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TENDENCIA ECONOMICA - 204

Editorial: Choque dual y posibles efectos sobre la
economia colombiana

Por: Luis Fernando Mejia, 31 de marzo de 2020

*Con la colaboracion de Martha Elena Delgado, David Lara, Helena Suarez, Sandra Diaz y Diego
Gutiérrez.

Los dos choques que actualmente sufre la economia mundial no tienen precedentes. El primero se
relaciona con la expansion del virus COVID-19, que ha generado choques de oferta al interrumpir el
flujo del comercio internacional y las cadenas globales de valor, asi como choques de demanda,
asociados a la disrupcion de la actividad econédmica mundial producto de las medidas de
contencién adoptadas en cada pais. El segundo, se encuentra asociado a la guerra petrolera entre
Arabia Saudita y Rusia, consecuencia de un desacuerdo entre ambos paises sobre un recorte de
produccion entre los paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP). Estos choques han generado nerviosismo y estrés en los mercados financieros, situacion
que ha conducido a cambios en los flujos internacionales de capital y a depreciaciones de las tasas
de cambio, especialmente en economias emergentes.

Frente a esto Colombia no ha sido la excepcidn. Las recientes estrategias adoptadas por el
Gobierno nacional para afrontar la crisis han generado un trade-off entre las medidas sanitarias y
econdmicas a adoptar con el fin de aplanar la curva de contagio en el pais, que al cierre de este
Tendencia se ubica en 470 personas. Este documento tiene como propdsito mostrar los posibles
escenarios de crecimiento, desempleo, y cuenta corriente que la economia colombiana podria
exhibir este afio. Es importante enfatizar que estos resultados deben interpretarse con cautela, pues
el impacto real de estos dos choques dependera de la magnitud y la prolongacion de estos en el
tiempo. Asi mismo se mencionan las estrategias fiscales y sanitarias que el Gobierno nacional ha
llevado a cabo para hacer frente a la propagacién del virus.

Acontecimientos recientes

A comienzos de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud (OMS) fue alertada sobre un nimero
elevado de casos severos de neumonia en Wuhan, China. Dada la elevada tasa de contagio y el
numero de muertes que se presentaron en este pais, se anuncioé la existencia de un nuevo virus el
cual se expandi6 rapidamente a través de los principales paises asiaticos y que en poco tiempo
confirmé su presencia en Europa y Norteamérica. Lo anterior obligé a la OMS a declarar el
Coronavirus como un caso de pandemia.

Las medidas tomadas por el gobierno chino para contener la propagacién del virus generaron un
primer momento de nerviosismo en los mercados financieros ante las posibles consecuencias
econdmicas de una desaceleracién en este pais. En especial, las disrupciones en las cadenas de
suministro globales y los menores voliumenes de comercio generaron a unas menores expectativas
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de crecimiento a nivel mundial. Aunado a lo anterior, el brote del virus ocasioné salidas de capital y
altas depreciaciones de la tasa de cambio, especialmente en los paises emergentes.

Al choque anteriormente mencionado se sumé la menor demanda mundial de petréleo a causa de la
desaceleracion econdémica global que el virus podria generar. La caida de los precios del crudo
alerté a la OPEP, la cual realizé una reunién para tomar medidas que estabilizaran el mercado de
petréleo y detuvieran la caida de sus precios. La situacion empeoré cuando Rusia se rehusoé a
incrementar el recorte diario en la produccion de petréleo sugerido por la OPEP, a lo que Arabia
Saudita respondid con un recorte en sus propios precios y con la amenaza de incrementar su
produccion de petréleo. La guerra de precios entre ambos paises se configuré como un nuevo
choque al mercado internacional y profundizo el estrés financiero a nivel mundial.

Es importante mencionar que esta guerra petrolera ha disminuido el precio del crudo de referencia
Brent a niveles cercanos a los 25 délares por barril (Gréfico 1) e intensificado la depreciacién de las
monedas de mercados emergentes. Al respecto, el comportamiento reciente de la tasa de cambio
colombiana se ha visto fuertemente afectado por este complejo choque dual (Coronavirus-guerra
petrolera), pues su comportamiento rompio la barrera histérica de los $4,000 pesos por dolar,
resultado que representa una depreciacion cercana al 27,0% en lo corrido del afio (Gréfico 2).

Grafico 1: Dinamica reciente de los precios del petréleo
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Grafico 2: Dinamica reciente del indice de la tasa de cambio
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Fuente: Bloomberg. Calculos Fedesarrollo.

Origen y principales canales de transmision

El COVID-19 repercutié negativamente sobre el crecimiento econdmico de China, desacelerando su
ritmo de actividad productiva. Los canales de transmision de este choque hacia Colombia pueden
dividirse en tres: i) caida en la demanda de commodities, ii) interrupcién del comercio global y
cadenas de suministro, y iii) el alto nivel de incertidumbre aunado al aumento en los indices de
riesgo (especialmente en las economias emergentes) que lleva a un cambio en los flujos de
capitales (flight to quality). El choque dual y su cadena de impactos se muestran en el Cuadro 1.
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Cuadro 1: Dinamica de impactos del Coronavirus y bajos precios del petréleo sobre la
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economia colombiana
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bienes durables y
semi-durables

Fuente: Elaboracion Fedesarrollo

1. Caida en la demanda de commodities

La caida en la demanda de commodities llevé a una reduccion en los precios del petrdleo. A raiz de
esta dindmica en los precios, se llevaron a cabo las fallidas negociaciones del bloque de paises
OPEP en donde se origin6 la guerra de precios entre Arabia Saudita y Rusia. Como consecuencia del
escalamiento entre estos dos paises, el precio del petréleo (Brent) disminuyd fuertemente a niveles
de $25 USD/barril. Esto ultimo repercute negativamente en la economia colombiana via: i) menor
produccion interna de petroleo y una desaceleracién del sector minero, agricola y el sector industrial
(en especial las actividades de refinacion), ii) caida en las exportaciones de petréleo y una
ampliacion del déficit en cuenta corriente, iii) una disminucién en los términos de intercambio y por
ende, una caida del ingreso nacional y una reduccién del consumo privado (que afecta a su vez al
sector comercio, construccion, servicios financieros, entre otros), y iv) una reduccién de los ingresos
fiscales del Gobierno nacional para 2021 via menor renta petrolera (entre $6 y $10 billones de
pesos). "

2. Interrupcion del comercio global y cadenas de suministro

La desaceleracion del crecimiento econémico en China repercutié negativamente en el comercio
internacional y en el crecimiento econdmico mundial. Este menor dinamismo también genera un
menor crecimiento de nuestros principales socios comerciales, por lo que directamente se ven
afectadas nuestras ventas al exterior. Ademads de abrir el déficit en cuenta corriente, el menor ritmo
de las exportaciones disminuye el ritmo de actividad productiva en sectores como la industriay la
agricultura.

l" FEDESARROLLO
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3. Incremento en el riesgo (Fly to quality)

El panico generado a raiz de la propagacion del COVID-19 alrededor del mundo generd turbulencia
en los mercados internacionales, repercutiendo negativamente en los indices de riesgo,
especialmente en los paises emergentes (Grafico 3). Nuestro pais no estuvo exento y el precio del
peso frente al délar alcanzé maximos histéricos superando los $4,000 pesos. Esta fuerte volatilidad
en el mercado cambiario es consecuencia del denominado “flight to quality”, que consiste en el
abandono de las inversiones que los agentes consideran mas riesgosas para llevarlas a economias
mas seguras (Ver Tendencia Econdémica No. 198). Esta fuerte depreciacion de la tasa de cambio no
solo encarece las importaciones afectando la inversion, el comercio, la industria y la confianza de

los consumidores, sino que ademas genera presiones inflacionarias via pass-through de la tasa de
cambio.

