021
estim. proy. proy. estim. proy. proy.
Mundo 2,9 33 3,4 24 25 2,6
Economias Avanzadas 1,7 1,6 1,6 1,6 14 1,5
Estados Unidos 23 20 1,7 1,7 1,8 1,7
Zona Euro 1,2 13 14 11 1,0 13
Japén 1,0 07 05 11 07 06
Economias Emergentes 37 44 4,6 35 41 43
China 6,1 6 5,8 6,1 59 58
India 48 5,8 6,5 5,0 58 6,1
Rusia 11 1,9 2 1,2 1,6 18
América Latinay el Caribe 01 1,6 23 08 18 2,4
Brasil 1,2 22 23 1,0 20 25
México 0 1 1,6 0,0 1,2 1,8
Volumen de comercio mundial 1 29 37 1,4 1,9 2,5
Precio Petroleo -113 -43 -47 -103 -5,4 19
Precio productos basicos no
energéticos 0,9 1,7 0,6 -47 0,1 1,7

Fuente: WB. Global Economics Perspective. IMF: WEO. Actualizacion octubre de 2019, enero de 2020

La economia china, la segunda mas importante del mundo, y parte fundamental de las cadenas
de valor en la economia global, muestra resultados desapacibles, como lo ilustra el grafico 1 y
latabla 2, que recogen dos indicadores importantes: el indice PMI de actividad manufacturera,
que llegd a su minimo histérico en febrero, y las exportaciones, que cayeron en el primer
bimestre el 17,2%.

! Profesor del departamento de Economiay miembro del grupo de Coyuntura Econémica, adscrito a la
Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. jabotero@eafit.edu.co



Gréfico 1
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Fuente: National Bureau of Statistics of China - http://data.stats.gov.cn/english/easyquery.htm?cn=A01

Tabla 2

China: Valor de las Exportaciones e importaciones. Enero Febrero 2020 (en USD 100 millones)

Mes Export. Import. Balance Comercial
1-2/2020 29245 29954 -710
Afio a afio -17,2 -4,0 -

Nota: Datos preliminates
Fuente: http://english.coustoms.gov.cn/statics/report/preliminary.html.

En un reciente libro editado por Baldwin y Weder di Mauro, para el Centro de Investigaciones
en Economia Politica (CEPR, por sus siglas en inglés) y publicado en marzo 52, Laurence Boone
estima que el crecimiento mundial podria reducirse entre 0,5% y 1,5%, debido al impacto del
virus. Otros analistas como McKibbin y Fernando estiman que en el escenario mas severo (con
una tasa de infeccién muy alta) su impacto en el crecimiento de 2020 seria cuatro veces mayor
gue el caso adverso de Boone.

Probablemente, las estimaciones de Boone sean mas sensatas, a juzgar por la trayectoria que los
contagios han tenido en los Ultimos dias -maxime si como lo muestra el grafico 2-, el contagio
parece estar siendo contralado en China.

2 Un esfuerzo destacado, por lo demaés, ya que las colaboraciones a los autores se solicitaron en febrero
27,y estuvieron listas en marzo 2.



No obstante, es dudosa la capacidad que otros paises tengan para controlar el virus, por lo que
todavia resulta aventurado formular hipétesis acerca del rumbo de la enfermedad.

Graéfico 2. Casos reportados a marzo 20 de 2020
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Fuente: European Centre for Disease Prevention and Control - https://www.ecdc.europa.eu/en/geographical-
distribution-2019-ncov-cases

Sin embargo, lo realmente inquietante en el panorama es el tipo de crisis que podria estar
gestandose: una de oferta, que difiere de las recientes enfrentadas por las autoridades
econdmicas. En efecto, el COVID-19 esté desatando una ruptura de las cadenas de valor, cuyos
afectos se asemejarian mas a los observados en la década de los setenta -con motivo de la crisis
petrolera- que a las crisis de demanda recientemente vividas. Tres naciones asiaticas
golpeadas por el virus (China, Coreay Japdn) representan mas del 25% de las importaciones de
Estados Unidos y estan en el centro de las cadenas de valor mundiales, como lo ilustra el grafico
3 parael caso de los bienes asociados a las tecnologias de la informacion y las comunicaciones.

Grafico 3. Cadenas de valor de bienes asociados a TICs
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Fuente: Baldwin y Weder di Mauro. 2020. Pag. 15.


https://www.ecdc.europa.eu/en/geographical-distribution-2019-ncov-cases

Asi las cosas, una eventual crisis incidiria primordialmente sobre la produccion, a travées de
recortes de abastecimiento y rupturas de cadenas de valor, aunque desencadenaria también
efectos posteriores de demanda. Ante problemas de oferta es poco lo que pueden hacer las
politicas fiscales 0 monetarias convencionales: los cierres temporales, las rupturas en el
abastecimiento, se reflejarian en una caida de la produccién, que tendria a arrastrar a la
demanda, cuando no se generen ingresos factoriales para quienes ven suspendida su actividad.
Ello podria, a su vez, desencadenar reajustes en las politicas de internacionalizacion de las
empresas, una vez éstas perciban los riesgos de su integracion, lo que podria producir un
reacomodo de largo aliento en la economia global.

Pero a lo anterior hay que sumar otro factor profundamente desestabilizador, asociado a la
guerra que ha desencadenado Arabia Saudita, en respuesta a la negativa de Rusia a unirse a los
recortes de produccién propuestos para enfrentar la caida de la demanda, lo que ha llevado los
precios del petréleo a niveles inferior a US$40 por barril, como lo ilustra el grafico 4.

Gréfico 4. Precio BRENT marzo 2019 - marzo 2020
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Aunque para algunos paises los precios bajos de petréleo pueden moderar los efectos de una crisis
de oferta, para otros -como Colombia- pueden acarrear impactos negativos importantes como lo
veremos en la préxima seccidn. Y, en todo caso, los efectos disruptivos de cambios subitos en los
precios generan inestabilidad y afectan las expectativas.

Asi pues, el mundo podria estar abocado a una crisis de oferta, para la que estaria mal preparado,
no solo por el escaso margen de maniobra de las politicas monetarias y fiscales, sino también por
la dificultad de enfrentar restricciones productivas sobre las que mas que mitigaciones, pueden
buscarse compensaciones, que limiten su efecto sobre la demanda.

