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Instituto Nacional Penitenciario y Carcelario
Instituto Nacional de Vias

Instituciones Oficiales Especiales

indice de Precios al Consumidor

indice Nacional de Precios al Consumidor Amplio (Brasil)
indice de Pobreza Multidimensional
Instituciones Prestadoras de Salud
Indicador de Seguimiento a la Economia
Instituto de Seguros Sociales

Impuesto al Valor Agregado
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IVE
KBPD
LATAM
LC

LP
LPE
LRF
MBPD
MEFP
MFEMP
MGMP
MHCP
MM
MSCI
NICSP
MOVE
NASDAQ-100

OATP
OCDE
OFE
OMAS
OMD
O*NET
OPEP+
pb

PAE

indice de Vulnerabilidad Externa

Miles de Barriles Promedio por Dia

Latino Ameérica

Ley de Crecimiento

Linea de Pobreza

Linea de Pobreza Extrema

Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal
Millones de barriles por dia

Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas
Marco Fiscal de Mediano Plazo

Marco de Gasto de Mediano Plazo

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Miles de Millones

Morgan Stanley Capital International

Normas Internacionales de Contabilidad en el Sector Publico
Merrill Lynch Option Volatility Estimate

indice burséatil de la National Association of Securities Dealers
Automated Quotation

Oficina de Asistencia Técnica Presupuestal

Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
Otros Flujos Econémicos

Operaciones de Mercado Abierto

Operaciones de Manejo de Deuda

Occupational Information Network

Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo

Puntos bésicos

Programa de Alimentacion Escolar

15




N

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

PAEF Programa de Apoyo al Empleo Formal

PAP Programa de Apoyo al Pago de la Prima de Servicios

PC Pasivo Contingente

PDI Pérdida dado Incumplimiento

PE Pérdida Esperada

PEA Poblacion Econdmicamente Activa

PEPP Pandemic Emergency Purchase Programme

PGN Presupuesto General de la Nacién

Pl Probabilidad de Incumplimiento

PI1B Producto Interno Bruto

PILA Planilla Integrada de Liquidacion de Aportes

PMI indice de Gestores de Compra

PND Plan Nacional de Desarrollo

PNE Pérdidas No Esperadas

Pp Puntos porcentuales

PSAP Programa de Subsidio al Aporte a Pension

PTMC Programas de Transferencias Monetarias Condicionadas
PTMNC Programas de Transferencias Monetarias No Condicionadas
PTF Productividad Total de los Factores

RAIS Régimen de Ahorro Individual con Solidaridad

RC Régimen Contributivo

REPO Repurchase Agreement

RES-BR Reporte de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica
RIN Reservas Internacionales Netas

RLN Requerimientos de Liquidez Netos
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ROA Indicador de Rentabilidad sobre Activos
RPM Régimen de Prima Media

RS Régimen Subsidiado

S.A. Sociedad Anonima

SAF Subdireccion de Analisis Fiscal

SARS-CoV-2 Severe Acute Respiratory Syndrome Coronavirus 2

SECO Swiss State Secretariat for Economic Affairs
SENA Servicio Nacional de Aprendizaje

SFC Superintendencia Financiera de Colombia
SGAO Subdireccion de Gestion de Analisis Operacional
SGP Sistema General de Participaciones

SGR Sistema General de Regalias

SGSSS Sistema General de Seguridad Social en Salud
SIIF Sistema Integrado de Informacion Financiera
SIREM Sistema de Informacién y Reporte Empresarial
SITP Sistema Integrado de Transporte de Publico
SMMLV Salarios Minimos Mensuales Legales Vigentes
SOAT Seguro Obligatorio de Accidentes de Transito
S&P 500 indice Standard & Poor's 500

SPC Sector Publico Consolidado

SPF Sector Pudblico Financiero

SPNF Sector Publico No Financiero

SPNM Sector Publico No Modelado

TAN Territorio Aduanero Nacional

TCO Titulos de Tesoreria a Corto Plazo

TD Tasa de Desempleo

TDS Titulos de Solidaridad
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TES Titulos de Deuda Publica

TGP Tasa Global de Participacion

TIC Tecnologias de la informacién y comunicaciones
T-MEC Tratado de Libre Comercio entre México, EE.UU. y Canada
TO Tasa de Ocupacion

TPR Tiempo Promedio de re-fijacion

TRM Tasa Representativa del Mercado

UcCl indice de Utilizaciéon de Capacidad Instalada

UF Unidad de Fomento

UGPP Unidad de Gestién de Pensional y Parafiscales
UPC Unidades de Pago por Capitacion

usb Dolares Estadounidenses

USPEC Unidad de Servicios Penitenciarios y Carcelarios
UVR Unidad de Valor Real

UvT Unidad de Valor Tributario

VaR Valor en Riesgo

VAR Vector Autoregresivo

VF Vigencias Futuras

VIP Vivienda de Interés prioritario

VIS Vivienda de Interés Social

VIX indice de Volatilidad

VPN Valor Presente Neto

WEO World Economic Outlook
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La pandemia del COVID-19 y las respuestas a las que se han visto forzados los distintos
paises para su contencion y control han provocado el choque macroeconémico mas grande
y generalizado que ha tenido la economia mundial en las Gltimas décadas. En efecto, las
proyecciones de crecimiento en la mayor parte de los paises muestran una caida sustancial
en la actividad econémica de 2020 con respecto a la registrada en 2019. En su mas reciente
informe, el FMI, por ejemplo, rebaja su estimacion del crecimiento mundial de 3,3% en enero
de 2020 a -4,9% en junio.

De igual manera, se ha incrementado notablemente la incertidumbre acerca del futuro
inmediato del crecimiento global, en la medida en que se ignoran las caracteristicas de la
evolucién futura de la pandemia y existe poca certeza sobre los efectos estructurales que
una caida tan drastica en la actividad econémica pudo haber producido en el potencial de
crecimiento mundial y en la capacidad de retornar rdpidamente a los niveles de produccién
y comercializacion observados unos pocos meses antes a la aparicion de la pandemia.

Un choque de la magnitud y caracteristicas como el que se esta presentando globalmente
implica retos complejos para la politica publica en todas sus esferas de influencia,
incluyendo el manejo fiscal.

Se han incrementado las necesidades de gasto publico tanto para enfrentar los efectos
directos de la pandemia, especialmente relacionados con el fortalecimiento de los sistemas
de salud, como para amortiguar los efectos del confinamiento en los hogares mas
vulnerables y en las empresas mas afectadas por restricciones de liquidez. Al mismo
tiempo, los ingresos fiscales se han visto mermados por el efecto de la disminucion de la
actividad econdémica en los recaudos tributarios y, en el caso de los paises productores de
bienes basicos, por la reduccion tanto en los precios como en los volimenes transados de
este tipo bienes como consecuencia de la disminucién de la demanda mundial.

En términos macroecondmicos se espera que este sea un chogue en su mayor componente
transitorio, aunque persisten dudas sobre su magnitud y duracion. En ese contexto, existe
un consenso mundial sobre la importancia de que el gobierno tenga suficiente flexibilidad
para financiar los requerimientos de recursos necesarios para enfrentar el choque y
minimizar su impacto en el PIB potencial, siempre que no se ponga en riesgo la
sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazo. Los estimativos disponibles sugieren que
dado el incremento en la deuda publica al finalizar 2020 podria superar el 141% en Estados
Unidos, 105% en la UE, 101% en Gran Bretafia 'y 268% en Japon.

El Gobierno colombiano no es ajeno a esa realidad y, consecuentemente, ha enmarcado
su estrategia fiscal considerando diferentes horizontes de tiempo. En el corto plazo, se debe
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incrementar el déficit fiscal y la deuda neta del gobierno, llevando a cabo una politica clara
y predecible, donde se sefalen trasparentemente las proyecciones realistas de las
necesidades financieras, asi como las razones por las cuales, en un ambiente de alta
incertidumbre, estas podran ser modificadas.

En el mediano y largo plazo el Gobierno enfatiza en la necesidad de contar con alternativas
de politica que permitan recomponer el balance fiscal y ajustarlo para asumir de manera
efectiva la nueva realidad del endeudamiento publico que resulta de los cuantiosos déficits
en los que se incurrira mientras permanezca el choque.

Dentro de estos principios se enmarca la estrategia fiscal que se comunica en la presente
version del Marco Fiscal del Mediano Plazo (MFMP).

Consistentemente con la necesidad de mayor endeudamiento y flexibilidad fiscal para
afrontar los efectos derivados de la pandemia, y en reconocimiento de la inusual
incertidumbre en torno a la duracion y profundidad de los choques, el Gobierno Nacional
decidié, previo concepto favorable y unanime del Comité Consultivo de la Regla Fiscal,
invocar el articulo 11 de la Ley 1473, para suspender el cumplimiento paramétrico de la
regla para los afios 2020 y 2021. En este MFMP se hacen explicitas las proyecciones de
déficits para estos dos afios (8,2% y 5,1% del PIB respectivamente) y los supuestos
macroeconomicos en los que se basan estas proyecciones. Igualmente, ha establecido con
claridad que estas metas fiscales constituyen el ancla de la politica fiscal y ha establecido
gue estas proyecciones solo podran variar por efectos exclusivamente asociados a la
pandemia, bien sea por demandas de recursos adicionales para combatirla o por las
repercusiones que tenga en el crecimiento econémico y el recaudo.

Con respecto a la politica fiscal de mediano y largo plazo, un ajuste eficiente de los niveles
de deuda debe buscar un conjunto de acciones que impulsen el crecimiento econémico,
gue apoyen de manera decidida el restablecimiento pleno y rapido del tejido empresarial,
incluyendo de manera primordial las relaciones laborales, y que despeje de manera
inequivoca cualquier duda sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas.

En lo referente al esfuerzo fiscal futuro, el punto de partida en Colombia es la Regla Fiscal
gue define de manera taxativa una senda de ajuste. Dicho mandato legal implica una
reduccion en la deuda publica de cerca de 20 puntos porcentuales, llegando a 43% del PIB
en 2031.

Esta senda garantiza la sostenibilidad de la deuda publicay llega a una relacion entre deuda

publica y PIB en 2031 que se puede considerar relativamente holgada. En efecto, las
estimaciones contenidas en este MFMP indican que con relaciones de deuda a PIB
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inferiores a 50% se estaria garantizando la capacidad de amortiguar choques fiscales
significativos sin poner en riesgo la sostenibilidad fiscal.

La senda de ajuste que implica la regla hace necesario un mayor esfuerzo fiscal para
sufragar el incremento en el gasto de intereses producto del mayor endeudamiento. Asi
mismo, implica generar los recursos necesarios para suplir los menores ingresos producto
de los efectos que la pandemia pudo producir en el crecimiento potencial y el precio del
petroleo de largo plazo. Si a estos requerimientos se suma la conveniencia de tener una
inversion del gobierno central en un rango entre 1,5% y 2,0% del PIB, que esta cerca al
promedio de las Ultimas décadas, se llega a la conclusién de que es ineludible la discusion
sobre cémo elevar de manera permanente la posicion fiscal del pais en al menos 2% del
PIB, con una estrategia que propenda por el dinamismo econémico.

El Pais cuenta con un grupo amplio de opciones para llegar a este resultado una vez finalice
la crisis econdémica derivada de la pandemia global.

Una opcidn razonable para realizar el ajuste fiscal es la combinacién entre un incremento
estructural de los ingresos corrientes y una priorizacion de los gastos. En efecto, tal y como
se documenta en el capitulo 3, Colombia presenta un importante margen para elevar sus
ingresos recurrentes, cuando se considera un comparativo internacional. En esa misma
linea, desde una perspectiva regional, el pais tiene un potencial para reducir sus gastos en
funcionamiento, especialmente en los rubros de adquisicién de bienes y servicios, y gastos
generales.

El aumento en el esfuerzo fiscal debe generar un circulo virtuoso al interior del cual el
crecimiento economico, el restablecimiento del tejido empresarial y laboral, el mayor
esfuerzo fiscal y el acceso al financiamiento se refuerzan mutuamente. En efecto, tal y como
lo muestra el recuadro 4.1. los periodos de reduccién en la deuda a nivel mundial no han
estado definidos Unicamente por ajustes en el balance primario, también han estado
acompafadas de mayores tasas de crecimiento y, en muchos casos, de menores tasas de
interés reales.

En este sentido, las recomendaciones de la Comisién de Beneficios Tributarios que ha
convocado el Gobierno Nacional a instancias del Congreso de la Republica, sin lugar a
dudas complementard los esfuerzos de diversos diagnésticos anteriores sobre temas
relacionados con los ingresos fiscales corrientes, el empleo, el acceso al financiamiento y
el gasto publico social. El pais contara muy pronto con este insumo importante sobre como
mejorar la estructura de sus ingresos recurrentes, evaluando integralmente la idoneidad de
las exenciones tributarias que caracterizan al sistema impositivo colombiano.
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Por supuesto, la consecucion de un balance fiscal especifico no es la Unica politica
necesaria para apuntalar la sostenibilidad fiscal y el crecimiento econdémico. Otros
instrumentos de la oOrbita de las decisiones estatales son complementos necesarios en el
corto y mediano plazo.

En el corto plazo, las politicas deben contrarrestar los ajustes excesivos en la aversion al
riesgo que naturalmente caracterizan a los agentes privados en coyunturas como la actual,
a la vez que deben tratar de minimizar el impacto negativo que puede tener la baja en el
PIB en el funcionamiento de los mercados de factores y el PIB potencial. En esa linea, como
se resefia en este MFMP, el Gobierno nacional capitalizé el Fondo Nacional de Garantias
para establecer una politica que permita compartir el riesgo con el sector privado, buscando
preservar la integridad de los mercados crediticios y la liquidez de las empresas. De igual
manera, establecié un programa de subsidios que busca proteger las relaciones laborales
formales inevitablemente afectadas por un choque de esta magnitud.

En el largo plazo, se hace inevitable reforzar lo que ha funcionado bien en las ultimas
décadas, como el marco de politica macroeconémica y de estabilidad financiera, y redoblar
esfuerzos en los aspectos en que se tienen resultados menos alentadores como el
crecimiento de la productividad y el funcionamiento del mercado laboral. En este Ultimo
aspecto, las recomendaciones de la misién de expertos sobre el mercado laboral seran un
punto de partida para determinar las politicas necesarias para mejorar en este aspecto, de
vital importancia para el bienestar.

Los choques recientes y los retos fiscales que entrafian, son reflejo de la importancia de
tener un marco de politica fiscal adecuado e instrumentos de analisis como el MFMP, donde
sistematicamente se haga un diagndstico integral de la politica fiscal con un horizonte
relevante. En esta oportunidad se enfatiza la conveniencia de discutir los elementos de
ajuste que, una vez pasen los efectos mas fuertes del choque sobre el crecimiento, la
sociedad colombiana debe evaluar y decidir. Esta discusién debera ser liderarla el Gobierno
nacional y el Congreso de la Republica buscando apuntalar la sostenibilidad de las finanzas
publicas.

Como lo sefiala el primer capitulo del MFMP, producto de sus buenos fundamentales, la
economia colombiana venia teniendo una recuperacion en el crecimiento econémico que
era notable dada la coyuntura de crecimiento mundial. Sin lugar a dudas, abordar las
discusiones contenidas en el MFMP va en la direccién de mantener la solidez de nuestros
fundamentales y ayudara a una recuperacion mas rapida de la senda de crecimiento que
veniamos alcanzando.
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Suspension de la Regla Fiscal

2019

Se estima que, en 2020, como consecuencia de un chogque exégeno sin
precedentes, la deuda publica a lo largo y ancho del mundo se eleve de manera
sustancial. Los estimativos recientes del FMI sugieren que la relacion entre deuda
publica bruta y PIB del Gobierno General subiria 26pp entre 2019 y 2020 en el
promedio de economias avanzadas. En particular, este indicador se incrementaria
en 21pp en el promedio ponderado de los paises de la Zona Euro, 32,7pp en
Estados Unidos y 30pp en Japon. Asimismo, se estima que la razon deuda a PIB
del promedio de paises de América Latina aumente en 10,9pp durante 2020.

Como resultado de la magnitud del choque macroeconémico que experimenta
actualmente el pais, y la necesidad de utilizar la flexibilidad permitida por la ley 1473
de 2011, el Gobierno decidi6 suspender la Regla Fiscal para los afios 2020 y 2021.

A la fecha, ademas de Colombia, mas de 20 paises con diversas calificaciones
crediticias han flexibilizado sus metas fiscales a raiz de los efectos de la pandemia.

Como insumo para la decision, el Gobierno solicit6 concepto previo al Comité
Consultivo de la regla fiscal, el cual, por unanimidad, determiné apoyar la utilizacion
de este mecanismo, en reconocimiento de la insuficiencia del componente ciclico
de la regla para absorber la extraordinaria magnitud del choque actual.

La estrategia fiscal del Gobierno nacional establece que se retornara a la senda de
déficit fiscal consistente con los pardmetros establecidos en la regla fiscal a partir
del 2022.

El programa determina que en el afio 2021 se llevar4 a cabo un ajuste sustancial
del déficit fiscal, desmontando buena parte de los gastos extraordinarios de la
emergencia. Asi mismo, fija las metas de déficit de 2020 y 2021 (8,2% y 5,1% del
PIB, respectivamente) que son un ancla de la politica fiscal.

Por ultimo, a peticion del Gobierno nacional, el CCRF ejercera el papel de Comité

independiente para el monitoreo de las finanzas publicas, durante el tiempo de
suspension de la regla fiscal.

La economia colombiana creci6 3,3% en 2019, acelerandose 0,8 puntos
porcentuales (pp) frente a 2018, en un contexto de desaceleracion de la economia
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2020

mundial. Las buenas condiciones domésticas impulsaron la demanda interna, que a
su vez fue el principal motor del crecimiento econémico. Dentro de la demanda
interna se destaca el dinamismo del consumo de los hogares y de la inversion.
Sectorialmente, el crecimiento estuvo jalonado principalmente por sectores no
transables, con excepciéon de la construccion, que fue el Unico sector con un
crecimiento negativo.

A pesar del crecimiento observado, los resultados del mercado laboral no fueron
satisfactorios. La tasa de desempleo se ubic6 en 10,5% (0,8pp superior a la de 2019)
y el nimero de ocupados se redujo en 170 mil personas. Al mismo tiempo, la tasa
global de participacién se redujo 0,7pp. Los sectores que registraron la mayor
pérdida de empleos fueron el agropecuario y la industria manufacturera.

La inflacibn mostré un incremento de 62 puntos basicos (pb), cerrando en 3,8% en
2019 y ubicandose dentro de la meta del Banco de la Republica.

El crecimiento de la demanda interna por encima del PIB generd un incremento de
0,3pp en el déficit de la cuenta corriente hasta 4,2% del PIB. La inversion extranjera
directa (IED), que crecid 26,3%, representd la principal fuente de financiamiento.

En 2019, el GNC alcanz6 el menor déficit fiscal desde 2014 y el primer superavit
primario desde 2012, consolidando la senda decreciente de su balance iniciada en
2016. Esto hubiera permitido lograr una reduccién de la deuda en 2019. No
obstante, se realiz6 el reconocimiento de pasivos no explicitos costosos que, si bien
aumento el saldo de deuda, traera ahorros financieros en el futuro.

El resto del sector publico tuvo un comportamiento disimil. Mientras que el sector de
regionales y locales deteriord su resultado fiscal en 0,9pp del PIB, el Banco de la
Republica produjo mayores utilidades por 0,4pp del PIB, frente a 2018. A nivel
agregado, el Sector Publico Consolidado (SPC) present6é un déficit fiscal de 2,9%
del PIB.

El aumento en el déficit de cuenta corriente y la disminucion del déficit del Gobierno
Nacional Central (GNC), permitieron la ampliacion del déficit privado, que se reflejo
en mayor consumo e inversion, en medio de condiciones financieras favorables.

En 2020, se esperaba que la economia continuara su proceso de aceleracion, lo
gue efectivamente sucedi®é en enero y febrero. Sin embargo, a raiz de la

24




N

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

propagacion del COVID-19 en Colombia, se implementaron medidas de aislamiento
preventivo, que, junto con un contexto internacional dominado por la incertidumbre
global, llevaron a revisar el prondstico de crecimiento del PIB desde 3,7% a -5,5%.
Tanto en Colombia, como en el resto del mundo, hay alta incertidumbre alrededor
de los pronésticos de crecimiento. En ambos casos, la profundidad y la duracion de
la recesion estaran ligadas a la evolucion de la pandemia.

La naturaleza del choque afectara tanto la produccién como la demanda agregada.
Los sectores mas afectados serdn comercio (-11,2%), construccion (-16,1%) y arte,
entretenimiento y recreacion (-28,2%). Por otro lado, el consumo de los hogares y
la inversion caerian 5,7% y 17,7%, respectivamente, y el gasto del Gobierno, que
creceria 4,1%, seria el unico componente de la demanda interna que contribuiria a
su crecimiento.

La crisis afectara los mercados laborales en todo el mundo, lo que se reflejara en
caidas en la tasa de ocupacion, aumentos en la inactividad y mayores tasas de
desempleo en Colombia.

En este contexto, la politica disefiada por el Gobierno nacional, para enfrentar la
emergencia econdémica y sanitaria ocasionada por el COVID-19, se ha cimentado
alrededor de tres ejes: i) el fortalecimiento del sistema de salud y su capacidad de
respuesta; ii) ayuda social a la poblacién en condicion vulnerable vy iii) la proteccién
del empleo y mitigacion de la afectacion sobre el aparato productivo.

Se espera que la contraccion de la economia de 5,5% esté acomparfada por una
inflacién de 2,4%, inferior en 1,4pp frente a la de 2019, ampliando el espacio para
una politica monetaria contraciclica.

Como producto de la recesion, los flujos de IED disminuiran en el presente afio (-
38,5%). En el financiamiento externo, la caida de estos ingresos seria compensada
por el aumento en el endeudamiento externo del sector publico para hacer frente a
la crisis. Lo anterior se reflejara en un mayor déficit de cuenta corriente de 4,8% del
PIB.

La reduccién de los precios del petréleo, dentro del contexto de financiamiento
externo antes descrito, llevara a que la tasa de cambio promedio para el afio sea de
$3,960 pesos por dolar.
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2021

A diferencia de 2019, el mayor déficit de cuenta corriente y la ampliacién del déficit
del GNC generarian un superavit privado, reflejado en menores niveles de inversion
y consumo por parte de este sector.

Frente al plan financiero de 2020 presentado a comienzo de afio, la meta de déficit
fiscal del GNC se ampliaria 6,0pp, hasta 8,2% del PIB. Esta meta constituye el ancla
de la politica fiscal en 2020 y es consistente con una reapertura econémica que se
acelera a partir del segundo semestre del afio. La deuda neta, por su parte,
presentaria un incremento de alrededor de 15pp del PIB, jalonado por el mayor
déficit fiscal, el menor PIB nominal y un fuerte efecto de la depreciacidén, que
incrementa el valor de la deuda externa en pesos. No obstante, se estima que la
deuda como porcentaje del PIB potencial se ubicara por debajo de 60% del PIB,
umbral a partir del cual aumenta la probabilidad de que se observen trayectorias de
endeudamiento insostenibles en el futuro.

El déficit del Gobierno General (GG) se ampliaria hasta 9,2% del PIB en 2020, lo
cual contempla, ademas del comportamiento del GNC, un mayor déficit del sector
de regionales y locales y un menor superavit de la seguridad social. El Banco de la
Republica tendria por segundo afio consecutivo un nivel de superavit extraordinario.
Todo lo anterior situaria el déficit del SPC en niveles de 9,5% del PIB.

El escenario macroeconémico para 2021 presenta una inusual incertidumbre,
asociada al desconocimiento sobre la duracién y profundidad que pueda generar la
pandemia del COVID-19 en la salud, el tejido empresarial, las relaciones laborales
y el sistema financiero.

En el escenario central, se espera que en 2021 el grueso de la economia retome
sus actividades, una vez se disipe el choque asociado al COVID-19, permitiendo un
rebote de la actividad productiva hasta alcanzar niveles del PIB similares a los de
2019. Lo anterior implicaria un crecimiento econémico de 6,6%, resultado que
estaria condicionado a que el estado de los balances financieros de las empresas
les permita financiar su capital de trabajo y, en particular, reabsorber la mano de
obra.

Los fundamentales macroeconémicos que determinaron el crecimiento de 2019 y
los primeros meses de 2020 no se deberian ver afectados por la pandemia, y
deberian seguir impulsando el crecimiento en 2021. Estos incluyen una politica
tributaria amigable con la inversion, una mayor fuerza de trabajo por cuenta del stock
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de inmigrantes, expectativas de inflacién cercanas a la meta, que dan espacio para
una politica monetaria expansiva, y un sistema financiero sélido.

Con la recuperacion esperada de la economia global, el comportamiento de los
distintos componentes de la balanza de pagos se iria normalizando. Sin embargo,
la tasa de cambio se mantendria en niveles superiores a la observada antes de la
pandemia. Este hecho, aunado a la recuperacion de los socios comerciales y los
precios del petréleo llevarian a una disminucién del déficit en cuenta corriente que
ascenderia a 3,7% del PIB. Dada la normalizacién de las condiciones financieras,
se espera una recuperacion de la IED que creceria 22,5% y volveria a ser la principal
fuente de financiamiento del déficit externo.

La recuperacién de la demanda interna y la correccién del déficit del GNC
generarian un menor superavit privado, que, aunque no alcanzaria los niveles
registrados de 2019, si reflejaria la convergencia hacia un equilibrio que da un mayor
espacio al gasto privado.

En el marco de la recuperacién econdmica, el ajuste en el déficit del GNC (hasta
5,1% del PIB) se derivara principalmente del desmonte de buena parte de los gastos
extraordinarios realizados para atender la pandemia en 2020, aunque se
mantendran algunos gastos que son un efecto rezagado de esta, especialmente los
relacionados con las transferencias para el sector salud. De igual manera, el
resultado fiscal estara afectado por un moderado ajuste de la inversion y el aumento
de los ingresos fiscales, principalmente los tributarios.

De esta forma, en el 2021 iniciara la senda de reduccion de la deuda (-5,1pp del PIB
frente a 2020), en respuesta a las favorables perspectivas de las variables
macroeconomicas que determinan su dinamica (principalmente el PIB y la tasa de
cambio) y a las menores presiones al alza generadas por un déficit primario inferior
del Gobierno nacional.

En términos agregados, se espera que el déficit del GG disminuya en 4,0pp del PIB
y se ubique en 5,2% del PIB, como consecuencia de la reduccion del déficit del
GNC, del sector de regionales y locales (+0,4pp del PIB) y el aumento del supervit
de seguridad social a niveles histéricos (+0,4pp del PIB).

Mediano plazo
Tras el fuerte choque que afrontaria la economia colombiana en 2020 y la posterior

recuperacion en 2021, se prevé que la economia siga presentando excesos de
oferta. Consistente con lo anterior, el escenario de mediano plazo se caracteriza por
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tasas de crecimiento del PIB superiores al promedio de largo plazo entre 2022 y
2028, afio en el que se cerraria la brecha del producto. A partir de 2029, la economia
creceria a su ritmo potencial, entre 3% y 3,5%.

Los determinantes de esta trayectoria incluyen la reduccion del costo de uso del
capital, que generaria efectos permanentes sobre la tasa de inversion de la
economia, y el incremento en la fuerza laboral e impulso a la productividad, como
resultado de la migracién proveniente de Venezuela.

El déficit de cuenta corriente disminuiria de 3,2% a 2,5% del PIB entre 2022 y 2031,
y seria cubierto en un 90% por flujos de IED, atraidos, en buena parte, por la
reduccién del costo de uso del capital. Este resultado se daria en un contexto de
una mayor diversificacion productiva, que favoreceria la participacion de las
exportaciones no tradicionales en las totales, generando una mayor competitividad.

El ajuste del desbalance externo previsto en el mediano plazo estaria fundamentado
en una correccién importante tanto del déficit privado como publico, en linea con
una tasa de inversién estable (23,3% en promedio) y un ligero aumento del ahorro
total de la economia en el mediano plazo, hasta llegar a 21,9% del PIB.

Una vez disipados los efectos de la pandemia, en nuestro escenario central, en el
2022, el GNC retomara la senda de balance fiscal que establece la regla, generando
importantes superavits primarios que, junto con sélidas bases macroeconémicas,
daran como resultado una deuda publica decreciente en el mediano plazo.

El Gobierno nacional dispone de un conjunto de alternativas para retornar a la senda
de déficit estipulada por la regla riscal en 2022, que combina incrementos en los
ingresos y reducciones en los gastos. El escenario central del Gobierno se
fundamenta en la intencion de combinar un incremento sustancial y permanente del
ingreso corriente, con una priorizacion y focalizacion de los gastos corrientes, que
permitan abrir gradualmente espacio para la inversién publica.

De acuerdo con el escenario central, en torno al cual persiste alta incertidumbre, se
plantea la necesidad de aumentar los ingresos corrientes a partir de 2022 y mejorar
la focalizacion y efectividad del gasto social. De acuerdo con el andlisis técnico,
Colombia tiene un alto potencial para incrementar sus ingresos recurrentes, y al
mismo tiempo reducir parte de sus gastos en funcionamiento.

Para el resto del sector publico, se prevé una normalizacién de su dindmica de

ingresos y gastos a partir de 2022. En linea con el importante ajuste fiscal que se
proyecta para el GNC, se esperan altos superavits primarios para el GG desde 2022
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en adelante, que orientaran la deuda neta del GG hacia niveles cercanos al 31% del
PIB en 2031.

Finalmente, este MFMP2020 cierra con un andlisis integral sobre la sostenibilidad
de la deuda publica del GNC para el periodo 2020-2031, que en términos generales
refleja cdmo, ante diversos escenarios de estrés, el pasivo tiende a estabilizarse en
el tiempo.
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Debido al impacto econémico de la pandemia del COVID-19 y las medidas de aislamiento
implementadas para controlarla, el Gobierno nacional tomé la determinacién de
suspender laregla fiscal durante los afios 2020 y 2021, con el concepto favorable del
CONFIS!y apoyado por unanimidad por el Comité Consultivo para la Regla Fiscal
(CCREF). La utilizacion de este mecanismo, contenido en el articulo 11 de la Ley de la Regla
Fiscal (Ley 1473 de 2011), se debe a la magnitud del choque macroeconémico que
experimenta actualmente la economia internacional y el pais, y la necesidad de mayor
flexibilidad fiscal para asegurar la estabilidad macroeconémica. Esta decision estd ligada a
una estrategia en la que el Gobierno establecié unos compromisos concretos, y en el
entendido que la flexibilizacion fiscal serd utilizada exclusivamente para atender
necesidades derivadas de la pandemia.

El impacto econémico que se ha desencadenado en esta coyuntura ha generado una
notable reduccién de los ingresos fiscales y necesidades adicionales e ineludibles
de gasto. En particular, se estima que, frente a lo proyectado al comienzo de afio, los
ingresos del GNC se reducirdn en 3,0pp del PIB a causa de la coyuntura actual. Por otro
lado, la emergencia ha generado nuevas necesidades de gasto publico, que de no
realizarse tendrian efectos irreparables sobre el bienestar de la poblacion.

La caida proyectada en los ingresos tributarios a raiz de este choque es mas que
proporcional a la que usualmente se observa ante reducciones en el crecimiento
econdmico. La mayor parte de la caida experimentada por parte de los ingresos fiscales
corresponde al menor recaudo tributario. En la actual coyuntura, el impacto negativo que la
baja actividad productiva genera sobre el recaudo se exacerba con las presiones de caja
que presentan las empresas en la actualidad, y que les dificulta honrar sus obligaciones
tributarias, incluso sobre utilidades causadas en la vigencia anterior. La literatura
académica? sugiere que, ante una recesion o periodo de crisis econémica, la elasticidad del
recaudo al producto aumenta respecto a la que se estima en periodos en los que el producto
no enfrenta choques. Para el caso de Colombia, en esta coyuntura la elasticidad podria
aumentar desde 1,15, que se estima en tiempos normales, hasta un rango entre 1,37 y
2,65°.

El episodio actual requiere de un importante esfuerzo de gasto para proteger el
bienestar de la poblacién. Estos gastos resultan en un paquete de medidas, que se
ejecutaran a lo largo de 2020, necesarias para contener los contagios por COVID-19 y

1 Consejo Superior de Politica Fiscal.

2 Machado & Zuloeta (2012). The Impact of the Business Cycle on Elasticities of Tax Revenue in Latin America. IBD Working
Paper Series.

3 Estudios realizados por la Subdireccién de Politica Fiscal del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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mitigar los efectos negativos de la pandemia. Estos recursos contribuiran, ademas, a la
recuperacion de la actividad econdémica a partir de 2021. El gasto se ha enfocado en
adicionar recursos destinados al sector salud, a la atencion de la poblacion mas vulnerable
y a la proteccién del empleo y las relaciones comerciales del tejido empresarial. En ese
contexto, se ha mantenido la inversién publica en los niveles programados en el
Presupuesto General de la Nacion.

El impacto de esta coyuntura sobre los ingresos y gastos fiscales supera aquel
contemplado en los mecanismos de ajuste ciclico de la regla fiscal, generando la
necesidad de flexibilizar las metas fiscales. Los mecanismos de ajuste ciclico de la regla
fiscal funcionan relativamente bien para acomodar los choques que usualmente ha
enfrentado la economia colombiana, pero resultan insuficientes para hacer frente a la
situacion actual debido a la fuerte caida en los ingresos y el mayor gasto necesario para
atender la emergencia®. De esta forma, se genera un descalce entre el espacio fiscal
permitido por la regla fiscal y el efecto negativo experimentado sobre el balance fiscal.
Ademas, esta flexibilizacion de las metas fiscales también se hace necesaria debido a la
inusual incertidumbre existente. Ante la dificultad de proyectar la evolucién que seguira la
pandemia en los proximos dos afios y, por consiguiente, la cantidad de recursos que
tendran que ser movilizados para mitigar sus efectos, el Gobierno considera prudente tener
mas capacidad de maniobra para hacer frente a la crisis.

La suspensién de laregla fiscal ocurre dentro del marco juridico contenido en la Ley
1473 de 2011. Ante circunstancias como las actuales, la misma regla prevé su suspension
temporal para que el pais pueda tener una politica fiscal adecuada. Es importante destacar
que, no llevar a cabo el ajuste requerido, habria atentado directamente contra el bienestar
de la poblacién e incluso habria comprometido la estabilidad macroeconémica del pais. La
flexibilidad fiscal ha estado y estara acotada exclusivamente a los recursos adicionales que
pueda requerir la atencion directa de la emergencia de salud, social y econémica.

Acciones similares han sido recomendadas por el Fondo Monetario Internacional, la
OCDE?® y diversos analistas, y adoptadas en paises de la Unién Europeay de América
Latina. Dentro de lo mencionado por entidades multilaterales, es preciso destacar que, en
consideracion de ellas, es oportuno aplicar clausulas de escape ante choques inesperados
y de gran magnitud como el que actualmente se esta observando. Esto permitiria mitigar la
prociclicidad de las reglas fiscales y dar una respuesta adecuada desde la perspectiva de
la politica fiscal. La flexibilizacién de las metas fiscales ha sido adoptada por un diverso
conjunto de paises con diferentes calificaciones crediticias, dentro de los cuales se

4 Revisar Acta No. 13 del 2020 — Comité Consultivo para la Regla Fiscal.
5 FMI (2020). Reglas fiscales, clausulas de escape y shocks de gran magnitud; OCDE (2020) COVID-19 and fiscal relations
across levels of government.
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encuentran paises de la Union Europea y algunos latinoamericanos como Perd, Panama,
Costa Rica, entre otros®.

Esta decisién tiene como uno de sus pilares fundamentales el compromiso del
Gobierno nacional de retornar a la senda de déficit consistente con los pardmetros
establecidos en laregla fiscal, a partir del 2022. El Marco Fiscal de Mediano Plazo 2020
presenta los lineamientos fundamentales de la estrategia fiscal requerida a lo largo de los
proximos afos para asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas. Esta estrategia tiene
como objetivo general garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas y, en particular,
lograr el cumplimiento de las metas de déficit que requiere la Regla Fiscal, para asi lograr
reducir la deuda publica.

La suspension de la regla fiscal en Colombia esta enmarcada en el conjunto de
buenas préacticas que la literatura y organismos multilaterales han delimitado como
clausulas de escape bien definidas. Dentro de estos elementos el Gobierno nacional ha
definido los siguientes parametros: i) naturaleza y magnitud del choque; ii) duracién de la
suspension de la regla fiscal; iii) magnitud de la desviacion respecto al déficit permitido; y
iv) monitoreo de las finanzas publicas durante el periodo de suspension.

Los objetivos de déficit para 2020 y 2021 son de 8,2% y de 5,1% del PIB,
respectivamente, cifras que constituyen el ancla de la politica fiscal durante el
periodo de suspensiéon de la regla. En estos afios los incrementos programados en el
gasto se derivan exclusivamente de factores ligados a la pandemia. El Plan Financiero para
2021 presentado en el capitulo 2 incluye un ajuste fiscal sustancial (de 3,1pp del PIB),
consistente con la convergencia a la senda de déficit fiscal que orientara reducciones de la
deuda en el mediano plazo. Lo anterior constituird la base del Proyecto de Ley del
Presupuesto General de la Nacion 2021, que se presentara al Congreso de la Republica e
incluira el desmonte de buena parte de los gastos extraordinarios que se realizaran en 2020
y una recuperacion en los ingresos corrientes, en linea con la recuperacion econémica.
Cualquier modificacion a los planes financieros de 2020 y 2021 se limitaran exclusivamente
a efectos directos derivados de la profundizacion o prolongacién de la pandemia en los
ingresos o en nuevas necesidades de gasto.

A partir de 2022 el Gobierno retomara la senda de déficit fiscal coherente con el
calculo paramétrico de laregla fiscal, garantizando asi la disminucién de la deuda en
el mediano plazo. En este documento se presenta la estrategia fiscal de mediano plazo
del Gobierno nacional, consistente con este objetivo. Alcanzar esta reduccion sustancial en
el déficit fiscal permitird reducir el endeudamiento publico, otorgando de tal forma que el
Gobierno recupere el margen de maniobra necesario para acomodar los efectos de

6 22 paises en el mundo que, en el marco de la coyuntura actual, han flexibilizado el cumplimiento de sus metas fiscales. De
la muestra de paises analizados, 14 hacen parte de la Unién Europea, 6 paises de América Latina y 2 paises son asiaticos
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choques adversos, como el actual, sin poner en riesgo la solvencia de mediano plazo de
las finanzas publicas.

Dada laimportancia de asegurar la sostenibilidad fiscal y la relevancia de hacerlo de
manera transparente, el Gobierno le solicité al CCRF ejercer el papel de Comité
independiente para el monitoreo de las finanzas publicas, durante el tiempo de
suspension de la regla fiscal. El Gobierno nacional propondra al Congreso de la
Republica un articulo en la Ley del Presupuesto General de la Nacion de 2021, con la
finalidad de presentar al Comité informes trimestrales, con informacion detallada sobre la
evolucion de los agregados fiscales, sobre los cuales el Comité se pronunciara
publicamente.
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La economia colombiana creci6 3,3% en 2019, acelerandose 0,7 puntos porcentuales (pp)
frente a 2018, en un contexto de desaceleracién de la economia mundial. EI motor del
crecimiento fue la demanda interna, que crecié un punto por encima del PIB (4,3%). Esta
ultima estuvo, a su vez, impulsada por fuertes aceleraciones del consumo de los hogares y
de la inversion, que crecieron 4,5% y 4,0%, acelerandose 1,5pp y 1,9pp, respectivamente.

El comportamiento de la demanda interna se vio favorecido por varios factores. En primer
lugar, los cambios tributarios establecidos en 2018 impulsaron la inversion privada. En
segundo lugar, las buenas condiciones financieras locales, caracterizadas por tasas de
interés bajas y estables, propiciaron un buen crecimiento del crédito, especialmente el
destinado a los hogares, lo que a su vez facilitd el crecimiento de la demanda de estos
ultimos. En tercer lugar, los elevados flujos migratorios que recibi6 el pais incrementaron el
nivel de consumo privado. En cuarto lugar, la inversién en construccion se vio beneficiada
por el buen desempefio de las obras publicas y la construccion de vivienda VIS, en ambos
casos favorecidos por programas de politica publica, impulsados tanto por el Gobierno
nacional como por los gobiernos locales. El Gnico subsector de la demanda interna que tuvo
un mal desemperio fue la construccion de vivienda no VIS, que continu6 en la fase recesiva
del ciclo que habia iniciado a mediados de la década pasada.

El comportamiento de la demanda externa se vio afectado negativamente por la
desaceleracion econémica mundial y de los principales socios comerciales. Este fue el
factor determinante para que las exportaciones en cantidades tuvieran un crecimiento
moderado (2,6%).

El contraste entre la aceleracion de la demanda interna en Colombia y la desaceleracion
del crecimiento en el resto del mundo también se vio reflejado en el comportamiento
sectorial de la economia, donde sectores con un alto componente no transable crecieron
por encima del promedio, mientras que los sectores agropecuario e industrial, que destinan
una buena parte de su producciéon al mercado externo, se desaceleraron. La excepcion fue
el sector de la construccion, por el comportamiento ciclico anteriormente sefialado.

A pesar de la aceleracion en el crecimiento econémico, la economia continta presentando
importantes excesos de capacidad instalada que se reflejan en una brecha del producto
negativa. En este sentido, el grupo técnico de PIB potencial, que funciona en el marco de
la institucionalidad de la regla fiscal, calcul6 que los excesos de capacidad instalada en
2019 equivalian a 4,6% del producto.

La composicion del crecimiento, focalizado en la dinamica de la demanda interna, llevé a
un aumento en el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, que alcanzo6 un nivel
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de 4,2% para todo el afio. En la balanza de pagos, la contrapartida de este déficit fue un
amplio superavit en la cuenta de capitales, que fue producto de un elevado apetito de los
extranjeros por invertir en el pais y un buen acceso al financiamiento externo, aunque este
ultimo, con condiciones de precios que fueron volatiles a lo largo del afio.

El aumento en el déficit de cuenta corriente aunado a la disminucién del déficit del Gobierno
nacional central ha permitido la ampliacion del espacio para que el sector privado lleve a
cabo sus decisiones de consumo e inversién con buenas condiciones financieras.

A pesar de la aceleracion del crecimiento, los resultados en el mercado laboral no fueron
satisfactorios: la tasa de desempleo se ubic6 en 10,5% (0,8pp superior a la de 2019) y el
namero de ocupados se redujo en 170 mil personas. En el caso del mercado laboral urbano,
las mejoras en la actividad no habian alcanzado a revertir las tendencias negativas que se
vienen registrando desde 2017, mientras que el mercado laboral rural tuvo un mal
desempeiio a lo largo del afo.

En 2019, la economia mundial se vio afectada, principalmente, por las tensiones
comerciales entre EE.UU. y otros paises, especialmente China, y por la incertidumbre ante
un posible Brexit sin acuerdo. Los efectos derivados de la incertidumbre global se reflejaron
en la volatilidad del precio del petréleo y en un menor ritmo de crecimiento de las economias
avanzadas, donde EE.UU. y la Zona Euro registraron desaceleraciones en el PIB de 0,6pp,
creciendo a tasas del 2,3% y 1,3%, respectivamente. Por su parte, China, que creci6 6,1%,
registrd su tasa de crecimiento mas baja desde 1990. Asimismo, el PIB de América Latina
presentd una menor dindmica de crecimiento, pasando de una variacion anual del 1,0% en
2018 a 0,1% en 2019, donde las crecientes tensiones sociales en distintos paises de la
region se sumaron al contexto de incertidumbre global.