Grafico 3: Dinamica reciente del indice EMBIG (enero 2019=100)
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Fuente: Banco Central de Peru. Célculos Fedesarrollo
*Nota: Actualizado hasta el 17 de marzo

Al cierre de este articulo, se presentan 470 casos de personas contagiadas en Colombia. La
evolucién de los casos detectados de contagio después de los cien primeros contagios se compara
favorablemente frente a lo observado en otros paises (Grafico 3). Sin embargo, para evitar un
desbordamiento de la pandemia, asi como de la capacidad instalada del sistema de salud, el
Gobierno nacional ha adoptado medidas de aislamiento y cese de actividades que involucren
aglomeraciones de personas. Aunque estas medidas se encuentran en la direccion correcta y son la
prioridad en este momento para aplanar la curva de contagio, tienen el efecto indeseado de
aumentar la pérdida de crecimiento en el corto plazo. Lo anterior debido a que estas estrategias son
efectivas para reducir la magnitud de la epidemia, pero al mismo tiempo frenan el ritmo de actividad
econdmica al castigar fuertemente el consumo y el empleo (Eichenbaum, Rebelo & Trabandt, 2020).

- FEDESARROLLO - Pagina 7 |I‘,E.,E,,.,..‘.,LLo



TENDENCIA ECONOMICA - 204

Grafico 4: Casos confirmados de COVID-19 en Colombia y otros paises del mundo*
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Fuente: Ourworldindata.org. Elaboracion Fedesarrollo. *Actualizado hasta el 26 de marzo de 2020.
Para Colombia se utilizan los reportes oficiales del Ministerio de Salud, actualizado hasta el 25 de
marzo de 2020. Eje horizontal corresponde al nimero de dias desptes del caso 100.

Principales supuestos de variables exégenas

Para realizar las estimaciones de crecimiento econdmico y cuenta corriente, se plantean tres
escenarios que varian de acuerdo con la duracién esperada de este choque. En el escenario medio,
esperamos que las condiciones externas adversas se mantengan durante todo el primer semestre
del afio, y que empiecen a disiparse a lo largo de la segunda mitad del afio. En el escenario
optimista, esperamos que el choque se mantenga hasta abril, con una recuperacién gradual a partir
del mes de mayo. Finalmente, en el escenario pesimista esperamos que el choque persista durante
todo el afio, iniciando su recuperacion a inicios de 2021. Con base en estos escenarios, se plantean
supuestos para las principales variables exdgenas relevantes en la economia colombiana (Cuadro
2).

Los supuestos de crecimiento externo relevante para Colombia se basan en los prondsticos de
crecimiento de los principales socios comerciales, principalmente de China, Estados Unidos y
algunos paises de la zona euro. En el escenario medio, esperamos que las economias de Estados
Unidos y Europa crezcan a una tasa ligeramente negativa, al tiempo que China presente un
crecimiento nulo. En el escenario optimista, contemplamos un crecimiento moderado pero positivo
de Estados Unidos y China, aunque desacelerandose respecto a sus resultados de 2019. Por su
parte, en el escenario pesimista, consideramos una desaceleracién profunda de los principales
socios comerciales del pais.

Gonteo de Inv
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Cuadro 2: Principales supuestos de variables exogenas

Escenario , . .
. . Escenario Escenario Escenario
Variable Prospectiva Optimista Medio Pesimista
diciembre 2019
TRM (Pesos por ddlar) 3,400 3,640 3,750 4,020
Precio del petréleo - Brent (délares por barril) 60 46 36 25
Produccién de petréleo (Barriles promedio por dia) 900 807 766 725
Crecimiento econémico socios comerciales 2.6 1.5 -0.3 -2.1
Crecimiento econémico mundial 3.3 1.9 -0.4 -2.7

Fuente: International Institute of Finance, Bloomberg, Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.

Escenarios de crecimiento econémico

A continuacion se presentan posibles escenarios de crecimiento para la economia colombiana en
presencia de estos acontecimientos, advirtiendo que es dificil cuantificar con certeza los impactos
que estos hechos puedan tener sobre la economia colombiana, pues esto dependera en gran
medida de la magnitud y de la prolongacién de estos en el tiempo.

Tanto el COVID-19 como el desplome de los precios del petréleo generan choques de oferta y de
demanda, y representan un riesgo para el crecimiento econdémico del pais. Por el lado de la
demanda, se espera que los dos choques afecten el consumo de los hogares, reduciendo su
crecimiento a 1,0% real anual en el escenario medio (3,5 pps por debajo del escenario que teniamos
en Prospectiva inicialmente -4,5%-). Este menor dinamismo del consumo privado se daria via: i) una
menor confianza del consumidor, y ii) un menor ingreso nacional debido a menores términos de
intercambio. En el mejor de los escenarios el consumo privado creceria 2,0%, mientras que en el
pesimista se contraeria al orden del 0,1%.

Las variables comerciales también se verian afectadas negativamente (Cuadro 3). En el escenario
medio, las exportaciones exhibirian una contraccién de -5,5% (resultado 8,8 pps por debajo del
escenario en Prospectiva -3,3%-), obedeciendo a una desaceleracion de las exportaciones de
petréleo. De igual manera, la fuerte depreciacion de la tasa de cambio ubicaria el crecimiento de las
importaciones 15,8 pps por debajo del escenario estimado en Prospectiva (-9,1% vs +6,7% en
Prospectiva). En linea con la desaceleracion de las importaciones y la depreciacién de la tasa de
cambio, la importacién de maquinaria y equipo también se veria afectada, dindmica que restaria al
crecimiento de la inversion (-6,7% en escenario medio vs +4,3% en Prospectiva). En el escenario
optimista el crecimiento de las exportaciones y las importaciones seria de -2,7% y -6,1%
respectivamente, mientras que en el pesimista podria observarse una contraccion cercana al 9,1% y
10,5% respectivamente.
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Cuadro 3: Escenarios de crecimiento por el lado de la demanda

Escenario Prospectiva Escenario Escenario Escenario

. ey
diciembre 2019 Optimista Medio Pesimista Diferencia

Componente Participacion (%)

Gasto de consumo final
Consumo privado

Gasto gobierno general
Formacién bruta de capital
Exportaciones
Importaciones
Producto Interno Bruto

Fuente: Fedesarrollo *Nota: Diferencia entre el escenario medio y el escenario de Prospectiva

Dado el confinamiento para contener la propagacion del COVID-19, la actividad productiva se ha
estancado en algunos sectores, afectando principalmente a las actividades asociadas al comercio
de bienes y servicios, el turismo y las industrias. El confinamiento obligatorio y la pérdida de
empleos, especialmente en el sector informal, se traduce ademas en un choque de demanda, en
donde los hogares reducen sus niveles de consumo. Este choque de demanda se agrava con la
reduccion en el ingreso disponible del pais derivada de la caida en los precios internacionales del
crudo, que profundiza la reduccion del consumo publico y privado. Esto ultimo se veria reflejado en
un menor dinamismo en sectores como el comercio, transporte, alojamiento y servicios de comida,
actividades financieras, actividades de entretenimiento, y la industria manufacturera.