No obstante, cabe anotar que la mayoria de los analistas tiende a enfatizar la fortaleza actual del
sistema financiero, y por ello, el bajo riesgo de que se convierta en un mecanismo de transmision
de una crisis. Esto siempre y cuando no se prolongue demasiado el estado actual de difusion del
virus, ya que podré lesionar de manera considerable el aparato productivo mundial, y afectar
negativamente a agentes y gobiernos altamente endeudados, en cuyo caso, el sistema financiero
tendra que distinguir adecuadamente los fendmenos coyunturales de las tendencias subyacentes
de evolucion del riesgo en esos agentes.

Por ultimo, laincertidumbre desencadenaré profundas transformaciones en la direccion, magnitud
y sentido de los flujos financieros. La tasa de interés de los bonos del tesoro de los Estados Unidos
llegd a niveles del 0,54%, como lo ilustra el gréfico 5, indicando movimientos profundos hacia
activos considerados seguros, en medio de la turbulencia. Ello generara tensiones profundas en
economias emergentes, y alterara profundamente los equilibrios cambiarios.

En resumen, estamos en un momento particularmente confuso para laeconomia mundial: un shock
de oferta importante, que amenaza convertirse en crisis de oferta; fluctuaciones agudas de precios
de activos y commodities, y rebalanceos de los flujos de capital, con consecuencias todavia
impredecibles.

Grafico 5. Rendimientos bono del tesoro de los Estados Unidos a 10 afios
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Fuente: U.S Department of the Treasury - https://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2020



Capitulo 2

Perspectivas de la Economia Colombiana

Jesus A. Botero Garcia

Los datos de crecimiento del PIB divulgados en febrero confirman tres cosas: primero, el
dinamismo sostenido de la demanda interna, que alcanza el nivel mas alto de los ultimos cinco
afos, y que sigue siendo la base de un crecimiento econémico relativamente saludable en
medio de las incertidumbres internacionales (grafico 6). Segundo, el desbalance externo
creciente que contribuye negativamente en 1,5% al crecimiento a la economia, si se mira desde
la 6ptica de las contribuciones al crecimiento (grafico 7), lo que envia sefiales de alerta, por la
via del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos. Tercero, el caracter relativamente
balanceado del crecimiento, en la medida en que todas las ramas, con excepcion de la
construccion, muestran crecimientos positivos -aunque incluso la construccion, en el ltimo
trimestre, se acerca a terreno positivo-.

Grafico 6 PIB y demanda interna. Crecimiento porcentual
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A la luz de estos hechos, la perspectiva de crecimiento anunciada el Ministerio de Hacienda en la
primera semana de Febrero (crecimiento del 37% en 2020), lucia razonable. Las prioridades, por su
parte, eran claras: mantener el aporte del consumo privado y de la inversion al crecimiento,
canalizando, de una parte, las sefiales de descontento que se observan hacia formas positivas de
participacion ciudadana, y preservando, de otra, el ambiente empresarial positivo, que permite
aprovechar los estimulos a la inversion; impulsar la construccién de vivienda, para activar el motor
adicional de la construccion, en la dinamica del PIB; y abordar creativamente la gestion de las
exportaciones, en un entorno internacional complejo, en el que probablemente se debilite la
demanday el precio de nuestro principal producto de exportacién, el petroleo.

Grafico 7 Contribuciones al crecimiento del PIB. 2019
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Grafico 8. Crecimiento trimestral PIB por ramas 2019
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Pero el panorama se ha ensombrecido en los ultimos dias: la expansion del COVID-19 (y sus
primeros casos en Colombia), y la evolucion del mercado del petréleo, obligan a la cautela. Nuestras
proyecciones basicas (tablas 9 y 10) indican un crecimiento del orden del 3.4%. Pero los riesgos a la
baja se han exacerbado, por los factores mencionados, y por la sacudida de los mercados financieros
internacionales en el que ya se denomina “lunes negro”, en marzo 9.

Tabla 3. Proyeccién de crecimiento del PIB Colombia 2020

Concepto
Consumo final 4,6 3,8
Hogares 4,6 40
Gobierno 43 3,0
Formacion Bruta Capital 43 59
FBKF 4,6 54
Vivienda -1.2 -1.2
Otros edificios y estructuras 45 7,0
Maquinaria y equipo 143 8,0
Recursos hiolégicos cultivados 05 2,0
Productos de propiedad intelectual 2,6 2,0
Exportaciones 3,1 3,0
Importaciones 9,2 7,0
PIB 3,3 34
Demanda interna 45 4.2
Fuente: Proyeccidn propias

Aunque la posicidn del pais es relativamente sélida por el dinamismo de la demanda interna, que
puede reforzarse ademas con una buena ejecucion de obras civiles y con el impulso a la vivienda,
muestra también algunos signos de vulnerabilidad, derivados de la dependencia del petréleo en la
balanza de pagos y en las rentas fiscales, y del déficit en cuenta corriente, que ha alcanzado un nivel
relativamente alto (4,3% del PIB). Ello se refleja en la muy fuerte devaluacion observada en el lunes
negro, que llevo la tasa representativa de mercado de 3 522,41 el viernes 6 de marzo, a 3 803,60 en
10 de marzo.

Seguramente hay un componente de sobrerreaccion en la tasa de cambio, pero es indudable que las
presiones alcistas dominaran, dadas las vulnerabilidades anotadas.

La presién sobre la tasa de cambio podra incidir en la politica monetaria, obligando a posibles
aumentos de la tasa de intervencion orientados a garantizar el cumplimiento de la meta
inflacionaria. Y ello podria tener costos, en términos de dinamismo econdémico, especialmente
porque el crecimiento depende, en buena medida, de lainversion, y porque el endeudamiento de los
hogares ha crecido de manera importante en el Gltimo afio.



Tabla 4. Proyeccion del PIB por oferta

Concepto ANO |
2019 | 2020 |
Agro 2,0 16
Mineria 2,1 2,3
Industria 16 17
EGYA 2,8 2,9
CONST -1,3 13
COMER 4.8 4,6
TIC 17 18
Finanzas 57 57
INMOB 3,0 3,0
Serv Prof 3,7 3,7
Admon Pub 49 4.8
Otras 34 3,2
VA 3,2 3,2
Impuestos 4,6 48
PIB 3,3 34
Fuente: Proyeccidn propias

El impacto de los precios del petréleo se notara también en las finanzas publicas, aunque con algun
retraso. Ello obligard probablemente a ajustar el gasto, buscando garantizar condiciones de
confianza en lo relativo a las finanzas publicas.