El contexto internacional en 2019 se vio afectado por un aumento en la aversidn al
riesgo, derivado de las tensiones comerciales entre EE.UU. y distintas economias del
mundo (especialmente China), lo que disminuy6é la inversion y el comercio
internacional, impactando negativamente el crecimiento del PIB mundial y generando
una tendencia a la baja en los precios de algunos productos basicos. Como se
evidencia en el (Gréfico 1, Panel A), en 2019 se alcanzé un méaximo histérico en los
indicadores de incertidumbre, lo que se vio reflejado tanto en el indice de incertidumbre
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mundial’ como en el indice de incertidumbre de politica comercial de EE.UU.8 Lo anterior
se vio materializado en una caida de 0,4% de la inversion mundial, hasta ubicarse en 26,2%
del PIB®, asi como una caida en el volumen de comercio de 3% entre 2018 y 2019. A su
vez, este panorama generd un deterioro de las perspectivas de crecimiento global en el
transcurso del afio (Gréfico 1, Panel B); mientras en octubre de 2018 se esperaba una ligera
aceleracion de 0,1pp en el crecimiento de 2019, el desempefio observado (crecimiento de
2,9%) resulté en una desaceleracion de 0,7pp, frente al crecimiento de la economia mundial
en el afo 2018 (2,6%)

Gréfico 1. indices de incertidumbre y proyecciones de crecimiento mundial

Panel A. indices de incertidumbre mundial Panel B. Proyecciones de crecimiento mundial (%)1°
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Ante este panorama, algunos de los principales bancos centrales del mundo
reaccionaron implementando estimulos monetarios, lo que favorecié un flujo de
capitales voléatil pero creciente hacia economias emergentes en 2019. Mientras el
Banco Central Europeo y el Banco de Inglaterra mantuvieron estabilidad en sus tasas de
politica monetaria, la Reserva Federal de EE.UU. (FED) redujo sus tipos de interés en 25
puntos basicos (pb) en cada una de las reuniones en las que recort6 las tasas en 2019,

8 El indice de incertidumbre de politica comercial de EE.UU. refleja la frecuencia de articulos en periédicos de EE.UU. que
discuten la incertidumbre econdmica relacionada con la politica y también contienen una o mas referencias a la politica
comercial.

® Fuente: World Economic Outlook
10 |as fechas que contienen asterisco (*) corresponden a proyecciones.
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pasando de 2,5%-2,25% al iniciar el afio a 1,75%-1,5% al finalizar el afio. De igual forma,
el Banco Central de China, asi como algunos bancos centrales de América Latina, redujeron
sus tipos de interés en 2019 (Grafico 2, Panel A). En respuesta a lo anterior y como lo
muestra el (Grafico 2, Panel B), los flujos netos de capital hacia economias emergentes
aumentaron de -14,6 miles de millones de ddlares a 96,5 miles de millones de délares entre
2018 y 2019, mostrando una tendencia volatil durante el afio y entre paises y regiones

Gréafico 2. Cambio en tasas de politica monetaria y flujos netos de capitales a

economias emergentes
Panel A. Cambio tasas politica monetaria (%) Panel B. Flujos netos de capital hacia emergentes!

China
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EE.UU
Chile
Mexico
Brasil

Zona Euro
Reino Unido
Colombia
Argentina

Fuente: Instituto de finanzas internacionales (lIF) y Bancos Centrales de cada pais. Calculos
MHCP — DGPM

En 2019, el precio del Brent*2se ubic6é en promedio en 64,2 USD/barril, ligeramente
por debajo de la proyeccion del Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) 2019 (65,5
USD/barril). Esto representa una disminucién de 7,53 USD/barril (10,5%) frente al precio
de 2018.

En lo corrido del afio 2019, el comportamiento del precio del petréleo tuvo una
tendencia a la baja determinada por el panorama de crecimiento econdmico global, y
una alta volatilidad a lo largo del afio ocasionada por las decisiones de la OPEP+ y
los factores geopoliticos. Por el lado de la oferta, el principal determinante fue el acuerdo
de recorte de produccion de la OPEP+%, mientras que, por el lado de la demanda, el precio

11 Flujos de capital neto: saldo de la cuenta financiera excluyendo reservas

12 El promedio de la referencia WTI para 2019 fue 57,04 USD/Barril, presenté una disminucion de 7,86 USD/barril (12,1%)
frente al 2018.

13 La Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y demas paises aliados.
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se vio afectado por las menores perspectivas de crecimiento mundial derivadas de las
tensiones comerciales. En el Grafico 3, se puede apreciar que, durante el primer trimestre,
el precio del petr6leo mostré un comportamiento al alza, caracterizado por el efectivo
cumplimiento del acuerdo de recorte de produccion por parte de los miembros de la OPEP+
(1,6 MBPD*). En el segundo trimestre, se presentaron tensiones entre EE.UU. e Iran que
generaron alteraciones en el suministro de crudo. Tras mostrar un comportamiento estable
en el tercer trimestre del afio, el Ultimo trimestre el precio mostré una recuperacion, en
respuesta al aumento de la meta de recorte de produccion a 1,7 MBPD por parte de la
OPEP+ a partir de enero de 2020. No obstante, la reduccion en los prondsticos de

crecimiento econémico por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI) afectd las
perspectivas de demanda mundial de crudo.

Por su parte, el precio de la canasta colombiana disminuy6 en 7,9% y se ubic6 en
promedio en 58,6 USD/barril. Lo anterior representa un diferencial frente al precio Brent
de 5,6 USD/barril, reduciéndose en 2,89 USD/barril (34%) frente al diferencial de 2018.%°

Grafico 3. Precio de referencia Brent 2019
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Fuente: Bloomberg. Calculos MHCP — DGPM.

En 2019, la economia estadounidense creci6 2,3%, mostrando una desaceleracion de
0,6pp respecto al crecimiento registrado en 2018. El desempefio de la actividad
econdmica respondio, principalmente, al dinamismo del consumo, la inversion privada, los
buenos indicadores del mercado laboral y a efectos positivos rezagados de la reforma
tributaria introducida en 2018%°. Sin embargo, el comportamiento de la economia se vio

14 MBPD: Millones de barriles por dia.

15 El comportamiento del diferencial se explica por una menor competencia de crudo pesado, correspondiente al tipo
colombiano, explicada por la menor produccion de crudo de Venezuela y México.
16 La Reforma Tributaria redujo la tasa impositiva sobre las empresas (de 35% a 20%). Las modificaciones para las personas

naturales se centraron en una ampliacién de la tasa de renta para aquellos con ingresos de hasta 9.275 USD, y una tarifa
sostenida o menor para aquellos con ingresos por encima de este rango.
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afectado por la guerra comercial, que generd una desaceleracion de las exportaciones y
una caida en las importaciones por parte del pais norteamericano (CEPAL, 2020)*".

Lainversion privada se desacelerd, pasando de crecer 5,1% en 2018 a 1,8% en 2019,
en medio de las tensiones comerciales. Este componente pasé de contribuir 0,9pp al
crecimiento de EE.UU. en 2018 a 0,3pp en 2019, cuyo resultado se vio afectado por el
comportamiento de la inversion fija en maquinaria y equipo, que crecidé 1,3% y paso de
contribuir 0,4pp al PIB en 2018 a 0,1pp en 2019. El comportamiento de la inversion también
se vio perjudicado por el menor dinamismo de la inversion fija residencial, que present6 una
variacion de -1,5%, y contribuyé en -0,06pp al crecimiento total de la inversién. Lo anterior
se explica por una caida de 4,6% en el gasto total en construccion, que se dio por una
escasez de lotes y mano de obra.

El déficit de la cuenta corriente de EE. UU. se corrigi6, ubicandose en 2,0% del PIB,
0,3pp inferior a 2018, por una desaceleracion de las importaciones superior a la de
las exportaciones. Pese a que los efectos de la guerra comercial han desencadenado una
dindmica exportadora menos favorable, la cual registr6 un crecimiento de 0% en 2019, las
importaciones se desaceleraron en 3,4pp, evidenciando un crecimiento de 1,0% frente al
valor del afio anterior, lo que explica la disminucion en el déficit.

De esta forma, el consumo sigue siendo el componente que mas contribuye al
crecimiento de la economia estadounidense. En 2019, el consumo privado creci6 2,6%
y el consumo del gobierno aumenté 2,3%, contribuyendo en 1,8pp y 0,4pp,
respectivamente, al crecimiento del PIB en 2019. El aumento en el nivel de empleo, con
una tasa de desempleo de 3,7% que no se observaba desde 1969, y niveles estables en la
confianza del consumidor?!® fueron determinantes en la consolidacién de la demanda
interna.

El mercado bursatil finaliz6 el afio con las mayores ganancias desde 2013, pese a las
preocupaciones respecto a la posibilidad de una desaceleracion de la economia
mundial, guerras comerciales y expectativas frente a las decisiones de la politica de
la FED. Luego de un 2018 que reflej6é el peor desempefio de las acciones en los Ultimos
diez afos, los indices bursatiles mas importantes de EE.UU., NASDAQ-100, S&P 500 y
Dow Jones, obtuvieron ganancias anuales de 34,8%, 28,5% y 22%, respectivamente.

La curva de rendimiento de los bonos del tesoro se valorizé durante el 2019. La
disminucion de las tasas de la FED y la busqueda de activos refugio por parte de los
inversionistas, ante temores del impacto de la guerra comercial, valorizaron
considerablemente los bonos de tesoro (ver Panel A del Gréfico 4).

17 CEPAL. (2020). U.S. Economic Outlook: 2019 in review and early 2020 developments.
18 E| indice de confianza del consumidor se ubicé en 101,1, 2pb superior al dato registrado en 2018.
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Se observo una reversion de la curva de rendimientos de los bonos del tesoro por
primera vez desde 2008'°. Lo anterior fue consecuencia de la incertidumbre internacional
y las expectativas de una posible recesioén econémica (Gréafico 4), por lo que el retorno de
los tesoros a 2 afios se situd por encima de los de 10 afios, al tiempo que el rendimiento de
los bonos a 30 afios tocé un minimo histérico.

Grafico 4. Rendimientos de los bonos del Tesoro

Panel A. Curva de rendimientos Panel B. Inversion de la curva y episodios de recesion
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Fuente: Departamento del Tesoro de EE.UU. - Banco de la Reserva Federal de St. Louis. Célculos
MHCP — DGPM.

En 2019, la economia de la region europea registré6 un crecimiento de 1,3%,
desacelerandose 0,6pp respecto al valor obtenido en 2018. Entre los paises que mas
contribuyeron a la desaceleracion de la economia europea se encuentran Alemania, cuya
economia se desaceleré 0,9pp (crecié 0,6%), Francia, que crecié 0,3pp menos que el valor
registrado un afio atrds con un crecimiento de 1,5%, e ltalia, que mostré su peor crecimiento
desde 2014 del orden de 0,3%, desacelerandose en 0,5pp.

El consumo privado, que corresponde al componente con mayor participacion en el
PIB de la regién, tuvo un crecimiento anual de 1,3%, y fue uno de los motores del
producto de la economia europea (Grafico 5). La dinAmica del consumo es resultado de
un mercado laboral resistente, con una tasa de desempleo de 7,5%, siendo la mas baja
desde 2008, la reduccion de 10pb en la tasa de politica®® y la implementacién del programa

19 La reversion de la curva estadounidense ha anticipado 7 de las 9 recesiones que ha tenido EE.UU. desde 1945.

20 El BCE decidi6 reducir la tasa de interés en la facilidad de depdsito, ubicandose en -0,50%. La tasa de interés para
principales operaciones de refinanciacion y la tasa de la facilidad marginal de crédito permanecieron sin cambios en sus
niveles de 0,00% y 0,25%, respectivamente.
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de compra masiva de bonos?}, en un intento por estimular la economia por parte del Banco
Central Europeo (BCE). Sin embargo, el crecimiento del consumo se vio limitado ante la
amenaza de un Brexit "sin acuerdo” (Comision Europea, 2020)%.

Gréafico 5. Crecimiento del PIB real de la Zona Euro y contribuciones por
componente (%)

3,0

2,0 . * * il nhw ® Exportaciones netas
1,0 . ] == - Inversion
_28 - . - . | m Consumo Publico
-2:0 Consumo privado
80 ¢ PIB

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fuente: Eurostat. Calculos MHCP — DGPM.

La inversién, medida como la formacién de capital fijo, present6é una aceleracion de
3,5pp, aumentando 5,9% respecto a 2018. Entre las caracteristicas del comportamiento
de la inversién en la Zona Euro se destaca el buen desempefio de la construccion y de
productos de propiedad intelectual.

Sin embargo, el crecimiento econdémico se vio afectado por las exportaciones netas,
que decrecieron 12% respecto al afio anterior. La dindmica exportadora reflejo la
incertidumbre derivada de las tensiones globales, y de una salida desordenada de Reino
Unido de la Unién Europea. Esta reduccion en las exportaciones se vio reflejada en una
contraccion del sector manufacturero de 1%.

China creci6 6,1% en 2019, siendo esta la tasa de crecimiento mas baja desde 1990.
La desaceleracion del pais asiatico se produjo en medio de la guerra comercial, en donde
el superavit chino con el pais norteamericano se redujo y, tanto las exportaciones como las
importaciones presentaron contracciones de 0,1% y 3,0%, respectivamente (Grafico 6).

2L A partir de noviembre de 2019, el BCE empezé a comprar €20 mil millones de bonos al mes de los bancos comerciales por
un tiempo indefinido.

22 Comisién Europea. (2020). European Economic Forecast Winter 2020.

En medio de las tensiones globales, el indice de confianza del consumidor se desaceler6 en 2,2pp respecto a 2018,
ubicandose en -7,9%.
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El gobierno de China intensificé los esfuerzos para estimular la economia. Algunos
de estos estimulos incluyeron recortes en el impuesto al valor agregado, bonos especiales
del gobierno para financiar proyectos de infraestructura, préstamos bancarios por medio de
estimulos monetarios y tres recortes en la tasa de politica monetaria, por parte del banco
central de China durante el afio?®. Sin embargo, estos estimulos han aumentado el nivel de
deuda de las empresas de forma tal que el nUmero de pagos atrasados por parte de las
compainiias alcanzo un récord en 2019, afectando el desempefio del sector corporativo (lIF,
2020)?4,

Gréfico 6. Exportaciones e importaciones de China
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Durante el 2019, el PIB de América Latina y el Caribe se ralentiz6, pasando de una
variacion anual de 1,0% en 2018 a 0,1% en 2019, como consecuencia del
debilitamiento del comercio y las crecientes tensiones sociales. Estas manifestaciones
se dieron en distintos paises de la regién, como Chile, Peru, Ecuador, Bolivia, Colombia y
Venezuela. Los resultados del crecimiento de la regién se explican por la desaceleracion
de 2,1pp en el crecimiento de México, la desaceleracién de la economia de Chile (2,9pp),
la variacién nula en el crecimiento de Brasil, el comportamiento desfavorable de la
economia argentina, que mantuvo su crecimiento anual en terreno negativo (-2,2pp) (

Gréfico 7) y al deterioro de la economia venezolana, la cual no mostré signos de
recuperacion y exhibié un crecimiento anual de -30,8% (11,2pp menor que el crecimiento
del 2019).

% La tasa de interés disminuy6 en 20pb durante todo el afio, ubicandose en 4,15% a finales de 2019.
24 1IF. (2020). Global Debt Monitor Sustainability Matters.
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Sin embargo, Colombia y Pert mostraron crecimientos mayores al del promedio de
la region. En el caso particular de la economia colombiana, esta presentd un
comportamiento distinto a la tendencia generalizada de la region, y se aceler6é 0,7pp con
respecto al 2018. Por su parte, la economia peruana crecié 2,2pp, impulsada por el
crecimiento del sector financiero (4,4pp) y del sector de construccion (1,5pp).

Gréfico 7. Crecimiento real anual en América Latina y el Caribe 2018-2019 (%)
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La actividad econdmica de Argentina completé dos afios de recesién, siendo este el
periodo recesivo mas largo desde el colapso del afio 2001. La variacién negativa en el
PIB durante el 2019 estuvo relacionada con la incertidumbre generada por el cierre del
mercado local de deuda soberana y la dolarizacion de carteras, que llevaron a la adopcién
de medidas de control cambiario y reestructuracién de la deuda publica. Lo anterior
desencadend una incesante fuga de capitales y, con ello, continuas depreciaciones del
peso argentino, lo cual se profundiz6é con la incertidumbre que generaron las elecciones
presidenciales. La depreciacion de la moneda en mas del 70% generd presiones sobre la
inflacién, que cerrd el afio en 53%, la tasa mas elevada de los Ultimos 28 afios. Por su parte,
entre los componentes de la demanda agregada, el consumo privado, que representa cerca
del 75% del PIB, present6 la mayor caida, pasando de -2,4% en 2018 a -6,4% en 2019.
Pese a lo anterior, el afio termind con una tasa de desempleo trimestral de 8,9%, mostrando
una ligera disminucién de 0,2pp con respecto al afio anterior. La menor tasa de
desocupacion respondié a las medidas gubernamentales, las cuales disminuyeron las
contribuciones de seguridad social y resultaron mitigando los incentivos a reducir la
cantidad de puestos de trabajo.?

En 2019, Brasil present6 un crecimiento anual de 1,1%, mostrando estabilidad frente
al crecimiento exhibido en el 2018. El resultado se explicé por una desaceleracion en el

% Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), Informe de Politica Monetaria, 2019.
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sector industrial, el cual pas6 de crecer 1,0% en 2018 a -1,1% en 2019, y por un menor
crecimiento de la formacién bruta de capital, que se desaceleré en 1,7pp y se ubico en
2,2%. Por otro lado, el consumo privado se expandié un 1,8% (1pp menos que el afio
anterior). En cuanto a la tasa de desempleo del dltimo mes de 2019, esta se ubicé en 11%
(0,6pp menor que en el 2018) y coincidié con una caida en 0,5pp de la tasa informalidad.

Después de haber crecido 4,0% en 2018, el crecimiento del PIB de Chile se desacelero
a 1,1% en 2019. Este ritmo crecimiento no se observaba desde 2009 y respondid,
principalmente, a las protestas en el cuarto trimestre y al debilitamiento de sus principales
socios comerciales (EE.UU. y China). Como reflejo de lo anterior, el consumo crecié 0,7%,
luego de haber crecido 2,3% en 2018. Por su parte, el sector minero anoté una contraccion
anual de 2,3% debido a un menor precio del cobre, el principal producto de exportacién
local, lo cual ejercié presiones a la depreciacion de la moneda (9,5%) y desincentivo el
consumo de bienes importados, presentando una caida de 10,2pp con respecto al 2018.

En 2019, la economia mexicana registré un ritmo de expansion negativo (-0,1%), que
no se evidenciaba desde la crisis del 2009. El menor dinamismo de la economia estuvo
explicado por el sector industrial (29% del PIB), que en ese periodo tuvo un crecimiento de
-1,8% frente a 0,4% observado en el 2018, derivado de la menor demanda externa ante la
debilidad del sector manufacturero en EE.UU., principal socio comercial de México. Por su
parte, el sector servicios (63% del PIB) registr6 un lento crecimiento de 0,5% (2,3pp menos
que el afio anterior), como resultado de la contraccién en el sector corporativo, en linea con
los desincentivos a la inversion derivada de la contraccion econémica del pais.

Pera también exhibié una desaceleracion econémica, pasando de una variacion
anual del PIB de 4,0% en 2018 a 2,2% en 2019. El menor crecimiento se explicd por el
debilitamiento de la inversion (0,3% en 2019 frente a 4,7% en 2018) y del consumo privado
(3,0% en 2019 frente a 3,7% en 2019). La desaceleracién de la actividad econémica
respondié a un dificil entorno politico y al desfavorable entorno econdmico, cuya principal
manifestacion fue la guerra comercial entre Chinay EE.UU. Estos paises son los principales
socios comerciales de Per(, siendo el destino de 24% y 18% de las exportaciones totales,
respectivamente, lo que se reflejé en el bajo crecimiento de las exportaciones, las cuales
pasaron de crecer 3,9% en 2018 a 0,5% en 2019.

Para América Latina y el Caribe, el déficit de cuenta corriente disminuy6 en 0,8pp,
pasando de 2,4% del PIB en 2018 a 1,6% del PIB en 2019 por una contraccion de las
importaciones mayor a la de las exportaciones, terminando la tendencia alcista que
se venia registrando desde 2015 (Grafico 8). EI comportamiento del déficit reflejo el
debilitamiento de la demanda externa y la caida de la inversion, la cual paso6 de crecer 3%
en 2018 a -1,1% en 2019, y se tradujo en una caida de las exportaciones de 0,6%. Sin
embargo, las importaciones presentaron una caida mayor a la de las exportaciones de
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3,2%, mostrando una desaceleracion de 13,8pp frente a 2018 y reflejando la caida en la
inversion de la region de 1,4%2¢. Asimismo, el menor déficit estuvo asociado a las disputas
comerciales, que ocasionaron que EE.UU. importara mayor cantidad de bienes de México,
y que China importara mayor cantidad de bienes agricolas de Brasil y Argentina (Grafico
8).

Gréfico 8. Déficit de Cuenta Corriente (% PIB)
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Gréfico 9. Variacion anual de exportaciones e importaciones vs. variacion anual
de la inversion
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El comportamiento de la tasa de cambio para los diferentes paises de la regién
obedecié en mayor medida a las tensiones comerciales, y en menor medida, a los
precios de los commodities, los cuales se mostraron relativamente estables. El
Grafico 9 muestra que, México y Colombia comenzaron el afio con una apreciacion de su
moneda, para luego depreciarse en mayo y en octubre, lo que coincide con fases de
depreciacién de las demés monedas de la region y obedecié a periodos de recrudecimiento
de las tensiones comerciales. En general, Perd mantuvo una relativa estabilidad de su tasa
de cambio, el real brasilefio fue la moneda con mayor volatilidad y la moneda de Chile
exhibié un comportamiento al alza en el transcurso del afio.

En 2019, el comportamiento de lainflacion fue dispar en laregién, con unareduccion
promedio de 0,5pp, lo que abrié espacio para politicas monetarias mas expansivas.
Los paises que se mantuvieron dentro del rango meta fueron Colombia, Chile, Pera y
México. Brasil se desvio ligeramente del rango fijado por su Banco Central (entre 2% y 4%),
pues cerrd el afio con una inflacion de 4,3%. Argentina, por otro lado, tuvo una inflacion
anual de 53,8%, superando las metas impuestas por el Banco Central, primero de 27% en
julio de 2018 y luego de 28,7% en enero de 2019. A pesar de lo anterior, Brasil y Argentina
disminuyeron sus tasas de interés en 2pp y 5pp, respectivamente, hasta un nivel de 4,5%
y 55%, en cada caso. La inflacién anclada permitié6 que paises como Chile, Pera y México
implementaran una politica monetaria expansionista, con disminuciones de sus tasas de
intereés.

Gréfico 10. indice de tasas de cambio en América Latina vs. indice Brent (Base =
enero 1 de 2018)
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Para el afio 2019, la economia colombiana mostré un crecimiento real de 3,3%, donde, de
los 12 sectores econdmicos, solo el sector de construccion mostré un crecimiento negativo.
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Los propulsores de la economia fueron principalmente los sectores no transables, que
aportaron mas de la mitad del crecimiento, contribuyendo en 2,1pp a la variacion total del
PIB (3,3%). Entre estos se incluyen comercio, transporte y hoteles (0,8pp), administracién
publica (0,7pp), actividades inmobiliarias (0,3pp) y actividades profesionales (0,3pp). En
contraste, los sectores agropecuario e industrial se desaceleraron frente a 2018, y el sector
de la construccién decrecid. Este ultimo aceler6 su contraccion en 2019, pasando de caer
0,4% en 2018 a contraerse 2,0% en 2019, como resultado de dos fuerzas contrarias: por
una parte, una contraccion de 8,6% en la construccion de edificaciones (vs -0,6% en 2018),
amortiguada por un fuerte repunte de la construccién de obras civiles (10,7% vs. 0,4% en
2018).

Para el afio 2019, el buen desempefio de los diferentes sectores econémicos,
especialmente de los sectores no transables, permitié alcanzar un crecimiento real
de 3,3%, pues de ellos, solo el sector de construccién mostré una dinamica negativa.
Asi, de los 11 sectores que crecieron positivamente, 8 se aceleraron respecto al afio
anterior. Entre estos, arte, entretenimiento y recreacion, minas, impuestos, actividades
financieras y comercio, transporte y hoteles se aceleraron mas que el PIB (Gréafico 11). En
lo que se refiere a los propulsores de la economia para el afio 2019, se atribuye en su
mayoria a la dinamica de los sectores no transables distintos de construccion, jalonados
por el crecimiento de la demanda interna. Asi, 2,1pp de la variacion total del PIB (3,3%)
corresponde a: comercio, transporte y hoteles (0,8pp), administracién publica (0,7pp),
actividades inmobiliarias (0,3pp) y actividades profesionales (0,3pp) (Tabla 1). En contraste,
los sectores agropecuario e industrial se desaceleraron frente a 2018 y el sector de la
construccién se contrajo.
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Grafico 11. Crecimiento de los sectores econémicos del PIB 2018 — 2019
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Fuente: DANE. Célculos MHCP — DGPM.

Tabla 1. Variaciones y contribuciones al PIB por sectores

Variacion Contribucion
2018 2019 2018 2019
Agropecuario 2.4 1.9 0.1 0.1
Mineria -1.9 2.0 -0.1 0.1
Industria manufacturera 1.8 1.6 0.2 0.2
EGA* 25 2.8 0.1 0.1
Construccion -0.4 -2.0 0.0 -0.1
Comercio, transporte y hoteles 2.7 4.8 0.5 0.8
Informacién y comunicaciones 29 1.7 0.1 0.0
Actividades financieras 3.6 5.7 0.2 0.2
Actividades inmobiliarias 2.7 3.0 0.2 0.3
Actividades profesionales 3.8 3.7 0.3 0.3
Administracion publica 4.6 4.9 0.7 0.7
Arte, entretenimiento y recreacion 2.3 3.4 0.1 0.1
Impuestos 29 4.6 0.3 0.4

PIB total 25 3.3 25 3.3
Fuente: DANE. Calculos MHCP — DGPM. *EGA: electricidad, gas y agua
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La rama de comercio, transporte y hoteles fue la que mas contribuy6 al crecimiento
econdémico en 2019 (0,8pp), pasando de crecer 2,7% a 4,8% entre 2018 y 2019. Buena
parte del crecimiento de esta gran rama se atribuye al componente de comercio al por
mayor y al por menor. La extension en la duracion de las temporadas de descuentos, un
mayor volumen de turismo (no solo vacacional sino también por convenciones o reuniones),
la actualizacion de la flota de los sistemas integrados de transporte y la implementacion de
nuevas cadenas de restaurantes y tiendas de bajo costo constituyeron las principales
causales del crecimiento de 4,8% de este afio vs. 2,7% en 2018.

El sector de administracién publica se acelerd ligeramente, pasando de crecer 4,6%
en 2018 a 4,9% en 2019, y contribuyendo en 0,7pp al crecimiento del afio. Esto
obedecié a la contribucién positiva de sus 3 componentes: primero, la subrama de
administracion publica y defensa crecié 4,3% vs. 5,4% en 2018, debido a incrementos
salariales, mayor contratacion de planta de la DIAN, para estimular la lucha contra la
evasion, y las elecciones regionales y locales, que tomaron lugar a final del 2019; en
segundo lugar, la subrama de educacion que crecié 4,5% en 2019 -por encima de su
promedio historico (3,2%)-, en linea con el ajuste salarial y de bonificaciones a los docentes
publicos, un incremento en la oferta académica de las universidades, asi como un mayor
namero de estudiantes matriculados en los niveles de educacién primaria y secundaria; y
como tercer factor, esta la subrama de salud cuyo crecimiento de 6,3% (respecto a 5,2%
en 2018) fue mayor a su promedio historico (4,2%), gracias al crecimiento de los afiliados
en los regimenes contributivo y subsidiado.

Las actividades inmobiliarias mostraron un crecimiento de 3,0% y contribuyeron al
crecimiento con 0,3pp, impulsadas por laimplementacion de programas del Gobierno
orientados a estimular la demanda de vivienda para los sectores menos favorecidos
de la poblacién. Por un lado, el programa de “Semillero de Propietarios” incentivo la
demanda de vivienda de interés prioritario (VIP) y la de vivienda de interés social (VIS),
nueva o usada, al subsidiar el canon de arrendamiento a la poblacion cuyos ingresos son
menores a 2 SMMLYV. Por otro lado, el programa “Ahorra tu arriendo” también favorecié la
demanda de vivienda, pero en una dimension mas amplia, ya que abarco la vivienda VIS,
VIP y no VIS, y benefici6 a los colombianos con ingresos entre 2 y 6 SMMLV.

El sector de actividades financieras se aceler6 en 2,2pp, cerrando el 2019 con un
crecimiento de 5,7% vs. 3,6% en 2018. Este resultado va en linea con una recuperacion
de la actividad de seguros, luego de un deteriorado cierre en 2018 y una tendencia creciente
de la cartera.

La mineria mostré una fuerte aceleracion de 3,9pp, gracias al crecimiento de todos

sus componentes, lo que le permiti6 salir de terreno negativo con una tasa de
crecimiento de 2,0% vs. -1,9% en 2018. Dentro de este sector se resalta el rebote en la
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actividad de extraccién de minerales metaliferos, con un crecimiento 20,3pp mayor al
observado el afio anterior (-13,7% en 2018 vs 6,6% en 2019), principalmente por cuenta
del aumento del 14,6% en las toneladas de oro exportadas.

En contraste, los sectores agropecuario e industrial se desaceleraron frente a 2018 y
el sector de la construccién se contrajo. El sector agropecuario crecié 1,9%, 0,5pp
menos que el afio anterior cuando creci6 2,4%. Esto debido a que, sin tener en cuenta el
café, los cultivos transitorios cayeron 0,1% (comparado con 2,0% en 2018), afectados por
un efecto climético heterogéneo: un fenémeno del nifio moderado en algunas regiones y un
aumento de las lluvias en otras. Por su parte, la ganaderia se desaceler6 respecto al afio
anterior (2,1% vs. 3,4% en 2018) asociado a la produccion de ganado en ausencia del
estatus libre de aftosa. El sector industrial present a una desaceleracion de 0,2pp, pasando
de crecer 1,8% en 2018 a 1,6% en 2019. Este resultado se explica, principalmente, por el
menor ritmo de crecimiento de los subsectores de refinacion y fabricacion de productos
quimicos (0,5% vs 1,3% en 2018), fabricacion de metales, maquinaria y equipo (1,3% vs
2,9% en 2018) y otras industrias (1,7% vs 2,9% en 2018). Especificamente, en la industria
de refinacion de petréleo y mezcla de combustibles se observé una contraccion de 1,0%,
como resultado de una reduccion de la demanda externa, por la desaceleracion de varios
socios comerciales, y por el menor uso de la capacidad de produccion, debido a trabajos
de mantenimiento y reparacién durante el afio.

La desaceleracion del subsector de fabricacion de metales, maquinaria 'y equipo se
explica por el bajo desempefio de todos sus componentes a excepcién de la
fabricacion de vehiculos. En particular, las actividades de fabricacion de metallrgicos
basicos y elaborados de metal (0,7% vs -0,1% en 2018), fabricacion de aparatos y equipo
eléctrico (0,1% vs. 5,5% en 2018) y fabricacion y mantenimiento de maquinaria y equipo (-
0,6% vs. 2,9% en 2018) tuvieron crecimientos casi nulos, ademas de verse afectados por
una disminucién en los contratos con el sector cementero y de hidrocarburos. No obstante,
resalta la actividad de fabricacion de vehiculos que mantuvo un crecimiento
significativamente positivo (6,1% vs. 8,7% en 2018) asociado al ensamblaje de vehiculos
por motivo de la renovacioén de las flotas de transporte masivo.

El sector construccién acelerd su contraccion durante el 2019, pasando de caer 0,4%
en 2018 a contraerse 2,0% en 2019. Este es el resultado de dos fuerzas contrarias. Por
una parte, la construccion de edificaciones se contrajo 8,6% respecto al afio anterior
(cuando decreci6 0,6%), mientras que la construccion de obras civiles repunté con fuerza
a una tasa de crecimiento de 10,7% vs. 0,4% en 2018. En efecto, segun el censo de
edificaciones (CEED) el pobre desempeiio de este subsector durante 2019 se explica en
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gran parte por una caida del area de construccién culminada (-23,6% vs 21,9% en 2018%7).
Adicionalmente, se observd que en el sector residencial la demanda siguié siendo baja
relativo al nimero de viviendas ya construidas (principalmente no VIS), resultando en un
continuo aumento de la rotacion de los inventarios, cuya tendencia en el afio no logré
revertirse. En contraste, el desempefio de las obras civiles logré apaciguar lo que pudo
haber sido una fuerte contraccion de todo el sector de construccién. Como se ve en el
Grafico 12, el desempefio de obras civiles se explica principalmente por la inversion en
carreteras, puentes y tineles — acorde con el progreso a lo largo del afio en la ejecucion de
los proyectos 4G y de vias secundarias Yy terciarias — obras para la mineria y otras obras de
ingenieria (por ejemplo: instalaciones deportivas, parques, obras de impacto ambiental).

Gréfico 12.Inversidn en obras civiles por componentes (variacion porcentual %)
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*Incluye estadios y otras instalaciones deportivas para el juego al aire libre, parques, obras de
proteccion ambiental, plazas de mercado, etc.

**Resultados del IIOC no son equivalentes a los reportados para el PIB de obras civiles
Fuente: Indicador de Inversién en Obras Civiles (1IOC) — DANE. Célculos MHCP — DGPM.

El crecimiento del PIB en 2019 fue impulsado por la demanda interna. Lo anterior se debi6
a un crecimiento del 4,5% en el consumo de los hogares, que fue impulsado por el aumento
en la migracion proveniente de Venezuela, el aumento de las remesas y el crecimiento en

27 Al desagregar por destinos, se observéd una contraccion de las obras culminadas en el sector residencial de 21,0% (vs
21,8% en 2018); mientras que en el sector no residencial hubo una contraccién de 28,0% en las obras destinadas a oficinas
(vs 17,8% en 2018), contraccién de 43,6% en las destinadas a comercio (vs 31,7% en 2018), y contraccion de 38,4% en otros
destinos?’ (vs 54,2% en 2018). Este Ultimo incluye edificaciones destinadas a funciones religiosas, a edificios para clubes,
salas de reuniones, cines, teatros, estadios deportivos, coliseos y otros para el esparcimiento, actividades especiales que por
definicién no se encuentren ubicados en los anteriores destinos y cuya area a construir sea cubierta.
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la cartera de consumo. Adicionalmente, el crecimiento de 4,3% del consumo del gobierno
fue explicado por aumentos en los gastos de personal y gastos relacionados con las
elecciones regionales. Por ultimo, el crecimiento de 4,0% de la inversion fue impulsada por
la disminucion en el costo del uso del capital.

La economia colombiana hamostrado unarecuperacion sostenida desde 2019, como
consecuencia de la disminucion de la carga empresarial y la disminucién del costo
del uso del capital.?® El resultado de estas medidas fue una aceleraciéon de 0,7pp en el
crecimiento economico de 2019, en un contexto en el que la economia mundial se
desacelerd. De hecho, entre las economias que crecieron mas del 2% en 2018, Colombia
fue la que mas se aceler6 en 2019 en el mundo, dados los impulsos generados por la
disminucién de carga tributaria.

Como se mencion6 anteriormente, la fuente de crecimiento en el 2019 fue lademanda
interna, la cual crecié 1pp por encima de la economia. El consumo final crecié 4,4%,
acelerandose 0,7pp respecto al 2018, explicado por la variacién anual del consumo de los
hogares (4,5%) que contribuy6 3,1pp al desempefio total del PIB. En contraste, el consumo
del Gobierno General se desaceler6 2,8pp, en parte porque en 2018 se realizaron gastos
relacionados al Censo de poblacién y al proceso electoral. La formacién bruta de capital
crecio 4,0%, siendo el segundo componente del gasto que mas contribuy6 al crecimiento.
Finalmente, la demanda externa contribuy6 con -1,4pp al crecimiento, por una aceleracion
de 2,3pp de las importaciones, superior a la aceleracion de 1,7pp de las exportaciones
(Tabla 2).

Tabla 2. PIB real por componentes de gasto 2018 y 2019
Participacion Crecimiento Crecimiento Contribucion

(%) 2018 % 2019 % (s]9))

Consumo final (I) 84,7 3,7 4.4 3,7
Hogares 68,9 3,0 45 3,1
Gobierno 15,8 7,0 43 0,7
Formacioén bruta de capital (Il 22,1 2,1 4.0 0,9
Exportaciones 15,2 0,9 2,6 0,4
Importaciones 22,1 5,8 8,1 -1,8

Fuente: DANE. Céalculos MHCP — DGPM.

2 Esto se logr6 a través de medias implementadas en la Ley de Financiamiento (Ley 1943 de 2018) respaldadas
posteriormente en la Ley de Crecimiento (Ley 2010 de 2019), luego de que la Corte Constitucional declarara inexequible la
primera.
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En 2019, el consumo de los hogares crecié en un contexto en el que la confianza del
consumidor se deteriord. El impulso al gasto generado por aumentos del ingreso laboral
de los hogares, las mayores remesas, la migracion venezolana y un aumento en la cartera
de consumo explicaron esta dinamica.

El crecimiento de la formacion bruta de capital fijo, que mostré un crecimiento de 4%
con una contribuciéon de 0,9pp al crecimiento total, fue impulsado por el componente
de maquinaria y equipo, el cual crecié 13,9% y contribuy6 4,6pp. Lo anterior se dio
como resultado de la reduccion de la tasa efectiva de tributacion (ver recuadro 3.1)%° y del
aumento de las importaciones de transporte, para la renovacion de la flota de transporte
masivo de las ciudades principales. Por otro lado, el componente de otros edificios y
estructuras creci6 4,2% (contribuyendo 1,6pp) y fue impulsado por el buen desempefio de
las obras civiles relacionadas con carreteras, obras para la mineria y las otras obras de
ingenieria. En contraste, la inversion en vivienda tuvo una caida de 7,4% (contribuyendo -
1,6pp), en linea con una gran acumulacion de inventarios en el segmento alto de vivienda,
llevando a que las iniciaciones en este segmento aln no se recuperen.

El consumo del Gobierno General creci6 4,3% en 2019, por cuenta de gastos
relacionados con las elecciones locales y aumentos en los gastos de personal.
Factores como que el aumento salarial de docentes y funcionarios publicos haya sido
superior a la inflacion, la ampliacion de la némina de la DIAN para la lucha contra la evasion
y el retiro anticipado de policias explican el aumento en el gasto del gobierno.

Las exportaciones crecieron 2,6%, con una contribucion de 0,4pp al crecimiento del
afio, y las importaciones crecieron 8,1%, con una contribucion de -1,8pp. Las
exportaciones tradicionales fueron impulsadas por los crecimientos en volimenes de café
y petréleo y sus derivados, que crecieron 5,6% y 2,1% respectivamente, mientras las
exportaciones de carbon evidenciaron una caida de 14,1%. Por otro lado, las exportaciones
no tradicionales crecieron 1,7% en délares FOB, desacelerandose 0,6pp, por un menor
dinamismo de los socios comerciales. Las importaciones fueron impulsadas por los bienes
de capital, que crecieron 4,7% en délares CIF. De otro lado, las importaciones de bienes de
consumo final y bienes intermedios crecieron 3,7% y 1,4% en dolares CIF, respectivamente.

2 En este recuadro se muestran los efectos de la reduccion del costo de uso del capital en el dinamismo de la inversién en
sus distintos componentes, como consecuencia de las menores tasas de tributacion.
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Recuadro 1.1 El consumo como determinante del crecimiento en el 201930
1. Introduccidén

El consumo privado y la inversion fueron los principales determinantes del
crecimiento de la economia colombiana en el afio 2019. En efecto, el crecimiento del
consumo privado (4,5%) y de la inversion (4,0%)3% superaron el crecimiento del PIB
(3,3%), mientras que su participacién, equivalente aproximadamente al 91% del
Producto Interno Bruto, los posicioné como los principales motores de la economia en
la anterior vigencia.

Desde el punto de vista del gasto, el consumo privado fue el componente que
presentd la mayor participacion y contribucién al crecimiento en el 2019. Este
rubro mostré una participacion de 84,7% y una contribucion de 3,7%, siendo las mas
altas entre los componentes del PIB, ademas de presentar una aceleracion significativa
de 1,6pp frente al 2018. Asimismo, el comportamiento por durabilidad mostré que el
mayor gasto de los hogares colombianos fue en bienes durables, seguido de bienes
semidurables, presentando crecimientos de 6,5% y 5,7% respectivamente.

En linea con lo anterior, este recuadro estudia los posibles determinantes del
comportamiento observado del consumo en 2019. Entre estos se encontraron los
ingresos laborales, las remesas, el mayor stock de migrantes que hace 5 afios vivian en
Venezuela y el comportamiento de la cartera de consumo. Para el ejercicio se utilizaron
los datos del indice mensual de ventas minoristas reales®, que corresponde a uno de
los insumos utilizados por las Cuentas Nacionales del DANE para el calculo y evolucion
del gasto del consumo privado®, y muestra una correlacién cercana al 86% con las
series trimestrales del consumo, como se muestra en el Gréafico R1.1.1.

30 Este recuadro fue elaborado por Diana Rivera, Mateo Escobar y Sara Alejandra Baena.

81 Un andlisis mas detallado de la inversion se puede encontrar en el Capitulo 3, Recuadro 3.1.

%2 Debido a que no se cuenta con datos mensuales de consumo privado.

33 El DANE construye la serie de consumo de los hogares con la Encuesta Nacional de Presupuesto de los Hogares, la
Encuesta de Calidad de Vida, la Encuesta Mensual de Comercio al por Menor y de vehiculos (las ventas realizadas en los
principales lugares de compra de los hogares) y otros estudios de consumo.
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Gréafico R1.1.1 Variacion anual de Consumo Privado vs indice de Ventas
Minoristas (%)
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*Datos con corte de febrero de 2020.
Fuente: DANE. Céalculos MHCP — DGPM.

2. Datos

El indice de ventas minoristas reales se obtuvo a partir de la Encuesta Mensual
de Comercio al por Menor y comercio de vehiculos (ECMC). El objetivo de este
indice consiste en medir las ventas de comercio minorista, ademas de reflejar la
dindmica del consumo total y los cambios frente a los lugares de compra, en donde los

principales consumidores son los hogares colombianos. Dicho indice presenté un
crecimiento de 7% durante 2019.

Por otra parte, las series de ingresos laborales de los ocupados, las remesas y
los migrantes que hace 5 afios vivian en Venezuela se obtuvieron a partir de la
Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH). Estas series presentaron crecimientos
de 6%, 17% y 56% en 2019, respectivamente. Teniendo en cuenta que los datos de
migracién de Venezuela no son representativos si no se promedian con afio movil, el
modelo se estima con datos desde marzo de 2014 hasta diciembre de 2019.

Finalmente, se tomaron los datos de la cartera de consumo de la
Superintendencia Financiera de Colombia. Dicha cartera presentd un crecimiento de
9% en 2019. Su dinamica positiva podria explicar el crecimiento del consumo privado,

dado que, de forma general, los hogares financian su consumo a través de productos
del sector financiero, como lo son las tarjetas de crédito.

3. Estimacién y Resultados
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Parala estimacion, se utilizé6 un modelo de vectores autorregresivos (VAR), el cual
mostroé que los migrantes y las remesas exponen el mayor efecto positivo sobre
el comercio. Méas especificamente, el modelo es un VAR (6), en el cual se usan las
diferencias anuales de los logaritmos de las variables seleccionadas.