En ese sentido, por el lado de la oferta el choque dual afectaria en mayor medida al sector de
comercio y transporte (-0,9% escenario medio vs +4,5% escenario Prospectiva), la industria
manufacturera (-2,6% medio vs 2,4% en Prospectiva), este Ultimo especialmente en las actividades
de refinacién que se desacelerarian en 7,7 pps frente al escenario base de Prospectiva (-4,2% medio
vs +3,5% base); y el sector de la mineria, que también veria reducido su generacién de valor
agregado al contraerse en 2,1% (vs +2,3% en Prospectiva) obedeciendo al menor dinamismo en la
actividad de extraccion petrolera (Cuadro 4). Por otro lado, el sector de administracion publica y
defensa, y de informacién y comunicaciones, crecerian por encima del escenario base de
Prospectiva debido a la mayor ejecucion de gasto publico (medidas para mitigar el choque dual) y a
la mayor demanda de servicios de internet y banda ancha, respectivamente.
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Cuadro 4: Escenarios de crecimiento por el lado de la oferta

il Escenario Escenario Escenario
Rama de actividad Participacion (%) Prospectiva R N - Diferencia*
. Optimista Medio Pesimista
diciembre 2019
Comercio y Transporte 17.7 4.5 1.9 -0.9 -3.5 -5.3
Comercio 50.1 4.8 1.6 -1.5 -5.0 -6.3
Transporte 27.9 4.0 17 -1.3 -3.8 -5.3
Otros 22.0 43 29 1.2 0.5 -3.1
Industrias manufactureras 10.9 24 -1.2 -2.6 -4.4 -5.0
Refinacion 38.3 35 -2.0 -4.2 -6.4 1.7
Oftras 61.7 22 -1.1 -2.4 -4.1 -4.6
Mineria 55 23 -0.8 -2.1 -6.5 -4.4
Carbdn 21.9 0.4 0.2 -0.4 -5.2 -0.8
Petréleo y gas 66.5 26 -1.2 -3.0 -7.8 -5.6
Otros 11.6 3.8 -0.1 -0.5 -1.8 -4.3
Actividades financieras y de seguros 4.4 4.9 33 23 0.9 -2.6
Construccion 6.3 26 1.7 0.5 -1.1 -2.0
Edificaciones 45.7 0.7 -1.0 -2.4 -5.4 -3.1
Obras Civiles 30.3 7.2 6.9 5.2 45 -2.0
Otros 24.0 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0
Actividades de entretenimiento y servicios domésticos 23 3.6 238 1.6 -3.0 -2.0
Actividades inmobiliarias 8.5 3.7 29 1.9 0.0 -1.8
Impuestos 9.5 34 20 1.7 0.8 -1.7
Agropecuario 6.7 23 1.6 0.8 -0.3 -1.4
Cultivos transitorios 60.8 21 15 0.6 -0.8 -1.5
Otros 39.2 34 25 1.6 0.7 -1.8
Electricidad, gas y agua 3.4 3.5 29 2.5 21 -1.0
Energia Eléctrica 70.5 42 3.2 25 1.8 -1.7
Otros 29.5 25 25 25 25 0.0
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 6.8 4.5 4.5 4.5 4.5 0.0
Informacién y comunicaciones 238 33 35 3.4 33 0.1
Administracion publica, defensa y servicios sociales 15.0 3.4 4.8 4.5 4.2 1.1
Producto interno bruto

Fuente: Célculos Fedesarrollo
*Sectores organizados de mayor caida a menor caida frente a escenario de Prospectiva. Participacion
de acuerdo con el PIB nominal de 2019.

Escenarios de desempleo

Tal como lo hemos reiterado desde Fedesarrollo en diferentes espacios, para que el incremento de
la tasa de desempleo empiece a ceder y revierta la tendencia creciente que se observa desde 2016,
es necesario crecer a tasas superiores del 3,8%. De acuerdo con los escenarios anteriormente
presentados, esto no seria posible este afio y por el contrario se observaria un deterioro en las cifras
de mercado laboral, teniendo en cuenta el menor crecimiento dados los choques externos.
Siguiendo los escenarios simulados,” el Cuadro 5 presenta las proyecciones correspondientes a la
tasa de desempleo para cada caso. Estimamos que en el escenario medio la tasa de desempleo
podria alcanzar 15,4%, 4,9 pps superior a lo observado en el promedio de 2019 (10,5%). En el
escenario optimista la tasa de desempleo cerraria en 13,3%, mientras que en el escenario pesimista
podria incluso alcanzar el 19,5%. Estos ejercicios son indicativos y reflejan la importancia de hacer
un seguimiento detallado a la tasa de desempleo durante los proximos meses.
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Cuadro 5: Escenarios de crecimiento econémico y tasa de desempleo

Escenario Escenario Escenario

optimista medio pesimista
Crecimiento econdmico 2.3 1.2 -0.4
Tasa de desempleo 13.3 15.4 19.5

Fuente: Célculos Fedesarrollo

Escenarios de sensibilidad de la cuenta corriente

La guerra de los precios del petréleo, iniciada el pasado 8 de marzo tras no lograrse un acuerdo
entre la OPEP y Rusia sobre el recorte a la oferta de crudo para mitigar los efectos del COVID-19,
condujo a una caida cercana al 55% en los precios, reduccién que no se observaba desde 1991
(Guerra del Golfo). Lo anterior ha creado un ambiente de incertidumbre mundial frente a lo que
puede pasar respecto a las negociaciones entre Arabia Saudita y Rusia. Por el momento, los
mercados bursatiles, incluyendo el colombiano, han registrado fuertes caidas, mientras que
monedas como el peso colombiano alcanzan depreciaciones histoéricas.

A raiz de lo anterior, construimos tres escenarios para estimar el impacto que tendria un precio del
petroleo por debajo de nuestro escenario base de 60 dolares sobre el déficit de cuenta corriente,
consistentes con los escenarios de crecimiento mostrados en la seccién anterior (Gréafico 5).
Manteniendo todo lo demas constante, si el precio del petroleo Brent se ubicara en 46 ddlares por
barril en 2020 (escenario alto), el déficit de cuenta corriente en Colombia podria alcanzar 5,1% del
PIB este afio. Cuando asumimos un precio de petréleo de 36 ddlares por barril en 2020 (escenario
medio) el déficit se ubicaria en 5,6% del PIB. Finalmente, nuestro escenario bajo contempla un
precio de petréleo de 25 délares por barril en 2020, lo que llevaria al déficit de cuenta corriente a
6,2% del PIB.
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Grafico 5. Proyecciones de Cuenta Corriente-Sensibilidad precio del petréleo (% del
PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Célculos Fedesarrollo

De cualquier manera, esta nueva coyuntura implica una ampliacién del déficit de cuenta corriente
respecto al observado en 2019 y a nuestro escenario base de -4,4% del PIB. Estos ajustes serian el
resultado de la ampliacion del déficit comercial, dada una caida en la demanda externa por nuestros
productos de exportacion, un crecimiento por debajo del anticipado de nuestros socios comerciales,
y un deterioro exportador explicado por ventas a precios mucho mas bajos.

Es importante mencionar que esta crisis de confianza podria poner en riesgo el financiamiento de la
cuenta corriente de Colombia, al igual que la del resto de economias emergentes. En este contexto,
no descartamos que estos eventos propicien una eventual parada subita en los flujos de capitales
(tanto de inversion extranjera directa como de portafolio), que pondria en riesgo el financiamiento
del amplio déficit en cuenta corriente y llevaria a una abrupta correccion de este a través de una
reduccion del consumo privado, con el consecuente impacto negativo sobre el crecimiento
econdmico, similar a lo ocurrido en 1999.

Medidas adoptadas por el Gobierno nacional

Ante la llegada del Coronavirus al pais y su propagacion a lo largo del territorio nacional, el Gobierno
nacional ha adoptado un conjunto de medidas econémicas y sociales con el propdsito de hacerle
frente a la crisis sanitaria que puede darse en caso de un comportamiento acelerado en la tasa de
contagios. Si bien la prioridad en este momento es salvaguardar el bienestar y la salud del pueblo
colombiano, como mencionamos anteriormente algunas de estas decisiones generan una reduccién
al ritmo de actividad econdmica, repercutiendo negativamente en el consumo privado, la inversion y
el empleo.