Pero en conjunto, los efectos no deberian exceder 40 puntos basicos, llevando al crecimiento a
niveles ligeramente superiores al 3%. Sin embargo, las tensiones observadas, el grado de alarma
que la devaluacion y el contagio del COVID-19 producen, pueden afectar considerablemente las
expectativas de consumidores y empresarios, abriendo espacio para efectos mayores, cuya
magnitud es dificil de apreciar.

Bibliografia

e Baldwing & Weder di Mauro, eds. (2020). Economics in the Time of COVID-19. A VoxEU.org
book. CEPR Press.



Capitulo 3

Inflacion y Politica Monetaria

Carlos Esteban Posada® y Liz Londofio-Sierra*

Después de 20 afios de la adopcion del esquema de inflacién objetivo, la economia colombiana ha
tenido, primero (entre 2003 y 2008), una inflacion descendente y, luego, una inflacién, en
promedio, més baja que la de ese primer quinquenio. Asi, entre 2009 y 2014 el Banco de la
Republica logré mantener la inflaciéon en un rango meta entre 2% y 4% anual pero no logro
evitar que la inflacion efectiva superase la meta en 2015 y 2016. En 2017, 2018 y 2019 la
autoridad monetaria alcanzd el objetivo de una inflacién inferior al techo del rango meta. No
obstante, en los ultimos dos afios los hechos estdn demostrando que la autoridad monetaria ha
preferido un rango de inflacion entre 3% y 4%. En efecto, ahora la tasa de inflacion esta oscilando
alrededor de 3,4% anual y la tasa de interés de intervencién se ha mantenido inalterada en 4,25%
desde abril de 2018. (Ver gréficos 9y 10).

Gréfico 9. Inflacién mensual anualizada
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Grafico 10. Tasa de interés de politica monetaria
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Adicionalmente, cuando se observan los resultados mensuales de las encuestas de expectativas a
los analistas econémicos, reportados por el Banco de la Republica, se evidencia que los agentes
estan anclando sus expectativas de inflacién por encima de la tasa de inflacién de largo plazo, 3%.
Ante estos hechos, resulta probable que nuevos choques transitorios lleven a una inflacién efectiva
significativamente superior al techo del rango meta.

La aparicion del COVID-19, mas conocido como (un caso particular de) coronavirus, ha
incrementado de manera abrupta y notable la incertidumbre mundial en los mercados.
Particularmente, en el mercado del petréleo se ha observado una disminucion del precio (tanto del
WTI como del Brent) como resultado de la disminucion de la demanda china, el inicio de una guerra
de precios como consecuencia de la ruptura de las negociaciones entre la OPEP y Rusia que tenian
como objetivo disminuir la cuota de produccion petrolera, y las expectativas de la desaceleracion
de la economia mundial.

Como puede observarse en el grafico 11, es clara la correlacion entre la mayor depreciacion del peso
colombiano y la caida del precio del petréleo. Tales caidas conducen, entonces, a generar presiones
inflacionarias (grafico 12) en ausencia de medidas de politica monetaria que neutralicen o atenden
los impactos petroleros sobre la tasa de cambio.



Gréfico 11. Depreciacion anual vs Precio petroleo WTI
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Fuente: Banco de la Republica y Banco de la Reserva Federal de San Luis.

Grafico 12. Inflacién anual mensualizada vs depreciacion anual
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Por otra parte, el 3 de marzo de 2020 el Banco Central de Estados Unidos, con una visién que
consideramos pesimista, decidio rebajar las tasas de interés de intervencion (el rango meta para la
"tasa de fondos federales”) a un rango de 1% a 1,25%. Esta decision de mayor laxitud responde al
choque transitorio del COVID-19 y a un temor mas acentuado, ahora, de una préxima posible
deflacién. Como era de esperarse, uno de los efectos inmediatos de la decision del Banco y de la
incertidumbre de los mercados fue el aumento de la demanda y el precio de los bonos del tesoro de
larga madurez. (Ver grafico 13y 14)

Grafico 13. Tasa de interés de intervencion EEUU
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Grafico 14. Tasa de interés de los bonos del tesoro de larga madurez EEUU
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Capitulo 4

Coyuntura Laboral Cuarto Trimestre de
2019

Luisa Fernanda Varon Herrera®

Empleo asalariado y tasa de desempleo en las zonas rurales

El empleo asalariado rural, el de mejor calidad en el campo, aument6 en 2019 hasta junio;
disminuyd considerablemente en julio, agosto y septiembre; y comenz6 a recuperarse desde
octubre (ver panel derecho del grafico 15).

En términos de crecimiento anual, se puede observar que tuvo oscilaciones en el segundo
semestre del 2019: Durante el tercer trimestre del 2019 crecié a una tasa de 1,2% anual y en el
segundo a un ritmo del 5,2%. Correlativamente, la tasa de desempleo asalariado® aumento6 5 pp
de julio a septiembre (pasando de 22,5% a 27,6%), pero disminuyo posteriormente, conforme
aumento el empleo de mayor calidad en el campo (ver panel izquierdo del grafico 15). A nivel
general en las zonas rurales, la tasa de desempleo total tiene un comportamiento semejante al
de la tasa de desempleo asalariada, evidenciando en el segundo semestre un alza en la tasa de
desempleo total de 7,2% para el tercer trimestre, para disminuir posteriormente en 1 pp para
el cuarto trimestre (6,2%).

Gréfico 15. Tasa de desempleo y empleo asalariado en las zonas rurales
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¢ Definida como el desempleo total rural sobre la suma de empleo asalariado y desempleo. El supuesto
basico de esta definicion es que el trabajador debe decidir entre el mercado asalariado formal (en el que
hay desempleo) y el mercado informal, en el que no hay desempleo. Asi, el desempleo asalariado mide la
holgura de los recursos en el mercado formal.



Fuente: DANE, Gran encuesta integrada de hogares (datos publicados hasta octubre — diciembre 2019). Empleo
asalariado (obreros y empleados particulares y del gobierno) y tasa de desempleo total (desempleados vs. ocupados
mas desocupados). Las series han sido desestacionalizadas usando el método census X-12.

Incremento de la ocupacion total y caida del empleo formal

Tanto para las 23 como para las 13 ciudades principales se evidencia disminucion en el empleo
formal: para las 13 ciudades, en el cuarto trimestre del 2019, la tasa de ocupacidn formal fue de 31,3%,
un nivel 0,3 pp mayor al cuarto trimestre del 2018 (ver panel izquierdo del grafico 16). El afio 2019
se caracteriz6 por oscilaciones pronunciadas como se puede ver en el grafico 16. En el caso de las
cabeceras (23 ciudades), el ultimo trimestre del 2019 decayd 0,2 pp en relacion con el trimestre
movil septiembre-noviembre del 2019 (20,4%). Se evidencia un comportamiento equivalente en el
empleo formal para las cabeceras y 13 ciudades principales.