El crecimiento del indice de las ventas minoristas en 2019 fue impulsado,
principalmente, por la migracion y las remesas. En efecto, como se presenta en el
Gréfico R.1.1.2, los choques migratorios impulsaron en gran medida el crecimiento del
sector comercial entre mayo y julio y entre octubre y diciembre, mientras que las
remesas fueron decisivas para el crecimiento comercial entre julio y septiembre. El
crecimiento del ingreso de los hogares jugd un papel relevante en enero y febrero
respecto de las demas variables. Vale destacar que la caida observada en el mes de
noviembre es explicada por menor comercio, coincidiendo con un menor nivel de
actividad econ6mica, como consecuencia del gran paro nacional.

Gréafico R1.1.2 Descomposicion de la varianza histérica del indice de Ventas
Minoristas (%)
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Fuente: Céalculos MHCP — DGPM.

En sintesis, se destaca que, durante 2019, el consumo de los hogares fue el
componente que mas contribuyd al crecimiento del PIB. El consumo estd muy
relacionado con el comercio, que también fue la rama de actividad que mas contribuyé
al crecimiento durante 2019. La migracion y las remesas fueron los principales
determinantes del comercio, que, a su vez, jalonaron el desempefio del consumo.
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A pesar del crecimiento econémico observado durante 2019, los indicadores del mercado
laboral fueron insatisfactorios. La tasa de desempleo (TD) presenté un incremento de 0,8pp
frente a la de 2018, situdndose en 10,5%. El mayor desempleo estuvo acompafiado de una
reduccién de la tasa global de participacion (-0,7pp) y de la tasa de ocupacion (-1,2pp). Este
comportamiento estaria relacionado con: i) una mayor demanda relativa por el trabajo
asalariado frente al no asalariado, ii) el choque de migracion venezolana, que ha llevado a
una menor participacion de los ocupados menos calificados en el sector informal vy, iii) un
aumento de las remesas, lo cual desincentiva la participacion laboral.

La TD present6 un incremento de 0,8pp frente a la de 2018, situandose en 10,5%. El
mayor desempleo estuvo acompafiado por una reduccion de la tasa global de participacion
(TGP) y de la tasa de ocupacién (TO), en linea con la destruccion de 170 mil empleos en el
total nacional y el incremento de la poblacion desocupada en 209 mil personas y de los
inactivos en 455 mil.

Los resultados de 2019 contintan con la tendencia del deterioro del mercado laboral
que se presenta desde 2015. Como se observa en el Panel A del Gréfico 13, a partir de
2015, la TD comenzé a aumentar y la TGP y la TO comenzaron a disminuir. Este
comportamiento estaria relacionado con un crecimiento econémico que no ha sido lo
suficientemente alto para generar una reduccion en la TD; una mayor demanda por el
trabajo asalariado frente al no asalariado (Panel B); el choque de migracién venezolana que
ha llevado a una menor participacién de los ocupados menos calificados en el sector
informal; y un aumento de las remesas, lo cual desincentiva la participacion laboral.

Grafico 13. Indicadores del mercado laboral (%)

Panel A. Serie de Tasa de Desempleo, Tasa Global de Panel B. Variacién absoluta del empleo

Participacion y Tasa de Ocupacién (%) asalariado y no asalariado (miles)
66,0 64,7 11,0
J— 64,0 63,3
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TGP TO ==TD (eje derecho)

Fuente: GEIH-DANE. Calculos MHCP — DGPM.
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De igual manera, el deterioro de los indicadores de mercado laboral es consistente
con un aumento en la brecha del producto. El aumento en la TD y la disminucion en el
namero de ocupados van en linea con la caida de la fuerza laboral en la funcion de
produccion tipo Cobb-Douglas®*, lo que genera un menor crecimiento tanto en el PIB
potencial como en el real, siendo este Ultimo el méas afectado, y, por tanto, aumentando la
brecha.

La destruccion de empleos en el total nacional se concentro en los centros poblados
y rural disperso (146 mil). Las 10 areas y otras cabeceras también mostraron reducciones
en el nivel de empleo. El tnico dominio que registrd una creacion de puestos de trabajo fue
el de las 13 areas metropolitanas, con una cifra de 32 mil para el afio (Grafico 14).

En cuanto a las ramas de actividad, el sector agropecuario y la industria
manufacturera presentaron las mayores caidas en el empleo. Ambos sectores
mostraron una destruccion de cerca de 292 mil puestos de trabajo (Gréafico 14), lo cual es
un reflejo de la desaceleracion en la produccion de estas ramas.

Grafico 14. Variacion absoluta del empleo por ramay dominio (miles de personas)

Panel A. Empleo por ramas de actividad Panel B. Empleo por dominio geografico
Alojamiento y comida 83 mmm
: ycor 13 areas 32 IR
Act. artisticas 42 mm
Construccion 20m
Transporte 9 10 areas -14 i
Act. profesionales -1
Admin. Publica 31 Otras cabeceras -43 1R
Comercio 51
Resto 23 m Centro(ﬁ)igblearcsig Yy rural -146 _
Industria -102 m—— P
- I
Toral 170 Total 170 I

Agropecuario  -190
Fuente: GEIH-DANE. Calculos MHCP — DGPM.

Dentro del sector agropecuario, ninguna de las subramas generé empleos durante el
afio. Se observan reducciones en la mayoria de los segmentos (Grafico 15), siendo
explotacion mixta (agricola y pecuaria) la subrama que mas contribuy6 a la destruccion de
empleos. Por su parte, los centros poblados y rural disperso concentraron la mayor caida
en el empleo, la cual, a su vez, se observo principalmente entre los trabajadores por cuenta
propia.

34 Para mas detalle referirse al anexo 3 del capitulo 3 de Mediano Plazo
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En larama de industria manufacturera, el empleo se vio principalmente afectado por
el desempefio en la elaboracién de alimentos. Esta subrama registr6 la mayor caida de
la ocupacion en el sector, concentrando mas de la mitad de los empleos destruidos en la
industria. Por otro lado, la subrama de confeccién de prendas de vestir cred 23 mil empleos
en 2019, aminorando la caida del empleo en toda la rama industrial. En cuanto al dominio
geogréfico, la reduccion de la ocupacion se concentré en las 13 ciudades y los centros
poblados y rural disperso.

Por otro lado, las ramas de alojamiento y servicios de comiday, actividades artisticas
y otras actividades de servicios, impulsaron la generacion de empleo, sobre todo en
las 13 &reas metropolitanas. Las subramas que concentraron este dinamismo fueron las
de servicios de comida y bebidas, especialmente en las empresas particulares con menos
de 11 trabajadores Yy, la subrama de servicio doméstico, en la que se observé un incremento
de trabajadores por cuenta propia.

Grafico 15. Variacion absoluta del empleo en el sector agropecuario e industria
(miles de personas)

Panel A. Empleo en el sector agropecuario Panel B. Empleo e industrias manufactureras

Cultivos transitorios 0 Confecc.* vestimenta 23
Caza 1 Fabr. prod. de metal m 11
. Fabr. prod. quimicos 18
Silvicultura -2 | . )
_ Otras industrias manuf. 0
Propagacién de plantas -4 1 Elab. de bebidas 78
Pesca -2 1 Fabr. prod. minerales -8
Cultivos permanentes -12 | Fabr. de muebles -15 =
Ganaderia -17 | Transf. de cueros -15 =
Act. apoyo agricultura -39 . Resto -18 =
Explotaciéon mixta -104 Fabr. textiles 19 =
. -19 Elab. alimentos -61 I
Total agropecuario O_

Total industria -102 H————

Fuente: GEIH-DANE. Calculos MHCP — DGPM.
*En el panel B, Confecc. es confeccion, Fabr. es fabricacion, prod. es productos, manuf. es
manufactureras, Elab. es elaboracion y Transf. es transformacion

El aumento de la poblacién inactiva durante 2019 se reflej6 en caidas de la TGP,
principalmente en otras cabeceras y rural disperso. Esta reduccion es predominante
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entre los ocupados no asalariados, los trabajadores informales y los ocupados sin ningin
nivel educativo. Al descomponer la TGP por edades, la mayor caida se presenta entre los
jovenes de 10 a 24 afos, lo que se explica por un aumento de la cantidad de jévenes
dedicados so6lo a estudiar y de ninis, que son quienes “ni estudian ni trabajan”.

Existe una asociacion entre la dindmica decreciente de la TGP y el ingreso relativo
entre los informales y los inactivos. Como se observa en el Gréfico 16, el indice que
relaciona los ingresos laborales de los informales con los ingresos no laborales de los
inactivos viene disminuyendo desde hace unos afios, y su tendencia coincide con la de la
TGP. Una reduccion en el indice puede estar explicando un aumento en el salario de
reserva de los hogares, el cual depende de los ingresos no laborales. En linea con lo

anterior, cuando el salario de reserva aumenta, se desincentiva la participacion en el
mercado laboral.®®

Gréfico 16. indice de ingresos de los informales e inactivos y TGP (%)
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Fuente: GEIH-DANE. Calculos MHCP — DGPM.

Esta caida relativa de los ingresos de los informales estaria relacionada con la
disminucién del ingreso de los nativos menos calificados, tras un fenémeno
migratorio, de acuerdo con lo encontrado en la literatura. Por ejemplo, Alix-Garcia &
Barlett (2015), en su investigacion®, encuentran que los nuevos migrantes tienen un efecto
negativo sobre los salarios de los nativos no calificados. Igualmente, modelos de
migracién 3’ (Fondo Monetario Internacional) muestran que la migracién causa una
reduccion en los ingresos de los informales debido a una mayor oferta laboral y a la alta
flexibilidad del mercado informal.

3% Grupo de Andlisis del Mercado Laboral (Gamla), Banco de la Republica. Reporte de Mercado Laboral. Enero de 2020.
36 Alix-Garcia, J. & Barlett, Anne (2015). Occupations under fire: the labour market in a complex emergency
7 IMF Country Report No. 20/104. International Monetary Fund. April 2020.
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Para 2019, los indicadores de mercado laboral de los migrantes presentaron
variaciones anuales méas pronunciadas en el grupo que hace un afio vivia en
Venezuela, frente al grupo de migrantes que hace cinco afios residia alli (Grafico 17).
En particular, para quienes migraron hace menos de un afo, la TD aumento6 2,6pp y la TGP
y la TO cayeron 5,2pp y 6,1pp, respectivamente.

Gréfico 17. Indicadores de mercado laboral de la poblacion migrante

Panel A. Tasas migrantes hace 1 afio (%) Panel B. Tasas migrantes hace 5 afios (%)
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Fuente: DANE (GEIH). Célculos MHCP — DGPM.

Los migrantes se caracterizaron por tener una edad promedio menor a la de la
poblacién total de Colombia y un nivel de escolaridad muy similar. La proporcién de
nifios y joévenes entre los migrantes fue superior a la del total nacional, mientras la
proporcion de adultos mayores fue inferior. También se observé una mayor cantidad de
migrantes con grado superior o igual a bachillerato, comparado con la de la poblacion total
del pais. Respecto al lugar de residencia, la mitad de los migrantes se ubicé en Bogota,
Antioquia, Atlantico y Norte de Santander y trabajaron principalmente en las ramas de
comercio y servicios comunales.

Las estimaciones del impacto de la migracion sobre la tasa de desempleo difieren
entre distintas investigaciones. Por ejemplo, el Reporte de Mercado Laboral del Banco
de la Republica de marzo de 2019 estima que, aumentos de 0,5pp o 0,6pp en la tasa de
desempleo se pueden atribuir a la migraciéon venezolana. Por otro lado, Santamaria (2019)3
estima que la ola migratoria de Venezuela no genera cambios en el empleo en Colombia.

3% Santamaria, J. (2019). Venezuelan exodus: the effect of mass migration on labor market outcomes.
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1.1.4 Inflacion y politica monetaria

En 2019 la inflacion cerré en 3,8%, presentando un incremento de 62pb respecto al dato
registrado en 2018 (3,18%). Este aumento en la inflacion obedecid, principalmente, a una
aceleracién en la inflacién de alimentos y de bienes transables, que pasaron de 2,44% en
2018 a 5,2% en 2019 y de 1,09% en 2018 a 2,25% en 2019, respectivamente. En contraste
a estas presiones alcistas, la inflacion de no transables y la inflaciébn de regulados se
corrigieron a la baja, pasando de 3,79% en 2018 a 3,49% en 2019 y de 6,37% en 2018 a
4,48% en 2019 respectivamente (Tabla 3).

Tabla 3. Comportamiento de la inflaciébn por componentes

dic-18 dic-19
COMPONENTES Contribucion Contribucioén
Var. %
(Pp) (Pp)
Alimentos 2,44 0,71 5,20 1,24
No transables 3,79 1,20 3,49 1,48
Transables 1,09 0,25 2,25 0,43
Regulados 6,37 1,02 4,48 0,66

Fuente: DANE. Céalculos MHCP — DGPM.

Durante el 2019, la inflacion del componente de alimentos present6 unatendencia al
alza, como resultado de la depreciacion del peso y efectos climaticos durante el afio.
En efecto, la inflacion de alimentos se ubicé en 5,2% (2,76pp adicionales a lo registrado en
2018). Este repunte se dio tanto en alimentos procesados como en los perecederos, por
cuenta de la depreciacion de 11% del peso colombiano, y por efectos climaticos que
presionaron a la modificacion de calendarios de produccion. Estos efectos tuvieron
incidencia en el precio de los principales alimentos procesados como el arroz, cuya inflacion
aumenté en 16,84pp en 2019 y se ubicé en 17,86%. Asi mismo, la tendencia alcista en la
inflacion de alimentos perecederos se explica por el aumento en precios de alimentos como
frutas frescas, cuya inflaciébn se aceler6 en 7,16pp y cerré en 20,1%, y hortalizas, cuya
inflacién se aceler6 en 5,1pp y se ubicé en 15,9%.

La depreciacion de la tasa de cambio en el 2019 presioné al alza la inflacion del
componente transable. La variacion de los precios de este componente fue de 2,25%,
ubicandose cerca del limite inferior del rango meta (2%), y 1,19pp por encima de la inflacion
de bienes transables registrada en diciembre de 2018. Por otro lado, la inflacién de no
transables se ubic6 dentro del rango meta (3,49%), con un descenso de 30pb con respecto
al afo anterior. Esta tendencia se explicd por la correccion en la inflacion de arriendos
(0,65pp, ubicandose en 2,7%) y gastos en servicios de vivienda (0,25pp, ubicandose en
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2,7%), los cuales se encuentran indexados a la inflacion del afio anterior, dato por debajo
del registrado en 2017.

El componente de regulados mostré6 una importante correccion durante 2019,
explicada por una desaceleracion importante de la inflacion de combustibles (5,4pp
por debajo de la variacidn registrada en 2018). La inflacion del componente de regulados
se ubico en 4,48%, un valor por encima del limite superior del rango meta, pero con una
reduccion significativa de 1,89pp respecto al afio anterior. El efecto de los precios de
combustibles fue parcialmente compensado por la contribucidén de servicios publicos como
electricidad (112pb) y agua (64pb), los cuales se encuentran influenciados por eventos
coyunturales como los problemas de financiacion a los que se enfrentd Electricaribe en el
20109.

Durante 2019, el Banco Central mantuvo su tasa de intervencion inalterada en terreno
expansivo, ubicandose en 4,25% desde el primer trimestre de 2018. Esta estabilidad
en la tasa de politica es consecuencia de: i) una inflacién y expectativas de inflacion de
mediano plazo, cercanas a la meta de inflacion del Banco de la Republica -pese a las
presiones inflacionarias presentes en el afio- ii) una brecha del producto que se mantiene
negativa, pero que se ha venido cerrando durante el Ultimo afio. En cuanto a las
expectativas de inflacidn, estas mostraron una relativa estabilidad durante el 2019, a pesar
del repunte en la inflacion total.

En el 2019, el sistema financiero presenté un desempefio positivo, en linea con las
dindmicas favorables de la economia. Esto se vio reflejado en un aumento de los activos
de 12,8%, impulsado, en gran medida, por los portafolios de inversiéon del sistema, que
representaron el 42,2% de los activos. De manera similar, se presenté un incremento de la
cartera de 3,7%, debido, en mayor medida, al crecimiento de la cartera de consumo.
Adicionalmente, la mayor confianza en el sistema financiero se vio reflejada en un
incremento en los ahorros del publico en los establecimientos de crédito (EC).

El sistema financiero present6 un desempefio favorable durante 2019, en linea con el
buen dinamismo de la demanda interna. Los activos del sector mostraron un crecimiento
de 12,8% durante 2019, alcanzando a representar 189,1% del PIB*. Este resultado se debe
al buen comportamiento de los recursos administrados por los fondos de pensiones y
cesantias, cuyos activos crecieron 15,4% en 2019 (frente a 0,7% en 2018), y a la
aceleracion de la cartera del sistema financiero.

3% Datos de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC). En 2018, los activos del sector financiero crecieron 5,7% en
términos reales y representaban el 175,9% del PIB de ese afio.
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La cartera del sistema financiero mostré un aumento en su ritmo de crecimiento
durante 2019, impulsada por la cartera de consumo. En particular, la cartera presento
un crecimiento de 3,7% en 2019 (0,9pp superior al crecimiento registrado en 2018) (Grafico
18). La modalidad de consumo presentd un crecimiento anual de 11,5%, 5,65pp por encima
del registrado en 2018. Este comportamiento de la cartera de consumo estuvo liderado por

un fuerte repunte del crédito de libre inversion, el cual creci6 a tasas superiores al 20%
durante 2019.

Gréfico 18. Crecimiento de la cartera por modalidad (%)
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En 2019, la cartera comercial siguié presentando una dinamica desfavorable,
disminuyendo en 1%, lo que puede estar explicado por la diversificacion de las
fuentes de financiacion de las empresas. En particular, la emision de deuda privada
aumento 42,6% respecto a 2018, ubicdndose en $13,66 billones (el dato mas alto desde el
2010, ver Grafico 19). Adicionalmente, la favorable entrada de capitales en 2019, reflejada
en el crecimiento de 26% de la IED bruta, ayud6 a reducir las necesidades de financiamiento
de las firmas con la banca tradicional. Otro factor que pudo explicar el comportamiento de

la cartera comercial es un repunte de las amortizaciones y pagos anticipados de las
obligaciones financieras a finales de 2019.
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Gréfico 19. Emision anual de deuda privada (COP billones)
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Durante 2019, la cartera riesgosa® cay6 4,8% (respecto al 3,3% en 2018), a pesar del
mayor crecimiento de la cartera total. Por modalidad, aquella que mas contribuy6 a la
caida fue la cartera comercial, decreciendo un 9,1% en 2019. La Unica modalidad que
mostré un aumento en su cartera riesgosa fue consumo, creciendo 1,2% (-0,4% en 2018)
en linea con la aceleracion del crecimiento de la cartera en esta modalidad.

A pesar del repunte de la cartera durante 2019, los indicadores de solvencia siguen
ubicandose en niveles favorables. En 2019, el indicador de solvencia* disminuyé 90pb
respecto a lo registrado en 2018, y cerré en 15,44%. Esta reduccién se debid, en gran
medida, a la aceleracion de la cartera de consumo. Pese a la reduccién, el indicador de
solvencia se ubic6 6,44pp por encima del minimo requerido (9%).

El buen desempefio del sistema financiero en 2019 también se vio reflejado en la
rentabilidad sobre activos (ROA). En particular, el ROA de los EC aumentd, en linea con
la aceleracion de la cartera y la mejora en los indicadores de calidad. Las instituciones que
mostraron un mayor repunte en su ROA fueron las sociedades Administradoras de Fondos
de Pensiones, cuyo indicador aument6 5,9pp y se ubicé en 16,7%.

1.1.6 Balanza de pagos

La evolucién de la balanza de pagos en 2019 se caracterizé por una ampliacion del déficit
en cuenta corriente, tanto en délares como en porcentaje del PIB, siendo financiado,
principalmente, por un aumento importante en la inversion extranjera directa. El principal
determinante de este comportamiento fue la caida en el precio de los principales bienes

40 Definida como aquella cartera con calificacion diferente a Alix, en la cual se excluyen los deudores con capacidad de pago
adecuada y con menos de 30 dias de mora.
41 Patrimonio técnico como porcentaje de los activos ponderados por riesgo crediticio y de mercado.
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primarios, que, junto al menor crecimiento de los socios comerciales, llevaron a un
decrecimiento del 4,7% en las exportaciones de bienes. En adicidn, gracias a los incentivos
a la inversion asociados a la Ley de Financiamiento, las importaciones de bienes crecieron
un 2,5%, pese a la depreciacion observada de la tasa de cambio (11%) asociada a la
incertidumbre global por las tensiones comerciales, generando mayores presiones sobre la
balanza comercial. Estos factores fueron contrarrestados parcialmente por los mayores
ingresos por transferencias, consistentes con la consolidacion del mercado laboral en
paises como EE.UU. y Espafia, y con la menor renta de factores, consistente con la
disminuciéon del precio del petréleo. Finalmente, el mayor desbalance externo fue
financiado, principalmente, gracias a un aumento del 26,3% en los flujos de inversion
extranjera directa a Colombia. Los otros flujos de capital también registraron ingresos,
aungue con alta volatilidad. EI comportamiento fuertemente superavitario de la cuenta de
capitales permitio que el Banco de la Republica llevara a cabo un programa de acumulacion
de reservas para fortalecer la posicion externa de la economia colombiana.

La tasa de cambio en 2019 jug6 un papel importante en el desempefio de la balanza
de pagos y su comportamiento estuvo dominado por laincertidumbre global derivada
de las tensiones comerciales entre EE.UU. y China, ubicAndose en un promedio de
$3,282. Este registro se ubicé por encima del promedio de $3,171 estimado en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de 2019 y representd una depreciacion nominal de 11%
frente al promedio de 2018 ($2,954). La mayor incertidumbre afectd el comercio mundial y
la inversion, generando una menor perspectiva de crecimiento global. Lo anterior generé
una fuerte demanda de activos seguros por parte de los agentes (tales como bonos del
tesoro de EE.UU.), que desencadend una depreciacion del tipo de cambio generalizada en
economias emergentes, que, en el caso particular de Colombia, fue sostenida desde el
segundo hasta el dltimo trimestre del afio.

El déficit de cuenta corriente en 2019 cerr6 en USD 13.740 millones de d6lares (Tabla
4), equivalente a un 4,2% del PIB, representando un aumento de 4,8% en délares y de
0,4pp como porcentaje del PIB frente al registro de 2018 (USD 13.117 millones; 3,9%
del PIB). Este resultado se explica por el incremento del 1,1pp en el déficit comercial. La
baja en el precio del petréleo y del carbén, asi como el menor crecimiento de los socios
comerciales, llevaron a una caida del 4,7% en las exportaciones, mientras las importaciones
crecieron 2,5% en el mismo periodo, principalmente por la mayor necesidad de bienes de
capital.

Por otro lado, al excluir la acumulacion de reservas, la cuenta financiera mostré una
entrada neta de USD 16.434 millones de délares, un 20,5% superior alaregistrada en
2018, y siendo equivalente a 5,1% del PIB, un punto porcentual por encima del dato del
2018, gracias al aumento del 76% de la inversion extranjera directa neta. En cuanto a las
reservas, se acumulé un total de USD 3.333 millones de doélares, equivalentes a un 1% del
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PIB, gracias al programa de subasta mensual de opciones put del Banco de la Republica
que estuvo activo hasta abril de 2019

Tabla 4. Balanza de pagos 2019

USD Millones % del PIB
Concepto

2018 2019 Variacion 2018 2019 Variacion

Balanza comercial de bienes y servicios -8.996 -12.256 -3.260 -2,7 -3,8 -11
Balanza comercial de bienes -5.144  -8.451 -3.306 -15 -2,6 -1,1
Exportaciones 44,440 42.368 -2.072 13,3 13,1 -0,2
Importaciones 49.584 50.818 1.234 149 15,7 0,8
Balanza comercial de servicios -3.852 -3.805 47 -12 -1.2 0,0
Renta factorial -11.764 -10.189 1575 -35 -31 0,3
Transferencias 7.643 8.704 1.062 23 27 0,4
Remesas 6.321  6.733 412 19 2.1 0,2
- CuentaFinanciera 12415 13051 636 37 40 03

Inversion extranjera directa neta 6.409 11.342 4934 19 35 1,6
Inversion de Colombia en el exterior 5.126  3.230 -1.897 15 1,0 -0,5
Inversion extranjera directa bruta 11.535 14.572 3.037 35 45 1,0
Inversion de cartera y otra inversion 7.214  5.240 -1.974 22 16 0,2
Publico 3.895  1.967 -1.928 12 0,6 0,0
Privado 3.319 3.273 -46 1,0 1,0 -0,8
Activos de reserva 1.187  3.333 2146 04 1,0 0,7

Fuente: Banco de la Republica. Calculos MHCP — DGPM.

1.1.6.1 Tasa de cambio

El comportamiento de la TRM fue estable en el primer trimestre de 2019, para luego
mostrar una tendencia persistente hacia la depreciacion, desde el segundo trimestre
del afo en adelante. El primer trimestre de 2019 estuvo caracterizado por una baja
volatilidad en el mercado, en medio de los avances de las negociaciones comerciales entre
EE.UU. y China. Sin embargo, a partir del segundo trimestre del afio, la tasa de cambio
empezO a responder a la intensificacion de la disputa comercial, que se tradujo en la
imposicion de aranceles por parte de EE.UU. a China, y generé una revision de la
perspectiva de crecimiento global, que segun el Fondo Monetario Internacional (FMI),
pasaria de 3,7% a 3,3% para 2019*2. Lo anterior favorecié la compra de activos seguros, y
genero presiones sobre las monedas de economias emergentes.

42 Revision de la proyeccion por parte del FMI entre octubre de 2018 y abril de 2019.
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La tasa de cambio mostré un comportamiento volatil durante el segundo semestre
del afno, marcado por el desarrollo del conflicto comercial entre Chinay EE.UU., las
decisiones de politica monetaria de la FED y la revisiébn de perspectivas en el
crecimiento econémico global. En el tercer trimestre del afio, el mercado se vio aliviado
por la expectativa de las negociaciones entre China y EE.UU. en la cumbre del G20y la
politica monetaria expansiva de la Reserva Federal (FED); ante la expectativa de una
desaceleracion global mayor a la esperada -el PMI* global entré en terreno contractivo en
mayo de 2019- la FED recort0 las tasas de politica monetaria por primera vez desde la crisis
financiera de 2008*. Sin embargo, en el Ultimo trimestre del afio, el comportamiento de la
cotizacion del dolar se volvié a ver afectado por el recrudecimiento de las tensiones
comerciales entre EE.UU. y China.

Durante algunos periodos de 2019, el comportamiento en la tasa de cambio se
desconectd del precio del petréleo y del spread de tasas de bonos soberanos,
respondiendo a la mayor demanda de ddélares como consecuencia de la mayor
incertidumbre global. En el Grafico 20, Panel A, se evidencia como el comportamiento de
la tasa de cambio estuvo desconectado del precio del petréleo en algunos periodos de 2019,
pese a la correlacion inversa histérica que estas dos variables han expuesto (-0,78)%.
Asimismo, el Panel B expone como la tasa de cambio estuvo estrechamente relacionada a
la volatilidad generada por la Guerra Comercial, especialmente en los primeros tres
trimestres del afio -dado que en el Ultimo trimestre se vio una correccion por el aumento en
el precio del petrdleo-; a medida que aumentaban las menciones de guerra comercial en
las noticias internacionales, la tasa de cambio del peso colombiano se debilitaba, tendencia
que estuvo presente durante gran parte del 2019.

4 El PMI o indice de Gestores de Compra es un indicador macroecondémico que refleja la situacion econémica de un pais (0
del mundo) basandose en los datos de una encuesta mensual a sus empresas mas representativas. Si el indice se encuentra
por encima de 50 indica una expansion, por debajo de 50 muestra una contraccion, y si es menor a 42 anticipa una recesion
econémica.

4 La FED recort6 sus tasas de interés el 1 de agosto, 19 de septiembre y 31 de octubre de 2019.

5 Correlacion entre la TRM y el precio Brent entre 2007 (afio en el que se empieza a evidenciar una correlacion negativa y
significativa entre estas dos variables por una mayor dependencia del petréleo en las exportaciones colombianas) y 2016,
afio en el que entrd en vigencia el acuerdo de recortes de produccion de la OPEP+. La entrada en vigencia de este acuerdo
redujo este coeficiente de correlacion.
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Gréfico 20. Comportamiento de la tasa de cambio en 2019

Panel A. TRM vs. Precio Brent Panel B. TRM vs. Menciones de Guerra Comercial
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$3.500 5o 33500
$3.400 70 $3.400 - 300
$3.300 g5 $3.300 - 200
$3.200 - g0 $3.200 100
$3.100 - 55  $3.100
$3.000 - 50  $3.000 -0
82228888888 222288888 ¢8
g agdadgdadadodyd T I e
8858688204 c88ccs5883d
NEBRET°I5ERNE NEBRggTeadny
TRM (COP/USD) TRM (COP/USD)
——Brent (USD/barril) - Eje derecho =Menciones de Guerra Comercial (promedio

movil 7 dias) - Eje derecho
Fuente: Bloomberg. Calculos MHCP — DGPM.

El repunte del déficit de cuenta corriente en 2019 se explicd por el deterioro en la
balanza comercial de bienes. En efecto, para ese afo el desbalance se ubicé en USD
8.451 millones (2,6% del PIB), un 64,3% por encima del registro de 2018 (USD 5.144
millones; 1,5% del PIB). Parte del mayor déficit comercial se origin6 por un aumento del
2,5% en las compras externas, principalmente en bienes de capital, en linea con la
expansion de la inversion en 2019. Asimismo, el resultado se explica por una contraccién
del 4,7% en las exportaciones, por cuenta de una caida de los precios de los commodities
en 2019 y una menor demanda mundial, acorde con una caida del crecimiento de los socios
comerciales, que afect6 tanto las exportaciones mineras como las no tradicionales.

Las exportaciones tradicionales, mostraron una reduccién del 8,6%, principalmente
por caidas en las ventas externas mineras*®. En efecto, las exportaciones de carbén se
redujeron en un 24% en 2019, gracias a un efecto combinado entre una caida del 14% en
las toneladas exportadas y una disminucion del 11,7% en el precio que percibieron los
exportadores de carbon.

Las exportaciones de petroleo mostraron una caida mucho menor, con una variacion
de -5,9%, principalmente por el comportamiento del precio de la canasta colombiana,
gue cay0 7,7%. La cotizacion de crudo colombiano pas6 de USD 63,5 délares por barril en
2018 a USD 58,6 en 2019, similar al efecto precio observado (-7,2%). En contraste, gracias

6 Las exportaciones tradicionales representaron el 72,5% del total exportado en 2019, e incluyeron café, petrdleo y sus
derivados, carbén, ferroniquel, flores, banano y oro.
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al aumento de la produccion de petroleo del 2,4%, el efecto cantidad fue de 1,3%, mitigando
el impacto de la menor cotizacion del crudo. Los derivados del petréleo mostraron un
comportamiento similar, con un efecto precio de -7,4% y un aumento en las cantidades
exportadas del 5,9%, generando un balance negativo de 1,9% en sus exportaciones.

Las exportaciones no tradicionales decrecieron 1,4% en 2019, principalmente por una
importante desaceleracion de 0,9pp en el crecimiento de los socios comerciales?’,
que pasaron de crecer 2,8% en 2018 a 1,9% en 2019. Este resultado estuvo explicado
por la desaceleracion del crecimiento de México y EE.UU. en 22pp y 0,6pp,
respectivamente. EI menor crecimiento de los socios comerciales gener6 una caida en las
cantidades de exportaciones no tradicionales (-6,4%), que se vio parcialmente compensado
por una mejora promedio de 5,3% en la cotizacion de estos productos.

Pese a la depreciacion del peso colombiano del 11% anual, el crecimiento de las
importaciones se ubico en terreno positivo, en linea con la aceleracion econémicay
los incentivos establecidos en la Ley de Financiamiento para la inversion. En efecto,
las importaciones de bienes se ubicaron en USD 50.818 millones, equivalente a un
crecimiento del 2,5%. Como porcentaje del PIB, las importaciones aumentaron en 0,8pp
(pasando de 14,9% en 2018 a 15,7% en 2019), explicado principalmente por inversion en
sectores distintos a la construccion. El componente de importaciones de bienes de capital
crecio al 4,5%, por encima de lo registrado en bienes intermedios y de consumo (1,4% y
3,7%, respectivamente), en linea con beneficios de la Ley de Financiamiento,
especialmente el del descuento del IVA a los bienes de capital®®.

El déficit de servicios se ubicé en USD 3.805 millones, manteniéndose relativamente
invariante en comparacion con lo registrado en bienes, mostrando una reduccién de
1,2%. Esta leve correccion estuvo en linea con un aumento del 4,2% en las exportaciones,
superior al crecimiento del 2,7% observado en las importaciones, explicado por cuenta de
un incremento del 16% en los flujos por servicios asociados al sector financiero.

Si bien en 2018 el pasivo neto de la posicion de inversion internacional aumentd un
4,2%, lo que generaria un mayor pago neto a los factores en 2019, el déficit de renta
factorial se redujo en un 13,4% en 2019, ubicdndose en USD 10.189 millones. Esta
correccion es acorde con la caida en el precio del petréleo y la mayor depreciacion del tipo
de cambio, que redujo la convertibilidad de las utilidades generadas por las empresas en
pesos, razon por la que se causa una menor remision de dolares. En adicion, parte
importante del stock de pasivos de Inversion Extranjera Directa (IED) corresponde al sector

47 Medido como porcentaje de las exportaciones no tradicionales, los principales socios comerciales de Colombia son EE.UU.
(30%), China (19%), México (8%) y Brasil (7%).
“8 Lainversion y las importaciones de bienes de capital han mostrado una correlacion histérica, positiva y significativa de 75%.
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petrolero, por lo que una caida del precio del petréleo impacta directamente las utilidades
remitidas.

Las transferencias corrientes exhibieron un superavit de USD 8.704 millones de
dolares, un 13,9% mayor al registrado en 2018, en linea con unos ingresos
aumentando 12,6% y unos egresos gue se incrementaron en 2,1%. Por el lado de los
ingresos, se destaca el aumento del 31% en la cuenta de otras transferencias corrientes,
asociadas principalmente con donaciones desde el exterior o de indemnizaciones de
seguros, diferentes a los de vida. En el caso de las remesas, estas crecieron un 6,5%,
ubicAndose en USD 6.733 millones de dolares, alcanzando un maximo registro historico.
Por paises, se destaco el crecimiento de las remesas en 11,8% y 10% desde Espafay EE.
UU. respectivamente, agrupando el 68% de las remesas recibidas en 2019, acorde con una
mejora en las tasas de desempleo de estos paises.

El aumento del 20,5% en el superavit de la cuenta financiera, excluyendo reservas
internacionales, obedecio al dinamismo observado en lainversién extranjera directa,
que retomod su papel del principal financiador de la cuenta corriente. En efecto, en
2019 la IED neta se ubic6 en USD 11.342 millones, 77% por encima del registro de 2018,
representando el 69% de los flujos netos de capital (sin incluir reservas) y financiando el
82,5% del déficit de cuenta corriente (frente a 48,9% en 2018). Lo anterior se explica por
una caida del 37% de la IED en el exterior, gracias al dato negativo en instrumentos de
deuda, que indica una liquidacion neta de activos en las filiales (préstamo de empresa
colombiana a su filial), y a un aumento del 26,3% en la entrada de IED.

La IED bruta fue jalonada por los sectores diferentes al petréleo en 2019, cuya
inversion crecid 31,4% (contribucién de 24,5pp), mientras la petrolera crecié 8,5%
(contribucidon de 1,9pp). La IED bruta se ubicé en USD 14.572 millones de délares, 26,3%
por encima del dato de 2018. En detalle, los sectores que mas contribuyeron al crecimiento
de la IED fueron comercio, restaurantes y hoteles con un 93%, servicios financieros con
24% y mineria con un 28%.

En 2019, se registro un déficit en inversion de portafolio por USD 298 millones, un
77% menor al registrado en 2018. La entrada neta de flujos de portafolio fue de USD 243
millones, como resultado de la liquidacién de participacion de capital por USD 1.232
millones y una entrada de USD 1.475 millones de dolares en titulos de deuda. Es importante
destacar que, la tenencia de TES por parte de extranjeros disminuyo en 1,2% en 2019, y
como porcentaje del total de TES paso de 26,4% en 2018 a 24,5% en 2019. Por su parte,
los colombianos adquirieron en 2019 USD 540 millones de délares en titulos de deuda del
extranjero, un 67,2% por debajo de lo adquirido en 2018.
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En el caso de otras inversiones, se registré un superdvit de USD 5.422 millones de
délares, un 36,3% por debajo al registrado en el 2018, afio en el que fue la principal
financiadora de la cuenta corriente. En el caso de los pasivos se observé una caida del
75,8% del financiamiento que obtenian los residentes, pasando de USD 8.917 millones en
2018 a USD 2.156 millones en 2019, en su mayor parte gracias a una caida del 99% en los
préstamos solicitados por agentes privados. Por el lado de entradas, se liquidé una posicion
que los residentes tenian con el extranjero por el concepto de monedas y depdsitos, por un
valor de USD 3.057 millones.

En materia de reservas internaciones se dio una acumulacién de USD 3.333 millones
de délares, un 181% mayor a la registrada en 2018. Este resultado se atribuye,
principalmente, al programa de acumulacién de reservas que operd en los primeros meses
del ano -equivalente a USD 1.478 millones- y a una compra del orden de mil millones de
ddlares hecha al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Finalmente, la posicidn internacional neta —-medida como la diferencia entre activos
y pasivos externos- paso de -46,3% del PIB en 2018 a -52,4% del PIB en 2019. Este
resultado va en linea con el superavit de la cuenta financiera y la depreciacion del 11% del
peso colombiano, que redujo el PIB en délares. Los pasivos externos pasaron de
representar 100,4% del PIB en 2018 a 109,8% del PIB en 2019, principalmente por el rubro
de IED, que aumento en 6,9pp del PIB, explicando un 73% de la valorizacion. Por su parte,
los activos externos pasaron de representar 54,1% del PIB en 2018 a 57,4% del PIB en
2019, principalmente por el stock de reservas internacionales, que paso6 de 14,5% del PIB
en 2018 a 16,4% del PIB en 2019.

Esta seccién presenta los principales resultados fiscales del sector publico colombiano en
2019. A nivel agregado, el Sector Publico Consolidado (SPC) evidencié un déficit fiscal de
2,9% del PIB en este afio. Lo anterior fue resultado de un comportamiento disimil entre los
diversos sectores de gobierno. El principal determinante del comportamiento estuvo
asociado a una mejora significativa del balance del Gobierno Nacional Central (GNC)
(+0,7pp del PIB frente a 2018) y, en menor medida, del Banco de la Republica (+0,4pp del
PIB). En contraste, el sector de regionales y locales evidencioé un deterioro del resultado
fiscal de 0,9pp del PIB frente al afio previo. Respecto a la deuda publica, es importante
mencionar que en 2019 se present6 una importante desaceleracion frente a 2018, e incluso
la razén deuda a PIB se redujo una vez se excluye el reconocimiento de pasivos no
explicitos.

El déficit fiscal del resto Sector Publico No Financiero (SPNF) -diferente al Gobierno General
- se contrajo, fundamentalmente por un menor déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios
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de los Combustibles (FEPC), al mismo tiempo que su superavit primario aument6. En
cuanto al Gobierno General (GG), aunque este conservé un superavit primario de alrededor
de medio punto del PIB, presento6 un ligero deterioro en su balance fiscal de 0,2pp del PIB,
como resultado de movimientos heterogéneos. El GNC en 2019 logré consolidar una senda
decreciente de su déficit fiscal que inici6 desde 2016, obteniendo el menor déficit fiscal
desde 2014 y el primer superavit primario desde 2012. De otro lado, el balance fiscal de las
entidades territoriales se deteriord, como consecuencia de la aceleracién del gasto en el
ultimo afo de las administraciones locales 2016-2019.

Finalmente, debido principalmente a la reduccion de las tasas de interés externas
observada en 2019, y en particular en Estados Unidos donde se concentra una porcion
importante del portafolio de reservas internacionales, el Banco de la Republica present6
mayores ingresos por valorizacion portafolio, aumentando significativamente su superavit.

1.2.1 Gobhierno Nacional Central

En términos generales, el GNC mejoré su resultado fiscal, alcanzado los niveles previos a
la crisis del precio del petréleo de 2014-2015 y, pese a haber reconocido pasivos por 2,2%
del PIB, su deuda bruta creci6 apenas 0,8pp del PIB. Este resultado fiscal se dio en el marco
de un aumento en los ingresos, una reduccion del gasto de funcionamiento y un crecimiento
de la inversién publica. De igual forma, se evidencié un comportamiento favorable de las
principales variables macroeconémicas que afectan la deuda.

Durante 2019, el balance fiscal del GNC se ubicé en -2,5% y el balance primario en
0,4% del PIB, obteniéndose de esta manera el menor déficit fiscal desde 2014 y el
primer superdvit primario desde 2012. En comparacion con el afio anterior, el déficit fiscal
se redujo en 0,7pp del PIB, gracias a un incremento en los ingresos, contrarrestado
parcialmente por un aumento en la inversion. De igual forma, el balance primario paso de -
0,3% a 0,4% del PIB entre 2018 y 2019 (Tabla 5).

Tabla 5. Balance fiscal del GNC 2018-2019

$MM % del PIB Var. %
CONCEPTO
2018 2019* 2018 2019* 2019%/2018
Tributarios 135.187 148.418 13,9 14,0 9,8
No Tributarios 826 1.477 0,1 0,1 78,7
Fondos Especiales 1.547 1.481 0,2 0,1 -4,2
Recursos de Capital 11.732 20.485 1,2 1,9 74,6
Intereses 27.474 30.800 2,8 2,9 12,1
Funcionamiento ** 138.360 148.772 14,2 14,0 7,5
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Inversion** 14.040 18.511 1,4 1,7 31,8
Préstamo Neto -267 -174 0,0 0,0 -34,7
Balance Total -30.316 -26.049 -3,1 -2,5 -
Balance Primario -2.842 4.752 -0,3 0,4 -

*Cifras preliminares **Incluye pagos y deuda flotante Fuente: MHCP — DGPM.

El incremento observado en los ingresos* se explicé por los mayores recursos de
capital y la dindmica del recaudo tributario, que en 2019 se ubicdé en niveles
consistentes con la meta DIAN de $148 billones. Los recursos de capital aumentaron de
1,2% a 1,9% del PIB entre 2018 y 2019, impulsados por el crecimiento observado en los
dividendos y excedentes financieros, principalmente en los dividendos recibidos por parte
de Ecopetrol. Por el otro lado, el recaudo tributario aument6 de 13,9% a 14,0% del PIB en
2019, jalonado principalmente por los impuestos recaudados en las aduanas (aranceles e
IVA), el impuesto de normalizacion tributaria y el GMF.

En 2019, los ingresos del GNC asociados ala extraccion de crudo ascendieron a 1,5%
del PIB, aumentando 0,5pp frente a 2018. Por concepto de ingresos tributarios,
correspondientes a retencion en la fuente y cuotas del impuesto de renta, los ingresos
fueron de 0,4% del PIB y por concepto de dividendos del Grupo Ecopetrol ascendieron a
1,1% del PIB (Grafico 21)%°. Frente al 2018, los ingresos petroleros aumentaron,
principalmente por el buen comportamiento del precio de referencia Brent en 2018 y 20192,
y por el dividendo extraordinario entregado por el Grupo Ecopetrol, en atencién a los buenos
resultados financieros de 2018 y a la sélida posicion de caja de la compafiia, que motivo
adicionalmente la distribucién de la reserva ocasional®?.

4 para 2018 todas las utilidades transferidas por el Banco de la Republica al GNC se clasifican como recursos de
financiamiento y no como ingresos fiscales, de acuerdo con la metodologia de célculo del balance fiscal vigente en ese
momento. Si estos recursos se clasificaran como ingresos fiscales, al cierre de 2018, los recursos de capital ascenderian a
1,3% del PIB, los ingresos fiscales serian iguales a 15,4% del PIB y el balance total seria -3,0% del PIB.