Por el lado social, siguiendo las estrategias adoptadas en otros paises del mundo, el Gobierno
nacional inicio6 restringiendo los eventos y espectaculos que involucraran aglomeraciones de mas
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de cincuenta personas, para posteriormente avanzar hacia el cierre de bares y discotecas. Sin
embargo, la medida mas drastica adoptada por el Gobierno nacional se encuentra asociada al
proceso de aislamiento preventivo obligatorio a partir del miércoles 25 de marzo™. Adicionalmente,
el presidente lvan Duque anuncié el cierre de todas las fronteras terrestres, maritimas, y fluviales.
Estas medidas son necesarias en cuanto tienen como propdsito proteger la mayor parte de la
poblacién colombiana durante las proximas semanas al atacar directamente el ritmo de
propagacion del virus y asi aplanar la curva de contagio. No obstante, el cese de las actividades
diarias trae consigo costos econémicos no despreciables que afectan principalmente la generacién
de valor agregado del sector servicios e impulsan la destrucciéon de empleo (en especial el comercio
y transporte -17,7% de la economia colombiana- y otros sectores como el de actividades artisticas y
de entretenimiento).

Por el lado econémico, el Gobierno nacional se vio en la obligacién de decretar el estado de
emergencia econémica® el pasado 17 de marzo. Mediante este anuncio, la nacién decreté un
paquete de medidas (Cuadro 6) con el propésito de aumentar los recursos del sector de la salud y
garantizar la provisién de recursos econémicos para la poblacion vulnerable que pueda ser afectada
por la crisis pandémica, asi como también otorgar liquidez y mantener las relaciones crediticias.
Para la ejecucién de estas medidas se creé el Fondo de Mitigacién de Emergencias (FOME)" que
cuenta inicialmente con recursos del orden de $14,8 billones de pesos provenientes del Fondo de
Ahorro y Estabilizacion -FAE- ($12,1 billones), el Fondo de Pensiones Territoriales -FONPET- ($2,7
billones), recursos asignados por el Presupuesto General de la Nacion (PGN), rendimientos
financieros generados por la administracién de los recursos y otros recursos que determine el
Gobierno nacional.

De los recursos del FOME $6,0 billones de pesos seran transferidos al sector de la salud y $1,4
billones de pesos serdn destinados a los apoyos sociales. En especial, se entregarian cerca de $146
mil millones a 205 mil personas del programa Jévenes en Accién, $858 mil millones a 2,6 millones
de personas de Familias en Accién, $408 mil millones a 1,7 millones de adultos adscritos a
Colombia mayor, y $70 mil millones destinados a la devolucion del IVA a cerca de un millén de
familias. Adicionalmente, se lanz6 el programa Ingreso Solidario el cual consistira en la entrega de
$160 mil pesos a cerca de 3 millones de hogares de trabajadores informales con el propdsito de
compensar la pérdida de ingresos que pueda generar la medida asociada al asilamiento preventivo
obligatorio decretada por el Gobierno nacional. Otras medidas anunciadas por el Gobierno a
destacar se asocian a la eliminacion del IVA y aranceles a equipos médicos, la exencién de
impuestos para la tecnologia empleadas dentro del sector, y el aumento de presupuesto a los
programas de Familias en Accion, Jovenes en Accién y Adulto Mayor.

Por el lado del mercado de deuda, la direccion de crédito publico del Ministerio de Hacienda también
anuncié medidas para otorgar mayor liquidez. Estas medidas consisten en: i) reduccién del
programa de subastas de bonos de deuda publica en $1,5 billones, pasando de $24,5 billones a
$23,0 billones de pesos, ii) suspension de las subastas de TES de corto y largo plazo por lo que
resta del mes de marzo, iii) tasa de 0% a las operaciones de transferencia temporal de valores
manteniendo el monto maximo a efectuar por $2 billones de pesos, y iv) ampliacion del cupo para
realizar operaciones simultaneas activas y pasivas hasta por un monto de $3,5 billones de pesos.

Gonteo de Inv
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La Superintendencia Financiera también ha anunciado medidas con el fin de disminuir la carga
financiera a las empresas y hogares afectados. Entre estas medidas se destacan las instrucciones
prudenciales y aquellas orientadas al fortalecimiento de la gestién de riesgo operacional”. Por su
parte, el 23 de marzo el Banco de la Republica adoptdé medidas adicionales a las mencionadas
anteriormente, con el fin de inyectar liquidez permanente a la economia y facilitar el funcionamiento
adecuado de los mercados financieros.

Entre estas medidas se encuentran la subasta de repos con titulos privados por $500 mil millones
los dias en los que no haya subastas de compras en firme de estos titulos, con fecha al primero de
abril para la proxima subasta, a 30 y 7 dias. Adicionalmente, se mantendran las subastas diarias de
titulos publicos por montos amplios.

Sumado a lo anterior, en una medida por primera vez implementada por la autoridad monetaria, el
Banco de la Republica podra comprar titulos privados emitidos por establecimientos de crédito con
vencimiento remanente menor o igual a tres afios, mediante subasta de precio variable con monto
aproximado de $10 billones. Las contrapartes autorizadas para su participacion en la subasta son
los establecimientos de crédito, las aseguradoras, las sociedades fiduciarias, sociedades
comisionistas y sociedades administradoras de inversion. Ademas, el Banco de la Republica podra
comprar TES hasta por $2 billones en lo que queda de marzo a través del Sistema Electrénico de
Negociacion. Este tipo de medidas no convencionales van en la direccion correcta para garantizarle
la liquidez al sistema financiero.

A las medidas anteriormente mencionadas se suman a las estrategias convencionales anunciadas
por el emisor la semana pasada en donde: i) el cupo de liquidez con entidades locales se aumenté
de $12 billones a $20 billones de pesos, de los cuales $12 billones corresponden a repos de deuda
publica y $8 billones a repos de deuda privada, ii) se otorgd acceso a sociedades comisionistas de
bolsa, fiduciarias y administradoras de inversion (SAl) utilizando titulos de deuda privada, y iii) se
establecié un mecanismo de cobertura cambiaria para el que se dispuso un monto de $1.000
millones de ddlares para otorgar liquidez en ddlares a los actores del mercado.

Cuadro 6. Medidas tomadas por el Gobierno Nacional para enfrentar la crisis
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Medidas adoptadas por el Gobierno Nacional

Medidas Aislamiento preventivo obligatorio (Decreto 457 de 2020)

sociales Cierre de fronteras maritimas, aéreas y terrestres
preventivas |Cierre de bares y discotecas. Cancelacién de eventos con mas de cincuenta personas.
Declaracion del estado de emergencia econémica - creacion FOME

Reduccion en el precio de la gasolina en $1.200 por galon y diesel en $800 por galén
Reduccion en la meta del programa de subastas de bonos de deuda publica para la vigencia 2020 en $1,5
Suspension de las subastas de TES de corto y largo plazo por lo que resta del mes de marzo
Tasa de 0% a las operaciones de transferencia temporal de valores manteniendo el monto maximo a efectuar
Ampliacién del cupo para realizar operaciones simultaneas activas y pasivas hasta por un monto de $3,5
billones de pesos.
Reduccion del VA y aranceles para la importacion de algunos insumos de salud y aviacion
Cambios en la fecha de pago del impuesto a la renta especialmente para grandes contribuyentes del sector
Medidas Cambios en el calendario tributario (Decreto 401 del 13 de marzo de 2020)

tributarias y |Creacion de una linea de crédito en Bancoldex con cupo de $250 mil millones dirigida al turismo y a la aviacién

mercado de la |Anuncio de linea de crédito para contingencias hasta por $800 mil millones con el BID
deuda Anuncio de un presupuesto por $6,7 mil millones y $13,0 mil millones por parte de la ciudad de Bogota y

Medellin respectivamente.