Graéfico 16. Empleo formal para las 13y 23 ciudades
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Fuente: DANE, gran encuesta integrada de hogares. Empleo formal: ocupados privados en empresas de mas de cinco
ocupados (salvo trabajadores sin remuneracién en empresas 0 negocios de otros hogares), mas técnicos y
profesionales independientes, mas ocupados del gobierno. Médulo informalidad (datos publicados hasta octubre-
diciembre 2019) Las series han sido desestacionalizadas usando el método census X-12.

Sin embargo, a pesar de que el empleo formal generado tanto en las cabeceras como en las 13
ciudades ha ido a la baja, la tasa de ocupacion a nivel nacional se ha incrementado en el tltimo
trimestre, evidenciando una tasa de ocupacién del 56,4% a nivel nacional y en las 13 ciudades
del 58,6% para el ultimo trimestre del 2019. Este es un comportamiento acorde con la
empleabilidad estacional, que demanda mayor ocupacion, pero predomina el empleo con baja
calidad, caracterizado por la mayor demanda de empleo poco educado para el Gltimo trimestre
2019.

Paralelamente al aumento de la tasa de ocupacion para este Gltimo trimestre y al deterioro del
empleo formal para este mismo periodo, se deteriora el empleo formal mas educado, puesto
gue empez6 a disminuir desde el tercer trimestre fijo (julio-septiembre) del 2019. No obstante,



se destaca que independientemente de las oscilaciones observadas en la tasa de empleo formal,
el componente méas educado (el dotado de alguna formacién superior), en promedio sigue
siendo superior al generado para los menos educados (sin formacion de educacién superior)
desde principio del 2019.

Gréfico 17. Tasa de ocupacion Nacional y 13 ciudades
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Fuente: DANE, gran encuesta integrada de hogares, datos publicados hasta octubre-diciembre 2019. Las series
han sido desestacionalizadas usando el método census X-12.

Auge del empleo formal en el sector industrial y de servicios

El gréafico 18 muestra el comportamiento del empleo formal para algunas ramas hasta octubre-
diciembre del 2019. Se resalta el auge que ha tenido la industria manufacturera (crecimiento
del 6,8% anual para el cuarto trimestre) - el mayor en la historia reciente- y la rama de servicios
comunales desde el trimestre mdvil agosto-octubre del 2019 (tasa de crecimiento anual del
5,5%). Pero €l empleo formal «en o'comercio-hoteleria”, o'transporte” &y o'Finanzas"” dha «caido, o
compensado parcialmente por el efecto del aumento de los citados sectores. Por otro lado, el
empleo formal generado en “construccién” crecié a una tasa del 13,5% anual; tasa relativamente
daja en comparacién al crecimiento alcanzado en los anteriores trimestres mdviles, lo cual hace
notorio el decrecimiento del empleo formal para este sector desde el trimestre movil julio-
septiembre«del2019i
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Fuente: DANE, gran encuesta integrada de hogares, médulo informalidad (datos publicados hasta octubre-
diciembre 2019). Las series han sido desestacionalizadas usando el método census X-12.

e Paralas 13 ciudades en general hubo un deterioro en el empleo formal. Ramas como la

de comercio-hoteleria y transporte que se esperaban que tendieran al alza para el
altimo trimestre del afio, tuvieron el efecto contrario. Afortunadamente, se evidencio
un aumento considerable del empleo formal para dos ramas en especifico (Industria
manufactureray Servicios).

e Esde resaltar que el incremento del empleo formal de los més educados ha afectado la

oferta de los que carecen de educacidn superior, lo cual esta asociado a problemas de
capacitacion y aprestamiento laboral, puesto que los que carecen de las habilidades
requeridas tienden a mantenerse mas en el desempleo en comparacion a los mas
educados. La baja captacion de los menos educados para un empleo formal refleja un
problema salarial, debido a que, al aumentar los salarios reales por encima del salario
minimo real, la respuesta de las empresas es la reduccion de la demanda para los
empleos con poco requerimiento de habilidad.



Capitulo 5
Balanza de Pagos 2019

Humberto Franco Gonzélez’

Balanza de pagos: resultados generales

La cuenta corriente colombiana arrojé un saldo deficitario del orden del 4,3% del PIB
durante el 2019 que en valores absolutos equivale a US$13.800,0 millones superando al del
afo anterior que llegdé a los US$13.047,0 millones (4,26% del PIB). En este resultado
sobresalen los desempefios deficitarios de la balanza comercial en sus dos componentes,
bienes y servicios, sobre todo en bienes, el menor déficit de la remuneracion neta de
factores y el habitual saldo positivo de las transferencias internacionales, hecho que
seguidamente se detallan.

Por su parte, en relacién con la financiacion de este déficit, la cuenta financiera de la
balanza de pagos permite manifestar que, una vez mas, se debe destacar el hecho segun el
cual, los mayores recursos provenientes del resto del mundo para el cubrimiento de este
saldo son de inversion extranjera directa, ingresos que en este afio alcanzaron la no
despreciable suma de US$14.493 millones, superando en US$2.958,0 millones a los ingresos
que por este concepto tuvo el pais en 2018. En relacidon con los ingresos de portafolio en
2019 es preciso sefialar que ellos sumaron US$33 millones, resultado en el que sobresale las
liquidaciones de titulos de renta variable en el mercado local por parte de no residentes
(US$1.232 millones), las ventas netas de TES en el mercado local por los no residentes
(US$219 millones) y por los desembolsos netos de titulos de deuda de largo plazo colocados
en mercados internacionales (US$1.484 millones). Un mayor detalle de los resultados de la
balanza de pagos colombina durante el 2019, se presenta a continuacion.

Cuenta corriente

Balanza comercial de bienes y servicios

Las ventas de bienes y servicio del pais al resto del mundo ascendieron a US$52.361,1 millones
en el 2019 discriminadas en US$42.374,2 millones en ventas de bienesy los US$9.987,7 millones
restantes en ventas de servicios, en relacion con las compras colombianas al resto del mundo

" Profesor del departamento de Economiay miembro del grupo de Coyuntura Econémica, adscrito a la
Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. hfranco@eafit.edu.co



por valor de US$64.528,7 millones (US$50.820,9 millones de bienes y US$13.707,8 millones de
servicios), con lo que el saldo comercial de bienes y servicios del pais registré6 un valor
deficitario del orden de US$12.166,9 millones equivalente a un déficit del -3,8% del PIB y una
variacion anual del -1,1% en relacion con el 2018 afio en el que tal déficit habia sido del 2,7% del
PIB (US$8.926,0 millones).