%0 Es importante precisar que, los ingresos tributarios del 2019 se redujeron en 0,3% del PIB frente al 2018, como resultado
del anticipo voluntario en el pago del impuesto de renta en 2018, conforme el Decreto 2146 de 2018.

51 El precio promedio del petréleo en 2018 se ubicé en $72 USD/Barril para la referencia Brent y en 2019 en $64 USD/Barril.
Lo anterior, junto con el comportamiento de la tasa de cambio, llevé a que el precio en pesos se ubicara en 2018 en los niveles
mas altos en los Ultimos cinco afios. En efecto, el precio del petréleo en pesos por barril se ubicé en $212 mil pesos, nivel
similar al observado en momentos en que el precio en délares del Brent se ubicé en $103 USD/Batrril, pero con una tasa de
cambio sustancialmente menor.

52 En el mes de septiembre, el Grupo Ecopetrol decidié dar un nuevo dividendo por $3,6 billones, tras liberar la reserva
ocasional que se constituyd con utilidades provenientes de ejercicios anteriores (2017, 2018 y 2019). Esta decision se tom6
de forma excepcional, sin afectar la sostenibilidad futura de la compafiia, ni comprometer su plan de inversiones de corto y
mediano plazo.
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Gréfico 21. Ingresos petroleros del GNC 2018-2019 (% del PIB)
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Fuente: MHCP — DGPM.

En efecto, en la asamblea ordinaria de 2019 se decidi6 unatasa de distribucién de la
utilidad neta del 60% y, ademas, en atencion alos buenos resultados de la compafia,
se propuso de forma extraordinaria distribuir 20% adicional de la utilidad neta. La
utilidad neta del Grupo Ecopetrol se ubicé en 2018 en $11,5 bhillones, con un crecimiento
del 75% frente al aflo 2017. Ademas del buen comportamiento del precio mencionado
anteriormente, esto se debi6 al cumplimiento de la meta de produccion y la optimizacion del
plan de inversiones. Estas condiciones permitieron el nivel de distribucion de dividendos y
el porcentaje adicional extraordinario. De esta forma, el dividendo ordinario y extraordinario
recibido por el GNC en 2019 ascendio6 a 0,8% del PIB.

El incremento en el gasto total se explica por una mayor inversion y mas gastos en
intereses, que fue parcialmente mitigado por una reduccion en los gastos de
funcionamiento. La inversion del GNC se ubicé en 1,7% del PIB, aumentando en 0,3pp
frente al nivel de 2018. Por otro lado, el gasto en intereses aumenté de 2,8% a 2,9% del
PIB, como consecuencia de una mayor causacion de indexaciones, de los TES B emitidos
en UVR, y un incremento en el pago de intereses de deuda externa.
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Gréfico 22. Deuda del GNC 2018-2019 (% del PIB)
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Fuente: MHCP — DGPM.

Durante 2019, aumentaron tanto la deuda bruta como la deuda neta del GNC,
principalmente debido al reconocimiento de pasivos realizado en el PGN 2019 y el
PND 2018-2022%2. De no ser por este reconocimiento de pasivos, que ascendié a 2,3% del
PIB, la deuda bruta se hubiera reducido en 1,5pp del PIB, y la deuda neta en 0,5pp, entre
2018 y 2019, como se muestra en el (Gréafico 22). Esta reduccién en la deuda, excluyendo
el reconocimiento de pasivos, se explica por el superavit primario obtenido, la baja variacion
en la tasa de cambio de fin de afio (0,8%) y el crecimiento del PIB nominal (7,7%), superior
a la tasa de interés nominal implicita de la deuda (6,4%)%.

1.2.2 Gobhierno General

A partir de esta seccion se presentan los principales indicadores de las finanzas del resto
del sector publico. En particular, al andlisis del GNC, se le adicionara el de los gobiernos
regionales y locales, y la seguridad social, lo que se consolida en el Gobierno General (GG).

El GG present6 un balance de -2,4% del PIB en 2019, lo que significo un leve deterioro
de 0,2pp del PIB frente a 2018. Este resultado se presentdé como consecuencia de
comportamientos heterogéneos en los principales sectores del GG. Como se mencioné
previamente, el GNC continué con una senda de ajuste del déficit fiscal y generé un
superavit primario. El sector de seguridad social presenté un comportamiento ligeramente

%8 para mas informacion sobre esta operacion y el cierre de GNC del 2019, ver el Capitulo 6 del MFMP2019 y el cierre fiscal
del GNC y SPC de 2019 (incluido su anexo), respectivamente, disponibles en la pagina web del MHCP.

54 Esta tasa de interés se obtiene al ponderar las participaciones observadas en el stock de deuda de cierre de 2019, la tasa
de interés implicita de la deuda interna (7,2%) y la tasa de interés implicita de la deuda externa (4,6%). Estas tasas de interés
se calculan como el gasto en intereses observado en cada caso en 2019, dividido por el stock de deuda de 2018.
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mas superavitario en 2019 (+0,1pp del PIB frente a 2018), producto principalmente de los
rendimientos financieros de sus portafolios. De otra parte, los gobiernos regionales y locales
(incluido el Sistema General de Regalias -SGR-) elevaron su gasto en 2019 en dos digitos
(creciendo a una tasa de 22,5%). Este crecimiento se concentré especialmente en
inversion, debido a la finalizacion de los periodos de las administraciones territoriales 2016-
2019, lo que llevo a que el resultado fiscal se deteriorara en 0,9pp del PIB, situdndose en
-0,4% del PIB. Esta informacién se muestra en la Tabla 6.

Tabla 6. Balance fiscal del GG 2018-2019
$MM % del PIB
2018 2019* 2018 2019*

CONCEPTO

Establecimientos publicos -62 -397 0,0 0,0
ANH 364 765 0,0 0,1
FAEP -360 -379 0,0 0,0

*Cifras preliminares Fuente: MHCP — DGPM.

A pesar del deterioro del resultado fiscal de regionales y locales, los sectores
distintos al GNC en el GG presentaron un balance total de 0,0% del PIB. El resultado
del sector regional y local estuvo en linea con lo esperado, producto de la aceleracion de la
ejecucion de los presupuestos de inversion de las entidades territoriales, en linea con el
calendario electoral. Esta aceleracion se vio tanto en los gastos de capital, como en los
gastos operativos de inversion social (en 51,7% y 12,7%, respectivamente). Esto, junto con
un crecimiento nominal de sus ingresos totales de 8,4%, situ6 el déficit fiscal en niveles muy
cercanos a lo observado en 2015 (ultimo afio de las administraciones territoriales pasadas)
cuando se ubico en 0,5% del PIB. En cuanto a la seguridad social, este sector mantiene su
superavit debido, principalmente, a los recursos generados por el Fonpet, provenientes de
los rendimientos financieros de dicho portafolio, cuyo saldo a cierre de 2019 correspondi6
a 5,2% del PIB. En relacion con el subsector salud, cabe resaltar que desde la vigencia
2019, el Gobierno nacional ha destinado recursos para el saneamiento de las deudas de
los Regimenes Subsidiado y Contributivo, en un esfuerzo por asegurar la sostenibilidad del
subsector sin afectar la prestacion de los servicios.
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Gréfico 23. Deuda del GG 2018-2019 (% del PIB)
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Fuente: MHCP — DGPM.

Consecuente con un balance primario del GG de 0,5% del PIB, un comportamiento
favorable de las variables macroecondmicas, y el reconocimiento de pasivos de 2,3%
del PIB del GNC, la deuda agregada del GG presentd un ligero incremento, al igual
que las deudas consolidaday neta, hasta niveles alrededor de 52% del PIB*°. La deuda
bruta del GNC y regionales y locales crecié en conjunto 1,0pp del PIB, al tiempo que se
present6 una disminucién de las deudas del resto del GG, principalmente relacionados con
el FEPC (-0,4pp del PIB). La deuda consolidada del GG aumenté 0,9pp del PIB por encima
de la agregada, principalmente por un menor nivel de inversiones de la Tesoreria nacional
con los Fondos Administrados por encargo fiduciario. Finalmente, los activos totales
presentaron una caida de 1,0pp del PIB, dado que fueron utilizados para cubrir el déficit de
las entidades territoriales, y por parte del GNC como resultado del proceso de optimizacion
de los recursos en la tesoreria de la Nacién, para atender pasivos costosos. Todo lo anterior
redundo en un nivel de deuda neta de 37,6% del PIB a cierre de 2020, la cual si hubiera
ubicado en 35,4% del PIB de no haber ocurrido el reconocimiento de pasivos no explicitos
(Gréfico 23).

1.2.3 Sector Publico No Financiero

El déficit fiscal del SPNF presenté una mejora y se ubicé en -2,4% del PIB en 2019,
disminuyendo frente al -2,9% del PIB en 2018 (Tabla 7). En adiciébn a los cambios

% La deuda agregada corresponde a la sumatoria de todas las deudas que registra cada subsector, dentro del sector de
reporte. La deuda consolidada le resta a la deuda agregada todas las deudas intragubernamentales del sector de reporte. La
deuda neta se estima a partir de restarle a la deuda consolidada, los activos financieros liquidos del sector de reporte.
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descritos previamente en los sectores que componen el GG, en el SPNF las empresas del
nivel nacional mejoraron su balance en 0,6pp del PIB, en especial por una significativa
disminucion del déficit del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles
(FEPC)®, a raiz de las medidas tomadas en el Plan Nacional de Desarrollo 2018-2022. Lo
anterior permiti6 que el déficit en 2018 pasara de $3.813 mm a $1.802 mm en 2019,
permitiendo observar equilibrio fiscal en el sector descentralizado del SPNF, el cual
mantiene una posicion fiscal sélida.

Tabla 7. Balance fiscal del SPNF 2018-2019

CONCEPTO

$MM % del PIB
2018 2019* 2018 2019*

FAEP -360 -379 0,0 0,0
Sector Eléctrico 28 -166 0,0 0,0
Resto Nacional -5.373 1.138 -0,6 0,1
EPM -977 -530 -0,1 0,0
EMCALI -13 186 0,0 0,0
Resto Local 487 -29 0,0 0,0

Del cual SGR 5.660 458 0,6 0,0

*Cifras preliminares ** Descuenta utilidades del Banco de la Republica por $1.869mm en 2019,
conforme lo dispuesto en la Ley 819 de 2003. Fuente: MHCP — DGPM.

El balance primario del SPNF presenté una mejorade 0,4pp del PIB entre 2018y 2019.
Este balance primario excluye los ingresos del GNC por transferencias de utilidades del
Banco de la Republica, como lo dispone la Ley 819 de 2003. Si se incluyen estos recursos,
el balance primario del SPNF presentaria una mejora de 0,5pp del PIB frente a 2018.

5 EL FEPC se incluye en la tabla 7, en el renglon de “Resto nacional”. Para conocer el detalle de esta informacion, por
favor, remitirse al Documento de cierre fiscal de 2019
(https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC CLUSTER-
129614%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased).



https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeId=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-129614%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeId=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-129614%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased
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Gréfico 24. Deuda del SPNF 2018-2019 (% del PIB)
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Fuente: MHCP — DGPM.

La deuda agregada del SPNF también presentdé un comportamiento relativamente
estable en 2019, mientras que sin el reconocimiento de pasivos esta hubiera
disminuido 1,7pp del PIB. Adicional a los movimientos en el financiamiento de los sectores
del GG, descritos previamente, en el SPNF se presentd un comportamiento en general
estable de la deuda de las empresas nacionales y territoriales. En particular, EPM present6
una ligera disminucién de su deuda emitida en bonos internos en $246,3mm.

1.2.4 Sector Publico Consolidado

En 2019, el SPC present6 un déficit de 2,9% del PIB, dentro del cual se destaca un
aumento del superavit del SPF en 0,4pp del PIB frente a 2018 (Tabla 8). Resaltan dentro
de este balance el significativo y constante mejoramiento del resultado fiscal del GNC, el
equilibrio fiscal del sector descentralizado del SPNF, que lo mantiene en una posicion
sélida, y el mejor balance del SPF. En particular, frente al SPF, el Banco de la Republica
present6 un resultado 0,4pp del PIB mejor que en 2018, situandose en 0,7% del PIB. Lo
anterior se dio principalmente por la reduccién en las tasas de interés externas,
especialmente de Estados Unidos, que provocaron ingresos extraordinarios por la
valorizacién del portafolio de reservas internacionales (RIN).
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Tabla 8. Balance del SPC 2018-2019

% del PIB
CONCEPTO
2019* 2018 2019*

Gobierno Nacional Central -30.316 -26.049 -3,1 -2,5
Sector Descentralizado 2.398 490 0,2 0,0
Seguridad Social 3.172 4.029 0,3 0,4
Empresas del nivel nacional -5.705 593 -0,6 0,1
Empresas del nivel local -503 -373 -0,1 0,0
Regionales y Locales 5.433 -3.759 0,6 -0,4
Del cual SGR 5.660 458 0,6 0,0

*Cifras Preliminares. **Al restarle a la discrepancia estadistica las amortizaciones realizadas durante
2019 de la operacidn de sustitucion pasivos y la extincion de la deuda del FEPC (que en conjunto
suman $12.409 mm), se obtiene una discrepancia estadistica de $1.058 mm (0,1% del PIB).
***Descuenta $1.869 mm del balance del SPC por transferencias de utilidades del Banco de la
Republica giradas al GNC y registradas como ingreso fiscal durante 2019. Fuente: MHCP — DGPM
y Banco de la Republica.

Por dltimo, frente al SPC, es pertinente indicar que, el resultado fiscal estimado por el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (por encima de la linea) y el Banco de la Republica
(por debajo de la linea) presenta una discrepancia para el SPC de -1,1% del PIB para 2019.
La explicacion de la magnitud de esta discrepancia se explica en detalle en el Anexo 1 del
documento de cierre fiscal de 2019 del SPC, y corresponde principalmente a la estrategia
de reconocimiento de pasivos causados en buena medida en vigencias fiscales previas.

En la siguiente seccion, con el propésito de dar cumplimiento a lo dispuesto en la Ley 819
de 2003, y realizar el seguimiento especial a las actividades cuasifiscales, se presenta un
breve analisis de estas. En particular del Banco de la Republica y Fogafin.

1.2.4.1 Actividades cuasifiscales

Las actividades cuasifiscales se definen como operaciones de gobierno realizadas por
empresas publicas. En muchos paises, el banco central y otras empresas publicas juegan
un papel importante en la politica fiscal a través de estas actividades. En Colombia, se
monitorean las operaciones del Banco de la Republica y del Fogafin, clasificadas en el SPC
dentro del SPF.
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La mayor parte de las actividades cuasifiscales del Banco de la Republica se derivan
de la regulacién que realiza sobre los mercados cambiario y monetario. Estas
actividades pueden tener efectos importantes en el financiamiento y balance del GNC>’.
Como resultado de la operacion del Banco de la Republica en 2019, las utilidades
transferidas durante el primer trimestre de 2020 al GNC aumentaron 247% en relacién con
el 2018 ($6.998 mm), tal como se describira en la actualizacion del plan financiero del GNC
para 2020.

En 2019, los ingresos del Banco de la Republica provinieron principalmente de
rendimientos extraordinarios del portafolio RIN por $7.638mm. La caida de las tasas
de interés de los bonos del gobierno de los Estados Unidos durante el afio®® y el aumento
en el precio internacional del oro, ocasionaron una valorizacibn de los activos que
componen el portafolio.

El saldo acumulado de RIN (principal activo del Banco de la Republica) aumenté en
9,8% en ddlares frente al 2018, y alcanzé un nivel de USD 53.167 millones. Este
aumento de USD 4.774 m es explicado por las compras de délares para acumulaciéon de
reservas y la mayor rentabilidad de la inversion. El nivel alcanzado de RIN es considerado
adecuado para cubrir las necesidades de liquidez en el marco de las proyecciones y criterios
establecidos internamente, segun lo indicado por el Banco de la Republica en su Informe
de la Junta Directiva al Congreso de la Republica de marzo de 2020%.

De otra parte, los ingresos por intereses de operaciones activas de regulacion
monetaria ascendieron a $1.288 mm en 2019, lo cual compensé los gastos de $1,229
mm por depdésitos remunerados del Tesoro Nacional en el Banco de la Republica. El
incremento del gasto se explicd por un incremento en la misma proporcién del volumen
promedio de los depdsitos del Tesoro Nacional en el Banco de la Republica. Finalmente, el
saldo de la base monetaria (principal pasivo del Banco de la Republica) tuvo un crecimiento
de 14,7% en relacion con 2018, y se ubic6 en $112.454mm.

57 El superavit cuasifiscal del Banco de la Republica incluido en el calculo del balance del SPC es el resultado del Estado de
Pérdidas y Ganancias. Ademas, los dividendos del BR hacen parte del ingreso fiscal del GNC.

%8 La disminucion se dio principalmente porque la Reserva Federal de los Estados Unidos cambié en poco tiempo su postura
de politica monetaria, pasando de un ciclo gradual de subidas de tasas de interés, a la implementacién de tres disminuciones
en la tasa de referencia en un trimestre.

% Para ver mas informacion, ver: https://www.banrep.gov.co/es/informe-al-congreso
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Fogafin desarrolla principalmente un tipo de actividad cuasifiscal relacionado con las
garantias otorgadas sobre los depédsitos de ahorro en el sector financiero y eventuales
operaciones de rescate®. Como resultado de la operacién del Fogafin en 2019, los
excedentes netos del periodo alcanzaron $2.921mm®?,

En 2019, los ingresos crecieron 39,7% frente a 2018, ubicandose en $3.047mm. El
incremento se explica principalmente por un aumento en las diferencias en cambio
realizadas ($805mm) y por el incremento en utilidades por venta de activos financieros
($348mm). Por su parte, el recaudo de la prima de depdésitos ascendié a $1.124mm,
alcanzando un saldo acumulado del portafolio administrado de $21.529mm al cierre del
ano®?.

Por su parte, el gasto se ubic6 en $122mm, cayendo 327% frente a 2018, explicado
principalmente por un menor ajuste a la provisién de seguro de depdésito. Esto es
resultado de la actualizacion periddica de los pardmetros que realiza el Fondo para reflejar
la mejor estimacion disponible del pasivo contingente y su provision®?,

Finalmente, es importante indicar que, los niveles de cubrimiento® reportados por
Fogafin se encuentran por encima del 99%. Los niveles de cubrimiento superiores al 90%
son considerados adecuados segln las mejores practicas internacionales.

En 2019, el balance ahorro e inversion de la economia se caracteriz6 por un aumento en la
inversion, que, al ser solo parcialmente financiada por un mayor ahorro, tuvo como
contrapartida un mayor financiamiento externo. El aumento en la inversién fue promovido,
principalmente, por la mayor inversiéon publica, en linea con la aceleracion de la inversion
del GNC vy las entidades territoriales. EI mayor ahorro fue explicado por un aumento en el
ahorro publico derivado de la correccion en el déficit del GNC, mientras que el ahorro
privado se contrajo, en linea con un consumo privado creciendo a una mayor tasa que el
ingreso. El comportamiento conjunto de los balances externo, privado y publico, muestra

60 Los recursos que constituyen la reserva que administra Fogafin provienen principalmente del pago de una prima que
asumen las entidades inscritas, correspondiente al 0,3% del total de los depdsitos asegurables.

61 Fogafin no realiza transferencias al GNC sobre los rendimientos de administracion de los activos, en su lugar se acumulan
en las reservas del Fondo.

%2 Informacién de estados financieros de devengo, por lo que difiere de lo presentado en el cierre de SPF.

8 “Para el calculo de la provision [que realiza el Fondo], se utilizé la metodologia vigente para tal efecto, modificando el valor
del parametro correspondiente a la pérdida dado incumplimiento (PDI) del 100% al 75% (cambio en un estimado). Dicho
cambio [se hace] acorde con las recomendaciones del Comité de Supervision Bancaria de Basilea de 2017 con relacién a la
PDI aplicable a todos los créditos subordinados frente a empresas y bancos dentro del método basico para determinar los
requerimientos de capital por riesgo de crédito de las exposiciones”. Estados Financieros Fogafin 2019, Nota 16.

8 Medida como la proporcion de clientes 100% asegurados sobre el total de clientes.
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un mayor ahorro externo y un menor déficit fiscal que llevan a un balance privado mas
equilibrado que en los afos anteriores.

El balance ahorro e inversidn refleja el balance macroeconémico de la economia, de
forma que el ahorro agregado financie la inversion agregada. En el caso de la
economia colombiana, lainversion agregada es superior al ahorro agregado del pais,
por lo cual este balance también refleja la necesidad de financiamiento externo para
cumplir con las necesidades de inversion de la economia. Entre 2018 y 2019, la
economia colombiana mostré una aceleracién de 0,8pp en el crecimiento, pasando de 2,5%
a 3,3%. Uno de los motores de crecimiento fue la inversion, que crecio 4,3%.

Latasa de inversion en 2019 se ubic6 en 22,29% del PIB, mostrando una aceleracion
de 0,96pp frente a 2018 (21,33% del PIB). La inversién publica pas6 de 3,36% del PIB
a 4,75% del PIB entre 2018 y 2019, mientras que lainversion privada paso de 17,96%
del PIB a 17,54% del PIB en este mismo periodo (Grafico 25, Panel A). La mayor
expansion de la inversién publica como porcentaje del PIB se atribuye a la aceleracion de
la inversién del Gobierno Nacional Central y las entidades Regionales y Locales, asociada
a la aceleracién de la inversion del ultimo afio del ciclo politico, asi como a una mayor
ejecucion de los recursos del Sistema General de Regalias para proyectos de inversion.

El ahorro total de la economia, que corresponde ala fuente de financiamiento interno
del pais, se ubic6 en 16,83% del PIB en 2019, y mostré una aceleracién de 0,51pp
frente a 2018 (16,32% del PIB) (Gréfico 25, Panel B). Mientras el ahorro publico paso de
-1,76% del PIB a -0,45% del PIB entre 2018 y 2019 (aceleracién de 1,31pp) (Grafico 26,
Panel A), el ahorro privado se contrajo, pasando de 18,08% del PIB a 17,27% del PIB en
este mismo periodo (desaceleracion de 0,81pp) (Gréfico 26, Panel B). El aumento en el
ahorro publico se atribuye a una correccion importante en el déficit del Gobierno Nacional
Central, que pas6 de -3,1% del PIB a -2,5% del PIB entre 2018 y 2019, y a un mayor
superavit de la Seguridad Social, pasando de 0,3% del PIB a 0,4% del PIB en este mismo
periodo. Por otro lado, el ahorro privado cay6, en linea con un consumo privado que crecio
a un ritmo superior al crecimiento registrado del ingreso.

Ante una aceleracion de la tasa de inversién de 0,96pp entre 2018 y 2019, que no fue
completamente compensada por el mayor ahorro de 0,51pp, la necesidad de
financiamiento externo de la economia colombiana en 2019 se acelerd en 0,45pp. Lo
anterior se reflejo en un saldo corriente con el exterior que paso de 5,01% del PIB en 2018
a 5,46% del PIB en 2019 (Gréfico 25, Panel B).
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Gréfico 25. Composicion de la inversion y del financiamiento de la economia

Panel A. Inversion de la economia®® (% PIB) Panel B. Financiamiento de la inversion®® (%
PIB)
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*Estos datos estén disponibles hasta 2018. 2019 corresponde a una proyeccion.
Fuente: Cuentas Econdmicas Integradas - DANE. Calculos MHCP — DGPM.

Gréfico 26. Balance publico y privado (% PIB)
Panel A. Balance publico (% PIB) Panel B. Balance privado (% PIB)
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*Estos datos estan disponibles hasta 2018. 2019 corresponde a una proyeccion.
Fuente: Cuentas Econdmicas Integradas - DANE. Calculos MHCP — DGPM.

% Las diferencias entre las cifras de inversion publica publicadas en los cierres fiscales del Ministerio de Hacienda y Crédito
Puablico y de las Cuentas Econdmicas Integradas publicadas por el DANE, corresponde principalmente a discrepancias
estadisticas relacionadas con la base de registro (caja o devengo), cobertura, fuentes de la informacién, y la metodologia
para identificar las transacciones asociadas a la adquisicion de activos no financieros, entre otros.

% Las diferencias entre las cifras de déficit de cuenta corriente publicadas en los Marcos Fiscales de Mediano Plazo del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y las de financiamiento externo (saldo neto con el exterior) de las Cuentas
Econdmicas Integradas publicadas por el DANE, corresponde a la metodologia de estimacion del DANE que incluye en sus
calculos la informacion de zonas francas, el ejercicio de contrabando y el enclave.
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Para el afio 2020, se espera una fuerte recesion de la economia mundial, que afectara con
igual fuerza a la economia colombiana. La profundidad y la duracién de la recesion estaran
ligadas a la evolucion de la pandemia asociada al COVID-19 y la velocidad de los
desarrollos de salud publica para hacerle frente a la misma.

En los meses de enero y febrero, la economia colombiana mostré un buen desempefio que
apuntaba a una aceleracion frente a 2019. Sin embargo, a raiz de la propagacion del
COVID-19 en Colombia, se implementaron medidas de aislamiento preventivo, en el marco
de la emergencia econémica y sanitaria, que, junto con un contexto internacional dominado
por la incertidumbre global, llevaron a revisar el pronéstico de crecimiento del PIB
fuertemente a la baja, desde 3,7% a -5,5%.

Las medidas de confinamiento no solo restringen las posibilidades de produccion,
generando presiones sobre la oferta de bienes y servicios, sino que también reducen la
demanda agregada, ya que los hogares quedan limitados en su capacidad de consumir. El
resultado es una reduccion de ingresos de todos los agentes econémicos. En neto, se
espera que la contraccion de 5,5% esté acompafiada por una inflacién de 2,4%, inferior en
1,4pp frente a la de 2019.

El consumo de los hogares caeria 5,7%, en linea con la contraccion de la economia,
mientras que la inversion, mucho mas volatil, se reduciria en 17,7%. El gasto del Gobierno
seria el Unico componente de la demanda interna que aportaria a su crecimiento,
registrando una variacion anual de 4,1% y contribuyendo con 0,6pp al PIB.

La caida en la inversion estaria acompafiada de una caida de mayor magnitud en el ahorro
total, lo que generaria una mayor necesidad de financiamiento externo. Ante un choque
como el que atravesara la economia colombiana en 2020, en el que se evidenciara un
impacto negativo pero transitorio en el ingreso, la consecuencia directa seria una caida en
el ahorro total de la economia. Mientras que la caida en la inversion se daria,
principalmente, por una contraccion en la inversion privada, la caida en el ahorro se
explicaria por una contraccién importante del ahorro publico, en linea con el deterioro del
déficit del Gobierno General, como consecuencia de la ampliacion del gasto publico.

Al tratarse de una pandemia global, la oferta y la demanda mundial también se reduciran
sustancialmente, llevando a una caida importante en el comercio internacional lo que
impactara las exportaciones e importaciones colombianas. Ambas se contraerian mucho
mas que el PIB.
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El choque de COVID-19 estuvo acompafiado de un segundo choque particularmente
relevante para las economias exportadoras de petréleo como Colombia. En marzo se
produjo un desacuerdo temporal entre los miembros de la OPEP+ sobre los recortes de
produccién, que llevé a que el precio de la referencia Brent cayera 24% el 9 de marzo.
Desde entonces se ha observado un rebote y se espera que el precio promedio durante el
afio sea 36,8 USD/barril. Lo anterior significa una caida de 43% frente a 2019 y resulta en
un deterioro de los términos de intercambio, toda vez que el petrdleo representa mas del
30% del valor de las exportaciones. Este choque disminuye el ingreso nacional, lo que
refuerza la tendencia a la caida en el ahorro y disminuye la oferta de divisas, lo que haria
gue la tasa de cambio promedio para el afio fuera de $3,960 pesos por dolar.

No sobra recordar que la contraccidon econémica se da por un fenémeno transitorio. El valor
de la produccién potencial de la economia, en ausencia del choque derivado del COVID-
19, es sustancialmente mayor al valor que se observara en 2020. La brecha estimada entre
los dos valores es de 10,8%. Adicionalmente, la crisis afectara los mercados laborales en
todo el mundo. Se esperan caidas en la tasa de ocupacion y aumentos en la inactividad
mientras estan activas las medidas de confinamiento, que se irdn convirtiendo en mayores
tasas de desempleo a medida que la poblacién tenga la posibilidad de hacer diligencias
para buscar trabajo.

Los sectores mas afectados seran aquellos que, por la naturaleza de su actividad, generan
mayor exposicion al contagio, y, por tanto, han sido sujetos a medidas de cierre mas
estrictas y prolongadas. Ese es el caso de comercio, construccion y arte, entretenimiento y
recreacion, cuyo crecimiento caeria -11,2%, -16,1% y -28,2%.

En el frente del financiamiento externo, si bien la recesion global ha aumentado la aversion
al riesgo en los mercados, las autoridades monetarias y fiscales han respondido inyectando
estimulos sin precedentes. A pesar de que se prevén menores flujos de inversién extranjera
directa, estos serian compensados por el endeudamiento externo del sector publico para
hacer frente a la crisis. Lo anterior sera contrapartida de un déficit en cuenta corriente que
ascenderia a 4,8% del PIB, un poco mas amplio que el de 2019 (4,3%).

En esta seccion se exponen los resultados en lo corrido del afio del contexto internacional,
asi como las perspectivas de crecimiento econémico para 2020 a nivel global. Asimismo,
se incluyen las proyecciones de crecimiento econémico por sectores productivos y por
componentes de la demanda. Adicionalmente, se reportan los principales resultados del
mercado laboral, el comportamiento observado y perspectivas para el afio en términos de
inflacion, las decisiones de politica monetaria en el contexto de la emergencia y los
resultados del sector financiero en el primer trimestre. Desde el punto de vista de las
cuentas externas, se exponen las perspectivas de la tasa de cambio y la balanza de pagos
para 2020. Como ha sido tradicional en el MFMP, se enuncian los principales riesgos
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locales y externos que, en caso de materializarse, podrian impactar el desempefio de la
economia colombiana en lo que resta del afio. Es importante recalcar que para este afio el
tamafio de los riesgos que afectan las proyecciones de las distintas variables de la
economia colombiana y mundial son mayores a lo usual, dada la alta incertidumbre sobre
la evolucion de la pandemia y la reaccion de las distintas economias una vez se supere la
emergencia sanitaria.

Para 2020, se espera una caida en los niveles de crecimiento a nivel global, derivada de
las restricciones en la actividad econémica como consecuencia de la propagacion del
COVID-19. Las expectativas ante una inminente recesion mundial han afectado las
proyecciones de los precios del petréleo, donde se espera una caida de 42% respecto a
2019, y del PIB de las economias de todo el mundo. Segun el Fondo Monetario
Internacional (FMI), China seria de los pocos paises con crecimiento positivo, con una
variacion de 1%, mientras que las economias de EE.UU., Zona Euro y América Latina
registrarian contracciones de -8%, -10,2% vy -9,4%, respectivamente. Ante estos hechos,
los principales bancos centrales han respondido con fuertes medidas de expansion
monetaria que han reducido las tasas de interés a nivel internacional. Las primas de riesgo
de los paises emergentes, especialmente los dependientes de petréleo han mostrado alta
volatilidad, aunque sin afectar significativamente el precio de los activos domésticos.

En 2020, se espera una contraccién de -4,9% en el crecimiento mundial, 1o que
implicaria una desaceleracion de 7,8pp (Grafico 27), en linea con la recesion
econdmica prevista como consecuencia de la propagacién del COVID-19, que ha
restringido la actividad productiva a nivel global. Mientras China seria la Unica
economia que registraria un crecimiento positivo de 1% consistente con una desaceleracién
de 5,1pp, la economia de la Zona Euro seria la que exhibiria una mayor desaceleracion
(11,5pp), seguida por las economias avanzadas (9,7pp), la region de América Latina (9,5pp)
y las economias emergentes (6,7pp). En particular, el FMI espera que la economia
colombiana muestre una contraccion de 7,8%, lo que implicaria una desaceleracién de
11,1pp frente al crecimiento registrado en 2019. Las proyecciones reflejan los impactos
negativos sobre la productividad derivados de las medidas de aislamiento para contener el
riesgo de contagio del COVID-19, lo que ha reducido la oferta laboral y ha interrumpido las
cadenas de suministros. Adicionalmente, estas proyecciones podrian verse afectadas si los
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efectos de la pandemia sobre la actividad econdmica y los mercados financieros son mas
fuertes y duraderos de lo previsto.

Gréfico 27. Crecimiento mundial y por regiones 2020 (variacién anual %)
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En un contexto de alta incertidumbre y volatilidad, se proyecta un precio promedio
de referencia Brent de 36,8 USD/barril en el 2020, lo que refleja una caida del precio
de 42% frente a 2019, producto de una menor demanda de crudo en respuesta a las
restricciones para contener la propagacién del COVID-19. Dicha estimacion esta en
linea con la estimacién realizada por el Grupo Técnico Minero Energético de la Regla
Fiscal®”. En efecto, en marzo de 2020 se presentd un desplome del precio del petrdleo,
como consecuencia del desacuerdo temporal de la OPEP+® y las medidas para mitigar la
pandemia. Lo anterior generd una sobreoferta significativa en el mercado (9,63 MBPD para
abril) y se prevé que el resto del semestre tenga un comportamiento similar. Tras la
superacion de las diferencias entre Rusia y Arabia Saudita, los paises de la OPEP+ fijaron
un nuevo acuerdo de recorte de produccion. Por lo anterior, actualmente el mercado de
petréleo enfrenta, principalmente, un choque negativo en la demanda, debido a las medidas
de aislamiento que han afectado el consumo mundial de crudo a través de las restricciones
en la actividad productiva y la movilidad.

67 Revisar Acta No. 8 del Grupo Técnico Minero Energético de la Regla Fiscal.

% El 6 de marzo se produjo un desacuerdo por parte de Arabia Saudita y Rusia sobre los recortes de produccion, haciendo
gue ambos paises entraran en una guerra de precios via aumento de produccién. Como consecuencia, el 9 de marzo el precio
de la referencia Brent tuvo un desplome de 24,09% diario. Posteriormente los paises realizaron un acuerdo de recorte.

92




N

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Se espera que la oferta mundial de crudo se contraiga 5,4% frente a 2019, ubicadndose
en 95,2 MBPD, lo que no alcanzara a compensar la contraccion histérica®® de 8,1% en
la demanda, que se ubicaria en 92,6 MBPD. Para el segundo semestre del afio, se prevé
gque la demanda de crudo se recupere conforme la actividad econdémica se reactive, en linea
con el levantamiento de las medidas de aislamiento implementadas a nivel mundial. Por
otro lado, la oferta respondera al historico acuerdo de la OPEP+ de recortar la produccion
en 9,7 MBPD en mayo Yy junio de 2020, y en 8,0 MBPD entre julio y diciembre del mismo
afio. Sin embargo, la menor oferta no alcanzaria a compensar la menor demanda, con lo
cual el desbalance a favor de la oferta sera de 2,6 MBPD, nivel 11 veces mayor al promedio
observado entre 2016-2018°. Por ultimo, es importante resefiar que el mercado presentara
en el 2020 un nivel elevado de inventarios, pues para este afio se anticipa que en la OCDE
los inventarios en promedio seran 13% mayores frente a lo observado en 2019.

Para la canasta colombiana se espera un diferencial de 9,2 USD/barril, mayor al
observado en 2019 (5,6 USD/Barril), debido a la mayor competencia de crudo
pesado’. Lo anterior se explica por la nueva oferta de Canada, la lenta recuperacion de la
produccién de Venezuela y expectativas de un menor ritmo de declinaciéon de los campos
de explotacién de crudo pesado en México.

Para el 2020, se espera que la economia de EE.UU. crezca -8%, lo que representaria
una desaceleracion de 10,3pp frente a 2019, segun el FMI. A corte de febrero del
presente afio, se evidenci®6 un comportamiento estable en la economia; el PMI
manufacturero seguia en terreno expansivo (50,7), el indice de confianza del consumidor
present6 una aceleracion de 1,2pp (ubicandose en 132,6) y la tasa de desempleo se ubicé
en 3,5%, cerrando en minimos histéricos. Sin embargo, los efectos de la pandemia ya se
han empezado a ver reflejados en la actividad economica. El PIB para el primer trimestre
tuvo una contraccién de 5%72, el PMI manufacturero de abril fue 36,9 y cerr6 en valores
cercanos al indice en la crisis de 2009 (32,9), y el nUmero de reclamos iniciales semanales
de seguro de desempleo, cuyo maximo valor histérico habia sido 695.000, lleg6 a valores
cercanos a siete millones en la ultima semana de marzo, alcanzando los 43 millones de
reclamos con corte a mayo’s.

8 La dltima contraccién de demanda de crudo se registré en 2009, y su magnitud fue 1%.

"0 Entre 2016-2018 en promedio el desbalance a favor de la oferta fue de 0,22 MBDP.

"L Colombia es productor de crudo pesado, pues maneja la referencia Brent, por tanto, paises como Canada, Venezuela y
México, que extraen crudo de caracteristicas quimicas similares, son directos competidores.

2 El PIB para el primer trimestre de 2020 tuvo una variacion trimestral anualizada de -5%.

S Entre los meses de marzo y mayo se registraron un total de 43,2 millones de reclamos iniciales al seguro de desempleo.
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Ante el choque del COVID-19, las autoridades de EE.UU. han implementado medidas
de estimulo econ6mico. La FED ha reducido en 150pbs su tasa de interés, ubicandose
en el rango de 0% a 0,25%4, y ha aumentado la oferta monetaria a tasas histéricamente
altas’. Asimismo, la autoridad monetaria ha anunciado un conjunto de programas sin
precedentes para otorgar liquidez a la economia, en donde se destaca la inyeccion de 2,3
billones de dolares a través de una serie de iniciativas de emergencia que extienden su
alcance a las pequefias y medianas empresas, asi como a los gobiernos estatales y
municipales. Por su parte, el senado aprob6 un paquete de estimulo econémico de dos
billones de ddlares, el mas grande de la historia del pais norteamericano, el cual incluye
ayudas directas a hogares, y préstamos a pequefias empresas, asi como beneficios por
desempleo.

Para 2020, el FMI pronostica una variacién anual del PIB de -10,2% para la Zona Euro,
lo que corresponderiaaunadesaceleracién de 11,5pp. La incertidumbre global respecto
a la duracion de los efectos del COVID-19 y las medidas adoptadas para mitigar su
propagacion ajustaron las previsiones de crecimiento para la region, en donde Alemania
creceria -7,8%, mientras que Francia, Italia y Espafa registrarian variaciones anuales de -
12,5%, -12,8%, y -12,8%, respectivamente, en 20207, Durante los dos primeros meses del
afo, la economia de la Zona Euro mostré signos de recuperacion. EI PMI manufacturero,
aungue seguia en terreno contractivo, aumento en enero y febrero, ubicAndose en 47,9 y
49,2 respectivamente, el indice de confianza del consumidor habia aumentado 0,2pp
respecto a febrero de 2019, ubicandose en -6,6, y la tasa de desempleo cerr6 en 7,3%,
siendo la menor tasa desde 2008.

A pesar de la dindmica observada al inicio del afio, desde marzo se empezaron a
evidenciar las consecuencias del choque de la pandemia del COVID-19 sobre la
dindmica productiva. El indice de confianza del consumidor fue 5,0pp menor que el indice
en marzo de 2019, ubicandose en un valor no registrado desde 2014 (-11,6), y el indice de
confianza industrial fue 9,4pp inferior que el dato del mismo periodo en 2019, ubicandose
en -10,8, siendo el menor valor registrado desde la recesion europea de 2012. Por su parte,
el PMI manufacturero de abril fue 33,6, cuyo valor es el mas bajo desde la crisis de 2009
(33,5).

En el primer trimestre de 2020, laeconomia de laregidén europea evidencio los efectos
negativos derivados de la pandemia, donde el PIB de la zona euro registro la mayor

"4 El 3 de marzo la FED decidid bajar su tasa de politica en 50pbs, pasando del rango de 1,50%-1,75% a 1%-1,25%. Por su
parte, el 16 de marzo redujo la tasa en 100pbs, hasta alcanzar un rango de 0%-0,25%.

5 La tasa de crecimiento anual de M2 (efectivo en circulacion y depdsitos a la vista mas un conjunto mas amplio de activos
financieros mantenidos principalmente por hogares) llegé a 15,9% en abril, en donde el crecimiento histérico méas elevado
habia sido 12,9%.

8 World Economic Outlook, Junio 2020. Fondo Monetario Internacional.
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caida de la década. El PIB europeo presentd una variacion anual de -3,1% para el primer
trimestre de 2020, registrando la contraccion mas grande desde el tercer trimestre de 2009,
cuando se observé un decrecimiento de -4,5%. El comportamiento de la economia europea
es resultado del desempefio en los paises con mas participacion en el PIB de la region
durante el primer trimestre, que se vieron impactados por la propagacion del COVID-19.
Alemania, Italia y Espafia presentaron contracciones de -2,3%, -5,4% y -4,1%
respectivamente, valores no observados desde 2009. Por su parte, Francia registré su
mayor caida del PIB en el siglo, con un decrecimiento de -5%.

Con el fin de contrarrestar los efectos de la pandemia, los paises de la regiéon han
optado por medidas de confinamiento, politicas fiscales para apoyar el sistema de
salud y la asistencia a los hogares, asi como garantias de crédito para las empresas
mas afectadas. A través de la politica monetaria, el BCE anuncid la creacion del programa
de compra de emergencia pandémica (PEPP por sus siglas en inglés), el cual consiste en
la compra de activos de valores del sector publico y privado por 750 mil millones de euros.
Asimismo, la Comisidon Europea presentd un plan de estimulo por un monto de 500 mil
millones de euros, que se distribuiran en forma de subvenciones a los Estados miembros,
y 250 mil millones de euros que podrian estar disponibles para préstamos.

A comienzos del presente afio, EE.UU. y China firmaron la fase uno del acuerdo
propuesto para poner fin ala guerra comercial. El pacto reduciria algunas tarifas y haria
que Beijing impulse la compra de bienes y servicios estadounidenses, acabando
gradualmente con un conflicto de 18 meses entre las dos economias mas grandes del
mundo. Sin embargo, las expectativas en torno a las mejores condiciones en el comercio
global, y consecuentemente en el crecimiento, cambiaron ante el nuevo panorama del
COVID-19.

En el primer trimestre del afio, la economia china evidenci6 los efectos econémicos
de la pandemia, con un crecimiento de -6,8% frente al mismo periodo en 2019. Los
indicadores lideres de la economia empezaron a anticipar el resultado del crecimiento del
primer trimestre, pues con corte de febrero, la produccién industrial y las ventas minoristas
cayeron 13,5% y 20,5%, respectivamente, frente al mismo mes de 2019. En este mismo
mes, la inversion en activos fijos y las exportaciones se contrajeron 24,5% y 17%
respectivamente. Por lo anterior, el PMI para febrero del presente afio registrd6 su minimo
historico, ubicandose en 35,7. Asimismo, el resultado del primer trimestre del afio se
atribuye al desempefio de la produccion industrial y las ventas minoristas de bienes de
consumo, que cayeron 1,1% y 19%, respectivamente, frente al mismo trimestre de 2019.
Por su parte, la inversion en activos fijos y las exportaciones se contrajeron 16,1% y 6,4%,
respectivamente en este mismo periodo.
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De acuerdo con el FMI, se espera que China crezca 1% en el 2020, lo que implicaria
una desaceleracién de 5,1pp como consecuencia de las medidas adoptadas para
controlar la propagacion del COVID-19. Para mitigar los efectos derivados de la
pandemia, el gobierno chino ha adoptado medidas econémicas como subvenciones a los
desempleados, menores cargas fiscales a las empresas y el establecimiento de un fondo
de garantias a las empresas por un valor cercano a 57.000 millones de délares. Asimismo,
el Banco Central de China (BCC) redujo su tasa de interés en 30pbs’’ y realizé inyecciones
de liquidez en febrero y finales de marzo.