Medidas de apoyo social que se adelantaran de la siguiente manera: i) $146 mil millones a 205 mil personas
del programa Jévenes en accion, i) $858 mil millones a 2,6 millones de personas de Familias en Accidn, iii)
$408 mil millones a 1,7 millones de adultos adscritos a Colombia mayor, y iv) $70 mil millones destinados a la
devolucion del IVA a cerca de un millon de familias

Reconexion del servicio de agua a todas las familias y congelamiento de la tarifa
Aumento de recursos al sistema de salud y adelanto de la la Ley de Punto Final
Alivio en los créditos para personas naturales y juridicas

Crédito de un billon de pesos para el sector agropecuario

Medidas adoptadas por la Superintendencia Financiera (circulares externas 007-010)

Anuncio de instrucciones prudenciales para mitigar los efectos del choque actual sobre los deudores del
sistema financiero; anuncio de instrucciones orientadas al fortalecimiento de la gestién de riesgo operacional;
anuncio de instrucciones para focalizar esfuerzos en entidades vigilidas en la definicion e implementacion de
acciones para reducir los efectos de la emergencia sanitaria.

Medidas adoptadas por el Banco de la Republica
Medidas al |Anuncio de subasta de cobertura cambiaria de US$1.000 millones

sistema  |Aumento de cupo de liquidez de deuda privada de $17 billones a $20 billones
financiero  |Autorizacién al Banco de la Republica para comprar titulos privados emitidos por establecimientos de crédito,
con vencimiento remanente menor o igual a tres afios. Las contrapartes autorizadas a participar en la subasta
seran los establecimientos de crédito, las aseguradoras, las sociedades fiduciarias, sociedades comisionistas,
sociedades administradoras de inversion, en nombre propio o de los fondos que administran
Autorizacién al emisor para comprar TES por $2 billones de pesos a través del Ssitema Electrénico de
Extensioén de las subastas repos con titulos privados por $500 mil millones en los dias en que no haya
El Banco de la RepUblica mantendra las subastas diarias de repos con titulos publicos por montos amplios
Subata de Swaps de délares por USD$400 millones
Se mantienen las subastas forward de délares por USD$1.000 millones

Fuente: Decreto 457 de 2020; Decreto 444 de 2020; Boletines de la Junta Directiva del Banco de la
Republica; Circulares externas No. 007, 008, 009 y 010 de la Superintendencia Financiera. Elaboracion
Fedesarrollo.

Es claro que el Gobierno nacional ha adoptado medidas extraordinarias para solventar la crisis
sanitaria por cuenta de la llegada del COVID-19 al pais y los retos mas apremiantes actualmente
radican en su capacidad para destinar recursos no solamente a los grupos focales que ya se
beneficiaban de subsidios (Familias en Accién, Jévenes en Accién, Colombia Mayor), sino al amplio
segmento de trabajadores informales que actualmente no pueden generar ingresos de sus labores
cotidianas. No obstante, es necesario que este tipo de medidas sean complementadas por medidas
adicionales de mediano plazo, como la reorientacion del gasto publico hacia actividades con altos
encadenamientos y generadoras de empleo. Esto implicaria necesariamente esfuerzos que harian
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del panorama fiscal un reto a partir de 2021, afio en que los ingresos extraordinarios provenientes
de las utilidades (e impuestos) de las compafiias petroleras se veran reducidos por cuenta de la
coyuntura actual. Asi mismo, resulta imprescindible la coordinacién del Gobierno nacional, el sector
privado, y la academia, con el fin de continuar ahondando en las posibles medidas que deban ser
llevadas a cabo con el propdsito de solventar la crisis econdmica y sanitaria que el choque dual
pueda tener sobre la economia colombiana.

Consideraciones finales

Los choques de oferta y demanda generados a partir de la expansion del COVID-19 y la caida de los
precios del petréleo modificaron nuestros supuestos macroeconémicos. En términos generales,
esperamos una desaceleracion de la mayor parte de sectores de actividad productiva frente a
nuestro escenario base de 3,5%, meta que estimabamos en la edicién de diciembre de Prospectiva.
Creemos que esta meta sera dificil de lograr dada la coyuntura actual. En un escenario optimista
esperamos que estos choques ubiquen el crecimiento econémico en 2,3% (1,2 pps por debajo del
escenario de Prospectiva). Por su parte, en el escenario medio y pesimista estimamos que estos
choques generen un crecimiento del PIB alrededor de 1,2% (-2,3 pps frente a escenario Prospectiva)
y -0,4% (-3,8 pps frente a escenario Prospectiva) respectivamente. Es importante mencionar que auln
es muy temprano para cuantificar el impacto que estos choques en el frente externo generen al
valor agregado total, por lo que estas estimaciones deben ser interpretadas con cautela.
Sostenemos que el impacto total de estos eventos dependera de la magnitud y de la prolongacién
que tengan en el tiempo y desde Fedesarrollo continuaremos monitoreando cuidadosamente el
desarrollo de la situacion para incorporar la informacion relevante en nuestras estimaciones.
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Notas

Segun estimaciones del Ministerio de Hacienda, el efecto promedio de una caida en USD $1 en el precio del petroleo es
de una caida en cerca de 331 mil millones de pesos de los ingresos petroleros (tributarios + dividendos).

2 Estos escenarios se obtienen a partir de ejercicios econométricos sobre la relacién de la tasa de desempleo y el
crecimiento econémico, asi como de observar posibles escenarios en los que ciertas proporciones de trabajadores
informales pasan al desempleo.

3 Precio de apertura enero 2020 frente al precio de marzo 25 de 2020.

4 Decreto 457 de 2020. Este Decreto contempla 34 excepciones que cobijan al personal médico, servicios
farmacéuticos, plataformas electrénicas (domicilios), sector financiero, notarias y medios de comunicacion, entre
otros.

5 Esta medida permite a la rama ejecutiva expedir decretos con fuerza de ley para atender necesidades sociales y de
salud, a raiz de la propagacién del COVID-19 en el pais.

Decreto 444 de 2020.
Circulares externas No. 007,008, 009 y 010 de Superfinanciera.
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Actualidad: Principales resultados de la Balanza de
Pagos 2019

*Con la colaboracion de Martha Elena Delgado y Helena Suarez

El mayor dinamismo de la demanda interna, acompafado de la desaceleracion de los principales
socios comerciales de Colombia, en particular Estados Unidos y China, y los choques de precios
internacionales de materias primas, son algunos de los factores mas importantes a la hora de
explicar la ampliacién del déficit de la cuenta corriente de Colombia. En 2019, este déficit fue de
4,3% del PIB, por encima de todos los paises de la region, lo que obedece en buena medida al mal
desempefio de las exportaciones, por la reduccion en el precio de venta del petréleo y el carbén, y en
los volumenes exportados de este ultimo mineral. Sin embargo, la canasta exportadora colombiana
tiene caracteristicas estructurales que no se han solucionado y que traen consigo dificultades en la
diversificacion del aparato productivo y por lo tanto en la insercién a la economia global,
especialmente a las cadenas de valor. De cualquier manera, la cuenta corriente hasta 2019 estaba
siendo financiada por inversién extranjera directa, lo que da un parte de tranquilidad en la medida en
que esto representa cierta estabilidad en términos de ingresos.

En este articulo de Actualidad estudiaremos la composicién de la Balanza de Pagos de Colombia
durante 2019. Para esto, primero analizamos el comportamiento de la cuenta corriente a partir de
sus componentes: comercio exterior de bienes y servicios, renta factorial, y transferencias
corrientes. Posteriormente, realizamos una breve revisiéon de la forma en la que se financia
actualmente la cuenta corriente. A partir de lo anterior presentaremos nuestras perspectivas
referentes a la evolucion del déficit en 2020.