En particular al considerar el comportamiento de las exportaciones de bienes, de acuerdo a la
clasificacion de tradicionales y no tradicionales que suministra el DANE, durante el afio 2019,
se evidencia que su descenso de -57% lo revela principalmente la reduccién de las
exportaciones tradicionales en -9,8% (de US$27.116,6 millones en 2018, a US$24.460,7 millones
en 2019), manteniéndose el soporte de esta disminucion en las notorias reducciones en las
exportaciones de carbon (-23,9%), petréleo y sus derivados (-5,2%) y ferroniquel (-2,4%), dado
que las ventas de café tuvieron un leve crecimiento del 0,2% en el afio.

Tabla 5. Exportaciones FOB, tradicionales y no tradicionales 2018-2019 (p; cifras preliminares)

Enero-diciembre

Descripcion 2018p 2019p Variacion (%)

Miles de d6lares FOB

Exportaciones totales 41.904.777 39.501.677 -5,7

Exportaciones tradicionales 27.116.568 24.460.689 -9,8
Café 2.267.511 2.272.874 0,2
Petroleo y sus derivados 16.842.687 15.974.462 -52
Carbon 7.447.913 5.668.329 -239
Ferroniquel 558.457 545.024 -2,4

Exportaciones no tradicionales 14.788.210 15.040.988 1,7
Sin oro ni esmeraldas 13.196.341 13.112.522 -0,6

Fuente: DANE, 2020.

Por su parte, el crecimiento del 2,9% de las compras externas de bienes del pais (de US$51.230,6
millones en 2018, a US$52.702,6 millones en 2019), estuvo fundamentado principalmente en las
importaciones de otros sectores (43,9%), que es el de menor participacién, las de combustibles
y productos de la industria extractiva con una variacion de 21,6%, las de productos
agropecuarios, alimentos y bebidas 1,4% y las de manufacturas que crecieron 1,0%. La noticia
alentadora en el campo de las importaciones de manufacturas, fue que el mayor porcentaje



corresponde a las compras externas de maquinariay equipo de transporte (4,2%), compras que
contribuyen a la formacion del capital requerido para el crecimiento sostenido de cualquier.

Tabla 6. Valor CIF de las importaciones y variacion, segun grupos de productos.

Enero - diciembre

Principales grupos de 2018p

g 2019p Variacion (%)
productos

Miles de dolares CIF

51.230.567 52.702.624 29
Total
Agropecuarios, alimentos y 6.907.967 7006.330 14
bebidas o o ’
Combursﬂbles e industrias 4.405.207 5356478 216
extractivas

39.869.187 40.270.452 1,0
Manufacturas

48.206 69.365 439

Otros sectores

FUENTE: DIAN-DANE, 2020.

De esta forma, el saldo deficitario de la balanza comercial de bienes ascendié US$-10.769,1
millones, tal cual se observa en el siguiente grafico.

Gréfico 18. Balanza Comercial de bienes 2018/1019 (Millones de dolares FOB)

41.904,80 39.501,70

-7.039,90 -10.769,10

m Exportaciones Importaciones M Balanza Comercial

Fuente: DANE, 2020.



En relacién con la balanza de servicios, su comportamiento se manifiesta en un menor déficit
con relacion a 2018 (de US$-3.781,8 millones en 2018 a US$-3720,1 millones), dado el mayor
crecimiento de este tipo de exportaciones (US$333,8 millones) en relacidon con el incremento
de sus importaciones (US$272,1 millones) tal cual se observa en la tabla 7.

Renta factorial y Transferencias corrientes

En relacion con los otros dos grandes componentes de la cuenta corriente, ingresos primarios
0 renta de factores e ingresos secundarios o0 transferencias, los datos exhiben un
comportamiento favorable en relacion con el 2018, pues si bien la renta de factores continué
con su saldo negativo, el mismo se redujo en tres puntos basicos al pasar de 3,5% del PIB al 3,2%
en el recién concluido 2019 (de US$11.763,8 millones en 2018 a US$10.308,7 millones en 2019),
en tanto que las trasferencias incrementaros su saldo positivo en 0.4% entre los dos afios en
consideracion (US$7.642,6 millones en 2018 y US$8.675,6 millones en 2019 (tabla 7).

Estos desempefios se explican, en su orden, por la menor remision de utilidades de las
empresas con capital foraneo hacia sus casas matrices, dada la leve recuperacion de la
economia colombiana, y por el incremento de las remesas enviadas por colombianos radicados
en el exterior, fundamentalmente recursos provenientes de Estados Unidos, Espafia y Chile,
paises que registraron buenos niveles de crecimiento econémico.

Tabla 7. Cuenta Corriente colombina 2018-2019

Cuenta TOTAL 2018 (pr) TOTAL 2019 (pr)

1 Cuenta corriente -13.047,03 -13.800,00
1.A Bienes y servicios -8.925,87 -12.166,94
Crédito (exportaciones) 54.093,87 52.361,80
Débito (importaciones) 63.019,66 64.528,74
1.A.a Bienes -5.144,08 -8.446,83
Crédito (exportaciones) 44.439,92 42.374,15

Débito (importaciones) 49.584,00 50.820,98

1.A.b Servicios -3.781,79 -3.720,10
Crédito (exportaciones) 9.653,87 9.987,65
Débito (importaciones) 13.435,66 13.707,76

1.B Ingreso primario (Renta factorial) -11.763,76 -10.308,69
Crédito 6.117,11 6.934,33
Débito 17.880,88 17.243,02
» :}?elnrlggeso secundario (Transferencias 7.642.60 8.675,63
Crédito 8.583,70 9.636,17

Débito 941,10 960,55




Fuente: Banco de la Republica, balanza de pagos 2020. Pr; preliminar.

Importa resaltar que, como ha sido usual en Colombia, las transferencias corrientes hacia el
pais siguieron teniendo saldo positivo; en esta oportunidad su aporte a la economia nacional,
que como se anotd anteriormente se increment6 en 0,4% durante el 2019, alcanzaron los
US$8.675,6 millones, de tal modo que estos ingresos siguen siendo el amortiguador de los
saldos negativos de las transacciones corrientes del pais. Se destaca sobremanera las remesas
de los trabajadores colombianos radicados en el extranjero que llegaron los US$6.743,7
millones frente a los US$6.321,4 millones en 2018, de acuerdo a los datos preliminares que al
respecto entrega el Banco de la Republica, en su balanza de pagos de 2019.