Segun el FMI, se espera que en 2020 América Latina se desacelere 9,5pp, pasando de
un crecimiento de 0,1% en 2019 a -9,4% en 2020, con todos los paises mostrando
contracciones en su crecimiento. Esta proyeccién se encuentra por debajo de la
contraccion promedio esperada de 6,6% para la region reportada por otras fuentes’. Se
espera que Argentina y México se mantengan en recesiéon durante 2020, con un crecimiento
anual de -9,9% y -10,5%, respectivamente. Para Brasil, Chile y Per(, se espera una
contraccion de la actividad econdmica con un crecimiento anual de -9,1%, -7,5%, -13,9%,
respectivamente. Las desalentadoras expectativas de crecimiento reflejan que la region
enfrentard una crisis econdmica como resultado de una demanda interna y externa
debilitada, principalmente como resultado colateral de la pandemia COVID-19, una
reversion en los flujos de inversion de portafolio y una caida de los precios de los
commodities.

Hasta el momento, las respuestas de los paises parala contencion del COVID-19 han
sido en gran parte homogéneas. Estas medidas se han enmarcado en la implementacion
de medidas de aislamiento obligatorio, el fortalecimiento de los sistemas de salud, politicas
para proteger al mercado laboral y mitigar los impactos sobre el empleo, y la disminuciéon
de tasas de interés por parte de los bancos centrales, acompafiada de la compra de activos
financieros.

Los efectos del confinamiento y la paralizaciéon de varios sectores econdémicos ya se
reflejan en los datos reportados para el primer trimestre del 2020 de México y Chile.
En linea con las expectativas, la actividad economica de México siguid perdiendo
dinamismo y registr6 una variacion anual de -2,4%, explicada, por la contraccion del sector
servicios y de las actividades manufactureras en -1,4% vy -3,8%, respectivamente. Por otro
lado, la ralentizacion de la economia chilena se reflej6 en una ligera expansién anual de

" En marzo y abril se realizaron recortes de 10pb y 20pb, respectivamente.
8 Las proyecciones de crecimiento de América Latina en 2020 de otras fuentes incluyen: Banco Mundial (-7,2%), OCDE (-
7,7%), Latin Focus (-6,3%) y CEPAL (-5,3%).
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0,4%, explicada por el crecimiento de las exportaciones netas en 10,3%, las cuales
compensaron la caida de 2,6% en la demanda interna.

Al iniciar el afio 2020, los fundamentales macroeconémicos mostraban una dinamica
positiva que apuntaba a un crecimiento del PIB real equivalente a 3,7%, tal y como se
establecié en el Plan Financiero 2020. Sin embargo, las medidas adoptadas en el marco
del avance del COVID-19 en Colombia, sumado a un contexto internacional menos
favorable, ralentizarian la dindmica econémica hasta una correccion del escenario de
crecimiento de PIB real de -9,2pp (que implica un crecimiento de -5,5%). En general, las
revisiones a la baja surgen del efecto heterogéneo sobre los sectores econdmicos de las
medidas de aislamiento implementadas por el Gobierno, las cuales afectaran la produccion
en la medida en que una mayor probabilidad de contagio del sector requiere mayores
restricciones a la operacion de este.

La volatilidad e incertidumbre de las condiciones econdmicas externas e internas se
han reflejado en un continuo ajuste a la baja de las expectativas de crecimiento del
PIB en 2020 (Gréfico 28). La poca disponibilidad de informacién gruesa y oportuna sobre
la magnitud del choque que esta experimentando la economia colombiana, el cual no se
habia visto en los ultimos 30 afios, ha llevado a los analistas a ajustar constantemente sus
proyecciones, enfatizando en que aun existe mucha incertidumbre. A medida que es posible
conocer informacion mas ajustada sobre como esta respondiendo la economia colombiana,
se ha observado una convergencia hacia terreno negativo. Partiendo de la tendencia de las
expectativas del mercado, se puede inferir que el prondstico sobre el crecimiento de este
aflo sera menor al -5,0%, en linea con lo pronosticado por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico (-5,5%).
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Gréfico 28. Evolucién de las proyecciones de los analistas sobre el crecimiento
del PIB real en 2020
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Fuente: Reportes de las entidades entrevistadas en el LatinFocus Consensus Forecast. Célculos
MHCP — DGPM.

Al iniciar el afio 2020 los fundamentales macroecondémicos mostraban una dinamica
solida, en linea con un pronéstico de crecimiento del PIB real equivalente a 3,7%, tal
y como se estableci6é en el Plan Financiero 2020. Asi, la economia colombiana
continuaria su proceso de aceleracion, jalonado por los factores que determinaron el
dinamismo de 2019. De hecho, como se ve en la Tabla 9, el Indicador de Seguimiento a la
Economia (ISE) muestra como el desempefio de las actividades agropecuarias, comercio,
transporte y hoteles, actividades financieras y profesionales impulsaron la tendencia
positiva del crecimiento en los primeros dos meses del afio (3,7% en enero y 3,0% en
febrero).
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Tabla 9. Crecimiento anual de la actividad econdmica sectorial para el primer
trimestre del 2020

ISE (%)* PIB (%)*
Sector :
Enero Febrero Marzo ler trimestre
Agropecuario 6.6 8.2 5.8 7.9
Mineria -3.5 1.2 -10.0 -4.6
Industria manufacturera 4.2 15 -10.5 2.1
EGA** 3.4 4.0 0.3 4.0
Construccion -84 -8.3 -7.1 -7.5
Comercio, transporte y hoteles 6.4 7.2 -12.1 -0.1
Informacién y comunicaciones 0.7 2.9 0.5 1.4
Actividades financieras 10.3 4.9 -8.1 2.3
Actividades inmobiliarias 3.1 2.8 1.9 2.6
Actividades profesionales 4.1 4.4 -0.3 29
Administracion publica 5.6 2.9 1.6 3.2
Arte, entretenimiento y recreacién 0.9 1.7 -11.8 -3.2
Impuestos N/A N/A N/A 1.4

*Crecimiento de la serie corregida por efectos estacionales y de calendario, necesarios dado que el
presente es afio bisiesto

*EGA: electricidad, gas y agua

Fuente: DANE. Calculos MHCP — DGPM.

Sin embargo, el impacto de las medidas adoptadas en el marco del avance del COVID-
19 en Colombia, sobre la dinamica econ6mica, y un contexto internacional menos
favorable, se empez6 a materializar a partir de marzo. En efecto, el ISE de marzo revirtié
su tendencia al decrecer 4,9%, la mayor contraccion desde que se hace la medicién (enero
2005). Como resultado, a la fecha se vieron impactados sectores transables como la
industria manufacturera (-10,5%) y la mineria (-10,0%) y no transables como el comercio,
transporte y hoteles (-12.1%), arte, entretenimiento y recreacion (-11,8%), actividades
financieras (-8,1%) y construccion (-7,1%).

De esta forma, la contraccion en la actividad econdmica sectorial, observada en el
mes de marzo, explicé el crecimiento de 0,4% del PIB del primer trimestre, a pesar de
la tendencia positiva observada a comienzos del 2020. Este crecimiento evidencia que
la coyuntura actual ha afectado el desempefio de la economia colombiana a partir de dos
frentes: en primer lugar, el impacto de las medidas de aislamiento preventivo,
implementadas a nivel nacional sobre los sectores productivos y, en segundo lugar, los
impactos sobre el crecimiento asociados a factores externos, como los menores precios del
petroleo, la menor dindmica del comercio internacional y una recesion econémica global. A
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su vez, este resultado alerta sobre las expectativas de crecimiento para lo que resta del
afo.

Asi las cosas, el Gobierno ha implementado medidas enfocadas en minimizar los
efectos negativos de la emergencia sanitaria y econdémica provocada por el COVID-
19 sobre el sector productivo (para mas detalle referirse al recuadro 1.4). En particular,
en el corto plazo, estas medidas van encaminadas a proteger la salud y el bienestar de los
hogares a través del fortalecimiento del sistema de salud y de las ayudas sociales a la
poblacion en condicién vulnerable. En el largo plazo, las medidas van encaminadas a
proteger las relaciones de valor, como son los contratos laborales, las relaciones bancarias
y la consolidacion de las empresas en el mercado, a través de politicas de proteccién al
empleo y de reactivaciébn econdémica, con el fin de estimular la demanda agregada y permitir
gue la actividad econémica se reanude con el menor traumatismo posible. Estas medidas
buscan minimizar los efectos sobre la actividad econémica de mediano y corto plazo
derivados del choque actual, en linea con el crecimiento proyectado del PIB real y PIB
potencial.

Bajo esta linea, y en el marco de una elevada incertidumbre, el pronéstico de
crecimiento del PIB real para el 2020 se revis6 fuertemente a la baja, desde 3,7% a -
5,5%, con la mayor contraccion esperada en el segundo trimestre del afio. Este nuevo
escenario implica una reduccion de aproximadamente 9,2pp frente a las proyecciones de
crecimiento iniciales, debido a la magnitud y naturaleza de los diferentes choques, tanto
internos (por la implementacion de medidas de confinamiento) como externos, sobre los
distintos sectores productivos de la economia colombiana. El grado de incertidumbre viene
medido por la caracteristica particular de este choque, el cual, hasta la fecha, se cree, sera
el mas negativo que se ha experimentado, e implica el planteamiento de escenarios de
crecimiento con informacion limitada sobre la forma en que la economia absorbe el choque
y se recupera. Se estima que la maxima contraccion se dara en el segundo trimestre de
2020, cuando se tuvieron las medidas de confinamiento mas restrictivas, seguida de una
recuperacion paulatina del nivel productivo conforme se levantan las medidas de
confinamiento y se reactiva la actividad econémica con normalidad (jError! No se
encuentra el origen de la referencia.).
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Gréfico 29. Dinamica por trimestres del escenario de crecimiento del PIB real
2020

3,4

dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20

*Estimaciones con base en la serie de PIB corregida por efectos estacionales y calendario
**Variacion anual
Fuente: DANE. Calculos MHCP — DGPM.

En general, las revisiones a la baja en la proyeccién de latasa de crecimiento de los
sectores para el aflo 2020 estan asociadas a la apertura sectorial estimada™y a
medidas de aislamiento mas estrictas (Grafico 29). De esta manera, en algunos sectores
se han implementado medidas de cierre mas rigurosas y prolongadas, lo que implica un
menor crecimiento para estos. Con esto en consideracion, el crecimiento sectorial se puede
analizar bajo 3 contextos de afectacion:

Sectores sin restricciones a la operacién: agropecuario, distribucion de
electricidad, gas y agua (EGA) y administracion publica. Estos sectores no han
enfrentado restricciones a la operaciéon dado que son elementales para cubrir las
necesidades basicas de la poblacion. Por tanto, se espera que su crecimiento en
2020 no se vea directamente afectado por las medidas de aislamiento, por lo que la
correccion respecto al escenario base fue minima.

Sectores con restricciones parciales ala operacién: industria, servicios como
informacién y comunicaciones, financieros, inmobiliarios y profesionales.
También se incluyen los sectores no restringidos por aislamiento, pero si por
efectos secundarios como la construccidon y la mineria. Los sectores con
restricciones parciales solo vieron un porcentaje de sus actividades restringidas,
pero, paulatinamente, han podido retomar su operacion una vez tomadas las
medidas de prevencion, ademas de tener la ventaja de aprovechar herramientas
como el teletrabajo para continuar sus actividades. Los sectores afectados por
efectos secundarios, como la construccion, enfrentaran una recuperacion que se

9 La apertura sectorial estimada se calcula con base en los decretos 457, 531, 636, 689 y 749 de 2020.

101



N
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

retrasara aun mas dada la coyuntura, y la mineria, por una menor demanda del
sector de construccion y por las débiles condiciones externas.

Sectores con restricciones a la operacién: comercio, transporte de pasajeros
y hoteles, turismo, bares y restaurantes, actividades de arte, entretenimiento
y recreacion. Este ultimo grupo lo comprenden sectores que debieron ser
restringidos casi completamente debido a una muy alta probabilidad de contagio por
su forma de operacion, que en algunos de estos promueve la aglomeracion de
personas. Este conjunto de actividades seria el mas afectado al finalizar el 2020, y
constituye una de las revisiones mas importantes al escenario de crecimiento.

Grafico 30. Apertura sectorial estimada y revision en el crecimiento sectorial del
afio 2020

30,0 -
Informaciény Administracion
20,0 comunicaciones publica
o 10,0 - Actividades Adropecuario EGA*
S inmobiliarias
AN
o 00 . . .
c
() -
‘€ -10,0 C . PIB total — Actividades
=0 omercio, transport / profesionales
@ y hoteles u o
G -20,0 - Actividades
financieras
-30,0 1 Construccion .
Arte, entretenimiento Industria Mineria
40,0 y recreacion manufacturera
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Apertura sectorial estimada (Marzo ajunio de 2020)

*EGA: Suministro de electricidad, gas y agua

**a amplitud del radio de los circulos representa la diferencia en puntos porcentuales del
crecimiento sectorial esperado en plan financiero con respecto al MFMP 2020.

*** | a apertura sectorial estimada se calcula con base en los decretos 457, 531, 636, 689 y 749 de
2020. Fuente: Estimacion MHCP — DGPM. Calculos realizados con base en Department of Labor
(2020). Occupational Information Network (O*NET).
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Recuadro 1.2. Reapertura inteligente — Cuidando la salud y la economia®®

En el contexto de la pandemia de COVID-19 y las medidas de aislamiento
implementadas para limitar su contagio, cobra especial relevancia determinar qué
sectores se deben priorizar al momento de reiniciar gradualmente la actividad
economica, de tal forma que se genere el mayor impacto econdmico posible,
manteniendo controlados los riesgos de contagio. Desde el Ministerio de Hacienda se
desarrollé6 un modelo con el fin de determinar qué sectores se deberian reabrir, que
balanceara la salud de los colombianos y la mitigacién de los efectos econdémicos. Este
modelo ha servido de insumo técnico para la formulaciéon de la politica de reapertura
inteligente implementada por el Gobierno nacional, en particular a través de los Decretos
593 y 636 expedidos durante abril y mayo de 2020.

El modelo desarrollado consiste en un arbol de decisién en 6 etapas secuenciales,
en el que en cada una de ellas se toma una decisién sobre el tratamiento que se le da a
los distintos sectores productivos, basado en algun criterio. A continuacién, se resumen
las etapas contenidas dentro del arbol de decision:

1. Determinar los sectores esenciales, que deben operar en todo momento.

Cuantificar las actividades que se pueden realizar por medio de teletrabajo.

3. Para los sectores de comercio y restaurantes, se cuantifica el porcentaje de su
actividad que se puede realizar via comercio electrénico o a domicilio.

4. Para los sectores restantes, se realiza un andlisis costo-beneficio para
determinar el orden de prioridad en el que deben reabrir. Para esto se construye
una funcién de bienestar, que pondera cuatro criterios: riesgo de contagio,
importancia en el empleo, encadenamientos hacia adelante y urgencia en el
consumo de cada producto.

5. Se determina el nimero de sectores que pueden reabrir, de acuerdo con la
capacidad de los sistemas de transporte masivo sujeto a que se cumplan los
protocolos de distanciamiento fisico definidos por el Gobierno nacional.

6. Para el sector comercio se hace una propuesta alternativa de reapertura, basada
en turnos.

N

En la primera etapa, se determinan cudéles son las actividades que son esenciales
para proveer unas condiciones minimas de bienestar para la poblacion y asegurar
un minimo de actividad econdmica de forma transversal. De esta forma, estos
sectores estaran en operacion, incluso al aplicarse las medidas mas estrictas de
aislamiento. Estos sectores corresponden principalmente a la produccion y

80 Este recuadro fue elaborado por Sammy Libos
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comercializacién de bienes y servicios basicos, tal y como se expone en la Tabla R1.2.1.
Estas actividades de forma conjunta contenian en 2019 tanto el 45% del empleo como
del valor agregado bruto®.

En lasegunda etapa, se analiza la capacidad de los distintos sectores de actividad
econdmica para operar por medio del teletrabajo. Un analisis de la naturaleza de las
actividades realizadas por los distintos sectores econémicos indica que solamente se
puede realizar de forma amplia el teletrabajo en el caso de las actividades de servicios
gue no requieren de la presencia fisica de los trabajadores para realizarse.
Adicionalmente, también se encuentra que las actividades administrativas de todos los
sectores se pueden realizar por medio del teletrabajo. Para las actividades en las que el
teletrabajo es factible, se determina el porcentaje de trabajadores dentro de cada sector
gue puede realizar sus actividades de esta manera considerando el acceso de las
empresas del sector y de sus trabajadores a servicios de TIC®. Asimismo, se cuantifica
para la industria manufacturera la cantidad de trabajadores que pueden teletrabajar,
teniendo en cuenta la participacion dentro del empleo total de trabajadores en cargos
administrativos®. Se encuentra que las actividades que se pueden realizar a distancia
representaron 14,1% del valor agregado y 7,0% del empleo en 2019.

81 Corresponde al PIB, excluyendo los impuestos indirectos, cuya incidencia no se puede distribuir dentro de las distintas
actividades econémicas.

82 TIC: Tecnologias de la informacién y comunicaciones. Se usan datos de los médulos TIC de las Encuestas Anuales
Manufacturera, de Comercio y de Servicios de 2018 para obtener el uso de TIC por parte de las empresas. En el caso de los
indicadores de uso de TIC por parte de los trabajadores, a partir de la Gran Encuesta Integrada de Hogares de 2019, se
cuantifica el porcentaje de trabajadores que tienen un computador en su casa con acceso a internet.

83 Esta informacion se obtiene a partir de la Encuesta Anual Manufacturera de 2018.

104




N
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Tabla R1.2.1. Sectores esenciales, con teletrabajo, o que venden por comercio
electrénico o domicilios

Panel A. Sectores esenciales Panel B. Sectores con teletrabajo, ventas por
comercio electronico o domicilios

Sectores % VA % empleo CEERERATD

° ,

comercio

Agropecuario 7.4 15,8 Sectores % VA % empleo o
Mineria: carbén, petroleo, gas SlEEtEeEe;
L 54 0,4 domicilios
natural y servicios de apoyo Informacion
Industria - alimentos 3,2 2,8 comunicacio)r:es** 0.8 0.4 25,9
Refinacion, quimicos y productos de 31 0.9 Actividades financieras 2,6 0,8 54,8
caucho y plastico ’ ’ Actividades inmobiliarias | 3,2 0,4 33,6
Vehiculos, e instrumentos médicos* 0,1 0,1 Actividades 20 15 57.4
Electricidad, gas y agua 3,8 0,9 profesionales i ' '
Comercio de alimentos y SZ:;"‘:OS ‘de'n'sna“vos 0,5 0,4 12,0
farmacéuticos. Combustibles y 2,1 7,3 xdmini';tryacién plblica™ | 1.6 0.7 24.1
repuestos para vehiculos de carga Educacién 2.7 2.1 50,2
Servicios de reparacion para 02 0.4 Administrativos industria 07 0.7 59
transporte publico y carga ’ ’ manufacturera ’ ’ ’
Transporte 4,8 6,6 Subtotal Teletrabajo 14,1 7,0
Informacién y comunicaciones 1,5 0,7 ggrmni;cn'gra' pormayory| g9 1,8 10,3
A.CI.IVIda.deS f'lnar'1C|eras 2.2 0.6 Bares y restaurantes 0,2 0,4 5,7
Vigilancia y limpieza 1,5 2,0 Subtotal comercio
Administracién publica 5,2 2,2 electrénico y 02 2,2
Salud 4,5 4,2 domicilios
Total 44,9 45,0 Total 15,3 9,2

*Corresponde Unicamente a vehiculos de carga o transporte publico

*No incluye telecomunicaciones y la fuerza publica, que solo se pueden realizar de forma
presencial

Célculos DGPM — MHCP

En la tercera etapa, se cuantifica la magnitud en la que el comercio y los
restaurantes pueden operar vendiendo por medio de comercio electréonico y
domicilios, ya que esta es una forma en la que estos sectores pueden operar con bajos
riesgos para la salud. A partir de las Encuestas Anuales de Comercio y Servicios para
2018, se encuentra que el comercio realiza el 10,3% de sus ventas por medio de comercio
electrénico, mientras que, en el caso de los restaurantes, esta proporciéon asciende a
5,7%. Asi, las actividades comerciales y los restaurantes que pueden operar vendiendo a
través del comercio electrénico y los domicilios representaron en 2019 el 1,2% del valor
agregado y el 2,2% del empleo®.

La cuarta etapa consiste en un andlisis costo-beneficio, para determinar el orden
en el que se deberian reabrir los sectores. Lo anterior se realiza usando una funcién
de bienestar con curvas de indiferencia convexas al origen y rendimientos constantes a
escala, que considera cuatro criterios sectoriales: i) los riesgos de contagio tanto para los
trabajadores como para sus clientes; ii) la importancia en la generaciéon de empleo; iii) los
encadenamientos hacia adelante; y iv) la necesidad del consumo del bien o servicio
ofrecido.
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La variable de riesgos para la salud pondera en igual proporcion un indicador que
refleja el riesgo de contagio para los trabajadores, como una variable cualitativa
gue refleja el riesgo de contagio entre clientes. La variable del riesgo de contagio entre
trabajadores se obtiene de datos del Departamento de Trabajo de Estados Unidos sobre
la proximidad fisica y la exposicibn a infecciones y enfermedades que tienen los
trabajadores de cada sector. La variable cualitativa del riesgo de contagio entre clientes
se construye teniendo como referencia el hecho de que los clientes de un sector
economico generen aglomeraciones, o en las que los trabajadores entren en contacto con
una gran cantidad de clientes. Los resultados del analisis costo-beneficio se presentan en
la Tabla R1.2.2.

Con el fin de determinar el niumero de sectores que deben abrir, se analiza la
capacidad de los sistemas de transporte masivo para movilizar pasajeros, mientras
se respetan los protocolos de distanciamiento fisico necesarios para minimizar los
riesgos de contagio. A partir de un analisis realizado por parte del Gobierno nacional, se
encuentra que la capacidad de transportar pasajeros se debe limitar a 37,5% en el caso
de bus padrén o tradicional, mientras que, en el metro o los articulados de los sistemas
de transporte, esta limitacion debe ser de 26,4%. A partir de esta informacion, se
determina que los sistemas de transporte masivo deben limitar su oferta al 32,9% de su
potencial de transportar pasajeros®. Teniendo en cuenta la informaciéon del medio de
transporte usado por los trabajadores para ir al trabajo, se obtiene que la limitacién
impuesta sobre los sistemas de trasporte es consistente con la apertura de los ocho
primeros sectores identificados en la etapa 4. Segun esta propuesta deberian abrir la
industria manufacturera (diferente de la fabricacion de equipo de transporte, muebles y
otras manufacturas®®), construccion, los servicios de informacién y comunicaciones,
actividades profesionales, cientificas y técnicas, y servicios administrativos y de apoyo.

Uno de los problemas que presenta la anterior propuesta es que, al no abrir las
actividades comerciales, no permite que se genere suficiente demanda final para
gue el resto de las actividades econémicas puedan operar de forma rentable. Para
mitigar este problema, se propuso que el comercio abra los fines de semana, mientras
gue los sectores que abren de acuerdo con lo expuesto anteriormente operarian en dias
habiles. De esta manera, se generaria suficiente demanda final para impulsar al resto de
actividades econémicas, mientras que no se generaria congestion en los sistemas de
transporte.

84 Se asume que estos porcentajes de ventas por medio de comercio electrénico y domicilios permanecen en los valores de
2018 para estas actividades, debido a que no se cuenta con una cuantificacion de cuanto podria haber aumentado, impulsado
por esta coyuntura.

8 Calculos a partir de la composicion de la oferta de transporte masivo en Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla, Cartagena,
Bucaramanga y Pereira, usando datos de la Encuesta de Transporte Urbano de Pasajeros (ETUP) para el cuarto trimestre de
2019.

8 Corresponde principalmente a juguetes, articulos deportivos y joyas (CIIU 32, diferente de la actividad 3250).

106



MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Tabla R1.2.2. Resultados del analisis costo-beneficio

Orden % usuarios

- % del empleo X % del PIB
prioridad Sector transporte masivo
apertura Individual Acumulado Individual Acumulado Individual Acumulado

Product tallrgi i | tali

1 r9 u’c 0S me.a.urglcos y mlna.e’ra es no metalicos, 32 574 32 387 32 634
mineria y servicios de reparacion

5 Actividades profesionales, servicios administrativos y de 22 597 43 42,9 36 67.0
apoyo

3 Madera, productos de papel y carton 0,5 60,2 0,6 43,5 0,6 67,6

4 Textiles, calzado y productos de cuero 3,1 63,2 3,5 47,0 1,1 68,7

5 F?brlcaaon de repuestos de equipo de transporte, 01 633 01 471 01 638
diferente de carga

6 Fabricacié{n d.e maquinaria y equipo, y aparatos y 05 638 07 478 05 693
equipo eléctrico
Inf — — ratéai -

7 n ormau.on y comunicaciones (no estratégico y sin 03 642 05 183 07 70,0
teletrabajo)

8 Construccion 6,8 71,0 9,8 58,1 7,0 77,0
Fabricacion d bl t fact i

9 abricacion de r.nue es, otras manufacturas y equipo 14 724 12 593 07 777
de transporte diferente a carga

10 Comercio al por mayor de maquinaria y equipo 0,1 72,5 0,1 59,4 1,0 78,8

- ul P - bl

1 Comercio de articulos de ferreteria, combustibles y 09 734 08 60,2 04 792
repuestos

12 Actividades inmobiliarias (sin teletrabajo) 0,8 74,2 1,7 61,9 6,2 85,4

13 ConTercio o'|e vehic{u'los, electrodomésticos, muebles y 11 753 10 63,0 07 86,2
equipo de informatica

14 Transporte (no estratégico) 0,3 75,7 0,2 63,2 0,6 86,8

15 Comﬁzrc?o de prendas de vestir y otros enseres 20 776 18 65,0 20 88,8
domésticos

16 Servicio doméstico 33 80,9 3,7 68,7 0,7 89,5

17 Arte, entretenimiento y otros servicios 6,0 86,9 6,8 75,5 19 914

18 Hoteles y restaurantes sin domicilios 7,0 93,9 6,4 81,8 4,1 95,4

19 Educacidn (sin teletrabajo) 2,1 96,1 3,0 84,8 2,7 98,1

20 Comercio de otros articulos 2,8 98,9 2,6 87,4 1,4 99,5

21 Ventas ambulantes 1,2 100,0 1,1 88,5 0,4 100,0

Célculos MHCP — DGPM.

Los resultados de este modelo fueron uno de los insumos técnicos usados en la
implementacién de la politica de aislamiento inteligente por parte del Gobierno
nacional, en particular durante los meses de abril y mayo. En particular, las
actividades que reiniciaron operacion a partir del 27 de abril, por medio del Decreto 593
de 2020, coinciden con los sectores que segun este modelo debian reabrir. El Gnico sector
gue debia reiniciar operaciones segun el modelo, y no lo hizo, fueron las actividades de
servicios empresariales®, las cuales solo reabrieron el 1 de junio, con la expedicion del
Decreto 749 de 2020. Posteriormente, con la expedicion del Decreto 636 de 2020
reabrieron los subsectores manufactureros que seguian cerrados, junto con las
actividades comerciales con mayor prioridad segun el modelo.

87 Informacion y comunicaciones; actividades profesionales, cientificas y técnicas; y servicios administrativos y de apoyo.
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Los indicadores adelantados de actividad econdmica muestran que la politica de
aislamiento inteligente esta logrando reactivar la actividad econdémica. Esto se
evidencia en el comportamiento de la demanda de energia y en el nUmero de pasajeros
transportados en el SITP de Bogota. La demanda de energia promedio durante los dias
habiles aument6 6,2% entre abril y mayo, mientras que el nimero de pasajeros
transportados en promedio por dia habil aumenté 38% entre estos dos meses, al tiempo
gue se respetd el limite de capacidad impuesto por la administracion distrital y el Gobierno
nacional.

1.4.2.2 Andlisis de crecimiento por el lado del gasto

Se estima que el PIB decrezca 5,5% en el afio 2020 como consecuencia del choque
originado por el COVID-19 y las medidas de aislamiento para la contencién de la pandemia.
Por lo tanto, se espera que el afio 2020 el Unico factor expansivo de la demanda interna
que estaria contribuyendo positivamente al crecimiento seria el gasto del gobierno, como
consecuencia de los recursos utilizados para atender las necesidades del sistema de salud,
gue incrementaran el consumo del gobierno, y los giros necesarios para aliviar la caida en
los ingresos de los hogares, que atenuaran la caida del consumo privado. Igualmente, el
bajo crecimiento mundial y, especificamente, de los socios comerciales, generara que la
demanda externa contribuya negativamente al crecimiento de la economia.

La contraccion estimada de la economia de 5,5% para 2020 seria la primera en 21
afos, siendo también el primer afio en el que la demanda interna caeria méas que el
PIB. Por un lado, el consumo publico mostraria un crecimiento de 4,1%, que seria
contrarrestado por decrecimientos en los componentes del consumo de los hogares e
inversion (Tabla 10). Por su parte, la demanda externa tendré una contribucion positiva al
crecimiento, como resultado de la magnitud de la contraccion esperada en las
importaciones.

Tabla 10. PIB real por componentes de gasto 2019 y 2020
Participacién Crecimiento Crecimiento  Contribucién

(%) 2019 % 2020 % (pp)

Consumo final (1) 85,6 4,4 -3,9 -3,4
Hogares 69,7 4.5 -5,7 -4,0
Gobierno 15,9 4,3 4,1 0,6
Formacion bruta de caiital illi 22,2 4,0 -17,7 -3,9
Exportaciones 15,1 2,6 -16,3 -2,5
Importaciones 23,1 8,1 -19,0 4.4

Fuente: DANE. Célculos: MHCP — DGPM.
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El consumo de los hogares se veria afectado por la caida en la confianza del
consumidor y el aumento en la tasa de desempleo. El deterioro histérico tanto de los
niveles de confianza del consumidor, como de los indicadores de mercado laboral para los
meses de marzo y abril de 2020, ya empieza a dar luces sobre el impacto que tendra sobre
el consumo de los hogares el choque del COVID-19. Lo anterior resultaria en un consumo
de los hogares decreciendo 5,7% y desacelerdandose 10,2 puntos porcentuales frente al
ano 2019.

La caida en el consumo de los hogares se explicaria, principalmente, por los
crecimientos negativos de los componentes de bienes durables y semidurables
(Tabla 11). Este tipo de bienes tienen una mayor elasticidad ante cambios en el ingreso de
los hogares, y su crecimiento en 2020 estaria relacionado con la caida en las ventas de
vehiculos, muebles y prendas de vestir. Por su parte, los componentes de servicios se
verian afectados en 2020 por los cierres de los sectores de hoteles, restaurantes, y servicios
de transporte y recreacion. Por otro lado, el Unico componente que presentaria un
desempenio favorable seria el de bienes no durables, que estaria impulsado por el aumento
en la demanda de alimentos y bebidas.

Tabla 11. Gasto de consumo final de los hogares por durabilidad
Crecimiento 2020

Participacién

(%)
Consumo de los Hogares 100,0 -5,7
Durable 4,6 -19,3
No Durable 31,9 4,5
Semidurable 7,7 -17,8
Servicios 55,9 -8,2

Fuente: DANE. Céalculos MHCP — DGPM.

Por el contrario, el gasto del Gobierno seria el inico componente de la demanda
interna que aportaria a su crecimiento, registrando una variacion anual de 4,1% y
contribuyendo con 0,6pp al PIB. Lo anterior se daria como resultado de la ampliacion
esperada del déficit del GNC en 2020, lo cual permitiria atender las necesidades del sistema
de salud, asi como las necesidades sociales y econémicas generadas por la pandemia, y
aliviar la caida estimada de los ingresos. En linea con la ampliacion del déficit del GNC, se
espera que el balance de las entidades territoriales se deteriore, como se explicara en
detalle en la seccion 1.5.3.

La formacién bruta de capital decreceria 17,7% en 2020, jalonada por la contraccion
de la inversién en los componentes de maquinariay equipo y vivienda. La inversion
en maquinaria y equipo mostraria una caida por la afectacion del tejido empresarial, y la
reduccion de las expectativas de ingresos futuros. Mientras que, en el componente de
vivienda, una reduccion en las ventas impulsaria el stock de inventarios al
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alza, postergando la recuperacion de este rubro®. En contraste, debido a la continuidad en
la construccion de vias y carreteras de 4G, se espera que la dinAmica del subsector
de obras civiles atente el decrecimiento de los otros componentes de inversion.

Por altimo, como resultado de ladisminucion de lademanda mundial y de la actividad
productiva nacional, se espera gque tanto las exportaciones como las importaciones
se contraigan en 2020. En efecto, se espera que las exportaciones decrezcan 16,3% y las
importaciones 19,0% frente a 2019. Las exportaciones se verian afectadas,
particularmente, por la disminucion en la demanda mundial de materias primas, que llevaria
a que las exportaciones tradicionales a decrecer 34,5% en ddlares FOB, aunado con una
recesion de los socios comerciales de -4,7% que llevarian a terreno negativo las
exportaciones no tradicionales (-29,0% en dolares FOB). De igual manera, la caida en las
importaciones aumentaria por el menor ritmo de la actividad productiva a nivel nacional,
junto con la caida del consumo privado y la inversion de bienes de capital.

Durante los dos primeros meses de 2020, la tasa de desempleo (TD) promedio mostrd un
ligero incremento frente al mismo periodo del afio anterior. Este indicador disminuy6 en las
13 areas y aumento en el resto del pais, en linea con su comportamiento durante 2019.
Tras las medidas de aislamiento adoptadas a causa del COVID-19, el mercado laboral
colombiano ha presentado un fuerte deterioro en todos sus indicadores. Sin embargo, no
ha sido el Unico, entre sus pares, en mostrar estas tendencias. En cuanto al sector mas
perjudicado, la mayor destruccion de empleo podria estar concentrandose entre los
asalariados informales y los trabajadores del sector informal.

La tasa de desempleo promedio en enero y febrero de 2020 se ubic6é en 12,6%,
mostrando un deterioro de 0,3pp frente alos mismos meses en 2019. En este periodo,
la tasa de desempleo disminuy6 en las 13 areas y aumento en el resto del pais. En enero
y febrero se observé que, mientras en el total nacional se destruyeron 105.015 y 65.392
empleos, respectivamente, en las 13 areas se generaron 284.650 y 265.553 empleos en
los mismos meses.

Paralos meses de marzo y abril, ya se evidenciaron los impactos ocasionados por el
COVID-19 y las medidas de aislamiento adoptadas para disminuir el ritmo de
contagio. La tasa de desempleo se ubic6 en 12,6% y 19,8% respectivamente, mostrando
un deterioro de 1,8pp y 9,5pp, respectivamente, frente a marzo y abril de 2019. En marzo,
para el total nacional, se dio una destruccion de 1.583.449 empleos, mientras que en abril

88 para contribuir a mejorar el mal desempefio del sector construccion el gobierno ha anunciado una modificacion a los
programas mi casa ya y FRECH no VIS, para ampliar el nimero de coberturas e igualmente anuncié una cobertura plana,
que no dependa del costo de la vivienda, para compras de viviendas No VIS.

110




N

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

el nivel de ocupados disminuyé en 5.371.401 empleos. De igual manera, el impacto también
se sinti6 en las 13 éareas, en marzo y abril se destruyeron 951.148 y 2.968.725
respectivamente (Grafico 31). Las ramas de actividad que se vieron mas afectadas en su
nivel de ocupacion en marzo y abril fueron comercio y reparacion de vehiculos, industria
manufacturera y las actividades artisticas y de entretenimiento.

Con base en las cifras de empleo reportadas por distintas fuentes, se infiere que el
empleo que se ha destruido en marzo y abril corresponde, mayoritariamente, a
empleos de asalariados informales. EI DANE ha reportado caidas interanuales del
empleo asalariado total (incluyendo formales e informales) de 10% en marzo y 29% en abril.
Estas caidas han sido menores en fuentes como la PILA (para aportes en pension, 0,2% y
-7%, respectivamente), o los afiliados a Cajas de Compensacion (2% y -6%,
respectivamente), en las que se observa que la disminucion en el numero de empleados
asalariados formales ha sido de una magnitud menor. Por lo tanto, las caidas reportadas
por el DANE, que incluyen a los informales, sugieren que la mayor destruccién de empleos
se estaria presentando entre los asalariados informales y los ocupados en situacién de
informalidad

Gréfico 31. Cambio en el nivel de ocupados (miles) (variacion absoluta)
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Fuente: GEIH-DANE. Calculos MHCP — DGPM.

El deterioro del mercado laboral ha sido muy fuerte, no sélo en Colombia, sino
también en los paises de América Latina de forma generalizada. Como se observa en
el

Gréfico 32 Panel B, en Perl, por ejemplo, la caida en la tasa de ocupacion fue muy
pronunciada, mayor que la de Colombia. En linea con lo anterior, la cuarentenay los efectos
del COVID-19 no so6lo han afectado a Colombia, sino a la region.
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Grafico 32. Indicadores de mercado laboral en LATAM
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Fuente: Oficinas de estadistica de cada pais. Calculos MHCP — DGPM.

Por otro lado, existe una correlacion entre el cerramiento en cada pais y los cambios
en la TGP. Como proxy de cerramiento, se toma un indicador construido por el BID con
base en datos de Waze, el cual mide la intensidad de la congestion del trafico en diferentes
paises. En el

Grafico 33, se observan las variaciones del trafico con respecto a la semana del 2 al 8 de
marzo y los cambios en la TGP por pais. En linea con lo anterior, el aislamiento preventivo
ha afectado el mercado laboral, disminuyendo la participacién de las personas en el mismo,
y se espera que a medida que se flexibilice el aislamiento, la participaciébn aumente. Su

efecto sobre la tasa de desempleo dependeria de la reaccion de la demanda laboral y del
nivel de formalidad de cada economia.
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Grafico 33. TGP e indicador de congestion de trafico para LATAM

Panel A. TGP y variacion trafico en Colombia  Panel B. TGP y variacion trafico en Peru
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Fuente: Coronavirus impact dashboard del BID; institutos de estadistica de cada pais. Calculos
MHCP — DGPM.

En lo corrido de 2020, la inflacion ha mostrado una importante correccion debido a la
emergencia econdmica y sanitaria, la contraccion de la demanda y la caida de los precios
internacionales del petrdleo. En particular, la inflacion para el mes de mayo se ubic6 en
2,85%, representando una disminucion de 66pbs respecto a lo registrado un mes atras
(Grafico 34). Las presiones al alza siguen lideradas por el componente de alimentos,
mientras que transables, no transables y regulados han permitido el descenso de la
inflacion.
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Gréfico 34. Inflacion total (%)
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Fuente: DANE.

La inflacion anual del componente de alimentos se situé en 6,03% para el mes de
mayo, evidenciando un aumento de 2,12pp respecto a lo observado el mismo mes
del afio anterior. Durante los primeros meses del 2020 la inflacién de alimentos mostré
una tendencia creciente. Sin embargo, para mayo se presentd una correccion,
principalmente por una caida en la inflacion anual de los componentes de perecederos
(2,5pp) y comidas fuera del hogar (0,2pp). Estas reducciones estan en linea con un buen
abastecimiento de alimentos y restricciones a establecimientos de comida fuera del hogar.

Pese a las presiones por cuenta de la reciente depreciacion de la tasa de cambio, la
inflacion anual del componente de transables ha mostrado una reciente correccion,
ubicandose en 1,34% para mayo de 2020. La correccién esta explicada por la contraccion
de la demanda y el cierre temporal de algunos sectores de la economia. En particular, el
cierre del transporte aéreo comercial disminuyd la inflacion anual del rubro de transporte de
pasajeros y equipaje en avion, presentando una caida de 9,33pp en lo corrido del 2020.

En lo corrido de 2020, la inflacion de los componentes de bienes no transables y
regulados ha presentado una tendencia a la baja, ubicandose en 2,34% y 1,05%,
respectivamente, para el mes de mayo. El resultado de no transables se atribuy6 a la
contraccion de la demanda interna y a las medidas del Gobierno nacional orientadas a la
flexibilizacion del pago de arriendos y a la exencion temporal de IVA a planes de telefonia
de bajo costo. Por su parte, la inflacién anual del componente de regulados disminuy6 en
1,45pp respecto al mes anterior. Esta caida se debe, principalmente, a la reduccion en el
precio de combustibles, a causa de la caida de los precios internacionales del petréleo, y a
la disminucion en la inflacion de los rubros de agua (2,38pp) y electricidad (2,78pp), debido
a los subsidios a los estratos mas bajos.

Para 2020, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico proyecta una desaceleracion
en la inflaciéon anual, la cual se ubicaria en 2,4%. La disminucion de la inflaciéon sera
consecuencia de las fuertes presiones a la baja derivadas de la contraccién econdémica
esperada, por cuenta de las medidas adoptadas para contener la propagacién del COVID-
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19. Asi, el débil comportamiento de la demanda interna mitigara las presiones alcistas sobre
la inflacion producto de la depreciacion de la tasa de cambio. Por otro lado, se espera que
el repunte observado en los precios de los alimentos durante los primeros meses del afio,
provocado por un aumento de la demanda durante el mes de marzo, sea transitorio y
permita que la inflaciobn de este componente adopte una tendencia decreciente en lo que
resta del afio.

Por su parte, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié en sus reuniones
de marzo, y abril y mayo reducir en 50pbs la tasa de interés de politica monetaria,
acumulando una disminucién de 150pbs, y ubicandola en su nivel histérico mas bajo
2,75%. Estos movimientos se explican por la fuerte contraccion de la demanda interna, ante
las medidas adoptadas para mitigar la propagacion del COVID-19. Con esto, el emisor
pretende fomentar una recuperacibn mas rapida de la actividad econdémica, luego de
superar los choques que han afectado su dinamismo recientemente. Los movimientos en
la tasa de interés de intervencion en lo que resta del afio dependeran de la nueva
informacién que se obtenga respecto a los impactos econdmicos de la pandemia, y
buscaran siempre garantizar la estabilidad macroeconémica.

En lo corrido de 2020 el sistema financiero ha mostrado un buen desempefio, a pesar del
aumento en la volatilidad de los mercados producto de la crisis del COVID-19. Los activos
del sistema aumentaron $17,7 billones en abril frente al mes anterior, retomando la
tendencia alcista que venian presentando en los primeros meses del afio y que se rompié
en el mes de marzo. Asimismo, la cartera total sigue creciendo a ritmos normales, con una
concentracion en la cartera comercial. El indicador de solvencia continia con una tendencia
decreciente, aunque por encima del valor minimo requerido. Por otro lado, las medidas
adoptadas por el Gobierno nacional en el contexto de la emergencia econdémica y sanitaria
han buscado facilitar el buen funcionamiento del sistema financiero, a pesar del riesgo que
implican las condiciones econémicas actuales.

El sistema financiero colombiano enfrenta el reto de mantener las relaciones
crediticias, en un contexto de aumento del riesgo del sistema, generado por la crisis
econdmica derivada del COVID-19. Este reto se asumira en medio del contexto actual de
solidez patrimonial, amplia liquidez agregada, estabilidad y resiliencia. La cartera sigue
mostrando una aceleracion importante, impulsada por la modalidad de consumo. Por otro
lado, los indicadores de liquidez, de solvencia y de riesgo de crédito de los EC se
mantuvieron en niveles adecuados.

En abril de 2020, el sistema financiero colombiano present6 desafios, producto de la
crisis generada por la propagacion del COVID-19. Los activos se ubicaron en $2.069
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billones, mostrando un aumento de $17.7 billones frente al mes anterior y un crecimiento
real anual de 6,3%. En particular, las entidades financieras mostraron un aumento en los
activos de 13,9% real anual y, en contraste, los fondos administrados se vieron afectados
por una reduccion en los activos de 0,8% real anual.