Evolucion de la cuenta corriente

Con el choque en los precios del petréleo en 2014 algunas economias de la region atravesaron por
un proceso de ajuste externo. Colombia en particular no ha podido reducir de manera sostenida el
déficit de la cuenta corriente, que se ha ubicado en promedio en 4,4% del PIB durante los ultimos 5
afos. De hecho, actualmente este déficit es el mas alto entre las economias mas importantes de
América Latina (Grafico 1). Lo anterior podria explicarse porque Colombia tiene una canasta
exportadora poco diversificada, altamente dependiente de commodities, que es vulnerable a los
choques de precios o demanda de estos productos.
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Grafico 1. Déficit de Cuenta Corriente-LAC 6
(% del PIB)
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Porcentaje del PIB, %
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Fuente: Datos histéricos IMF-WEO.
*Prondsticos Latin Focus febrero 2020.

De acuerdo con las cifras publicadas por el Banco de la Republica, entre enero y diciembre de 2019
el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue de USD 13.800 millones (m), lo que
representa un incremento de USD 753 millones frente a lo registrado un afio atras (USD 13.047
millones). Como porcentaje del PIB, el déficit de cuenta corriente fue 4,3%, 0,4 pps por encima de lo
registrado en el mismo periodo de 2018 (3,9%). Lo anterior esta explicado por el crecimiento en
délares de la cuenta corriente (0,25 pps) y el efecto de la depreciacion del peso frente al délar en la
medicion del PIB nominal en délares (0,43 pps), que fue parcialmente compensado por el
crecimiento del PIB nominal (0,28 pps).

Balanza comercial, ingreso primario y secundario

Durante 2019 el comercio exterior de bienes registré un déficit de USD 13.800 millones, mayor en
USD 3.303 m al observado en 2018 (Tabla 1). Esto se explica por menores ingresos derivados de la
exportacion de bienes, que se contrajeron 4,6% frente a 2018. Esta caida responde principalmente a
menores ventas externas de carbén, producto del efecto combinado de precios (-11,4%) y
cantidades (-14,0%) exportadas, y de petroleo y sus derivados (caida de 5,2% en valores). Por su
parte, las importaciones de bienes aumentaron 2,5% frente a 2018. Lo anterior se explica por el
crecimiento en las compras externas de combustibles y lubricantes (USD 868 m mdas que en 2018),
equipo de transporte (USD 538 m mds que en 2018) y bienes de consumo (USD 595 m mas que en
2018).

En 2019 se report6 un déficit de USD 3.720 millones en la balanza de servicios, ligeramente por
debajo (USD 62 m) a lo observado durante 2018 (Tabla 1). Por un lado, las exportaciones de
servicios aumentaron 3,5%, como resultado del buen comportamiento de viajes (USD 5.652 m),
transporte (USD 1.916 m) y servicios empresariales (USD 1.442 m, registrando el mayor incremento
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del afo). Por su parte, las importaciones de servicios registraron un crecimiento de 2,0%, explicado
principalmente por mayores compras externas por concepto de viajes (USD 4.991 m), transporte
(USD 3.196 m) y servicios financieros (USD 2.363 m, registrando el mayor incremento del afio).

Tabla 1. Resumen del comportamiento de la Balanza de Pagos
(USD millones)

Variacion 2019
2018 2019 vs. 2018
Cuenta Corriente -13.047 -13.800 -753
Cuenta Corriente (% PIB) -3,9 -4,3 -0,4
Balanza Comercial (Bienes) -5.144 -8.447 3.303
Exportaciones 44.440 42.374 -2.066
Importaciones 49,584 50.821 1.237
Balanza de Servicios -3.782 -3.720 -62
Exportaciones 9.654 9.088 334
Importaciones 13.436 13.708 272
Renta de los factores -11.764 -10.309 -1.455
Ingresos 6.117 6.934 817
Egresos 17.881 17.243 -638
Transferencias corrientes 7.643 8.676 1.033
Ingresos 8.584 9.636 1.052
Egresos 941 961 19
Cuenta Financiera -8.848 -9.887 -1.039
Ingresos de capital extranjero 20.802 17.051 -3.751
Inversion Extranjera Directa 11.535 14.493 2.958
Inversion Extranjera de Portafolio 349 33 -315
Préstamos y otros créditos externos 8.918 2.525 -6.393
Salidas de capital colombiano 7.179 532 -6.647
Inversion directa en el exterior 5.126 3.214 -1.912
Oftras inversiones en el exterior 2.053 -2.682 -4.735
Instrumentos financieros derivados 21 84 63
Activos de Reserva 1.187 3.332 2.145

Fuente: Banco de la Republica.

La renta factorial, o ingreso primario, registré un déficit de USD 10.309 millones en 2019, inferior en
USD 1.455 m frente a lo observado en 2018. Esta correccion obedece principalmente a la reduccion
de egresos (USD 1.062 millones menos que en 2018) por concepto de renta de la inversién directa,
que representa el 56,7% del total de egresos (USD 17.243 m, cayendo 3,6% frente a 2018). Por su
parte, los ingresos por renta de los factores (USD 6.934 m) crecieron 13,4% respecto a 2018. Lo
anterior estd asociado con la renta de inversion directa colombiana en el exterior (USD 4.515m) y en
menor medida con las rentas por inversion de cartera (USD 1.450 m) y activos de reserva (USD 938
m).

Por concepto de ingreso secundario, o transferencias corrientes, se reportaron ingresos netos por
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USD 8.676 millones en 2019, lo que corresponde a un crecimiento de 13,5% respecto a lo registrado
en 2018. En particular, se destaca el comportamiento de las remesas, que crecieron alrededor del
7% anual en ddlares y cerca del 19% en pesos (Gréfico 2). Estos ingresos equivalen al 2,1% del PIB y
mas del 7% de los ingresos de la cuenta corriente desde 2016, por lo que este rubro se ha

convertido en una fuente importante de ingresos para la Balanza de Pagos .

Grafico 2. Remesas en USD y COP
(Variacion anual, %)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.

Respecto al origen de las remesas, Estados Unidos y Espafia contintan representando el 64% de las
remesas que llegan al pais. Como lo hemos discutido en anteriores ediciones de Prospectiva
Econdmica, el aumento en este tipo de transferencias esta relacionado con la mejora en los
ingresos salariales en Estados Unidos (de 3,8% en 2019)” para la poblacién hispana o latina 'y con la
reduccién de la tasa de desempleo de este grupo étnico en ese pais. En el dltimo trimestre de 2019,
la tasa de desempleo para esta poblacion se ubicé en 4,0%, por debajo del 4,3% observado en el
mismo periodo un afio atras, consolidando la tendencia decreciente de este indicador® (Labor
Bureau of Statistics). Adicionalmente, las remesas provenientes de Espafia se han recuperado con el
incremento de 7,3% en 2019 en el numero de ocupados procedentes de América Latina en ese pais.

Financiacion de la cuenta corriente

Como se observa en el Grafico 3, en 2019 el déficit de cuenta corriente estuvo financiado
principalmente por inversidon extranjera directa. Contrario a lo registrado durante 2015y 2018, en
2019 los flujos por inversién extranjera directa (IED) fueron mayores que por inversién extranjera de
portafolio (IEP), lo que como hemos advertido anteriormente, es una buena noticia, pues son
inversiones de caracter mas estable.
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Grafico 3. Evolucion de la Balanza de Pagos
(Millones de ddlares)
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Fuente: Banco de la Republica - Balanza de Pagos.