Cuenta financiera

En lo que a la cuenta financiera de la balanza de pagos del pais respecta, se evidencia en la tabla
8, que las entradas de capital sumaron US$17,051 millones. En este contexto, se observa que
US14.493 millones correspondieron a inversion extranjera directa IED (Pasivos netos
incurridos), US$2.525 millones a los desembolsos netos de préstamos y otros créditos externos
y US$33 millones a inversion extranjera de cartera (Pasivos netos incurridos). Conviene
destacar entonces, el comportamiento de la IED como la principal fuente de financiacion del
déficit corriente del pais, ademas de que ella no solo se ha dirigido al sector mineriay el petréleo
(31,9%), sino que ha tendido requerimientos de los sectores servicios financieros y
empresariales (20,6%), comercio y hoteles (14,7%), industria manufacturera (10,7%), transporte
y comunicaciones (8,6%) y resto de sectores (13,5%).

Tabla 8. Cuenta financiera colombiana 2018-2019

TOTAL 2018 | TOTAL 2019

(pr) (pr)
3 Cuentafinanciera -12.414 .91 -13.102,14
3.1 Inversion directa -6.408,80 -11.278,76
Adquisicion neta de activos financieros 5.126,32 3.214,34

3.1.1 Participaciones de capital y participaciones en
fondos de inversion

3.1.2 Instrumentos de deuda 1.470,71 -110,61
Pasivos netos incurridos 11.535,12 14.493,11

3.1.1 Participaciones de capital y participaciones en
fondos de inversion

3.655,61 3.324,95

9.931,30 12.223,14

3.1.2 Instrumentos de deuda 1.603,82 2.269,96
3.2 Inversioén de cartera 1.297,02 506,43
Adquisicion neta de activos financieros 1.645,89 539,83

3.2.1 Participaciones de capital y participaciones en
fondos de inversion

3.2.2 Titulos de deuda 1.645,89 539,83

0,00 0,00




Pasivos netos incurridos 348,87 33,40
fondoigél il:]?lgtrlg;gsuones de capital y participaciones en 82312 1.231.64
3.2.2 Titulos de deuda 1.171,99 1.265,03
N S(.)B;nDpergvados financieros (distintos de reservas) y opciones 2126 8379
Adquisicion neta de activos financieros -473,21 -405,45
Pasivos netos incurridos -494 47 -489,23
3.4 Otrainversion -8.511,25 -5.745,90
Adquisicion neta de activos financieros 406,64 -3.221,38
Pasivos netos incurridos 8.917,88 2.524 .51
3.5 Activos de reserva 1.186,85 3.332,30
Errores y omisiones netos 632,12 697,86
Memorandum Cuenta financiera excluyendo activos de 1360176 | -16.434.44

reserva

Fuente: Banco de la Republica, balanza de pagos 2020. Pr; preliminar.

En latabla también se observa que el incremento de las reservas internacionales brutas alcanz6
la cifra de US$3.332,30 millones como consecuencia de las compras de divisas por valor de
US$2.478 millones, el rendimiento de las reservas que en esta oportunidad fue de US$938
millones y por egresos netos de otras operaciones del Banco de la Republica de US$84 millones

(Banco de la Republica, 2020).




Capitulo 6

Las Cuentas Fiscales

Alvaro Hurtado Rendén?®

De acuerdo con los datos suministrados por la DIAN, los ingresos tributarios anuales a enero
de 2020 han crecido aproximadamente un 13.3% con respecto al mismo periodo del afio 2019°.
Los ingresos tributarios se encuentran explicados por una variacion anual del 12.1% a nivel
externo y un crecimiento del 13.5% a nivel interno, con respecto al mismo periodo del afio
anterior (Gréfico 16). Los ingresos anuales internos se encuentran explicados en gran medida
por el rubro de renta que representa un 39.6% del total de ingresos anuales internos y por IVA
que representa un 52.4% del total de ingresos anuales internos. En cuanto los ingresos
externos, estos se encuentran explicados por un IVA externo que representa un 83.3% de los

ingresos externos anuales y un ingreso por aranceles del 16.7% del total de los ingresos
externos anuales.

Grafico 19
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De acuerdo con el MHCP para el afio 2019, la reduccion de impuestos a las empresas
contemplada en la reforma de 2016 representd una reduccion en ingresos de $3.7 billones y el
recaudo petrolero presentd una reduccién adicional de $1.6 billones. Sin embargo, el
crecimiento nominal inercial represent6 una variacion positiva de $9.4 billones al igual que la
Ley de Financiamiento (LF) de $5.3 billones, asi como la mayor eficiencia de la DIAN que
representd aproximadamente $2.8 billones y el efecto sobre el crecimiento de la LF de $1.1
billones, mostrando efectos positivos sobre los ingresos del afio 2019. A pesar de que los
resultados de los ingresos tributarios fueron positivos el afio pasado, el Consejo Privado de
Competitividad (CPC) muestra que en los ultimos diez y nueve afios se han realizado méas de
diez reformas® que modifican el estatuto tributario mejorando las condiciones de
progresividad del sistema, aumentando la inversion y la competitividad de las empresas, adn
persisten problemas estructurales tales como las reducidas bases gravables de los impuestos
directos e indirectos, el amplio nUmero de exenciones tributarias y regimenes especiales, las
limitaciones tecnoldgicas y técnicas, la equidad y la eficiencia del sistema tributario que deben
ser corregidos en proximos periodos (CPC, 2019).

De acuerdo con el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) el cierre fiscal del
Gobierno Nacional Central (GNC) en el afio 2019, arroj6 un déficit del 2.5% del PIB. Sin embargo,
de acuerdo con el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP, 2019) el déficit del GNC proyectado
para el 2019 era del 2.2% del PIB. El déficit del afio 2019 se encuentra explicado por unos
ingresos que representaron un 16.5 % del PIB y unos gastos que representaron un 19% del PIB.
Los ingresos tributarios fueron del 14.3% del PIB para el afio 2019, mientras que para el afio
2018 representaron el 13.9% del PIB. Los gastos de funcionamiento presentaron una alta
inflexibilidad pasando del 14.2% en el afio 2018 al 14.3% del PIB en el afio 2019. Sin embargo, se
presenta un hecho positivo en las cuentas fiscales y, es que se present6 un superavit primario
en el GNC que represent6 un 0.5% del PIB del afio 2019 (Tabla 9), mostrando un cambio en la
tendencia ya que veniamos de un déficit del 0.3% del PIB en el afio 2018. El nivel de deuda del
GNC para el afio 2019 de acuerdo con el MHCP es de aproximadamente el 51.2% del PIB y de
acuerdo con el MFMP 2019 debera mantenerse en este valor para el afio 2020. Para el afio 2021
se espera que aumente levemente a un 51.6% del PIB y luego se reduzca a un 49.6% del PIB para
el afio 2022.