La cartera bruta continla presentando una dinamica favorable, registrando una
variacion real anual de 7,76% en abril. El crecimiento de la cartera bruta estuvo
principalmente impulsado por la cartera de consumo, cuya variacion anual fue de 9,01%,
seguido por la cartera comercial con 7,99%, la cartera de vivienda 5,87% vy, finalmente, la
cartera de microcrédito, que decrecio 0,04%. El repunte en la cartera comercial se debio,
principalmente, a la reduccion en las amortizaciones, producto de las medidas
implementadas por el Gobierno nacional para reactivar la economia. Adicionalmente, se
presentd un traslado de los recursos hacia activos menos riesgosos, que generé un
aumento de los depésitos en entidades financieras (cuentas corrientes y de ahorro, CDT,
etc.) y una reduccioén en los depositos de fondos administrados.

El indicador de calidad de la carterariesgosa presentd un cambio de tendencia al alza
después de presentar una tendencia a la baja en los tres primeros meses del 2020,
ubicandose en abril en 9,38%. El indicador de la cartera riesgosa de microcrédito fue de
11,61%, de la comercial fue de 11,05%, de consumo fue 7,69% y de vivienda fue 6,09%,
presentando una tendencia al alza con respecto al mes anterior, aumentando 71pbs, 37pbs,
6pbs y 2pbs, respectivamente.

Para el mes de abril, el indicador de solvencia de los establecimientos de crédito fue
de 14,60%, mostrando una tendencia a la baja, pero ubicandose por encima del
minimo requerido (9%). La disminucién se debe al indicador de solvencia de las
corporaciones financieras, el cual mostré una reduccion mensual de 2,53pp y una reduccién
anual de 3,23pp.

Los choques macroecondémicos derivados de la pandemia del COVID-19 y el fuerte
descenso de los precios del petréleo seran factores determinantes tanto en la evolucién de
la tasa de cambio como en las cuentas externas en 2020. En efecto, las medidas de
aislamiento, que han sido implementadas a nivel mundial, impactaran el crecimiento de los
socios comerciales de Colombia, y, por tanto, la demanda externa, lo que llevaria a un
decrecimiento de las exportaciones no tradicionales del 29%. Asimismo, la menor demanda
de petroleo ha generado una fuerte caida del precio del crudo, impactando la tasa de
cambio y reduciendo en un 52% el valor de las exportaciones petroleras. A su vez, por
cuenta de la propagacion del COVID-19, la percepcién de riesgo ha aumentado en las
economias emergentes, afectando la llegada de flujos capital al pais y generando presiones
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de depreciacion del peso colombiano. Por cuenta de este conjunto de factores, se espera
un aumento del 20,6% en la tasa de cambio, que, junto al decrecimiento de la economia
colombiana, desincentivaria tanto las importaciones como la remision de utilidades, que
decrecerian un 27,8% y un 52%, respectivamente. Por Ultimo, la aversién al riesgo mundial
incidiria en una caida del 38,5% en los flujos de IED, que seria compensado con mayores
desembolsos externos del Gobierno, de recursos que serian orientados a la atencion de la
emergencia.

Para 2020, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico espera unatasa de cambio de
$3,960 promedio, lo que implica una depreciacion de 21% frente a la tasa de cambio
observada en 2019y es un nivel superior al promedio de $3,129 que se pronostico en
el MFMP de 2019%. Mientras en el MFMP 2019 se esperaba una ligera recuperacion del
precio Brent y estabilidad en las tasas de politica monetaria de la FED, la proyeccién actual
captura la volatilidad que se ha experimentado en el mercado en lo corrido del afio, como
consecuencia de la propagacion del COVID-19 a nivel mundial, el colapso en los precios
del petréleo y las decisiones de politica monetaria de los principales bancos centrales del
mundo (Grafico 35).

La coyuntura internacional actual ha debilitado las monedas de las economias
emergentes, como consecuencia de la escasez de dolares que ha ocasionado la
reversion de la inversion de portafolio en estos paises. En particular, las monedas de
la regién han mostrado una depreciacién promedio de 16%% en lo corrido de 2020 (Gréafico
35). Lo anterior se atribuye a la salida de inversionistas en blsqueda de activos seguros, lo
que ha generado un debilitamiento de los mercados financieros a nivel global.

8 En el Plan Financiero 2020, se esperaba una tasa de cambio promedio para el afio de $3,367, que contemplaba la
incertidumbre observada en 2019 derivada de la guerra comercial entre China y EE.UU., una politica monetaria de la FED
expansiva y un menor precio del petréleo frente a 2019.

% Con corte al 19 de junio de 2020.
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Gréfico 35. Depreciacion tasas de cambio monedas LATAM (Base 100 = 1 enero
2020)
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Pese a que en el primer trimestre del afio se observaron los efectos de la caida del
precio de los commodities en el aumento del déficit comercial de bienes de 5,2%,
el desbalance externo se redujo en 23,2%, explicado, principalmente, por una
correcciéon del 25,7% en el déficit de renta factorial, y en menor medida, por un
aumento del 14,4% en las remesas. En detalle, las utilidades que generaron las firmas
usando el stock de inversién extranjera directa se redujeron en un 48,6%, en linea con la
desaceleracion en el crecimiento del PIB, la depreciacion del 12,8% y la caida tanto en el
precio de los bienes basicos como en la demanda externa, que llevaron a decrecimientos
del 9,6% y del 4,3% en el valor exportado en ddélares FOB de los bienes tradicionales y no
tradicionales, respectivamente. Finalmente, se resalta que la inversion extranjera directa
crecié un 6%, asociado a un crecimiento del 17,6% de los flujos a sectores diferentes al
petrolero, mientras que la IED petrolera se redujo en 29,4%. Al descontar de la IED los
rubros de instrumentos de deuda y la reinversion de utilidades, se observa un aumento del
11%.
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Para el afio completo se espera que el déficit en cuenta corriente sea de USD 12.363
millones de dolares, un 10% por debajo de la cifraregistrada en 2019, principalmente
debido a una correccion del 31,8% en el déficit de renta factorial (.

Tabla 12). Como porcentaje del PIB, el desbalance externo aumentaria a un 4,8% del P1B®,
frente al déficit de 4,2% del PIB observado en 2019, explicado principalmente por el
incremento en 1pp del PIB del déficit comercial de bienes y servicios, por cuenta de la
disminuciéon en 1,9pp del PIB en las exportaciones de bienes, y siendo parcialmente
mitigado por una caida en 0,4pp del PIB en el balance de renta factorial.

Tabla 12. Proyeccion Balanza de pagos 2020

Concepto USD Millones % del PIB
2019 2020 2019 2020
Balanza comercial de bienes y servicios -12.256  -12.206 -3,8 -4,8
Balanza comercial de bienes -8.451 -8.081 -2,6 -3,2
Exportaciones 42.368 28.625 13,1 11,2
Importaciones 50.818 36.705 15,7 14,3
Balanza comercial de servicios -3.805 -4.126 -1,2 -1,6
Renta factorial -10.189 -6.949 -3,1 -2,7
Transferencias 8.704 6.793 2,7 2,7
Remesas 6.733 5.016 2,1 2,0
- CuentaFinanciera 13051 12363 40 48

Inversidn extranjera directa neta 11.342 6.651 3,5 2,6
Inversion de Colombia en el exterior 3.230 2.308 1,0 0,9
Inversion extranjera directa bruta 14.572 8.960 4,5 3,5
Inversion de cartera y otra inversion 5.240 8.079 1,6 3,2
Publico 1.967 10.883 0,6 4,3
Privado 3.273 -2.804 1,0 -1.1
Activos de reserva 3.333 2.367 1,0 0,9

Fuente: Banco de la Republica. Calculos MHCP — DGPM.

El déficit comercial de bienes en 2020 seria de USD 8.081 millones, un 4,3% menor al
registrado en 2019, consistente con unas caidas estimadas del 27,8% en la
importacién de bienes y del 32,4% en las ventas externas. La caida de las exportaciones
se daria tanto en los bienes tradicionales como en los no tradicionales. La revision a la baja
de 42,7% en el precio del petréleo de referencia Brent llevaria a una caida de las

% Pese a la caida prevista en délares, el déficit de cuenta corriente aumentaria como porcentaje del PIB por cuenta de la
disminucion estimada del PIB en ddlares de 20,9%, asociada, principalmente, al supuesto de depreciacion del peso de 20,6%.
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exportaciones petroleras del 51,8%. Asimismo, el menor precio del petréleo implicaria una
disminucion del 20% de las ventas externas de los otros bienes tradicionales, en la medida
que los bienes derivados del crudo hacen parte de dicho grupo, choque aunado a una
reduccién del 24% en el precio del carbén. En el caso de los bienes no tradicionales, se
prevé una disminucién del 29% por cuenta del decrecimiento promedio estimado de 4,7%
en el crecimiento de los socios comerciales. Por su parte, en linea con la contraccion
prevista en el crecimiento, junto a la alta depreciacion nominal (20,6%), las importaciones
decrecerian un 27,8%, toda vez que las empresas priorizarian gastos diferentes a la
inversion y el mayor tipo de cambio encareceria los bienes externos, desincentivado su
demanda.

En el 2020, el déficit de servicios se ubicaria en USD 4.126 millones, aumentando en
8,4% debido, principalmente, a la afectacidn sobre el sector turismo generada por la
propagacion del COVID-19, tanto en Colombia como en el resto del mundo. En efecto,
se espera una disminucién cercana al 50% del superavit que tiene el pais en los rubros de
viajes y transporte de pasajeros asociados a la actividad turistica. Por su parte, el déficit en
los servicios diferentes a los turisticos se reduciria en un 1,8%.

La fuerte correccion en el desbalance externo se daria por cuenta de una menor
remision de utilidades al exterior, reflejado en una caida del 31,8% del déficit en renta
factorial, ubicandose en USD 6.949 millones. Esto se explicaria, principalmente, por una
reduccién de la utilidad en pesos de las firmas colombianas con participacion extranjera,
qgue sufririan un mayor ajuste al contabilizarse en dolares, gracias a la mayor tasa de
cambio. En efecto, tanto las empresas petroleras como las mineras verian afectadas sus
utilidades por la caida del 42,7% en el precio del Brent y del 24% en el precio del carbon,
mientras que las utilidades de las empresas de otros sectores se verian afectadas por el
dificil contexto empresarial, reflejado en una caida del crecimiento econémico del 5,5%.
Adicionalmente, habria una correcciéon adicional de 17,1% de dichas utilidades, al ser
convertidas en dolares, por cuenta de la depreciacion prevista del 20,6% en el tipo de
cambio. De esta manera, se prevé que las utilidades generadas por el stock de IED en
Colombia se reduzcan en un 52%, equivalente a USD 5.100 millones, de los cuales USD
3.200 millones corresponderia al sector minero-petrolero, que seria el mas afectado en este
afio; por su parte, el rendimiento en doélares de los otros sectores caeria un 30,5%,
equivalente a USD 1.900 millones.

Finalmente, en 2020 el superavit de transferencias se reduciria en un 22%, acorde
con una caida prevista del 25,5% en las remesas de los trabajadores. El choque
economico adverso que estan sufriendo los paises originarios de dichos flujos se veria
reflejado en una pérdida de puestos de trabajo de estos paises, entre los que se destacan
EE.UU. y Espafia -con una participacion del 70%- con aumentos previstos por el Fondo
Monetario Internacional de 6,9 y 12,3pp en sus tasas de desempleo, respectivamente.
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Aunque en 2020 se reduciria sustancialmente la inversion extranjera directa neta,
esta seguira jugando un papel relevante en la financiacion del déficit de la cuenta
corriente, al ubicarse en USD 6.651 millones, equivalente al 53,8% del desbalance
externo. Especificamente, se espera que la inversién extranjera directa bruta se ubique en
USD 8.960 millones, un 38,5% por debajo de la cifra registrada en 2019, principalmente por
la menor reinversién de utilidades asociada a la correccion previamente expuesta en la
renta factorial. En detalle, la inversion causada por la reinversién de utilidades caeria un
62,5%, ubicandose en USD 1.860 millones, mientras que la inversion proveniente del
extranjero se ubicaria en USD 7.100 millones, un 26,1% menor a la observada en 2019, en
linea con choques adversos como el decrecimiento del PIB y los menores precios de los
commodities.

En 2020 el déficit en cuenta corriente se financiaria principalmente con el balance de
las cuentas de inversion de portafolio y otra inversiéon, el cual creceria 54,2%,
ubicandose en USD 8.079 millones. Dicho comportamiento se atribuiria totalmente al
sector publico, que mostraria un superavit de USD 10.883 millones de ddlares, gracias al
desembolso estimado de USD 15.398 millones de dolares entre bonos y multilaterales, por
cuenta del esfuerzo que esta implementando el Gobierno para financiar adecuadamente la
atencion de la emergencia sanitaria y econdmica provocada por el COVID-19.

Recuadro 1.3. Tres aproximaciones de vulnerabilidad externa en Colombia®?
1. Introduccion

Aunque ha sido analizado desde diversos frentes en la literatura, ain no hay un
consenso sobre la aproximacion idénea a la vulnerabilidad externa de un pais,
concepto que generalmente se refiere a la exposicién al contagio de crisis
internacionales y la capacidad para mitigar esos choques externos. Por ello, en
este recuadro se presentan tres aproximaciones distintas para intentar llegar a una idea
del estado actual de vulnerabilidad externa en Colombia. La primera de ellas
corresponde a un analisis cuantitativo a través de la construccion de un indice y las otras
corresponden al estudio de dos aspectos fundamentales para definirla: la estabilidad del
sistema financiero y el papel de la inversion extranjera directa (IED) en el financiamiento
externo.

La motivacién de estas aproximaciones radica en que, al ser un pais emergente,
ademds con un nivel significativo de dependencia del petroleo, Colombia se ha

92 Este recuadro fue elaborado por Andrés Herrera, Fabian Osorio, Sara Ramirez, Juan Camilo Santaella y Sofia Barrios.
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enfrentado a diversos ciclos y crisis que han dejado lecciones de politica en
materia de reduccién del riesgo y la vulnerabilidad a choques externos (Uribe &
Vargas, 2002). En efecto, por cuenta de este aprendizaje, se han adoptado instituciones
para hacer la economia colombiana mas resiliente frente a estos choques, como el
esquema de inflacion objetivo, el Marco Fiscal de Mediano Plazo, la regla fiscal y el tipo
de cambio flexible, asi como la implementacion de medidas dirigidas a garantizar la
estabilidad financiera, como la creacion de Fogafin, las provisiones contracicilicas de los
bancos comerciales y las mejoras regulatorias en el sistema financiero.

En detalle, este recuadro expone tres secciones, asociadas a las tres
aproximaciones a la vulnerabilidad externa de Colombia. En primer lugar, a través
de un indice de vulnerabilidad externa, se mostrara como la economia colombiana ha
absorbido el choque derivado del COVID-19 desde el frente externo y financiero,
encontrando que, actualmente, el pais cuenta con mejores instituciones y fundamentales
macroecondmicos para enfrentar este choque, en comparacién a otras crisis recientes
gue han afectado al pais. En segunda instancia, se analizara la estabilidad del sistema
financiero y la solidez actual de este, explicando su importancia para enfrentar un
choque externo. Finalmente, se analizara el papel que tiene la IED como factor de
estabilidad en las cuentas externas, explorando los beneficios derivados de la transicion
del pais hacia una economia financiada principalmente por estos flujos en los dltimos
afios.

2. Indice de vulnerabilidad externa

Los episodios de aumento de la vulnerabilidad de la economia colombiana como
consecuencia de choques externos a los que se ha enfrentado el pais en las
Gltimas décadas se pueden evidenciar en el indice de vulnerabilidad externa®,
construido por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Este indice mide el
grado de vulnerabilidad externa de la economia colombiana en funciéon del
comportamiento de las principales variables externas y financieras, en donde un mayor
valor del indice refleja mayor vulnerabilidad. Entre estas, se incluyen los componentes
de la balanza de pagos, la volatilidad de la tasa de cambio y del precio del petréleo,
indicadores de percepcién de riesgo, la valorizacion de mercados de renta fija y variable,
deuda externa, la profundidad y solvencia del sistema financiero e indicadores de calidad
de cartera. En particular, el indice captura episodios de alta vulnerabilidad externa como
la crisis financiera de 2008 vy la crisis de los precios del petréleo entre 2014 y 2016
(Gréfico R1.3.1).

%[ndice estimado con la metodologia de andlisis de componentes principales. Para mas detalle sobre la metodologia y
resultados, referirse a la nota fiscal "Vulnerabilidad externa en Colombia y emergentes: diagnéstico a través de analisis de
componentes principales" en la pagina web del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Adicionalmente, hay una relacién estrecha entre el indice y los Credit Default
Swaps (CDS)* (Gréafico R1.3.1, Panel A), asi como una correlacién inversa y
significativa entre el indice y el balance primario de la cuenta corriente® (Gréafico
R1.3.1, Panel B). Lo anterior sugiere que el indice es una buena medida del deterioro o
la correccion de la percepcion de riesgo de la economia, en funcion del comportamiento
de las principales variables de las cuentas externas y financieras. Asimismo, la
correlacion inversa y significativa de 30% entre el indice y el balance primario de la
cuenta corriente refleja que periodos de superavit de cuenta corriente coinciden con
correcciones en la vulnerabilidad externa del pais, como se evidencia en junio de 2009 y
diciembre de 2017, entre otros periodos.

Larecesion econdémica global, la caida en los precios del petréleo y el deterioro de
los mercados financieros globales, generaria un panorama externo adverso que
afectaria la vulnerabilidad de Colombia en 2020, aunque en menor medida frente a
otras crisis econdémicas. Al incorporar las variables observadas con corte al primer
trimestre de 2020 para analizar los impactos de este choque en la vulnerabilidad externa,
se evidencia un repunte del indicador en el primer trimestre del afio. El modelo indica
que el indice alcanzé 0,35 desviaciones estandar, en donde el deterioro de 0,6
desviaciones estandar fue mitigado por una correccion de 0,25 desviaciones estandar.
Este resultado, si bien sefiala un deterioro en la vulnerabilidad, esta significativamente
por debajo de picos historicos en este indice de hasta 1,6 y 1,3 desviaciones estandar
en la crisis de 2008 y 2015, respectivamente (Grafico R1.3.1).

%Credit Default Swaps (CDS) son contratos bilaterales que cubren al tenedor del riesgo de impago de un préstamo o producto
financiero, transfiriendo el riesgo de crédito, y sefialan la percepcién de riesgo en los mercados.

%E| balance primario de la cuenta corriente mide la diferencia entre la inversion extranjera directa y el déficit de cuenta
corriente, y es un indicador de la proporcién de este déficit que es cubierto con los flujos de inversién extranjera directa que
entran al pais.
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Gréafico R1.3.1 indice de vulnerabilidad externa (IVE) vs CDS y Balance Primario
CCQG
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Fuente: Bloomberg, Banco de la Republica, DANE. Célculos: MHCP — DGPM

En el primer trimestre del afio, la vulnerabilidad externa aumento, principalmente,
por la mayor volatilidad de la tasa de cambio y del precio del petréleo (Grafico
R1.3.2, Panel A). En particular, mientras la tasa de cambio mostré una depreciaciéon de
13% frente al primer trimestre de 2019, el precio del Brent cay6 en 20,3% en este mismo
periodo. En linea con lo anterior, la desvalorizacién de 9% del indice MSCI®’ también
contribuyé a una mayor vulnerabilidad externa® en el primer trimestre de 2020.

En contraste, la vulnerabilidad externa se vio contrarrestada por la dinamica
favorable de la carteracomo porcentaje del PIB, la correccidon del balance factorial
de cuenta corriente, el balance primario superavitario de cuenta corriente y el
crecimiento de la IED en el primer trimestre del afio. El indice respondi6 a una
correccién de 0,7pp en el balance factorial de cuenta corriente como porcentaje del PIB
frente al primer trimestre de 2019, un balance primario de cuenta corriente superavitario
de 1,2% del PIB en el primer trimestre de 2020, y el crecimiento de 6% de la IED en el
primer trimestre del afio frente al mismo periodo del afio anterior.

Estos resultados reflejan la importancia del desempefio de la IED en la
financiacion de la cuenta corriente, asi como la estabilidad del sistema financiero
como fuentes para mitigar la vulnerabilidad externa de la economia colombiana.
De igual manera, se destaca que, a diferencia de las variables que contribuyen al
deterioro del indice, los factores que contribuyen a la correccion dependen de la actual
estructura econdmica del pais, que ha evolucionado de manera significativa en los
ualtimos afos, como lo son la solidez del sistema financiero y los altos niveles de IED.
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Grafico R1.3.2. Descomposicion de los choques del indice de Vulnerabilidad

Externa en el primer trimestre de 2020
Panel A. Contribucién al deterioro (%) Panel B. Contribucién a la correccién (%)
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Fuente: Bloomberg, Banco de la Republica, DANE. Calculos MHCP — DGPM.

Al proyectar el indice para 2020, se muestra que la vulnerabilidad alcanza un
mayor deterioro en el segundo trimestre del afio con 1,2 desviaciones estandar
(Grafico R1.3.3), para después mostrar una importante correccion en la segunda
mitad del afio. Este deterioro seria inferior al nivel de vulnerabilidad que se evidencid
en la crisis de los precios del petréleo, en donde el tercer trimestre de 2015 alcanzé un
nivel méximo de vulnerabilidad de 1,3 desviaciones estdndar. Asimismo, este se
explicaria por la volatilidad de los precios del petréleo y de la tasa de cambio observada
en el segundo trimestre del afio, la desvalorizacion del mercado de renta variable
capturada en el desempefo del MSCI y el aumento de la percepcién de riesgo que han
reflejado los CDS. Por otro lado, el ajuste en las importaciones, que generaria menores
necesidades de financiamiento, asi como la valorizacion del mercado de renta fija que
se ha observado en el segundo trimestre del afio, contribuirian a amortiguar el deterioro
externo en este periodo.

En caso de que se presente larecuperacion esperada del panorama externo en lo
que resta del afo, el indice se recuperaria, volviendo a ubicarse en 0,3
desviaciones estandar. Por un lado, el deterioro esperado en el balance primario de
cuenta corriente en lo que resta del afio seria la causa principal de la mayor
vulnerabilidad. Asimismo, pese a que se espera un buen desempefio del sistema
financiero en el transcurso del afio, con una cartera como porcentaje del PIB estable,
asi como un buen nivel de solvencia del sector, el repunte en la cartera riesgosa

%CC: Cuenta Corriente

%Indicador que captura el desempefio del mercado de renta variable.

%E| indice MSCI muestra una correlacion del 83% con el precio del petréleo.

% La descomposicion de los choques que generaron el deterioro y la correccion de la vulnerabilidad externa en el primer
trimestre de 2020 (Grafico R1.3.2) explican entre el 80% y 85% del aumento en el deterioro de la vulnerabilidad, asi como la
correccion de esta.
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contribuiria, aunque en menor medida, al aumento de la vulnerabilidad. Por otro lado, la
correccion esperada de los CDS en linea con la recuperacion de los precios del petréleo,
la valorizacion del MSCI, y el ajuste en las importaciones, evitarian un mayor deterioro
de la vulnerabilidad externa en 2020. Estos factores de correccion, junto con un menor
aporte de las variables que contribuyen al deterioro en el segundo semestre del afio,
explicarian la reduccién en la vulnerabilidad esperada al finalizar el afio 2020.

Por ultimo, se destaca que el nivel alcanzado por el indice de vulnerabilidad
externa en el segundo trimestre de 2020 seria menor al registrado en la crisis
financierainternacional y al alcanzado en el periodo de la caida de los precios del
petréleo (2014-2016), aun con un contexto externo mas desfavorable. Lo anterior
da cuenta de la constante evolucién del pais hacia una estructura econémica con
fundamentales macroecondémicos mas sélidos para enfrentar choques externos.

Gréafico R1.3.3. Proyeccion del indice de Vulnerabilidad Externa (IVE) vs. CDS
(pb)
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Fuente: Bloomberg, Banco de la Republica, DANE. Calculos MHCP — DGPM.

3. Solidez del sistema financiero

El sistema financiero juega un rol clave en la economia, ya que ayuda a canalizar
los ahorros de los agentes hacia el financiamiento de la inversion. Su solidez
permite enfrentar choques adversos que afecten el desempefio macroeconémico.
En linea con lo anterior, un sistema financiero sélido favorece la estabilidad
macroeconomica, toda vez que permite suavizar los ciclos econdmicos a través del
crédito y la transmisién de la politica monetaria. Por lo anterior, resulta importante velar
por un sistema financiero fuerte que otorgue recursos al resto de la economia cuando
sea necesario y que sea resiliente a choques que amenacen su solvencia y liquidez.
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Choques que afecten la solvencia y la liquidez del sistema pueden desencadenar
crisis financieras que amplifiqguen los efectos adversos sobre la economia, por lo
que resulta importante contar con un sistema financiero sélido. En particular,
choques macroecondémicos pueden reducir la capacidad de los agentes de cumplir con
sus obligaciones crediticias, afectando la rentabilidad de los intermediarios financieros,
y, por ende, la valorizacion de sus activos. Lo anterior terminaria afectando el patrimonio
de los bancos y generando problemas de solvencial®, asi como afectando la liquidez
del sistema financiero'®. Los efectos sobre el balance de los intermediarios financieros
podrian desencadenar en una contraccion fuerte de la oferta de crédito, ya que, ante
choques que afecten su patrimonio, los bancos deberan reducir sus préstamos al resto
de agentes para mantener una relaciéon de solvencia adecuada y en linea con los
requerimientos de las autoridades.

Los efectos sobre la solvencia y liquidez del sistema financiero tendrian un
impacto negativo sobre la inversion y el crecimiento econémico, debido a la
contraccién de la oferta crediticia y un aumento en los margenes de
intermediacién de los bancos. Una crisis financiera que genere inestabilidad
macroecondmica puede afectar negativamente los flujos de capitales hacia un pais y
comprometer el financiamiento externo de una economial®?. Este escenario, y la
consecuente depreciacién de la tasa de cambio en presencia de establecimientos de
crédito expuestos a firmas con grandes descalces cambiarios'®, profundizarian ain
mas las crisis econémicas.

Los efectos econdmicos de una crisis financiera en economias emergentes son
significativos. Reinhart y Rogoff (2009) encuentran que, tras una crisis financiera,
estas economias presentan una caida promedio de 1,7pps en el crecimiento del PIB per
capita. Por otro lado, encuentran que los efectos adversos sobre la economia impactan
en el balance fiscal de los gobiernos e incrementan el saldo de deuda publica (30%, en
promedio, para una muestra de 12 economias que incluye a Colombia). Huerta y Urriza
(2000) estudian los efectos de crisis financieras observadas a finales del siglo XX en
economias emergentes, encontrando que, posterior a estas crisis, el crecimiento
economico se reduce en 4,1pps (comparando el crecimiento 5 afios antes y 5 afios
después de la crisis).

La crisis econ6mica actual representa una fuente de vulnerabilidad para el
sistema financiero colombiano. Sin embargo, este sistema muestra indicadores

100 Capacidad del banco para enfrentar sus obligaciones, en funcién de su patrimonio.

101 Capacidad para cumplir con sus obligaciones de corto plazo, cémo el reintegro de los recursos captados a los depositantes)
102 Crisis financieras observadas en economias emergentes tienden a estar acompariadas de una contraccion fuerte en la
entrada de capitales extranjeros a estas economias (Calvo, 2001).

103 Activos en moneda extranjera menores a los pasivos en moneda extranjera.

127



N

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

sdlidos que le permiten absorber estos choques sin afectar la estabilidad
financierade la economia. A abril de 2020, los activos del sistema financiero mostraron
un crecimiento real anual de 6,3%%%4, mientras que los activos de los establecimientos
de crédito crecieron 14,6%. La cartera vencida, como porcentaje del total de la cartera,
se encuentra en niveles muy inferiores a los registrados en la crisis de finales de los
afos 90s (4,3% para abril de 2020), mientras que las provisiones de los establecimientos
de crédito (que crecieron 5,6% en abril) representan el 141,3% de la cartera vencida,
mostrando la solidez del sistema.

El sistema cuenta con niveles de solvencia y liquidez favorables que permiten
amortiguar los choques a los que se enfrenta. El indicador de solvencia total para
los establecimientos de crédito se ubicé en 14,6% en abril de 2020. Este indicador, a
pesar de experimentar una reduccién durante los Gltimos meses, se ubica 5,6pps por
encima del minimo requerido (9%), reflejando la capacidad del sistema para afrontar los
choques actuales sin comprometer su solvencia. La actualidad del sistema financiero
también muestra que los establecimientos de crédito poseen la liquidez suficiente para
cubrir sus obligaciones de corto plazo. En abril, sus activos liquidos ajustados por riesgo
de mercado representaron el 209% de los requerimientos de liquidez netos a 30 dias.
En cuanto a los depdsitos, su crecimiento se ha acelerado en los ultimos meses (14,2%
real anual en abril de 2020), impulsado por el crecimiento en el saldo de cuentas
corrientes (39,4%) y cuentas de ahorro (21,4%).

Otra vulnerabilidad que podria enfrentar el sistema es su exposicion a firmas con
descalces cambiarios, dado el actual contexto de depreciacion de la tasa de
cambio. Sin embargo, esta exposicion se ha reducido en los Ultimos afios. Segln
el Reporte de Estabilidad Financiera del Banco de la Republica para el primer semestre
de 2020 (RES-BR), la exposicion de los establecimientos de crédito (EC) a firmas con
descalces cambiarios ha venido disminuyendo, en comparacién con el periodo previo
de caida en los precios de petréleo. Adicional a esto, también se menciona que la
exposicion de las firmas al riesgo cambiario se ha mitigado por el aumento de la
proporcion de la deuda en moneda extranjera que se encuentra cubierta de posibles
fluctuaciones de la tasa de cambio, la cual ha pasado de 51,1% en 2010 a 71,1% en
2019. Por otro lado, la regulaciéon actual que limita la posicién propia!®® (como porcentaje
del patrimonio técnico) de los intermediarios del mercado cambiario ha garantizado que
Su exposicion al riesgo cambiario sea baja.

La diversificacion de los paises en donde los principales holdings financieros del
pais tienen participacién, puede ayudar a mitigar los impactos sobre su
patrimonio y favorecer la estabilidad financiera del pais. Al cierre de 2019, la

104 Datos de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC).
105 Definida como la diferencia entre todos los derechos y obligaciones estipulados en moneda extranjera.
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posicion de inversiones controladas en el exterior de los bancos, como porcentaje del
patrimonio para estas inversiones, se ubicd en 60%. Los principales conglomerados
financieros en el pais tienen participacién en el mercado crediticio de Centroamérica,
region que se ha visto menos afectada por la pandemia del Covid-19. Segun el FMI, se
proyecta que la economia de los principales paises de la region se contraiga en -2,9%
en 2020, |o cual representa un decrecimiento menor al proyectado por el MHCP para
la economia colombiana.

Pese a que el sistema financiero se vera afectado por la fuerte crisis econdémica,
su solidez actual ayudara a mitigar sus impactos, garantizando la solvencia del
sistema. En el RES-BR del primer semestre de 2020 se presentd un ejercicio de
sensibilidad sobre los EC, basado un escenario macroecondmico hipotético y de poca
probabilidad de ocurrencia que refleja una situacién pesimista para la economia
colombiana en 2020y 2021. Segun los resultados, bajo este escenario y asumiendo que
no existen acciones de politica en pro de la estabilidad financiera, si bien la rentabilidad
de los establecimientos de crédito alcanzaria niveles negativos en 2021, los indicadores
agregados de solvencia permanecerian por encima del nivel minimo requerido durante
los préximos afios (a pesar de experimentar una reduccién en 2021), lo que muestra la
capacidad del sistema para absorber choques de considerable magnitud que afecten su
patrimonio. Bajo este escenario, extremista y poco probable para la economia
colombiana, la cartera se veria afectada y mostraria tasas de crecimiento negativas en
el corto plazo.

Las medidas adoptadas recientemente por las autoridades econdmicas ayudan a
mitigar los impactos de la crisis actual sobre el sistema financiero y a garantizar
el buen funcionamiento del sistema de pagos. El Banco de la Republica ha adoptado
medidas dirigidas a garantizar la liquidez en el sistema, tanto en pesos como en ddlares,
mediante ampliacién de cupos y plazos de las subastas REPO, asi como autorizando a
nuevas entidades e incluyendo nuevos titulos como admisibles para estas operaciones.
Otras medidas como la reduccion del encaje y la compra definitiva de bonos representan
una inyeccion permanente de liquidez al sistema. El emisor también ha reducido su tasa
de interés de politica monetaria a minimos histdricos, aliviando la carga financiera de
hogares y empresas. Adicional a lo anterior, la SFC también ha adoptado medidas
dirigidas a aliviar la carga financiera de los deudores, permitiendo que los EC otorguen
nuevas condiciones para sus créditos y autorizando a estos establecimientos para que
desacumulen su componente de provisiones (contraciclicas y general) para mitigar los
posibles gastos derivados del deterioro de la cartera durante la crisis. Por otro lado, las

106 Datos del WEO-FMI para abril de 2020, tomando una muestra de 6 paises: Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua y Panama.
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medidas adoptadas por el Gobierno nacional para impulsar el crédito!®” ayudaran a las
firmas a tener acceso a los recursos del sistema financiero y de esa forma mitigar
pérdidas econ6micas.

En resumen, la favorable situacién actual del sistema financiero colombiano y las
politicas adoptadas para garantizar su buen funcionamiento permitiran la
mitigacion de los efectos derivados de la propagacion del COVID-19. Se espera
que los chogques que reciba producto de la crisis econdmica actual afecten su
rentabilidad y el desempefio de la cartera, sin comprometer la estabilidad del sistema
en el corto y mediano plazo.

4. Mayor integracion através de IED

La IED es uno de los flujos que financian la cuenta corriente, que, ademas de
mostrar una mayor estabilidad que la de los de portafolio y otra inversion, tiene
impactos positivos sobre las variables reales de la economia. Por un lado,
contribuye al crecimiento econémico, tal y como lo sefialan Gorg & Greenaway (2004),
mostrando que la IED aumenta tanto la formacién de capital como la calidad del stock
de capital, toda vez que las multinacionales traen consigo una mejor practica de
tecnologia y gestién. Por su parte, Jenkins & Thomas (2002) indican que la IED no sélo
proporciona capital extranjero, sino también atrae inversion local adicional por medio de
los encadenamientos hacia atras y hacia adelante. Por otro lado, la IED tiene efectos
positivos en el empleo y en la reduccién en los niveles de pobreza, debido a que las
inversiones desarrollan habilidades locales creando puestos de trabajo y estimulando el
progreso tecnoldgico, reduciendo asi la pobreza y mejorando el bienestar (Gohou &
Soumaré, 2012).

En los ultimos aflos Colombia ha tenido una mayor integracién con el extranjero
por medio de la IED. En el 2000, el stock de IED en Colombia era de 11,3% del PIB
(23% de los pasivos externos), mientras que, en 2019, dicha participacion alcanzé el
63,7% del PIB (60% de los pasivos externos), lo que refleja la importancia que han
tenido estos flujos en el financiamiento del déficit de cuenta corriente en la Ultima
década. Ademas, esta mayor integracion tiene efectos positivos en el crecimiento, dado
que permite mitigar los choques externos de una mejor manera y reducir la probabilidad
de paradas suUbitas de capitales (sudden stops)'°®

107 para mas detalle de las medidas, ver Recuadro 1.4: Medidas implementadas por el Gobierno para hacer frente a la
emergencia econdmica y sanitaria.

108 En un estudio empirico complementario, se tomaron como muestra 33 episodios de sudden stops y se encuentra que, ante
un evento como este, los flujos de IED son mas estables que los flujos de portafolio y otras inversiones. Para méas detalle
sobre el estudio, comunicarse con la Subdireccion Macroeconémica de la Direccion General de Politica Macroeconémica.
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Usando un modelo de equilibrio general dindmico con restricciones ocasionales
al crédito extranjero se muestran los beneficios de una mayor integracién con el
extranjero en la estabilidad de la cuenta corriente y el PIB. El modelo caracteriza a
una economia pequefia y abierta en la cual los duefios de las firmas pueden ser los
residentes del pais o inversionistas extranjeros. Si los duefios de las firmas son locales,
las utilidades se distribuyen a los hogares; en contraste, cuando pertenecen a
extranjeros, se deben remitir las utilidades al exterior. En cualquier caso, los hogares
pueden endeudarse con el exterior a través de deuda.

Ante un choque negativo en la demanda externa el efecto negativo sobre el
crecimiento del PIB es menor en la economia con una mayor participacion de la
inversion extranjera (Gréafico R1.3.4). Los resultados muestran que este choque hace
que las empresas reduzcan sus beneficios. Por tanto, cuando las firmas son extranjeras,
la caida en beneficios se acompafia con una reduccién en la remisién de utilidades, que
a su vez mitiga la ampliacion del déficit de cuenta corriente. Esto contrasta con la
economia en la que no hay inversion extrajera. En ese caso, el choque de demanda
externa reduce las exportaciones, produciendo una fuerte ampliacion del déficit de
cuenta corriente.

Gréafico R1.3.4. Efecto de un choque negativo de la demanda

Panel A. Producto Doméstico Panel B. Cuenta Corriente
(desviacion % del estado estacionario) (desviacion absoluta respecto al estado estacionario)
0,2% 0
0,0% -0,2
-0,2% -0,4
-0,4% -0,6
-0,6% -0,8
1 3 5 7 9 11131517 19 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19
Panel C. Deuda % del PIB (desviacion absoluta respecto al estado estacionario)
0,12
0,1
0,08
0,06
0,04
0,02
0 N

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19
= Firmas 100% Locales Firmas 100% Extranjeras
Fuente: Calculos MHCP — DGPM

131



N

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Debido al mayor déficit en cuenta corriente en el caso de las firmas locales,
aumentan las necesidades de endeudamiento y se ejercen presiones al alza sobre
la tasa de cambio. Por otro lado, cuando las firmas son extranjeras, no hay necesidad
de un aumento considerable en la deuda, se tiene una depreciacion mas baja y menores
posibilidades de una parada subita de capitales.

En el caso de las firmas locales, el consumo cae drasticamente, lo que contribuye
al efecto negativo sobre el producto. Dado que este modelo tiene restricciones de
endeudamiento, la deuda como proporcion del PIB tiene un limite superior a partir del
cual la economia no se puede endeudar mas. Esto, acompafiado de la caida en los
beneficios de las firmas, reduce los ingresos del hogar y conlleva a un fuerte ajuste en
el consumo.

En contraste, cuando las firmas son extranjeras, la caida de los beneficios de las
firmas afecta directamente alos hogares extranjeros, mientras el consumo de los
hogares locales se ve moderadamente afectado. Lo anterior debido a que los
hogares locales no perciben esta reducciéon de los beneficios dentro de sus ingresos y
el pequefio aumento en la deuda no alcanza a tocar el limite superior de endeudamiento,
lo que le permite al hogar adquirir recursos para suavizar Su consumo y no permitir un
ajuste fuerte en esta variable (como ocurre en el caso anterior), llevando a que la caida
en el producto sea menor. Como resultado, en comparacion a una economia donde las
firmas domésticas pertenecen 100% a los hogares domésticos, se tiene una
depreciacién mas baja, que a su vez tiene un menor impacto sobre el consumo de los
hogares, ayudando a compensar el choque externo y reduciendo el impacto sobre el
PIB.

Los resultados del modelo sugieren que el pais cuenta hoy con mejores
fundamentales para afrontar choques externos. Dado el crecimiento importante del
stock de IED en los Ultimos afios, la economia colombiana hoy tiene una estructura mas
parecida a la del pais donde las firmas son propiedad de extranjeros comparada con la
que tenia al final del siglo pasado.

5. Conclusién

Las tres aproximaciones tratadas en este recuadro llegan a la misma conclusion,
Colombia cuenta actualmente con fundamentales mas solidos para enfrentar los
choques externos, por lo que el estado de vulnerabilidad es mas favorable frente
al presentado en episodios previos de turbulencia. En efecto, en la primera seccién
se encontrd por medio del indice de vulnerabilidad externa que el nivel de riesgo es
menor al registrado en las crisis méas recientes, y que estd explicado por factores que
no se controlan, y mitigado por los fundamentales de la economia. En segunda
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instancia, la estabilidad actual del sistema financiero y las mejoras institucionales
implementadas en las Ultimas décadas garantizaria la mitigacion de los efectos
adversos de la propagacion del COVID-19. Finalmente, la estructura de financiamiento
externo basada principalmente en IED, lograda en los Ultimos afios, proporciona unas
mejores condiciones para enfrentar el choque externo actual.

Los riesgos macroecondémicos aqui presentados podrian impactar las proyecciones de
crecimiento econémico de corto y mediano plazo. Estos incorporan las posibles extensiones
del periodo de aislamiento preventivo, una recuperacion econémica global mas lenta de la
prevista asociada a factores externos, efectos negativos sobre la solvencia del sistema
financiero e impactos estructurales sobre el mercado laboral.

El mayor riesgo sobre los escenarios contemplados en este MFMP est4 asociado a
posibles extensiones indefinidas del aislamiento preventivo, o a efectos secundarios
gue puedan impactar el crecimiento de la economia. Estos riesgos se materializarian
dependiendo de la duracion de las medidas de aislamiento, tanto a nivel interno como
externo, lo cual no sélo afectara la dinAmica de los sectores y variables econdmicas, sino
gue impactarda la confianza de los consumidores, empresarios e inversionistas. Asimismo,
un escenario extendido de las medidas de aislamiento también puede generar
interrupciones en las cadenas de suministro, afectando la oferta de productos. Este choque
puede tener impactos negativos sobre los niveles de empleo de las economias y sobre los
ingresos de los agentes, disminuyendo los niveles de consumo e inversion en el corto,
mediano y largo plazo, lo que se traduciria en un menor crecimiento econémico.

El desempefio de la economia colombiana podria verse perjudicado si se da una
recuperacion econémica global mas lenta de lo previsto, por la extension de los
esfuerzos de contencion del COVID-19, por los potenciales impactos de los cambios
estructurales en el comportamiento de empresas y hogares y por el posible
escalamiento de las tensiones comerciales entre China y EE.UU. Una desaceleracion
econdémica mas prolongada también afectaria negativamente los precios del petrdleo y el
crecimiento de los principales socios comerciales de Colombia. Esta situacion llevaria a los
bancos centrales a alcanzar los limites en términos de estimulos monetarios y a que los
gobiernos asuman una mayor carga fiscal para hacer frente a la pandemia.

Las perspectivas de crecimiento econdmico podrian verse impactadas
negativamente si, en el marco de la coyuntura actual, se afecta la solvencia
financiera, debido al rol del sistema financiero en la estabilidad macroeconémica del
pais. Dependiendo de su magnitud y duracién, el choque macroeconémico puede afectar
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los balances del sistemay su aversién al riesgo, amplificando los efectos del choque actual
sobre la economia colombiana.

Una mayor duracion y magnitud de los impactos econdémicos derivados del COVID-
19, producto de las medidas de aislamiento preventivo, podrian generar impactos
estructurales en el mercado laboral. En este sentido, la persistencia de este choque
puede tener un efecto duradero sobre el mercado laboral, deshaciendo relaciones laborales
entre empresas y empleados, y reduciendo la demanda de fuerza de trabajo ante un
panorama de menores ingresos de las empresas. Lo anterior puede generar histéresis o
inercia en el desempleo, lo que resultaria en que la recuperaciéon de los indicadores del
mercado laboral sea mas compleja y tarde mas en materializarse.

Evitar la materializacion de estos riesgos ha estado en el centro de la politica publica que
ha buscado proteger la estabilidad financiera, mitigar los problemas de aversion al riesgo
gue naturalmente se exacerban en este tipo de situaciones y minimizar en lo posible los
efectos de la pandemia sobre el mercado laboral.