De acuerdo con el Banco de la Republica, en 2019, para la cuenta financiera del pais (incluyendo
activos de reserva) se estimaron entradas netas de capital por USD 13.102 millones, USD 687 m por
encima a lo registrado en 2018. Esto se explica principalmente por ingresos de capital extranjero
por USD 17.051 millones, salidas de capital colombiano en el exterior por USD 533 millones, salidas
por concepto de derivados financieros de USD 84 millones, y un aumento de USD 3.332 millones en
las reservas internacionales.

En particular, en 2019 por concepto de inversién extranjera directa se registraron entradas por USD
14.493 millones, lo que equivale a un crecimiento de 25,6% (Grafico 4). Al desagregar por actividad
econdmica, el aumento en el total de la IED obedece a un aumento de 31,9% en petréleo y mineria,
20,6% en servicios financieros y empresariales y 14,7% en comercio y hoteles.
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Grafico 4. Evolucion de la Inversion Extranjera Directa en Colombia
(Millones de ddlares)
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Fuente: Banco de la Republica — Balanza de Pagos.

Por su parte, por concepto de inversion extranjera de portafolio se registraron entradas por USD 33
millones, lo que representa una contraccion de 90% respecto a 2018 (Grafico 5). En total estos
ingresos se explican por los desembolsos netos de titulos de deuda de largo plazo colocados en los
mercados internacionales, correspondientes a USD 1.484 m, a las liquidaciones de los titulos de
renta variable en el mercado local por parte de no residentes, que registraron un total de USD 1.232
m, y en menor medida a las ventas de TES en el mercado local por parte de no resientes (USD 219
m).
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Grafico 5. Evolucion de la Inversion Extranjera de Portafolio en Colombia
(Millones de ddlares)

10.029

8.691
7.817
90%
349 T 23
| —_—

2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Banco de la Republica - Balanza de Pagos.

Perspectivas 2020

En los ultimos dias la economia colombiana recibié dos choques importantes que modifican
nuestras perspectivas sobre el sector externo, y el comportamiento general de la economia durante
2020. Por un lado, la caida en los precios del petréleo, derivada de la sobreoferta de este producto,
impactaria tanto el valor de las exportaciones colombianas de petréleo como los niveles de
produccion. Adicional a esto, la expansién del COVID-19 se traducira en presiones sobre el empleo,
el consumo, la inversion y el ahorro, por nombrar apenas algunas de las variables que se verian
afectadas con esta pandemia. Lo anterior tendria implicaciones sobre el crecimiento econémico
mundial, y por lo tanto sobre la demanda externa para Colombia, por lo que las exportaciones
sufririan una contraccién importante.

Respecto a las importaciones de bienes, esperamos que estas se desaceleraren como
consecuencia de menores importaciones de bienes de capital, en particular sobre bienes para la
industria y equipo de transporte, y de la fuerte depreciacion a lo largo del afio. Adicionalmente, un
menor ritmo de crecimiento en el gasto de los hogares, producto del COVID-19, moderaria las
compras externas del pais. Lo anterior no alcanzaria a ser contrarrestado por el aumento en
compras de elementos del sector salud para enfrentar el COVID-19, aun con el decreto 463 que
elimina los aranceles a equipos médicos, medicamentos, guantes y ropa de proteccion no textil,
entre otros.

Frente al déficit comercial de servicios, con el COVID-19, los servicios empresariales y de viajes y
transportes no tendrian el crecimiento que esperabamos y que ayudaria a moderar este déficit. Por
el contrario, y pese a las apuestas del Gobierno sobre todo respecto al sector turismo, la demanda

- FEDESARROLLO - Pagina 25 ll',ﬁ.,gs,....mkm

Gonteo de inv



TENDENCIA ECONOMICA - 204

externa por estos servicios caeria durante 2020, por lo que las exportaciones de este rubro se
contraerian frente a lo observado en 2019.

Por otra parte, en 2020 el ritmo de crecimiento de las transferencias corrientes deberia reducirse. Lo
anterior teniendo en cuenta que 2019 fue un afio muy bueno en términos de ingresos por remesas,
en parte debido a la depreciacion del peso colombiano frente al délar. Adicionalmente, los giros
por remesas de Espafia y Estados Unidos representan mas del 60% de este tipo de ingresos en
Colombia, con el COVID-19, seguramente el valor y la frecuencia de estos giros disminuiran.

Finalmente, la incertidumbre, el panico y la caida en la confianza producto del COVID-19 podrian
poner presiones sobre el financiamiento de la cuenta corriente de Colombia, que es un pais
emergente con activos que son percibidos por los inversionistas como menos seguros frente a los
de paises avanzados. Lo anterior, podria llevar a un nuevo episodio del fendmeno flight to quality, lo
que implicaria que las entradas de capitales al pais, a través de inversion extranjera directa o de
portafolio, se verian reducidas sustancialmente.

De cualquier manera, la magnitud del efecto de un precio del petréleo incluso por debajo de los 30
USD por barril y de la incertidumbre derivada del COVID-19 sobre las cuentas externas del pais
dependera de la permanencia de los choques y de las decisiones que tomen las autoridades
econdmicas para afrontarlos.

Referencias

Banco de la Republica de Colombia. (2019). Evolucién de la balanza de pagos y posicién de
inversion internacional. Enero- diciembre 2019.

Notas

Ver Tendencia Econdmica 202. Disponible en
http://dams.fedesarrollo.org.co/tendenciaeconomica/publicaciones/202-2/.

2 Media semanal de ingresos salariales para trabajadores de tiempo completo.

Ver Tendencia Econdmica 202. Disponible en
http://dams.fedesarrollo.org.co/tendenciaeconomica/publicaciones/202-2/.

4 Ver Tendencia Econdmica 202. Disponible en
http://dams.fedesarrollo.org.co/tendenciaeconomica/publicaciones/202-2/
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1) Actividad Productiva
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Grafico 1: Indicador de Seguimiento de la Economia (Serie original)
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En enero, el Indicador de Seguimiento de la Economia (ISE) registré una variacion anual de 3,5%, por
encima de la variacion registrada un ano atras, cuando se ubicé en 1,7%.
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Grafico 2: indice de Confianza Industrial (ICl)

20
15 ——Original ——Desestacionalizada
12,2
10 9,6
6,3
S
[
2
& o 3,7
©
m
-5
-10
-15
© © © ©OW M~ M~ M~ MM 0O © 0w 0 O O O O O
S L LTS Y Y OLTOY Y S]STOSY%YORowoo
© 5§ 3§ ¢ 5§ 3 8 ¢ 5§ 3 g ¢ 5 5 g ¢
58 >3 58 8 5% 8§58 >3 5

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

En enero, el indice de Confianza Industrial (ICl) se ubicé en 12,2%, una mejora de 5,9 puntos

porcentuales (pps) respecto al mismo mes de 2019. Al ajustar la serie por factores estacionales, el
indice se ubico6 en 9,6%.

Grafico 3: Volumen de pedidos en la industria (Serie desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).
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En la medicion de enero de la Encuesta de Opinion Empresarial para la industria, el indicador de

volumen actual de pedidos, en su serie desestacionalizada, registré un balance de -4,0%,
evidenciando una mejora de 7,9 pps frente al mismo mes un afio atras.

Grafico 4: Suficiencia de capacidad instalada en la industria (Serie
desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE)

El indicador de suficiencia de capacidad instalada present6 en enero una caida de 1,3 pps frente al

mismo mes de 2019, indicando una mayor utilizaciéon de dicha capacidad. Frente al mes de
diciembre de 2019, el indicador mostré un incremento de 1,6 pps.
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Gréfico 5: indice de Produccién Industrial (IPI)
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Fuente: DANE.

El indice de Produccién Industrial (IPI) total registré en enero una variacién anual de 1,9%, resultado
que implica una reduccién de 0,9 pps frente al mismo mes del afio anterior.