10633 de 2000, 788 de 2002, 863 de 2003, 1111 de 2006, 1370 de 2009, 1430 de 2010, 1607 de 2012, 1739 de 2014, 1819
de 2016, 1943 de 2018 y la Ley 2010 de 2019.



Tabla9

CONCEPTO 2019
Tributarios 14,3
Recursos de capital 2,0
Otros 03
Gasto Total 19,0
Intereses 3,0
Funcionamiento 14,3
Inversion 1,7
Balance Primario 0,5

Balance Total -2,5

El Gobierno General (GG) present6 de acuerdo al MHCP un déficit de aproximadamente el 2%
con respecto al PIB en el afio 2019, explicado por un déficit del GNC del 2.5% del PIB como se
menciono6 anteriormente, de un superavit 0.1% del PIB en los Gobiernos Regionales y Locales
y, un superavit de 0.4%del PIB en Seguridad Social. Presentando un superavit primario del GG
del orden del 1% del PIB para el afio 2019.

Tabla 10

BALANCES POR PERIODO 2018 gmf;l‘ﬂ}
Gobierno Nacional Ceniral -3.1 -25
Regionales y Locales 0.6 0.1
Seguridad Social 0.3 04
Resto GG 0.0 0.0
GOBIERNO GENERAL (GG) 22 -2,0
Balance primaric GG 0.4 1.0

Fuente: Tomado de MHCP

Dos elementos coyunturales nos pueden afectar negativamente en materia fiscal; el primero
se encuentra referido a los precios del petroleo que sufrieron una caida histérica en la segunda
semana de marzo, después de que Arabia Saudita emprendiera una guerra de precios contra
su antiguo aliado, Rusia. Hecho que llevo a un nivel cercano a los US$ 30 el barril de petroleo,
mostrando una amplia volatilidad y generando expectativas de que Arabia Saudita inunde el
mercado buscando recuperar su participacion. Elemento que de mantenerse por un largo
periodo del 2020 puede afectar profundamente las cuentas fiscales y el logro de las metas
establecidas en la regla fiscal por sus efectos retrasados, ya que segun calculos realizados por
MHCP el ingreso marginal en délares correspondiente a un délar menos en el precio del crudo
puede representar una disminucién en los recursos que el Gobierno percibe por impuestos y
dividendos, esta reduccion marginal fue valorada en 2015 en U$210 m. por cada U$l que se
reduzcael precio del crudo, mostrando la gran vulnerabilidad del desempefio fiscal colombiano



a lo acontecido con el mercado petrolero™. El otro elemento que puede afectar las cuentas
fiscales se encuentra asociado al COVID-19 ya que se requerird de esfuerzos fiscales para
contener la propagacion del virus cuya propagacion y efectos son todavia atn inciertos para la
economia colombiana. Ademas, si la economia mundial se ve afectada por un amplio periodo
por laenfermedad, estas dos situaciones se encuentran estrechamente relacionadas en el caso
colombiano, es decir, que la situacién internacional afectara el precio del petréleo y este a su
vez afectard las cuentas fiscales.

Bibliografia

Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (2019). Tomado de: https://www.dian.gov.co/

Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (2019). Tomado de:
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/Minhacienda

1 Parailustrar lo anterior se tiene que en 2019 los recursos provenientes de Ecopetrol fueron de alrededor de 11
billones de pesos.



Capitulo 7

Coyuntura financiera

Jaime Alberto Ospina Mejia®”

Desempefio de la cartera se refleja en el crecimiento de la
economia colombiana

En 2019 la economia colombiana presento un mayor dinamismo, dando paso a la consolidacion
de la recuperacion que viene mostrando desde 2018 y pese a la desaceleracion mundial que se
viene presentando por los diversos conflictos geopoliticos, entre ellos la guerra comercial entre
EEUU y China y hoy en dia a la gran incertidumbre que se genera en todos mercados
financieros mundiales por la propagacion de la epidemia COVID-19. Este buen resultado, se
explica en gran medida por el buen comportamiento del consumo de los hogares y la
reactivacion de la inversion en un contexto de inflacién estable y de bajas tasas de interés.

El desempefio positivo de las entidades de crédito es un reflejo de la dinamica de la economia
colombiana. Los hogares y la actividad productiva se beneficiaron del acceso a la financiacion
formal. Segun cifras reveladas por la superintendencia financiera de Colombia, a diciembre del
2019, la cartera de créditos presento un crecimiento real anual del 3.79%, con el cual el saldo
total de la cartera bruta (incluye fondo nacional del ahorro) ascendié a $ 501.7 billones. Cifra
superior en mas de 1% al crecimiento registrado un afio atras.

Crecimiento de la cartera

En linea con estos resultados y dada la estrecha relacion que mantienen los ciclos crediticios y
econdmicos, la recuperacién se veria reflejada en la cartera para el sector bancario en el 2020
segun el consenso de la mayoria de los analistas. Este comportamiento consolida una etapa
favorable para el crédito luego de la desaceleracion que presento la economia tras la fuerte
caida de los precios del petréleo que se extendi6 hasta el 2017. Ademas, un mayor
apalancamiento en el consumo y la inversion ayudarian a mejorar el indicador de
profundizacidn financiera cercano actualmente al 51% (cartera bruta / PIB) para el 2019 y cuyo
nivel potencial éptimo para Colombia se estima en el 58% segun céalculos hechos por la
asobancaria.

12 profesor del departamento de Finanzas y miembro del grupo de Coyuntura Econdmica, adscrito a la
Escuela de Economia y Finanzas de la Universidad EAFIT. jospina3@eafit.edu.co



Gréfico 21 Crecimiento real de la Grafico 22 Profundizacion Financiera
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Por modalidades de cartera a 2019, se destaca la cartera de consumo que registro un aumento
de $1.8 billones, la de vivienda lo hizo en $874.8 millardos y microcrédito en $198 millardos, lo
que representavariaciones reales anuales de 11.5%, 6.3%y 1.58%, respectivamente. De otro lado,
la cartera comercial disminuyo $4.2 billones, equivalente a una variacion real anual de -1.02%,
explicado principalmente por prepagos de grandes deudores.