Recuadro 1.4. Medidas implementadas por el Gobierno para hacer frente a la emergencia
econdémica y sanitaria'®

Con el objetivo de proteger la vida de los colombianos y disminuir la propagacion del
COVID-19 en Colombia, desde el 25 de marzo de 2020 se decretd el aislamiento
preventivo a nivel nacional. Los efectos socioeconémicos adversos que se derivan de la
pandemia y las medidas de contencién demandaron la formulacion de politicas publicas
para mitigar su alcance. En efecto, el choque macroeconémico que enfrenta el pais
supone una amenaza importante sobre aspectos determinantes del bienestar de los
colombianos, como lo son el empleo, los ingresos, la salud, la seguridad alimentaria,
entre otros. La politica disefiada por el Gobierno nacional, para enfrentar la emergencia
econdmica y sanitaria ocasionada por el COVID-19, ha tenido como propésito
fundamental fortalecer la capacidad de respuesta del sistema de salud y contrarrestar la
afectacion del aparato productivo y del bienestar de los hogares, sobre todo de aquellos
mas vulnerables.

En este sentido, se disefié un conjunto de medidas focalizadas, que han girado en torno
a 3 ejes centrales: (i) el fortalecimiento del sistema de salud y su capacidad de
respuesta; (ii) ayuda social a la poblacion en condicién vulnerable vy (iii) la proteccion del
empleo y mitigacion de la afectacion sobre el aparato productivo. En su conjunto, dichas
medidas permitiran, adicionalmente, suavizar el impacto del choque macroeconémico,
limitando su magnitud y duracion, ademas de favorecer un rapido retorno a la dinamica

109 Este recuadro fue elaborado por Camila Orbegozo, Fernando Duefias, Juan Guillermo Salazar, Sara Baena y Juan
Camilo Santaella. Agradecemos los comentarios de Maria Paula Valderrama.
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productiva previa. En particular, es importante resaltar que, en la medida en que el
efecto colateral de las medidas de aislamiento se limite a una restriccion de liquidez
temporal, y no evolucione hacia un problema de solvencia de la economia en su
conjunto, se estima que la crisis actual se superara en los préximos trimestres.

1. Fortalecimiento del sistema de salud

En primer lugar, larespuesta del Gobierno se concentr6 en adoptar medidas para
contencién de la transmision del virus y preparar el sistema de salud para la
atencion oportuna de los casos. Para ello, se definieron restricciones, controles
migratorios y fronterizos, protocolos de prevencion y medidas de aislamiento, y a su vez
se adecuaron las tecnologias requeridas para responder oportunamente en la
realizacion de todas las pruebas de laboratorio necesarias. Asimismo, el Ministerio de
Salud y Proteccion Social ha definido los distintos lineamientos y protocolos de
prevencién requeridos. Por una parte, se establecieron herramientas para la deteccién
y manejo de la pandemia en hogares y por parte de las Entidades Promotoras de Salud
(EPS). También, se establecid el plan regional de respuesta de control del COVID-19,
lo que ha permitido una coordinacion adecuada entre el Gobierno nacional y las
entidades territoriales. Por ultimo, se adoptaron medidas para facilitar la disponibilidad
de medicamentos, equipos e insumos requeridos para la contencion de la pandemia y
el fortalecimiento integral de la prestacién de los servicios de salud a nivel nacional. En
particular, se redujo el arancel para la importaciéon de medicamentos, dispositivos
médicos, articulos de higiene y aseo, entre otros, y se determind la exencion transitoria
del IVA a un conjunto de productos indispensables para la prestacion de servicios
médicos a los pacientes de que padezcan el COVID-19.

Asimismo, con el fin de garantizar la prestacion de los servicios requeridos para
la atencién de la emergencia sanitaria, se incrementé sustancialmente el total de
recursos destinados al sistema de salud para la vigencia 2020. Con la creacion del
Fondo de Mitigacion de Emergencias -FOME-, por medio del Decreto Legislativo 444 de
2020 1° se garantizaron recursos para la expansion de la capacidad de diagnéstico del
pais, el fortalecimiento de la red de Unidades de Cuidados Intensivos e Intermedios, asi
como el abastecimiento de los insumos necesarios para la prestacién de servicios de
salud, en todo el territorio nacional. En detalle, los recursos del FOME para este
concepto ascienden a $7.341mm, distribuidos en tres componentes: (i) $5.566mm para
el componente de aseguramiento, el cual incluye, entre otros, los mayores gastos
estimados por cuenta de la atencion individual en salud y el mayor valor estimado de

110 E] cual tiene su fuente de recursos en préstamos realizados por el Fondo de Ahorro y Estabilizacién — FAE, el Fondo
Nacional Pensional de las Entidades Territoriales y el Fondo de Riesgos Laborales a la Nacién, asi como las inversiones
obligatorias del sistema financiero en Titulos de Deuda Solidarios (TDS) y el impuesto solidario COVID-19.
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las incapacidades por enfermedad general. Adicionalmente, estos recursos
contemplaron medidas de caracter econémico, dentro de las que se destacan el
reconocimiento al personal de la salud y la compensacion transitoria por aislamiento
para los afiliados al régimen subsidiado!!!; lo anterior con el objetivo de incentivar el
aislamiento preventivo de quienes sean diagnosticados con COVID-19, (ii) $1.730mm
destinados a la ampliacion de la oferta de los servicios de salud, lo cual consiste
principalmente en la adquisicion de equipos médicos adicionales, requeridos para
ampliar la capacidad instalada de atencion de los casos en el pais; y (iii) $45mm para el
fortalecimiento de salud publica e institucional, que incluye, entre otros, la mejora de los
laboratorios territoriales para incrementar la capacidad de diagndstico y la ampliacion
de la capacidad del Instituto Nacional de Salud.

Por su parte, con el fin de asegurar el financiamiento y el adecuado flujo de
recursos alos diferentes actores del sistema de salud, se adoptaron medidas para
mejorar el flujo de ingresos corrientes y realizar el saneamiento de deudas.
Especificamente, se autoriz6 el manejo integrado de los recursos de la Unidad de Pago
por Capitacion (UPC) y presupuestos maximos para que las EPS financien
integralmente los servicios meédicos, y se autorizd el uso de las reservas técnicas de las
EPS para el pago de deudas existentes con las Instituciones Prestadoras de Servicios
de Salud (IPS). En el mismo sentido, se amplié la linea de redescuento con tasa
compensada de Findeter para las IPS y se definieron mecanismos para que la
Administradora de los Recursos del Sistema General de Seguridad Social en Salud
(ADRES) realice compra de cartera conciliada entre las IPS y las EPS. De igual forma,
se aceleraron los mecanismos necesarios para la completa implementacion del Acuerdo
de Punto Final**?, el cual permite, entre otras cosas, el pago de los pasivos que la Nacién
tiene vigentes con las EPS.

Por dultimo, se adoptaron medidas complementarias para incrementar la
capacidad de respuesta del sistema, evitando su saturacién. Especificamente, se
habilitaron y adecuaron nuevos espacios hospitalarios, se establecié la optimizacién de
las unidades de cuidados intensivos y cuidados intermedios existentes. En cuanto al
funcionamiento normal del sistema de salud, se adoptaron medidas para permitir la
atencion domiciliaria, telefénica y virtual. Ademas, se fijaron limites a las tarifas de
insumos y servicios médicos, y se establecieron mecanismos de pago a las IPS, por la
atencion a pacientes afectados por el COVID-19. Todo lo anterior con el propésito de

111 Subsidio para pacientes diagnosticados con COVID-19, afiliados al régimen subsidiado, correspondiente a 7 dias de un
salario minimo legal diario vigente por nucleo familiar.

112 E| Acuerdo de Punto Final tiene su origen en los articulos 237, 238 y 245 del Plan Nacional de Desarrollo (Ley 1955 de
2019). Bajo este acuerdo se permite el reconocimiento y pago de los servicios y tecnologias no financiados con cargo a la
UPC, de los regimenes contributivo y subsidiado, prestados antes del 31 de diciembre de 2019.
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fortalecer el sector de la salud, garantizando el aseguramiento, ampliando la oferta de
los servicios del sector y fortaleciendo la salud publica®3.

2. Ayuda social a la poblacién en condicién vulnerable

A diferencia de los hogares con mayores ingresos, que en promedio disponen de
ahorros y activos para enfrentar choques sobre sus ingresos, los hogares de menores
ingresos, con mayor probabilidad de estar en la informalidad, se encuentran en
una situacion de mayor vulnerabilidad para enfrentar esta coyuntura. En efecto, se
estima que las medidas de aislamiento impacten de forma importante el mercado
laboral, incrementando la tasa de desempleo nacional, y afecten sustancialmente los
ingresos de los trabajadores informales. Lo anterior se traduce en una reduccion de los
ingresos disponibles de las familias, lo cual acentla las condiciones de pobreza vigentes
e incrementa la probabilidad de retornar a esta condicion, para aquellas familias que
han superado este umbral. Dada esta realidad, la respuesta de politica del Gobierno
nacional ha tenido como objetivo suavizar la caida del ingreso de los hogares
colombianos, garantizar el acceso a bienes de primera necesidad, asi como el acceso
a servicios publicos.

En este sentido, y con el fin de mitigar el riesgo de reduccién del ingreso de los
hogares, se establecieron giros adicionales y extraordinarios en los programas
sociales vigentes. A partir de los Decretos Legislativos 458 y 659 de 2020, se
establecieron dos giros adicionales de $145.000 pesos a 2,6 millones de familias
pertenecientes al programa Familias en Accion, dos giros de $356.000 pesos para
274.342 beneficiarios del programa Jovenes en Accion, el primer giro, y para 296.222
jévenes, el segundo giro, y se establecieron dos giros de $80.000 pesos a 1,6 millones
de adultos mayores del programa Colombia Mayor. Por Gltimo, el Decreto Legislativo
814 de 2020 faculté al Gobierno nacional, para que, durante el término de la duracion
de la emergencia econ6mica, pueda realizar giros adicionales de transferencias
monetarias no condicionadas a favor de los tres programas sociales ya mencionados,
siempre y cuando se cuente con la disponibilidad presupuestal. Bajo este marco
normativo, con cargo a los recursos del Fondo de Mitigacién de Emergencias — FOME,
se autoriz6 un tercer giro de los programas sociales mencionados.

Como medidas adicionales para la proteccion de las familias mas vulnerables, se
anticip6 el esquema de compensacion del IVA, se cred el programa Ingreso
Solidario y se ampli6 el alcance del programa Colombia Mayor. La implementacion
de la compensacion de IVA supone la entrega de una compensacion de $75.000 con
una periodicidad bimensual, beneficiando a un millén de hogares (700.000 beneficiarios

113 para ver el detalle normativo sobre las medidas relacionadas con el eje de fortalecimiento de la salud, ver el Anexo 1.B.
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a través del Programa Familias en Accion y 300.000 personas a traves del Programa de
Proteccion Social al Adulto Mayor - Colombia Mayor). Adicionalmente, se estableci6 el
programa Ingreso Solidario con el fin de atender con una transferencia monetaria no
condicionada a aquellas familias que no hacen parte de los programas sociales del
Estado, ni del programa de compensacién de IVA, pero que pertenecen a los deciles de
menores ingresos dentro de la poblacion. El programa ha beneficiado a 2,4 millones de
hogares (con corte al 16 de junio), quienes han percibido a la fecha tres giros, cada uno
de $160.000. Por ultimo, con el fin de atender a la poblacion en lista de espera de
Colombia Mayor, se establecié una transferencia econémica no condicionada para los
adultos mayores que se encuentran registrados en la lista de priorizacién del programa.
Especificamente, mediante Decreto Legislativo 553 se establecio la realizacién de tres
giros mensuales de $80.000 a la poblacion en esta lista, priorizando a los mayores de
70 afios.

Por otro lado, a través de las cajas de compensaciéon, se cre6 un auxilio
econdmico para trabajadores cesantes, asimismo, el Gobierno nacional cre6 un
programa de apoyo econdmico a trabajadores con contrato suspendido o bajo
licencia no remunerada. En efecto, mediante Decreto Legislativo 488 de 2020 se
establecio una transferencia monetaria, realizada por las cajas de compensacion,
correspondiente a dos salarios minimos divididos en tres mensualidades a los
trabajadores dependientes o independientes, cotizantes de las categorias Ay B vy,
cesantes. Los beneficiarios deben haber realizado aportes a una Caja de Compensacion
Familiar durante un afo, continuo o discontinuo, en el transcurso de los Ultimos cinco
afios!'*. No obstante, el Decreto Legislativo 801 de 2020 redujo este requisito a 6 meses
de cotizacion para acceder al beneficio. Asimismo, se establecié que, a los trabajadores
cuyo salario sea inferior a 4 SMMLYV y se encuentren bajo licencia no remunerada o con
su contrato suspendido se les efectuara una transferencia equivalente a $160.000 pesos
mensuales hasta por 3 meses!?®.

Asimismo, para garantizar la continuidad en el acceso de los servicios publicos,
el Gobierno nacional disefi6 un esquema de financiacién de los pagos de la
poblacién mas vulnerable. Dicha medida permite a los hogares de los estratos 1y 2
disponer de sus ingresos para la atencion de otras necesidades, por el tiempo que dura
la emergencia, y garantizar la recepcion de los servicios publicos domiciliarios por parte

114 Esta iniciativa se introduce en el Decreto Legislativo 488 de 2020, y posteriormente, en el Decreto Legislativo 770 de 2020
se permite a las Cajas de Compensacion Familiar alimentar los recursos del FOSFEC a través de su propio patrimonio y de
préstamos para seguir financiando este Programa de Apoyo al Cesante. Adicionalmente, el Decreto Legislativo 553 habilitd
al Ministerio del Trabajo, con los recursos distribuidos desde el FOME, a realizar aportes a las cajas de compensacion para
poder cubrir el costo de los beneficios del mecanismo de proteccién al cesante.

115 | as personas que sean beneficiarias de este programa no podran estar cubiertos por los programas de Familias en Accién,
Colombia Mayor, Jévenes en Accion, compensacion del IVA o el Programa de Ingreso Solidario.
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de las familias cuya capacidad de pago se haya visto perjudicada por el COVID-19. En
particular, el esquema permite que las empresas prestadoras de dichos servicios
puedan diferir el pago de los consumos de servicios publicos domiciliarios no
subsidiados, de los meses en los que se presentd la emergencia econémical®, hasta
por un plazo de 36 meses para los estratos 1 y 2, y a un plazo de 24 meses para los
estratos 3y 4.

Finalmente, con el fin de mitigar la desercion en la educacién superior, el
Gobierno nacional también creé6 el Fondo Solidario parala Educacion y disefié un
plan de auxilios educativos para beneficiarios del ICETEX. Por medio del plan de
auxilio, los beneficiarios del ICETEX afectados por la emergencia econdmica y sanitaria
podran tener periodos de gracia en cuotas de créditos vigentes, reducciones transitorias
de los intereses al valor del IPC, ampliacion de plazos en los planes de amortizacion, y
el otorgamiento de nuevos créditos para el segundo semestre de 2020 sin deudor
solidario. Por su parte, a partir de los recursos del Fondo para mitigar el riesgo de
desercion estudiantil, se crearon lineas de crédito para el pago de mensualidades de
jardines infantiles y colegios privados y para el pago de matriculas de jovenes en
condicion de vulnerabilidad, tanto para programas de educacion para el trabajo como
para programas en instituciones de educacion superior publica. Por ultimo, para
garantizar la adecuada nutricién de nifios, nifias y adolescentes, se habilité la entrega
del Programa de Alimentacion Escolar en casa, durante la vigencia de la emergencia,
lo que permitird la entrega de aproximadamente 6,5 millones de raciones de alimentos.
De igual forma, el ICBF aseguré la entrega de complementos nutricionales a 1,7 millones
de nifios. Todas estas medidas tienen como propdsito mitigar los impactos econémicos
de la emergencia actual de los hogares, aumentando su ingreso neto y mejorando su
liquidez'”.

3. Proteccién del empleo y mitigacion de la afectacion sobre el aparato
productivo

En el marco de la emergencia, el Gobierno nacional implementé un conjunto de medidas
que buscan proteger otros aspectos que afectan el bienestar de la poblacién, y que son
fundamentales para tener una recuperacion rapida y sostenible una vez se moderen los
efectos de la pandemia. En esta direccién se han tomado medidas para fortalecer y
proteger el mercado laboral, el empleo y la estabilidad de los mercados crediticios y
financieros.

116 Especificamente, para los estratos 1y 2 la medida abarca desde el 7 de abril hasta el 31 de julio en agua, y para energia
y gas cubre 3 ciclos de facturacion.

117 para ver el detalle normativo sobre las medidas relacionadas con el eje de ayudas social a la poblacion vulnerable, ver el
Anexo 1.C.
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3.1. Fortalecimiento y defensa del mercado laboral y el empleo.

En términos generales, las medidas para la proteccion del mercado laboral incluyen
subsidios directos al pago de la nébmina, disminucion del aporte al Sistema General de
Pensiones y la linea de crédito para el pago de némina con garantia de la Nacion.

Parareducir el riesgo de destruccion del empleo formal, el Gobierno nacional cred
un subsidio parcial al salario de los trabajadores de las empresas afectadas por
las medidas adoptadas para limitar la propagacion del coronavirus, y un apoyo al
pago de la prima de servicios. Bajo el Programa de Apoyo al Empleo Formal (PAEF),
se establecié un aporte mensual, por parte del Gobierno nacional, equivalente al 40%
de un SMMLYV por empleado. Este apoyo esta dirigido a aquellas empresas que hayan
percibido una caida de al menos 20% en sus ingresos mensuales del mes
inmediatamente anterior, frente al mismo mes del afio anterior o frente al promedio de
enero y febrero de 2020. Los beneficiarios de esta politica pueden acceder a dicho alivio
por los meses comprendidos entre mayo y agosto de 2020. Como mecanismo
complementario al PAEF, el Gobierno nacional cre6 el Programa de Apoyo al Pago de
la Prima de Servicios (PAP). Dicho programa establece que, las empresas que observen
una disminucién en sus ingresos, bajo los mismos parametros del PAEF, y el ingreso
base de cotizacién del trabajador se ubique entre 1 SMMLV y 1 millbn de pesos,
recibirdn un aporte para el pago de la prima de 220.000 pesos por trabajador.

Adicionalmente, por medio del Decreto Legislativo 558 de 2020, se redujo la carga
de las cotizaciones a la seguridad social, reduciendo la presiéon sobre el flujo de
caja de las empresas y sobre el ingreso disponible de los trabajadores.
Especificamente, se establecio que la cotizacién de pensiones para los meses de abril
y mayo, pagada en mayo Yy junio respectivamente, se redujo al 3%, cubriendo
Unicamente el costo del seguro previsional en el RAIS o el aporte a los fondos de
invalidez y sobrevivencia del RPM y el costo administrativo. El aporte correspondiente
estd a cargo de los empleadores en 75% y del empleado en 25%.

Finalmente, a través del Fondo Nacional de Garantias se establecié una linea con 90%
de garantia estatal y 75% de subsidio de la comisién, destinada a financiar el pago de
las nébminas a cargo de las empresas.

4.2. Fortalecimiento del crédito y mercados financieros.

Consciente de la relevancia del buen funcionamiento del crédito y los mercados

financieros en la coyuntura actual, en que el sector real demanda recursos por la caida
transitoria de sus ingresos y los mercados financieros pueden tener eventos de excesiva
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inestabilidad, el Gobierno y el Banco de la Republica tomaron medidas en diversos
frentes para asegurar el buen funcionamiento de los mercados financieros y crediticios.

Para amortiguar los posibles efectos negativos de los fuertes choques que recibieron
los mercados financieros en marzo y garantizar la liquidez de la economia en los meses
proximos meses, la Junta Directiva del Banco de la Republica tomd una serie de
medidas, entre las que se encuentran la reduccién de los encajes, la compra definitiva
de papeles de deuda publica y privada, la ampliacién del cupo y plazo de las
operaciones transitorias de liquidez y el establecimiento de diversos mecanismos para
otorgar liquidez y cobertura en moneda extranjera.

Si bien las medidas del Banco de la Republica garantizaron condiciones normales
de liquidez, ha sido necesario la intervencion del Estado a través de los bancos
de segundo piso, para de esta manera garantizar la existencia de fondos
prestables a plazos mas amplios en condiciones financieras adecuadas. En esta
direccion, Bancdldex lanzé dos lineas especiales de crédito denominadas Colombia
Responde y Colombia Responde para Todos, las cuales estan destinadas a financiar
capital de trabajo, como materias primas, insumos y gastos de némina. Se asignaron en
total $600mm de pesos, $250mm para la primera linea, enfocada en los sectores mas
afectados por las medidas de aislamiento preventivo, y $350mm para la segunda, la
cual benefici6 a los demas sectores productivos. Los recursos de ambas lineas se
distribuyeron en un porcentaje mayoritario para micro, pequefias y medianas empresas
(Mipymes), microfinanzas y en menor medida, para grandes empresas. Por otra parte,
Findeter lanzé las lineas de créditos Compromiso Colombia por $713mm para capital
de trabajo e inversién para apoyar a los sectores publico y privado afectados por el
COVID-19, Compromiso Territorios por $500mm para apoyar a los municipios y
departamentos en el fortalecimiento de sus territorios, y Compromiso Sector Salud por
$256mm, a través de la cual el Ministerio de Salud y Findeter buscan contribuir al
fortalecimiento financiero de las IPS y EPS, las cuales centran sus esfuerzos en la
atencion de la emergencia, econémica, social y ambiental derivada del COVID-19.

Otro factor importante que podria afectar el canal crediticio es el natural
incremento de la aversion al riesgo por parte de los sistemas financieros, cuando
se presentan fuertes choques macroeconémicos con altos niveles de
incertidumbre sobre la capacidad de pago de los distintos demandantes de
crédito. Para atenuar este efecto, el Gobierno capitalizé el Fondo Nacional de Garantias
y ha lanzado lineas de crédito para diversos agentes focalizandose en pequefas y
medianas empresas, trabajadores independientes y clientes de entidades
microfinancieras, en donde el Fondo ofrece garantias que van entre 70% y 90% de la
exposicion crediticia. Adicionalmente, establecié subsidios superiores al 60% de las
comisiones para posibilitar el acceso a las lineas de crédito con tasas de interés
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razonables. De igual manera, la reduccion de los encajes por parte del Banco de la
Republica reduce los costos de la intermediacion financiera para mejorar las
condiciones crediticias.

Finalmente, para un buen funcionamiento de los mercados crediticios y para
proteger los balances de los hogares y empresas, es importante suavizar la carga
financiera de los demandantes de crédito. Con este objetivo, a partir de la Circular
Externa 07 de 2020, la Superintendencia Financiera de Colombia habilité la
reestructuracion de créditos de personas y empresas afectadas por la pandemia, sin que
esto repercuta en su calificacion crediticia 0 genere reportes en centrales de riesgo. Las
instrucciones impartidas permiten modificar las condiciones de los créditos vigentes,
estableciendo, por ejemplo, periodos de gracia o aumento de plazos. Con informacion al
10 de junio de 2020, 10,7 millones de deudores, entre personas naturales y juridicas, se
han acogido a estos alivios, representando en agregado un saldo de cartera de 209,4
billones de pesos.

Recuadro 1.5. Efectos de las ayudas sociales sobre los ingresos de los
hogares!1®

En este recuadro se analiza el efecto de los programas sociales implementados
por el Gobierno bajo la coyuntura del COVID-19 sobre el ingreso de la poblacién.
Especificamente, se estima el nivel de compensacion de un conjunto de ayudas sociales
sobre la pérdida de ingresos de los hogares, derivada del resentimiento de la actividad
econémica. El analisis se hace a nivel de decil poblacional de ingresos ya que las
politicas estan focalizadas en la poblacién mas vulnerable, segmento que, en ausencia
de las medidas implementadas, resultaria gravemente afectado por la crisis econémica
prevista.

Se estima que las medidas implementadas por el Gobierno nacional reducen la
caida del ingreso anual promedio de un hogar en 23,6% (de $2,4 a $1,8 millones
de pesos en promedio por hogar anualmente), respecto a un escenario libre de
intervencion. Tomando el afio 2019 como referencia se obtiene que un crecimiento del
PIB de -5,5% en 2020 reduce 4,8% los ingresos anuales promedio de los hogares; no
obstante, al considerar las medidas sociales, la caida en los ingresos pasa a ser de
3,6%.

118Este recuadro fue elaborado por Diana Rivera, Francy Vallejo, Juan Guillermo Salazar, Sara Alejandra Baena y Steven
Zapata.
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Al desagregar por decil poblacional, se evidencia que la estructura de los
programas favorece, principalmente, a los hogares que se encuentran en el decil
mas bajo deingresos. En efecto, la pérdida de ingresos de los hogares del primer decil
se reduce en 92% (de $503.219 a $41.440 pesos en promedio, por hogar, anualmente),
siendo esta la mayor reduccién de todos los deciles.

1. Programas de ayuda social

En el contexto de la Emergencia Econdmica, Social y Ecolégica, el Gobierno ha
implementado una serie de medidas para amortiguar los potenciales efectos en
indicadores de desarrollo como resultado de la coyuntura del COVID-19. Con estas
medidas se busca disminuir la magnitud del aumento de la pobreza y el deterioro del
mercado laboral, como consecuencia de la crisis econdmica que se experimentara en
2020.

Las politicas del Gobierno nacional para hacer frente a esta emergencia se han
cimentado alrededor de 3 ejes: i) fortalecimiento del sistema de salud, ii) ayuda
social a la poblacion vulnerable, iii) proteccion del empleo y aparato productivo.
El primer eje comprende medidas enfocadas a atender la emergencia sanitaria y
fortalecer el sistema de salud. El segundo eje esta orientado a proveer ayudas sociales
a la poblacién en condicién vulnerable, entre las que se destacan los giros
extraordinarios de transferencias monetarias a través de los programas “Familias en
accion”. En el tercero se agrupan los programas a la proteccion del empleo y la
reactivacion econémica.

Este recuadro se concentra en los efectos de los programas implementados para
atender a la poblacion vulnerable, asi como el apoyo a las néminas, los cuales
suman en conjunto de alrededor de $8,2 billones de pesos. De manera puntual, se
consideran los giros extraordinarios a través de los programas sociales por $1,9 billones,
el programa de Devolucién de IVA por $0,4 billones, el programa de Ingreso Solidario
por $1,5 billones y el Programa de Apoyo al Empleo Formal (PAEF) por $4,4 billones de
pesos. Estos constituyen de manera directa una compensacion a los ingresos de los
hogares y, por tanto, un salvavidas al impacto sobre su bienestar.

2. Efectos de las politicas sobre la distribucién del ingreso
2.1. Metodologia
Usando microdatos de encuestas de hogares, para cada decil de la distribucion

de ingresos, se calculalarelacién entre el ingreso promedio y el PIB. Para traducir
disminuciones/expansiones de la actividad econdmica en ingresos del hogar se utiliza
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como base la informacion histérica de los ingresos de los hogares de la GEIH!®,
agrupada por deciles de ingreso. Siguiendo la metodologia de minimos cuadrados
ordinarios, y aislando el efecto de los ciclos macroeconémicos rezagados sobre los
ingresos, se obtiene la relacién PIB e ingresos diferenciada por decil.

Para cada decil de ingreso, los ingresos de los hogares se modifican de acuerdo
con montos girados a través de los programas sociales. En el caso de los
programas Colombia Mayor, Familias en Accién, Jovenes en Accién, Devolucién de IVA
e ingreso Solidario, la imputaciobn de ingresos se hace siguiendo calculos del
Departamento Nacional de Planeaciéon (DNP) y Banco Mundial'?®. Para definir los
hogares beneficiarios del PAEF, se seleccionan los hogares con al menos un empleado
formal, que haya cotizado salud, y trabaje en sectores en los que se estima una
afectacién de caja por caidas en las ventas mayores al 20%, como consecuencia del
aislamiento preventivo. Para los hogares que cumplan con estas caracteristicas se hace
una imputacion por el valor del subsidio a cargo del Gobierno (40% del salario minimo).

Se estima que los ingresos de los hogares caen 4,8% en promedio, en un
escenario de contraccion del PIB de 5,5%%'. En particular, la crisis econémica que
se avecina puede generar una pérdida total de $34,5 billones de pesos para los hogares.
Es decir, bajo esta nueva coyuntura, los ingresos de los hogares colombianos pasan de
un proyectado para el afio 2020 de $721,9 a $687,4 billones de pesos.

Los efectos negativos de la contraccién del crecimiento econémico afectan a
todos los deciles de ingreso (Tabla R1.5.1). No obstante, el impacto seria mayor
sobre la poblacién mas vulnerable. Los hogares que se encuentran en el primer decil
sufririan una caida de 28% en sus ingresos del afio. Por su parte, el decil 2 veria una
reduccion de sus ingresos de 9,5%, mientras que la reduccion para los que se
encuentran entre los deciles 3y 9 es, en promedio, del -5,9%. Finalmente, el decil méas
alto de ingresos se ve afectado, pero en menor medida (-2,7%). Como es de esperarse,
la caracterizacion particular del tipo de ocupacion y el grado de formalizacion bajo el que
suele emplearse el segmento mas pobre de la poblacién, asi como su baja tenencia de
activos y ahorro, lo hace mas vulnerable a los ciclos recesivos de la actividad
economica.

118 Gran Encuesta Integrada de Hogares.
120 \/er “Simulaciones de impacto COVID-19 y politicas de mitigacion en la pobreza de Colombia”, Departamento Nacional de
Planeacién y Banco Mundial (2020), Mimeo.

121 para mayor detalle sobre las perspectivas de crecimiento remitirse a la seccion 4 del capitulo 1.
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2.2 Resultados

Los programas de ayuda implementados por el Gobierno nacional reducen el
impacto de la crisis sobre el ingreso promedio, que ya no caeria 4,8% sino 3,6%.
Es asi como las transferencias directas de los programas de ayuda social y de
proteccion al empleo que se realizardn en 2020, reduciran la pérdida agregada de $34,4
billones a $26,3 billones de pesos. En la Tabla R1.5.1 se puede ver que la pérdida
monetaria de los hogares, después de contabilizadas las medidas gubernamentales, se
reduce en magnitud en todos los deciles respecto al escenario en el que no hay
intervencion del Gobierno.

La mejora en el ingreso es mayor para la poblacion que se encuentra en los
primeros deciles de ingreso (Grafico R1.5.1). Una vez se incluyen las transferencias
y subsidios extraordinarios a la estimacion, se tiene que la recuperacién del bienestar
se da en todos los niveles de ingreso, pero la magnitud es decreciente. La caida en los
ingresos del decil mas pobre se reduce 26,2pp, lo que significa una amortiguacion del
92% del choque; para los deciles 2 y 3 la recuperacién es del orden del 60%
(respectivamente, sus ingresos caen 5,9pp y 3,2pp menos). Para los deciles de la parte
alta de la distribucién de ingresos se repone menos del 15% (la caida se reduce 0,7pp
para el decil 9 y 0,2pp para el decil 10). Los resultados evidencian cémo la
implementacion de estos programas amortigua la pérdida de ingresos derivada de la
crisis y tienen principal efecto sobre el segmento mas pobre de la poblacion colombiana.

Tabla R1.5.1 Pérdida de ingreso anual por hogar segun decil de ingreso
Pérdida después Pérdida

Pérdida después

Ingreso anual Pérdida de de de o
: : S : de subsidios y
: estimado por  ingreso por subsidios y ingreso .
Decil . transferencias
hogar hogar transferencias por o
. extraordinarios
(%) (%) extraordinarios hogar (%)
6) (%)
1 1.762.664 -503.219 -41.440 -28,5 -2,4
2 9.389.912 -889.673 -333.876 -9,5 -3,6
3 16.314.405 -848.001 -330.342 -5,2 -2,0
4 22.098.390 -1.111.952 -578.040 -5,0 -2,6
5 27.490.149 -1.735.580 -1.101.565 -6,3 -4,0
6 34.778.229 -2.479.838 -1.883.122 -7,1 -5,4
7 44.912.095 -3.041.600 -2.458.636 -6,8 -5,5
8 58.450.212 -3.399.895 -2.811.693 -5,8 -4,8
9 82.612.947 -4.270.779 -3.653.004 -5,2 -4,4
10 195.877.430 -5.310.947 -4.827.716 -2,7 -2,5
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Total 49.375.661 -2.359.193 -1.802.003 -4,8 -3,6

Fuente: Calculos propios con base en cifras DANE, Banco Mundial-MHCP DGPM — (monto de
subsidios al 16 de junio de 2020)

Gréafico R1.5.1 Porcentaje de la caida en ingresos que es compensada por las
politicas sociales y laborales segun decil

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Decil

Fuente: Calculos propios con base en cifras DANE y Banco Mundial MHCP — DGPM.

Finalmente, los programas de Ingreso Solidario y el PAEF son los mas relevantes
en la aminoracién del choque sobre los ingresos de los hogares. Cuando se
desagrega el efecto sobre el bienestar por programa se encuentran efectos distintos
segun el nivel de ingreso: para el 40% de la poblacion con menores ingresos el programa
gque mas juega a favor en contrarrestar la pérdida de bienestar es el de Ingreso Solidario,
seguido por el PAEF y el programa de Devolucion de IVA; mientras que el restante de la
poblacion percibe un mayor efecto amortiguador del PAEF (Gréafico R1.5.2). Estos
resultados se explican por la formulacion caracteristica de estos programas, los cuales
pretenden cubrir un mayor nimero de hogares en condicion vulnerable (es el caso de
Ingreso Solidario y Devolucion de IVA), a la vez que protegen, sin distincion, los ingresos
laborales de los hogares que pertenecen al sector formal (es el caso del PAEF).

Se estima que una caida del PIB de -5,5%, reduciré los ingresos promedio de los
hogares en 4,8%, que sera contrarrestada por los programas de empleo y
transferencias implementados por el Gobierno nacional. Los mayores efectos de la
recesion esperada en el afio 2020 se reflejaran en los deciles méas vulnerables del pais.
Mientras que para los hogares del primer decil se proyecta una disminucién de 28,5% de
sus ingresos, para el ultimo decil esta pérdida seria de 2,7%. Sin embargo, los gastos
extraordinarios permitirdn mitigar dichas pérdidas de los ingresos, especialmente en los
hogares mas vulnerables.
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Gréafico R1.5.3 Pérdida porcentual de los ingresos de los hogares antes y
después de programas sociales.
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Fuente: Calculos propios con base en cifras DANE y Banco Mundial MHCP — DGPM.
Recuadro 1.6. Andlisis de resistencia de caja sectorial en Colombia’??

Motivado por el efecto que el aislamiento preventivo obligatorio tiene sobre el flujo
de ventas e ingresos de las empresas del pais, el Gobierno nacional realiz6 un
andlisis de resistencia de caja, medida como el nimero méaximo de dias 0 meses
gue podrian soportar las empresas ante una coyuntura como la actual. Lo anterior,
con el fin de dimensionar la magnitud y el tipo de medidas que resultan efectivas para
mitigar dichas afectaciones. En ese contexto, este recuadro busca evaluar un escenario
en el cual se presenta una disminucion dramatica de los ingresos, mientras se mantienen
los compromisos de némina, gastos operativos y financieros, que deben ser asumidos
principalmente con los recursos liquidos disponibles. Se llevd a cabo un analisis
diferenciado por tamafio de empresa y sector econdmico, y se examiné el posible alivio
gue otorgan las medidas de politica publica adoptadas hasta el momento, para reducir
los riesgos de liquidez de las empresas.

Los resultados obtenidos evidencian que, en promedio, una empresa colombiana
formal resiste maximo de 2 a 3 meses sin ingresos operacionales, y que esta
resistencia se reduce significativamente entre mas pequefia es la empresa y/o
cuando la firma opera bajo la informalidad. Para la obtencién de este resultado se
llevaron a cabo dos analisis, uno de stock y otro de flujo, con la informacién disponible de
los Estados Financieros (EEFF) de las empresas nacionales. En particular, el andlisis de

122 Este recuadro fue elaborado por Cristian Cruz, Juan David Grillo, Juan Camilo Forero y Camila Orbegozo.
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stock hace uso de indicadores financieros de solvencia de corto plazo, mientras el analisis
de flujo se lleva a cabo una modelacion de choques en los EEFF de algunas empresas
representativas de cada sector productivo.

Andlisis de stock

Se calculé el Intervalo Basico Defensivo (IBD)*?, lo anterior se realizé con una base
de datos construida con informacién publicada por la Superintendencia de Sociedades,
a través de su plataforma SIREM, se construyé una muestra de 1.465 empresas,
clasificadas por tamafio (ingresos anuales de pequefa, mediana y grande medidos en
UVTs 24) y sector econdémico (clasificacion ClIIlU Rev.4 A.C.), con los datos
correspondientes a los afios 2017 y 2018, que es la ultima informacién disponible.

De acuerdo con los datos obtenidos (Tabla R1.6.1), las empresas analizadas!?®
pueden soportar como maximo entre 2y 4 meses sin tener ingresos operacionales.
Es importante mencionar que, estos resultados estan acotados a los sectores de
industria, comercio y agricultura, dadas las restricciones de informacion. De acuerdo con
las cifras, se observa una mayor resistencia en las firmas industriales para afrontar un
choque de liquidez, en comparacion con las de comercio y agricultura. Sin embargo, la
capacidad de resistencia es baja de forma transversal en los tres sectores. Vale la pena
mencionar que, como en el calculo del IBD se incluyen cuentas por cobrar, las cuales
dificilmente se han liquidado dada la coyuntura, los resultados presentados en la Tabla
R1.6.1 pueden estar sobrestimando la resistencia de estas empresas. De este modo, su
verdadera capacidad de resistencia actual incluso seria menor.

Tabla R1.6.1 Cantidad de meses durante los cuales podria operar una empresa

promedio de estos sectores sin ingresos operacionales
Sector 2017 2018

Industria 3,8 4,2
Comercio al por mayor y por menor 2,1 2,2
Agricultura, caza, silvicultura 2 2,2

Fuente: Superintendencia de Sociedades/SIREM. Calculos DGPM

123 1BD = (Efectivo + Inversiones temporales + Cuentas por cobrar) / (Costo de ventas + gastos generales) /365. Este indicador
cuantifica el nimero maximo de dias durante los cuales una empresa podria operar con sus activos liquidos actuales, sin
ninguna clase de ingreso.

124 Ver: Articulo 2.2.1.13.2.2 del Decreto 957 de 05 de junio de 2019: “Rangos para definicion de tamafio empresarial”.
Recuperado de: http://www.mipymes.gov.co/temas-de-interes/definicion-tamano-empresarial-micro-pequena-median.

125 Debido a la falta de informacion para empresas pequefias y medianas, sus resultados podrian no ser estadisticamente
significativos, por lo que finalmente sélo se presenté informacion de aquellas clasificadas como grandes.
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Andlisis de flujo

Para el analisis de flujo se llevé a cabo una evaluacién de resistencia de caja, a
partir de la informacién publica disponible de EEFF de empresas representativas de cada
sector productivo. Lo anterior se hizo para todos los sectores, sin contemplar las
excepciones de circulacion que se han tomado para algunos casos y que, en efecto,
aliviarian la magnitud del choque que se simula.

Como se mencion6 en la introduccién de este recuadro, se evallla un escenario
como el actual, en el cual hay una disminucién draméatica de los ingresos, pero no
sucede asi en los costos y gastos que se mantienen relativamente estables, tales
como los de némina, operativos y financieros, los cuales deben ser asumidos
principalmente con recursos liquidos. Es importante mencionar que, bajo este
escenario, las empresas tienden a reducir rapidamente sus gastos variables y a ajustar
gradualmente sus costos fijos, para finalmente hacer uso de su buffer de liquidez!?®. Una
vez agotadas estas medidas, la empresa puede entrar en un punto de inflexién en el que
debe cerrar.

Los resultados obtenidos a partir de la simulacién '?” indican que, para las
empresas seleccionadas en la muestra pueden sostener su operacién promedio
entre 1 y 4 meses, lo que refleja la urgencia de medidas para mitigar el choque de
liquidez para todo el sector productivo formal empresarial (Tabla R1.6.2). El anterior
resultado hay que entenderlo como el periodo que las empresas pueden financiar su
operacion, haciendo uso del buffer de liquidez del cual disponen.

Tabla R1.6.2 Resistencia de las empresas por rangos de liquidez
Liquidez Liquidez Liquidez

Baja Media Alta
Sectores ,
la2meses 2a4meses TS B2 5
meses
Alojamiento y servicios de comida X
Actividades de entretenimiento X
Agricultura X
Elaboracion de alimentos y bebidas X
Elaboracion de textiles X

Comercio al por mayor y al por menor X

126 E| buffer de liquidez consiste en un conjunto de activos de alta calidad que funciona como una reserva que tienen las
empresas, para hacer frente a las necesidades puntuales de efectivo ante distintos choques.

127 Los principales supuestos de la simulacion establecen (1) valores relativos de cada gasto frente a los ingresos, (2)
normalizacién de los ingresos a $100 y calculo de los gastos sujeto a los valores relativos de los ingresos, (3) gastos de
némina constantes, (4) caida de los ingresos operacionales del 90%, (5) reduccion de costos no operacionales en un 20%,
(6) castigo al valor de los activos de corto plazo y efectivo que dispone la empresa de un 40%.
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Transporte y almacenamiento
Informacién y comunicaciones
Explotacion de minas y canteras
Elaboracion de productos metallrgicos
Resto de industria manufacturera
Construccion

Actividades financieras y de seguros X
Fuente: EEFF empresas de la muestra— Calculos: DGPM.

X X X X X

x

Medidas para proteger el empleo y mantener la capacidad productiva

Considerando los efectos colaterales que las medidas de aislamiento preventivo
tienen sobre el flujo de caja, y dada la moderada capacidad de resistencia de las
empresas como lo sefialamos previamente, el Gobierno nacional ha adoptado
diversas medidas, procurando la continuidad en la operacion de las empresas y la
preservacion del empleo?®. En particular, para las micro, pequefias y medianas
empresas se han estructurado e implementado medidas en torno a los siguientes ejes: (i)
reduccion o aplazamiento de la carga tributaria, (ii) proteccion al empleo vy (iii) alivios de
las obligaciones de los empleadores con los aportes al Sistema de Seguridad Social para
los sectores mas afectados, entre otras. Con el propésito de dimensionar el posible efecto
de las medidas adoptadas sobre las empresas, se realizd un analisis con informacién
publica de los EEFF, de una nueva muestra de pequefias y medianas!?®, y con
informacion de la Planilla Integrada de Liquidacién de Aportes (PILA).

En la Tabla R1.6.3 se observa un mayor alivio para las empresas de la muestra al
comparar la resistencia de caja ante dos escenarios: (1) el escenario sin medidas,
contemplado en la Tabla R1.6.2 y (2) el escenario con las medidas de alivio de caja
adoptadas'®. En particular, los resultados sugieren que, en promedio las empresas
logran duplicar el tiempo en que pueden mantener su operacion, pasando de una medida
de resistencia mediade 1 a 2 meses a una de 2 a 4 meses. Adicionalmente, cabe destacar
gue cerca del 25% de las empresas analizadas pasaron de tener un resultado de flujo de
caja negativo a tener un flujo positivo, con lo cual no se haria necesario hacer uso del
buffer de liquidez y, por lo tanto, podrian afrontar el choque de la pandemia con los
recursos de su flujo de caja corriente. De esta forma, se evidencia un aumento importante

128 para ver todo el detalle normativo de las medidas implementadas por el Gobierno nacional durante la emergencia derivada
por la pandemia, ver el Anexo 1. D.

129 Teniendo en cuenta la clasificacion de ingresos por actividades ordinarias anuales que establece el Decreto 957 de 2019,
para cada sector se seleccionaron Unicamente empresas de tamafio mediano y pequefio.