Gréfico 6: indice de confianza comercial (ICCO)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

En enero, el indice de Confianza Comercial (ICCO) se ubicé en 31,1%, lo que representa un aumento
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de 3,2 pps frente al mismo mes en 2019. Por su parte, frente al mes anterior, el ICCO registré un
aumento de 2,7 pps.

Grafico 7: Evolucion de los pedidos y la demanda en el comercio (Serie
desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE)

En la medicidn de enero, el indicador de demanda actual del sector comercio registré un balance de
49,5%, que representa un aumento de 9,9 pps frente al mismo mes un afio atras.

Por su parte, el indicador de pedidos a proveedores se ubicé en -6,0%, con un aumento de 6,7 pps
frente al mes de enero del afio pasado.
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Gréfico 8: indice de Confianza del Consumidor (ICC)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC)

En febrero, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) registré un balance de -11,2%, que
representa una disminucién de 10,0 pps relativo al mes anterior.

El menor desempefio en la confianza de los consumidores frente al mes pasado obedece al peor

desempefio del indice de Expectativas del Consumidor (IEC) y del indice de Condiciones
Econdmicas (ICE).
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Grafico 9: Despacho de cemento gris*
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Fuente: DANE.

En el promedio mévil noviembre — enero, los despachos de cemento gris registraron un crecimiento

interanual de 6,9%, que implica un incremento de 4,2 pps frente a lo observado un afio atras cuando
el crecimiento fue de 2,6%.

Grafico 10: Ventas del comercio al por menor
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Fuente: DANE.
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En enero, las ventas reales del comercio minorista registraron una variacion anual de 7,5% respecto
al mismo mes de 2019. Excluyendo las ventas de combustibles y vehiculos, el crecimiento real del

comercio minorista se ubic6 en 6,7%, mientras que el crecimiento de las ventas excluyendo solo
combustibles se ubicé en 8,5%.

2) Sector financiero y variables monetarias

Grafico 11: Inflacién y rango objetivo del Banco de la Republica
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

El indice de precios al consumidor (IPC) registré una variacion anual en febrero de 3,72%, mientras
que hace un afio esta variacién fue de 3,37%. Por su parte, la inflacion mensual se ubicé en 0,67%,

por debajo de la expectativa de la encuesta mensual del Banco de la Republica (0,62%) y de la
Encuesta de Opiniéon Financiera (0,62%).
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Grafico 12: Inflacion por componentes
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Fuente: Banco de la Republica.

En febrero, la inflacion de no transables fue de 3,34% anual, 0,04 pps por debajo del resultado
observado el mismo mes de 2019. Por su parte, la inflacion de alimentos se incrementé y se ubico
en 5,08%, resultado 2,2 pps mayor al observado en enero de 2019.

Grafico 13: indice de Precios al Productor
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Para el mes de febrero, el indice de Precios del Productor (IPP) registré un incremento anual de
2,7%, mientras que un afo atras esta variacion fue de 3,8%.

Dentro de los componentes del IPP, el mayor incremento se dio en el grupo de exportados, con una
diferencia de 4,9 pps frente a enero de 2019.

Grafico 14: Tasas de interés
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* La tasa de colocacion total incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesoreria.
Fuente: Banco de la Republica.

En la reunién febrero, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié mantener la tasa de
interés de politica en 4,25%, en linea con las expectativas del mercado.

La tasa de captacion DTF en enero se redujo 0,11 pps frente al mismo mes de 2019. Por su parte, la
tasa promedio de colocacion reportd una caida de 0,7 pps frente al mismo mes de 2019.
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Grafico 15: Cartera por tipo de crédito
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

En febrero, la cartera total mostré una variacién nominal anual de 7,5%, 1,2 pps por encima del
crecimiento anual observado en el mismo mes de 2019.

El incremento en el dinamismo de la cartera de crédito frente al afio anterior se explica en mayor
medida por la aceleracion en la cartera de consumo, cuya tasa de crecimiento en enero se ubicé 6,9
pps por encima de la registrada el mismo mes del afio anterior. De la misma forma, el crecimiento
de la cartera comercial aumento frente al resultado observado un afio atras (0,2 pps).
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Grafico 16: Evolucion de la cartera de crédito vencida por tipo de crédito*
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*Calidad medida como la proporcién de la cartera vencida sobre la total.Fuente: Superintendencia
Financiera.

La cartera vencida como porcentaje de la cartera total se ubico en 4,3% en diciembre, 0,3 pps por
debajo del dato registrado en el mismo mes un afio atras.

Al desagregar por modalidad de crédito, la calidad de la cartera de consumo y comercial

evidenciaron una recuperacion interanual de 0,5 pps y -0,2 pps, respectivamente. Mientras que la
calidad de la cartera hipotecaria tuvo una leve caida de 0,1pps.
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Grafico 17: indice COLCAP
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Fuente: Banco de la Republica

El indice COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia cerr6 el pasado 28 de febrero en 1.549,61
puntos, con una valorizacion interanual de 2,4% e intermensual de 7,1%.

Grafico 18: Tasas de interés de titulos TES
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Fuente: Banco de la Republica.

Frente a los niveles observados un mes atras, las tasas de TES a 1 afio registraron una variaciéon
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negativa de 12 puntos basicos. Por otro lado, las tasas de TES a 5y 10 afios registraron variaciones
positivas de 9 y 20 puntos basicos, respectivamente.

3) Sector Fiscal

Grafico 19: Recaudo tributario por tipo de impuesto en enero
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Fuente: DIAN.

En enero, el recaudo tributario fue de 19,5 billones de pesos, que representa un incremento de 13,3%
respecto al mismo mes de 2019. Esta variacion se explica principalmente por el mayor recaudo de
impuestos directos (22,2%) y de los impuestos indirectos (9,1%).

4) Sector Externo
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Grafico 20: Exportaciones totales, con y sin commodities*
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*Variacion anual de las exportaciones totales en promedios méviles de tres meses.

Fuente: DANE.

En el trimestre mévil noviembre-enero de 2020, las exportaciones totales disminuyeron 1,1% frente
al mismo periodo de 2019. Este resultado obedece al menor dinamismo en las exportaciones de
commodities (-1,6%), y al leve crecimiento de las exportaciones diferentes de commodities (0,1%).
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Grafico 21: Importaciones (Valor CIF)
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Fuente: DANE
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En enero, el valor en délares de las importaciones aumenté 0,6% frente al mismo mes de 2019. Este
resultado obedecié principalmente al comportamiento en el grupo de bienes de consumo (7,4%), y
en menor medida, a los bienes de capital (1,4%). En contraste, el grupo de bienes de intermedios y
materias primas registrdé una caida de 6,7% pps relativo a diciembre de 2018.

Grafico 22: Evolucién de la balanza comercial y los términos de intercambio (enero
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Fuente: Banco de la Republica-DANE
* Promedio trimestre movil

En el trimestre mévil noviembre — enero, el déficit comercial fue de USD 947 millones FOB, lo que

representdé una disminucion de USD 104 millones respecto al mismo trimestre mévil del ano
pasado.
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Grafico 23: Tasa de cambio
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Fuente: Banco de la Republica.

En el mes de febrero, el promedio de la tasa de cambio se ubicd en $ 3.507,1 pesos por ddlar, lo que

representd una depreciacion de 2,74% frente al promedio de enero, cuando se situé en $ 3.317,4
pesos por dolar.

Grafico 24: Produccion de café y petréleo
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federaciéon Nacional de Cafeteros.
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En enero, la produccidn de café alcanzé 1.050 miles de sacos de 60 kilos, lo que representa una
disminucion de 19,0% frente al mismo mes de 2019.

Por otra parte, la produccion promedio de petréleo durante el mes de enero fue de 884 mil barriles
diarios, que representa una disminucién de 1,7% frente a un afio atras.
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