Calidad y Cubrimiento de cartera

El comportamiento de la cartera al dia, presento en general una buena evolucion. Esta cartera,
con mora inferior a 30 dias, ascendié a $480.1 billones, registrando un incremento real anual
de 4.1% y equivalente al 95.7% de la cartera total bruta. En linea con este crecimiento, el 2019
mostro una importante recuperacion de la cartera vencida. Consolidandose la tendencia
descendente en el crecimiento de esta, la cual de alcanzar un crecimiento del 41% a junio del
2017, se redujo hasta el -2.1% a finales del 2019. El indicador de calidad de cartera (cartera
vencida*/cartera bruta) fue del 4.3%, (lo que representa $22 billones de la cartera total bruta),
mejorando un 0.26% frente al 2018.

Los establecimientos de crédito reservaron suficientes provisiones para cubrir el riesgo de la
cartera. En linea con el comportamiento de la cartera en riesgo, las provisiones totales
mostraron un crecimiento real anual de 1.67%. Las provisiones ascendieron a $30.6 billones al
2019. Resultado de lo anterior, el indicador de cobertura de cartera (provisiones /cartera
vencida) fue del 141.8%, es decir que por cada $ 1 peso de cartera vencida los establecimientos
de crédito tienen $1.4 pesos en provisiones para cubrirlo.

Si bien el importante crecimiento de la cartera de por si esta mejorando el indicador de calidad,
también se destaca la reduccion de la cartera vencida en todas las modalidades a excepcion de
vivienda. En resumen, sin sefiales de alerta aun, con indicadores de calidad estables y una
correcta gestion de riesgos por parte de las entidades de crédito, los niveles de provisiones
responderén al crecimiento de la cartera sin grandes sobresaltos y permitiran seguir contando



con indicadores de cubrimiento holgados para todas las modalidades, incluido vivienda que
tiene adicionalmente las garantias reales.

Grafica 23 Crecimiento cartera real Grafica 24 Indicador de calidad
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Por modalidades de cartera, se destaca el crecimiento del segmento del consumo con una
variacién real anual del 12% en el 2019, muy por encima de vivienda con una variacién anual
del 5.5 % y el segmento comercial y microcrédito con crecimientos levemente negativos. Es
claro pues que el segmento del consumo jalono en gran medida el resultado de la cartera bruta
de las entidades de crédito. Este comportamiento se explica a factores propios del ciclo
econdmico y a otros que dependen de la gestion estratégica de las entidades. Dentro del grupo
se destacan; el dinamismo del consumo de los hogares, las bajas tasas de interés debido a la
politica monetaria expansiva del Banco de la Republica, percepcion positiva de los hogares, y
al aumento de las remesas de trabajadores.

Crecimiento de la cartera de consumo

Se espera para el 2020 por parte de los analistas, que la expansion del crédito de consumo
continue siendo la modalidad de mayor crecimiento (10.6%), sequido de cerca por vivienda (7%),
comercial (3.8%) y microcrédito (1.5%) en donde también se estiman crecimientos positivos.
Factores macroeconémicos como las bajas tasas de interés, inflacion estable, permanente
llegada de migrantes venezolanos y el buen nivel de ingreso de remesas del exterior
mantendran la expansion del crédito de consumo particularmente en los productos de libre
inversién, tarjetas de crédito y libranzas.
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En linea con este buen crecimiento de carteray siendo la cartera el principal activo productivo
que le genera ingresos a los establecimientos de crédito. Las utilidades acumuladas fueron $13.1
billones. La utilidad operacional fue explicada fundamentalmente por el margen neto de
intereses (diferencia entre los ingresos por intereses menos los gastos por intereses), seguido
por las comisiones, ingresos por inversiones y otros servicios financieros en nivel de
importancia de ponderacion. Estos resultados se ven reflejados en la rentabilidad de los
establecimientos de crédito que en promedio presentan un roe del 12.5%, inferior al promedio
registrado en los ultimos 10 afios. Esto pueda estar asociado al mayor gasto en provisiones
consistente con laaceleracion en la cartera vencida producto del mayor crecimiento del crédito
en los ultimos afos.

Margenes de intermediacion y Niveles de solvencia de las
entidades de credito

Analizando los méargenes financieros que son el principal componente de ingresos de los
establecimientos de créditos, estos contindan siendo altos en términos internacionales
(actualmente en Colombia del 7%), a pesar de la notable reduccién que han tenido en los Gltimos
10 afios. Aproximarse a niveles promedio de la OCDE del 2.4% estdn muy distante aun. Las
barreras regulatorias, exigencias de requerimiento de capital por encima de estandares
internacionales (ver indice de solvencia (patrimonio técnico / activos ponderados por riesgo),
inversiones forzosas, impuesto a la transacciones financieras y techo a las tasas de interés, mas
conocida como la tasa de usura impiden que estos margenes bajen a niveles que estén mas
acorde con los estandares internacionales.



Los establecimientos de crédito cuentan con los suficientes recursos para el desarrollo de su
negocio lo que se traduce en estabilidad y seguridad para los recursos captados. A 2019, el
indice de solvencia total fue de 15.4%, muy superior al minimo requerido por el ente regulador
(9%). Los mayores requisitos de capital se traducen en menores niveles de apalancamiento, por
lo que se aumenta el costo de fondeo y se relaciona con mayores margenes de intermediacion
frente a paises de la OCDE.

Grafica 27 indice de Solvencia Grafica 28 Margen de intermediacion y
relacién de solvencia
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Conclusiones

La recuperacion econémica ha ayudado favorablemente a la expansién del crédito en Colombia,
llevandolo a crecer la cartera total a tasas por encima del 5%. Este crecimiento va a seguir muy
jalonado por el consumo este 2020. Sin embargo, habra que analizar si los ultimos
acontecimientos de la epidemia del COVID-19 tienen repercusiones estructurales en las
expectativas de consumo futura de los hogares e inversionistas, pudiendo reducir las
estimaciones de un crecimiento de la cartera total superior al 6%. Fundamentales como la
politica monetaria expansiva, inflacion estable, factores idiosincraticos y variables como las
remesas soportan este importante crecimiento en especial en la modalidad del consumo.
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