130 para este escenario se simulé el efecto de las siguiente medidas: (i) Programa de Proteccion al Empleo — PAEF, (ii) el
aplazamiento de la segunda cuota del impuesto de renta y complementarios, (iii) el Programa de Apoyo para el Pago de la
Prima de Servicios — PAP, (iv) la disminucién de la cotizacion al Sistema General de Pensiones al tres por ciento (3%) durante
dos meses y (v) el aplazamiento del pago de parafiscales para las empresas y sectores aeronautico, restaurantes, turismo y
eventos
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en la capacidad de absorcion del choque por parte de las empresas del pais, ante las
medidas implementadas.

Cuando se analiza el efecto marginal de cada medida, se concluye que la politica
gue més alivio genera para el flujo de cajade las empresas es el Programa de Apoyo
al Empleo Formal - PAEF, seguido del Programa de Apoyo a la Prima — PAP vy, en
menor medida, el aplazamiento de la cuota del impuesto a la renta y
complementarios. Lo anterior refleja la importancia de las medidas adoptadas para la
proteccion del empleo, en particular de los subsidios a la némina, por cuanto estas
contribuyen a aliviar la afectacion del flujo de caja empresarial y a mantener los ingresos
laborales de los trabajadores.

Alaluz delos resultados del escenario sin medidas, es posible concluir que, de no
haberse adoptado una politica de alivio, el panorama actual de las empresas
colombianas seria mucho mas adverso y sus perspectivas de supervivencia para
el periodo post-pandemia se habrian reducido. Sin embargo, es importante sefalar
que, los resultados de este analisis son contingentes al momento en el cual se adoptan
las medidas y en el que las empresas perciben efectivamente el alivio. Especificamente,
el ejercicio presentado simula su adopcion en el momento cero en que se presenta el
choque de liquidez.

Tabla R1.6.3 Resistencia de caja con medidas del Gobierno nacional

(1) Sin medidas (2) Con medidas
Sectores Liquidez Liquidez Liquidez Media -
Baja Media Alta

la2meses 2a4meses | mas de 2 meses
Alojamiento y servicios de comida X X
Actividades de entretenimiento X X
Agricultura X X
Elaboracion de alimentos y bebidas X X
Elaboracion de textiles X X
Comercio al por mayor y al por menor X X

Fuente: EEFF empresas de la muestra— Célculos: MHCP — DGPM.
Conclusiones

Tanto el anélisis de stock como de flujo dan una sefial de alerta para el grueso del
tejido empresarial colombiano, toda vez que las cifras sugieren que la capacidad
para soportar una caida abrupta en los ingresos se ubica entre 2 y 4 meses parala
mayoria de los sectores. El anterior ejercicio, se realiz6 en aras de disefiar una
estrategia efectiva, que contribuyera a mitigar la afectacion que la actual coyuntura tiene
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sobre el flujo de caja de las empresas, es por ello que el Gobierno realiz6 un analisis
cuantitativo que cubre empresas formales de distintos sectores productivos y tamafios.

Con base en el diagndstico realizado, el Gobierno implementé medidas orientadas
a aliviar la liquidez de las empresas. Dentro de las decisiones adoptadas se destacan
los subsidios a la némina, la suspensién de pago de parafiscales y el aplazamiento de
obligaciones tributarias, entre otras. Al incorporar las medidas de alivio adoptadas para el
sector empresarial, se observa que la capacidad de resistencia de caja de las empresas
se duplica. Inclusive, en el 25% de los casos, el resultado de flujo de caja pasa de ser
negativo a tener un balance positivo, situacion ante la cual no se hace necesaria la
utilizacién del buffer de liquidez para enfrentar la caida de sus ingresos.

Es importante tener en cuenta la limitada informacién disponible para empresas de
menor tamafio y que se encuentran en la informalidad, pues al final estas tendrian
una resistencia de liquidez méas débil. En efecto, de acuerdo con la encuesta de
Micronegocios del DANE, a octubre de 2019 en Colombia existian 5,6 millones de
micronegocios, de los cuales el 74,8% probablemente estaban en la informalidad. Este
grupo de empresas queda por fuera del andlisis cuantitativo realizado y, de acuerdo con
la evidencia existente [JPMorgan Chase & CO. (2016) **'y CCB. (2018)**?], mantendrian
una posicion de caja ain mas débil para enfrentar choques. Para este universo de
empresas, el Gobierno nacional ha habilitado otras medidas de alivio, como lo son las
lineas de crédito creadas por Bancéldex y el programa de Unidos por Colombia, del FNG,
gue contiene una linea de garantias para independientes y otra para el pago de deudas
que tienen los informales con microfinancieras (Para mayor detalle ver seccion 1.4.2.2.3).

En esta seccidn se expondra la actualizacion del plan financiero para el 2020 del GNC, y
los resultados proyectados para el resto del sector publico. La ultima actualizacion del plan
financiero se presentd al publico en el mes de febrero de 2020. Todas las estimaciones
presentadas en ese plan fueron realizadas entre diciembre de 2019 y enero de 2020 y, por
tanto, no contemplaban los recientes choques que ha experimentado la economia mundial.
La presente actualizacion se fundamenta en el escenario central de las proyecciones
macroeconomicas presentadas en la seccién anterior. Sin embargo, dada la emergencia
sanitaria y econdmica actual, persiste una alta incertidumbre sobre la dindmica
macroeconomica del pais durante el afo.

131 Estudio de JP Margan Chase & Co. Institute. (2016) Cash is King: Flows, Balances, and Buffer Days. Recuperado de:
https://www.jpmorganchase.com/corporate/institute/document/jpmc-institute-small-business-report.pdf

132 Camara de Comercio de Bogotd (CCB), (2018). Causas de liquidacion de empresas 2018. Recuperado de:
https://bibliotecadigital.ccb.org.co/handle/11520/22862

152



https://www.jpmorganchase.com/corporate/institute/document/jpmc-institute-small-business-report.pdf
https://bibliotecadigital.ccb.org.co/handle/11520/22862

N

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Los choques relacionados con la pandemia del COVID-19 han afectado de manera
importante las finanzas publicas. Frente al plan financiero de 2020, el déficit fiscal del GNC
se ampliaria desde 2,2% del PIB proyectado a principios de afio, hasta 8,2% del PIB en
2020. La deuda neta, por su parte, presentaria un incremento de alrededor de 15pp del PIB,
jalonado por el mayor déficit fiscal, el menor PIB nominal, y un fuerte efecto de la
depreciacion, que incrementa el valor de la deuda externa en pesos.

En el caso del GG, este choque implicara alcanzar un déficit de 9,2% del PIB en 2020, que
contempla un mayor déficit fiscal del sector de regionales y locales relacionado con
menores ingresos tributarios y de regalias, y mayores gastos para atender la emergencia;
el menor superdvit de la seguridad social, asociado a la caida en contribuciones sociales y
gastos extraordinarios para la atencién en salud; y la mencionada ampliacién del déficit del
GNC. ElI SPNF también ampliaria su déficit fiscal debido al resultado fiscal del GG y los
menores ingresos que recibirian las empresas publicas, debido a la menor actividad
econdmica. Finalmente, el Banco de la Republica tendria por segundo afio consecutivo un
nivel de superévit extraordinario. Todo lo anterior situaria el déficit del SPC en niveles de
9,5% del PIB.

A lo largo del primer semestre del afio 2020, las finanzas publicas del GNC sufrieron
dos choques importantes, el primero correspondié aun incremento del gasto publico
requerido, mientras el segundo responde a la materializacién de una fuerte caida de
los ingresos esperados en el afio, como consecuencia principalmente de las medidas
de aislamiento preventivo. Como resultado de estos dos choques, se espera un deterioro
importante del balance fiscal del GNC frente al ajuste evidenciado en 2019. Para el 2020,
el balance fiscal proyectado del GNC, consistente con la proyeccion de crecimiento de -
5,5%, es de -8,2% del PIB (Tabla 13). Frente al cierre de 2019, este resultado refleja un
deterioro de 5,8pp en el balance, lo cual obedece tanto a las necesidades de gasto
extraordinario, que se derivan de la emergencia sanitaria y econémica, como a la
significativa reduccién que se proyecta en el recaudo tributario. De esta forma, ante la
dificultad de proyectar la evolucién que seguira la pandemia en los préximos dos afios vy,
por consiguiente, la cantidad de recursos que tendran que ser movilizados para mitigar sus
efectos, el Gobierno nacional, por intermedio del Confis en su sesién del 19 de junio de
2020, invoco el Articulo 112 de la Ley 1473 (Ley de Regla Fiscal) para suspender su
aplicacion durante los afios 2020 y 2021, manteniendo el principio de sostenibilidad fiscal
en la programacion presupuestal de dichos afios. Al respecto, es importante recalcar que,
cualquier modificacion al Plan Financiero, que se presenta en este documento, se haria

133 “Articulo 11. Excepciones. En los eventos extraordinarios que comprometan la estabilidad macroeconémica del pais y
previo concepto del Confis, se podra suspender temporalmente la aplicacion de la regla fiscal.”
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para atender exclusivamente gastos de la emergencia o para cubrir caidas adicionales en
los ingresos como consecuencia de la profundizacion de los efectos de la pandemia.

Tabla 13. Balance fiscal del GNC 2019-2020

$MM % del PIB Var. %

CONCEPTO 2019 2020* 2019 2020*  2019/2020*
Tributarios 148.418 135.017 14,0 13,3 -9,0
No Tributarios 1.477 1.376 0,1 0,1 -6,8
Fondos Especiales 1.481 1.448 0,1 0,1 -2,2
Recursos de Capital 20.485 19.822 1,9 2,0 -3,2

- GastosTotales ~ 197.910 241.077 186 238 218

Intereses 30.800 32.328 2,9 3,2 50
Funcionamiento 148.772 160.477 14,0 15,8 7,9
Inversion** 18.511 19.651 1,7 1,9 6,2
Gasto por Emergencia Economica 0 25.370 0,0 2,5 -
Capitalizacion FNG 0 3.250 0,0 0,3
Préstamo Neto -174 0 0,0 0,0 -

*Cifras proyectadas **Incluye pagos y deuda flotante. Fuente: MHCP — DGPM.

Respecto al balance de 2020, se estima que los ingresos totales del GNC se
contraigan 8,3% frente a 2019, mientras los gastos totales evidenciaran un
crecimiento de 21,8%. La caida esperada en los ingresos se explica, principalmente, por
el impacto que tendra el crecimiento econémico estimado para 2020 (-5,5% real) sobre los
ingresos tributarios de la Nacion, los cuales se reduciran en 0,7pp del PIB frente a 2019.
Por su parte, se estima un incremento en los gastos de funcionamiento e inversion de 7,7%,
sin incorporar el gasto por emergencia econémica y capitalizaciéon del FNG, pero un
crecimiento anual de 21,8% en el rubro total, en respuesta al mayor gasto de salud para
atender y mitigar la expansion del COVID-19 en Colombia, y de las mayores transferencias
a hogares vulnerables y empresas, para hacer frente a la recesion generada por la
pandemia y las medidas de aislamiento. De esta forma, el gasto total se ubicaria en 23,8%
del PIB en 2020, aumentando 5,2pp frente a 2019 y ubicandose en el nivel mas alto desde
gue se tienen registros fiscales.

La incertidumbre en torno al comportamiento de los ingresos tributarios es
inusualmente alta y, ademas se estima que la caida en el recaudo asociada a la
contraccion del PIB nominal podria ser mas que proporcional en esta coyuntura. En
particular, la literatura sugiere que, al experimentar una brecha negativa tan pronunciada,
es posible que se incremente la elasticidad del recaudo al PIB. Intuitivamente, este aumento
de la elasticidad ocurre debido a tres efectos, principalmente. En primer lugar, en
coyunturas como la actual la variacién porcentual de las utilidades serd mayor a la
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experimentada en los ingresos, debido a la presencia de costos fijos, con lo cual el recaudo,
especialmente de impuesto de renta, caerd en mayor medida que el PIB'34. En segundo
lugar, muchos contribuyentes tendran fuertes limitaciones en su disponibilidad de caja, con
lo cual no tendran la capacidad de pagar la totalidad de los impuestos que tienen a cargo.
Finalmente, es posible que el recaudo de IVA caiga en mayor magnitud que el PIB, debido
a que el comportamiento de los bienes que hacen parte de su base gravable es més volatil
que el consumo total de los hogares y el PIB, especialmente en la coyuntura actual. Esto
es consecuencia de que no estén gravados con este impuesto la mayor parte de los bienes
de primera necesidad, y que su base gravable se conforma sobre todo por bienes
semidurables y durables.

Si bien existe una gran dispersion en las estimaciones encontradas en la literatura,
los calculos del Ministerio de Hacienday Crédito Publico sugieren que la elasticidad
del recaudo al PIB aumenta entre 1,2 y 2,1 veces para Colombia, con posibles
incrementos mayores tomando como referencia los célculos disponibles para otros
paises. En particular, se revisaron tres episodios de referencia de lo que puede ocurrir en
2020, para contrastar el impacto estimado en la elasticidad de recaudo a PIB. En el primero
de ellos, que corresponde a los resultados observados para China durante el primer
trimestre de este afio, se observa un incremento en esta elasticidad entre 2,3 y 4,4 veces
frente a su promedio estimado para el periodo 2013-2019. En segundo lugar, se estimé
que, en Colombia, cuando se observaron episodios de brecha negativa del producto para
el periodo 2005-2019, la elasticidad de recaudo a PIB aument6 en 1,19 veces frente a su
nivel usual. Finalmente, en el contexto de la crisis de 1999, se estimé que para el periodo
1999-2001 la elasticidad aumento6 en 2,06 veces frente a su nivel promedio observado en
el periodo precrisis (1995-1998).

En linea con lo anterior, los ingresos tributarios del GNC se veran afectados en una
magnitud superior a la caida del producto en 2020. En particular, el recaudo del
impuesto de renta se descompone en cuotas y retenciones, el primero de ellos esta
determinado por las utilidades de empresas y los ingresos de personas observados en
2019, mientras el segundo depende de la dindmica econdmica del afio corriente (2020).
Como resultado de esto, la caida esperada del recaudo de este impuesto es moderada, y
se ve parcialmente compensada por el recaudo esperado del impuesto solidario por el
COVID-19, adoptado en el marco de la emergencia. Sin embargo, el recaudo del impuesto
de renta estard afectado, ademas, por la caida del precio del petréleo y su respectivo efecto
en las retenciones del sector. En este sentido, se estima que el recaudo de impuesto de
renta se contraiga 5,9% frente a 2019, resultado jalonado por el componente petrolero que
se contraera 40,2%.

134 Este efecto se sentiria en 2021, debido a que el impuesto sobre la renta se causa con las utilidades generadas en 2020,
se declara con un rezago de un afio.
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Debido a que se estima una contraccion de 5,7% del consumo privado y de 17,7% en
la inversion, el recaudo de aquellos impuestos cuya base gravable depende
directamente de estos factores se verd afectado de forma importante. En efecto, se
espera que el recaudo de IVA (interno) se contraiga 7,0% frente a 2019, en linea con la
contraccién esperada en la inversion y en el consumo interno, principalmente de bienes
durables y semidurables que estan gravados a la tarifa general (19%), como se menciono
previamente. Por su parte, el impuesto al consumo tendra una contraccion aproximada al
50%, como resultado de la composicibn de su base gravable, mayoritariamente
restaurantes y bares y venta de vehiculos, cuyo recaudo se ve fuertemente afectado por
las medidas de confinamiento. De igual forma, las restricciones de movilidad reducen la
demanda de combustibles, por lo que se estima una caida de 36% en el recaudo del
impuesto a la gasolina y el ACPM, y reducen las transacciones financieras, por lo que se
estima que el recaudo de GMF decrezca 4,8% frente a 2019. Asimismo, como resultado de
la menor demanda de bienes importados, el recaudo de impuestos externos decrecera
16,6%, a pesar de la depreciacion del peso colombiano, que incrementa la base gravable
de este recaudo. Por ultimo, se espera que el recaudo de los otros impuestos, distintos a
los administrados por la DIAN, también sufra una caida importante (43,9% frente a 2019),
al depender estos del turismo y del transporte aéreo internacional, principalmente. La
proyeccion individual para los principales impuestos se presenta en la (Tabla 13).

Adicionalmente, esta estimacion tiene en cuenta que, dentro del paquete de medidas
para reactivar la economia, el Gobierno nacional ha implementado diversos alivios
tributarios, con el objetivo de otorgar liqguidez a las empresas y sectores mas
afectados por la emergencia. Dentro de estas medidas, se destaca la modificacion del
calendario tributario para la presentacibn y pago de varios impuestos, se crearon
exenciones, exclusiones de tributos y reducciones de tarifas arancelarias transitorias sobre
algunos bienes y servicios. De igual forma, el Gobierno nacional agilizé la devolucién y
compensacion de saldos a favor de los contribuyentes del impuesto de renta y
complementarios y de IVA, y facultd a las entidades territoriales para establecer alivios
tributarios, sobre los impuestos administrados por los gobiernos departamentales y
municipales (como se presenta en la seccion de regionales y locales, para mayor detalle
normativo ver Anexo 1.F.).

Tabla 13. Ingresos tributarios del GNC 2019-2020
$MM % del PIB Var. %

2019 2020* 2019 2020* 2020%*/2019

CONCEPTO

Impuestos internos 123,921 114,732 11.7 11.3 -7.4
Renta 67,497 63,524 6.4 6.3 -5.9
IVA 41,756 38,819 3.9 3.8 -7.0
Timbre 86 53 0.0 0.0 -38.6
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GMF 8,053 7,667 0.8 0.8 -4.8
Consumo 2,245 1,160 0.2 0.1 -48.3
Patrimonio/Riqueza 923 969 0.1 0.1 5.0
Gasolina y ACPM 1,585 1,015 0.1 0.1 -36.0
Carbono 437 306 0.0 0.0 -30.0
Normalizacion 1,128 1,002 0.1 0.1 -11.2
Retefuente inmuebles 137 6 0.0 0.0 -
SIMPLE 73 211 0.0 0.0 189.9
Impuestos externos 23,963 19,985 2.3 2.0 -16.6

*Cifras proyectadas. **Corresponde a impuestos no administrados por la DIAN, tales como turismo,
oro, platino, entre otros. Fuente: MHCP — DGPM.

Pese ala contraccién nominal de los ingresos de capital de 3,2% frente a 2019, estos
ascenderan a 2,0% del PIB en 2020, aumentando en 0,1pp frente a 2019, por el efecto
denominador. Los excedentes financieros no se verian fuertemente alterados por el
cambio en el escenario macroecondmico, dado que responden a la dinamica de las
utilidades y excedentes generados en el 2019, mayoritariamente por parte de Ecopetrol y
el Banco de la Republica. Por su parte, los rendimientos financieros se reducen de forma
importante frente a 2019, debido a la menor disponibilidad de caja promedio por parte de la
Nacion, dadas las mayores necesidades de financiamiento tras la ampliacion del déficit. Por
ultimo, se espera un incremento en los otros ingresos de capital, como resultado de la
descapitalizacion de varias entidades y fondos publicos por $3.250 mm, principalmente la
cuenta especial Fondes, cuya destinacion es la capitalizacion del Fondo Nacional de
Garantias (FNG), por lo cual esta operacion es neutra en el balance del GNC (Tabla 15y
Tabla 14). Dadas las condiciones de mercado actuales, no se contemplan ventas de activos
este afo.

Tabla 14. Ingresos fiscales del GNC 2019-2020
$MM % del PIB Var %

2019 2020* 2019 2020* 2019/2020*

CONCEPTO

Ingresos Tributarios 148,418 135,017 140 133 -9.0
Ingresos no Tributarios 1,477 1,376 0.1 0.1 -6.8

Rendimientos financieros 4,094 782 0.4 0.1 -80.9
Excedentes Financieros 14,958 15,490 1.4 15 3.6
Ecopetrol 11,425 6,549 1.1 0.6 -42.7
Banco de la Republica 1,869 6,987 0.2 0.7 273.7
Resto 1,664 1,954 0.2 0.2 174
Otros ingresos de capital 1,433 3,550 0.1 0.4 147.7

*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.
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En particular, los ingresos del GNC en 2020 asociados a la extraccion de crudo se
ubicaran en 0,9% del PIB, de los cuales 0,3% corresponden a ingresos tributarios y
0,6% alos dividendos girados por el Grupo Ecopetrol. Los ingresos esperados en 2020
por concepto de cuotas de renta se ubicaran en 0,08% del PIB, presentando una reduccién
de 0,06pp frente a lo observado en 2019 en atencion principalmente al menor precio del
petréleo entre 2018 y 2019 (caida del 11%) y un mayor saldo a favor en el impuesto de
renta por parte de las empresas del sector. En relacién con los ingresos esperados por
retencion en la fuente, la caida del precio del petrdleo entre 2019 y 2020 del orden del 43%
afectaria este rubro en 0,1pp del PIB, situdndose en 0,2% del PIB. Con ello, frente a 2019,
los ingresos tributarios provenientes de dicha actividad se reducirian en 0,14pp del PIB. En
lo respectivo a los dividendos del Grupo Ecopetrol, para 2020 se esperan ingresos por 0,6%
del PIB*®, presentando una reducciéon de 0,4pp frente a lo observado en 2019. Los menores
ingresos se deben puntualmente a que para 2020 no se presentarian dividendos
extraordinarios ni se espera liberar parte de la reserva ocasional como ocurrié en 2019, y
se describid en la seccidon 1.2 de este capitulo.

En comparacion con el plan financiero 2020, los ingresos asociados a la extraccion
de crudo se reducirian en 0,3pp del PIB. Esta reduccién se presentaria puntualmente en
los ingresos tributarios. En los ingresos esperados por retencién en la fuente se presenté
un ajuste por un menor precio del petréleo esperado para 20203 (0,1pp del PIB) y un ajuste
a la baja en la tarifa de retencion en la fuente de las empresas del sector (0,1pp del PIB)*'.
En lo respectivo a ingresos por cuotas del impuesto de renta, se ajusto la estimacién por un
mayor saldo a favor por parte de las empresas del sector frente a lo inicialmente estimado
(0,1pp del PIB).

Tabla 15. Gastos del GNC 2019-2020
CONCEPTO

$MM % del PIB Var. %
2019 2020* 2019 2020* 2019/2020*

Intereses 30.800 32.328 2,9 3,2 50
Intereses deuda externa 7.607 9.419 0,7 0,9 23,8
Intereses deuda interna 19.288  19.222 1,8 1,9 -0,3
Indexaciéon TES B (UVR) 3.906 3.687 0,4 0,4 -5,6

Funcionamiento** 148.772 160.477 14,0 15,8 7.9

Servicios Personales 23.254 25592 2,2 25 10,1

135 valor consistente con el porcentaje de reparto de utilidad de acuerdo con lo aprobado en la Asamblea de Accionistas del
Grupo Ecopetrol realizada en el mes de marzo de 2020.

136 proyeccion del precio del petréleo de referencia Brent del plan financiero de 60,5 USD/Barril, frente a la estimacion actual
del MFMP 2020 de 36,8 USD/Barril.

187 Ajuste en la tarifa de retencién en la fuente en atencion a la menor liquidez del sector, con lo cual las empresas del sector
no tomarian en consideracion lo establecido en el Decreto 2216 de 2018.
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Transferencias 118.013 127.728 111 12,6 8,2
SGP 41.066  43.316 3,9 4,3 55
Pensiones 33.777  36.881 3,2 3,6 9,2
Resto de Transferencias 43.170 47531 4,1 4,7 10,1

Adquisicion de bienes y servicios 7.505 6.450 0,7 0,6 -14,1

Otros*** 707 0,0 0,1 -

*Cifras proyectadas. ** Incluye pagos y deuda flotante. *** Incluye operacién comercial, disminucion
de pasivos, activos financieros y gastos por tributos. Fuente: MHCP — DGPM.

Por otra parte, el incremento del gasto total del GNC responde, principalmente, a las
mayores necesidades generadas para la atencidon de la emergencia sanitaria y
econdmica. En efecto, en el marco de la emergencia sanitaria y econémica, el Gobierno
nacional expidio el Decreto 444 del 21 de marzo de 2020, mediante el cual se cre6 el FOME,
con el fin de atender las demandas de gasto generadas a raiz del COVID-19 en la atencién
de la emergencia sanitaria en el sistema de salud, y las transferencias dirigidas a la
poblacién vulnerable, y proteccién del empleo y la reactivacion econémica, con el fin de
aliviar los efectos econémicos negativos de esta coyuntura. En total, se estiman a la fecha
mayores gastos para la atencién de la emergencia por 2,5% del PIB**® (Tabla 15).

Hasta la fecha, los usos de los recursos del FOME han tenido como principal
destinacion las medidas para el fortalecimiento del sistema de salud, el Programa
Apoyo Empleo Formal — PAEF y las transferencias monetarias a hogares vulnerables.
En efecto, se han apropiado $8.243mm de pesos para la atencion en salud, $5.221mm en
distintos apoyos a la némina, como el programa PAEF, subsidio a la prima y apoyo a
trabajadores con contrato suspendido, $4.231mm en asistencia humanitaria®, y se tienen
otros recursos por un monto total de $7.675mm?*°, alcanzando asi un total de recursos
apropiados en el Presupuesto General de la Nacion por $25.370mm. El FOME contempla

138 Esta cifra no incluye las garantias del FNG a los créditos realizados bajo la emergencia actual, por no corresponder a gasto
fiscal.

13 Los recursos que se incluyen en este rubro se distribuyen de la siguiente manera: $1.466 mm de tres giros del Programa
de Ingreso Solidario, tres giros extraordinarios de programas sociales distribuidos en $1.187 mm de Familias en Accion, $417
mm de Colombia Mayor y $305 mm de J6venes en Accion, $400mm de compensacion de IVA y otras medidas para la atencion
de la poblacién vulnerable por $516mm, que incluyen apoyo a la financiacién de los beneficios econémicos del mecanismo
de proteccién al cesante, lista de espera Colombia Mayor, asistencia colombianos en el exterior y asistencia humanitaria
alimentaria.

140 Recursos solicitados, pendientes por afectacion.
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adicionalmente recursos por $6.326mm que no corresponden a transacciones de gasto
fiscal, pero si de usos para atender la emergencial®*.

Por su parte, el gasto en funcionamiento més inversion, distinto al de emergencia,
refleja un incremento como porcentaje del PIB, principalmente debido al efecto del
denominador. Se estima que el gasto en funcionamiento e inversion se incremente 1,8pp
y 0,2pp del PIB frente a 2019 respectivamente, pese a que su variacion porcentual anual
sera relativamente moderada (7,9% y 6,2% en cada caso), dado el crecimiento inercial del
gasto publico en términos nominales. Dentro de los gastos de funcionamiento, los rubros
gue reflejaran el mayor incremento son los servicios personales y las transferencias, los
cuales tendran un crecimiento anual de 10,1% y 8,2%, mientras la adquisicion de bienes y
servicios se contraera en 14,1% frente a 2019. Por ultimo, en relaciéon con el gasto en
intereses, se estima un incremento de 0,3pp del PIB, jalonado principalmente por el
crecimiento del pago de intereses de deuda externa, el cual tendrd un crecimiento anual de
23,8%, como resultado de la depreciacion anual estimada para 2020. En contraste, debido
a la reduccion de la inflacion de 2020 frente a 2019, se espera que el pago de intereses de
deuda interna se contraiga, principalmente por una contraccién del gasto causado de
indexaciones de TES (-5,6% frente a 2019).

En sintesis, el GNC evidenciara una significativa ampliacion en su déficit fiscal de
2020, como resultado del choque macroeconémico generado por el COVID-19 y las
medidas requeridas para afrontarlo. La contraccion estimada de la economia
colombiana, derivada de las medidas de aislamiento preventivo decretadas, tendra un
impacto significativo en los ingresos del GNC, concentrado principalmente en el recaudo
tributario. Por su parte, las mayores demandas de gasto para el sector salud, los programas
sociales y las medidas de proteccion al mercado laboral y la reactivacién econémica, que
mitigaran el impacto social y econémico de la emergencia, acarrearan un incremento del
gasto publico, pese a la reasignacion de partidas presupuestarias y priorizacion del gasto
publico.

Frente a la Gltima actualizacion del plan financiero de 2020, previamente publicado a
comienzos del presente afo, es importante destacar tres cambios, todos
relacionados con la emergencia sanitariay econdmica actual:

El balance fiscal estimado del GNC se deterioraria en 6,0pp (de 2,2% a 8,2%), de
los cuales 5,8pp corresponden a un resultado de menores ingresos y mayor gasto
por las razones descritas, frente a lo proyectado, y 0,2pp correspondieron al efecto

141 Estos corresponden al financiamiento de servicios publicos domiciliarios para estratos del 1 al 4, y medidas para la
reactivacion econémica por medio de Bancoldex y Findeter, principalmente. Todas estas transacciones corresponden a la
adquisicion de activos financieros por parte del GNC.
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denominador del menor PIB nominal proyectado, frente a las proyecciones a inicio
de afo.

A comienzos de afio se estimaba que el GNC tendria un superavit primario de 0,6%
del PIB en 2020, mientras actualmente se espera que cierre con un déficit primario
de 5,0% del PIB.

Actualmente se contemplan menores recursos de capital, debido a que no se
proyectan recursos por ventas de activos en 2020, y en enero se estimaban 0,6%
del PIB por este concepto.

En cuanto al financiamiento, para la vigencia 2020, se proyectan necesidades de
financiamiento del GNC por $130.452mm (12,9% del PIB), las cuales se busca atender
a través de desembolsos de deuda interna y externa por $109.561mm (10,8% del PIB),
otros recursos por $87mm y una disponibilidad de caja inicial de $20.804mm (2,1% del PIB).
De las fuentes de financiacion que implican desembolsos de deuda, el 48% corresponde a
fuentes en moneda local y el 52% a moneda extranjera. Con esta estructura, la composiciéon
de deuda en moneda local sobre moneda extranjera a final de afio seria de 65/35, frente a
un 68/32 del afo pasado.

Para financiar estas necesidades, se contemplan emisiones de Titulos de Tesoreria
TES por $39.230mm (3,9% del PIB), de estos, $27.500mm a través de subastas y
sindicaciones. Asimismo, en 2020 la Nacién prevé recurrir a fuentes externas de
financiamiento por US$10.855 millones ($38.922mm, 3,8% del PIB), a través de emisiones
en el mercado internacional de capitales y préstamos con organismos financieros
multilaterales y bancos bilaterales, de estos US$5.315 millones ya fueron desembolsados
en el primer semestre del afio. El resto de las fuentes de financiacién internas y externas
corresponden principalmente al FOME, (Para mas detalle ver Recuadro 1.7).

El total de las necesidades de financiamiento del GNC en 2020 ascienden a $130.452
mm (12,9% del PIB), compuestas por un déficit a financiar de $83.413mm (8,2% del PIB),
amortizaciones por $10.846mm (1,1% del PIB), pago de obligaciones por $12.595mm (1,2%
del PIB), deuda flotante por $1.521mm (0,2% del PIB) y una disponibilidad final en caja de
$22.076mm (2,2% del PIB).
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Tabla 16. Fuentes y Usos 2020
FUENTES ($ MM) Us$ 130.452 USOS ($ MM) Us$ 130.452
Desembolsos 109.561 Déficit a Financiar 83.413

Externos (US$ 16.099 mill.) 59.096 | De los cuales:
Internos 50.465 Intereses Internos
Intereses Externos (US$2.374 mill.)
87 Amortizaciones 10.846
Externas (US$ 1.785 mill.) 6.510
Internas 4.336

Pago Obligaciones (Sentencias, Salud, Otros) 12.595
.|
Deuda Flotante 1.521
|
Disponibilidad Inicial 20.804 Disponibilidad Final 22.076

*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGCPTN

Ofros Recursos

Recuadro 1.7 Financiamiento no convencionall#?

Como consecuencia de la emergencia sanitariay econdémica, el déficit del GNC se
ampliard frente a lo proyectado en el plan financiero a inicio de afio, para lo cual
el Gobierno nacional disefié una estrategia de financiamiento de bajo costo que
combina fuentes no convencionales con un acceso moderado a los mercados
financieros. En efecto, durante los meses de marzo y abril, los mercados financieros
exhibieron incrementos significativos en las primas de riesgo y en el costo de
financiamiento, producto de una combinacion de factores. Por un lado, la propagacion a
nivel mundial del COVID-19 y la atipica incertidumbre sobre la magnitud del choque que
las politicas de confinamiento a nivel mundial y regional generarian en la actividad
productiva. Por otro lado, las tensiones geopoliticas entre Rusia y Arabia Saudita, que
resultaron en una fuerte caida en los precios del petréleo.

No obstante, mas adelante, hacia finales de abril, mayo y lo corrido de junio, los
niveles de aversién al riesgo se corrigieron parcialmente, impulsados en parte por
las respuestas de politica fiscal y monetaria, asi como por las expectativas frente al
desarrollo de una vacuna y el inicio de reapertura gradual de algunas economias. Lo
anterior reabrié la ventana para que el Gobierno nacional acceda nuevamente al
mercado internacional de capitales para obtener recursos, aunque de forma moderada
(para mayor detalle del financiamiento a través de los mercados financieros ver la
seccion de financiamiento del GNC).

En ese contexto, el actual recuadro resume la estrategia de financiamiento que
siguio el Gobierno nacional basados en fuentes no convencionales, con el fin de
minimizar los costos de endeudamiento, que tuvieron lugar pari passu la aparicion de

142 Este recuadro fue elaborado por David Herrera, Juan David Grillo; Agradecemos insumos de Juan Camilo Santaella y
Subdireccion de Financiamiento Externo de la DGCPTN
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los choques y su significativo impacto en los mercados financieros. La alta volatilidad
observada durante marzo y abril, aunada a la urgencia de obtener recursos para atender
las necesidades de gasto asociadas a los efectos de la emergencia sanitaria y
economica, fueron las principales motivaciones para la utilizacion de estas fuentes de
financiamiento poco usuales durante esos meses.

La crisis actual se ha visto reflejada en el comportamiento de los mercados
financieros globales durante los ultimos meses. Desde principios de marzo, la rapida
propagacion del virus y el fuerte deterioro de las expectativas de crecimiento mundial, y
las disputas comerciales en el mercado mundial de petréleo entre Rusia y Arabia
Saudita, generaron una gran incertidumbre en los mercados, y especialmente, hacia las
economias emergentes con dependencia en commodities. Esto se tradujo en un
aumento de la volatilidad en el precio de los activos y una mayor aversion al riesgo por

parte de los agentes.

El indice VIX!**3 mostré un gran incremento durante el mes de marzo, alcanzando niveles
histéricos no observados desde la crisis del 2008 (Grafico R1.7.1)#4. Por otro lado, los
Credit Default Swaps (CDS)* de la regién también mostraron un aumento significativo
durante estos ultimos meses, alcanzado niveles no observados desde el 2009. No
obstante, ambos indicadores han mostrado ajustes importantes en mayo y lo corrido de

junio.

Grafico R1.7.1. Volatilidad en los mercados internacionales
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Fuente: Bloomberg.

143 El cual es indicador de la volatilidad en el mercado de acciones de Estados Unidos.

144 El indicador MOVE -Merrill Lynch Option Volatility Estimate- (indicador usado para medir la volatilidad implicita de la curva
de los titulos del Tesoro de los Estados Unidos) también mostr6 un repunte en el mismo sentido.

145 Credit Default Swaps. Es un derivado financiero que permite cubrirse ante el riesgo de incumplimiento de un emisor, un
aumento en la cotizacién de este indicador implica un aumento en la percepcién de riesgo.
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La volatilidad de los mercados internacionales y la percepcion de riesgo global
aumentaron el costo de financiamiento de economias emergentes como la
colombiana, durante los meses de marzo y abril. Lo anterior se evidencia en el
aumento del Spread de los bonos globales colombianos, respecto a la curva de Tesoros
de los Estados Unidos que, por ejemplo, en el caso de la referencia a 10 afios alcanzé
niveles de 466pb, lo que representa una tasa de 5,89% a mediados del mes de marzo
(Gréfico R1.7.2). La curva de rendimientos de los TES también mostré aumentos en
todos sus plazos, especialmente en el tramo largo, evidenciando un mayor costo de
financiamiento para la Nacién. No obstante, al igual que los indicadores del grafico
anterior, los costos se han venido ajustando progresivamente durante los meses
subsiguientes.

Grafico R1.7.2 Aumento del costo de financiamiento
Panel A. Referencia a 10 afios de Colombia Panel B. Curva de rendimientos de los TES
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Considerando el contexto internacional y las mayores necesidades de
financiamiento provocadas por la emergencia sanitaria y econdmica, el Gobierno
nacional disefié e implementd inicialmente una estrategia de financiamiento con
fuentes no convencionales de manera extraordinaria. Esta estrategia le permitio
acceder a financiamiento adicional extraordinario, por medio de la optimizacion del uso
de los activos del sector publico en Colombia y con acciones coordinadas con el Banco
de la Republica. Todo esto durante el tiempo que el Gobierno nacional vio limitado el
acceso a los mercados financieros en los meses de mayor incertidumbre. Esto permitié
evitar incurrir en costos financieros altos para la Nacion. En particular, frente a los
préstamos con cargo a activos del Gobierno General, los mismos no afectan la situacion
de liquidez de las entidades de estos sectores, dado que dichos activos estan
respaldando en general obligaciones de mediano y largo plazo como se describira mas
adelante.
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La estrategia consiste en la optimizacion, de manera extraordinaria, de los
recursos de fondos de entidades territoriales y la seguridad social que no estan
respaldando obligaciones en el corto plazo, asi como el aprovechamiento de la
reduccion de los encajes de depédsitos ala vistay no a la vista. Los recursos de las
entidades territoriales y la seguridad social prestados al GNC provienen de tres fondos:
1) El Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE) del Sistema General de Regalias (SGR);
2) El Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (Fonpet); y 3) El Fondo
de Riesgos laborales (FRL). Por dltimo, una fuente adicional de recursos diferente de
fondos publicos corresponde a las inversiones obligatorias de los establecimientos de
crédito en titulos de deuda publica, denominados Titulos de Solidaridad (TDS). Es
importante mencionar que la politica de inversiones forzosas a establecimientos de
crédito fue complementaria con una reduccion de 3% en el encaje de los depdsitos a la
vista y de 1% en el encaje de depdsitos no a la vista, que establecio el Banco de la
Republica con el objetivo de reducir los costos de la intermediacién financiera y dotar de
liquidez a los establecimientos de crédito. En la medida en que los TDS son aceptados
como garantia en las operaciones de liquidez del Banco de la Republica, la combinacion
de medidas proveyd de recursos al Gobierno nacional, redujo los costos de
intermediacion financiera y mejoré el perfil de liquidez de los establecimientos de crédito.

Tabla R1.7.1 Fuentes de financiamiento no convencionales

Monto

Fuente . vonmto. . Tasade Plazo* Decreto

$SMM 9% del PIB interées legislativo

*% 0, A

FAE 11.651 1,15 0,0% 17 aTos 444y 519
Fonpet 1.300 0,12 0,0% 10 afios
FRL 202 0,02 0,0% 10 afios 552 y 571
TDS 9.713 0,97 Tasa TCO*** 1 aflo**** 562y 572

Total 22.866 2,3 - -

Fuente: MHCP — DGPM. Nota: El valor total corresponde a los recursos cuyo desembolso se
espera se realice en 2020. En el caso de Fonpet el monto de desembolso en 2020 esta sujeto a
solicitud adicional en los términos del DL 444 de 2020. * Corresponde al plazo maximo para
realizar la amortizacion. ** Equivalente a USD 2.945 m. *** Tasa vigente de los titulos de deuda
publica interna de corto plazo. **** Prorrogable parcial o totalmente por periodos iguales hasta el
2029.

Los préstamos del GNC con los fondos publicos no comprometen su
sostenibilidad ni la posibilidad de honrar sus compromisos, y si le permiten al pais
reducir el costo neto de financiamiento de la emergencia. El FAE tiene como objeto
la estabilizacion de la inversidn realizada por las regiones con cargo a las regalias
provenientes de la extraccion de hidrocarburos y minerales. La legislacion actual prevé
gue el FAE puede desahorrar maximo 10% del saldo al cierre del afio anterior. En caso
de que se requiera estabilizacion de la inversion del SGR con cargo al FAE, el fondo
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cuenta con el 20% de recursos frente al saldo con corte a 8 de abril de 2020 (el préstamo
al GNC fue del 80% del saldo). Las amortizaciones del préstamo del FAE al GNC inician
en 2023, y asi se asegura la articulacion de potenciales necesidades de desahorro y de
recursos liquidos del mismo. En relacién con el Fonpet, este fondo acumulaba $55,2
billones (5,2% del PIB) a cierre de 2019. El préstamo del GNC al Fonpet corresponde a
recursos pendientes o por distribuir durante la vigencia actual administrados por el
Tesoro nacional o su patrimonio autébnomo, junto con sus rendimientos. En este sentido,
las obligaciones que deben honrar las entidades territoriales con cargo al Fonpet no se
veran comprometidas, dado que la estructura poblacional permite prever que el Fondo
no tendra retiros importantes en los proximos afios y, por el contrario, el saldo del Fondo,
se proyecta, se incremente en el largo plazo.

Las inversiones obligatorias en TDS derivadas de lareduccion del encaje bancario
son una nueva fuente extraordinaria para atender la emergencia, que evita que el
Gobierno nacional haya realizado colocaciones de deuda adicionales en mercados
financieros durante los periodos mas volatiles. Los TDS son titulos de deuda publica
de la Nacién, denominados en pesos, libremente negociables, con plazo de un afio,
prorrogable de manera total o parcial, de manera automatica, por periodos iguales a
solicitud del MHCP hasta el afio 2029, con una tasa de interés equivalente al promedio
simple de la tasa de corte resultante de las cuatro subastas de TES de Corto Plazo
inmediatamente anteriores a la fecha de expediciéon o a la de cada prérroga. La fuente
de los recursos, aunque extraordinaria, permitié obtener financiamiento adicional para
atender la crisis a un costo bajo, frente al escenario de obtener esos recursos con el
mismo plazo posible al vencimiento en el mercado financiero, para el momento de
creacion de la medida.

Grafico R1.7.3. Valor presente de costos de financiamiento y ahorro fiscal
Frente aun escenario contrafactual de
1.500 1.315 financiamiento con fuentes
convencionales, el ahorro fiscal del

§1-000 Gobierno General corresponderia a

= 0,13% del PIB de 2020. Al simular las
& ..

~ 500 condiciones de acceso a los mercados

financieros para una estrategia basada

0 en fuentes convencionales por parte del

m VPN del ahorro fiscal por estrategia de GNC para fechas similares a los

financiamiento desembolsos de los préstamos con

Fuente: MHCP — DGPM. con base en Decretos
Legislativos 444, 519, 522, 562, 571 y 572 de
2020 y Bloomberg.
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fuentes no convencionales!#, y al comparar esto con los rendimientos financieros*’ que
hubieran obtenido los fondos publicos de las entidades territoriales y la seguridad social
(FAE, Fonpet y FRL) durante los proximos diez afios (horizonte equivalente a la mayor
parte de las colocaciones que hubiera realizado el GNC), se cuantificé un valor presente
neto de ahorro fiscal de $1.315 mm (0,13% del PIB de 2020) para el Gobierno General**®.
Este ejercicio no incluye en la cuantificacion de los costos los TDS, en la medida en que
su tasa de interés refleja condiciones de mercado. Sin embargo, es importante precisar
que la ventaja de haber recurrido a los TDS frente a los TCO convencionales esta
relacionada con la urgencia de liquidez que significa la crisis actual. A manera de
ilustracion, el Gobierno nacional habria tenido que incurrir en entre 35-40 subastas (una
a la semana) para obtener los $9.811 mm generados a través de los TDS (es decir, los
recursos se habrian conseguido en alrededor de nueve meses). Ademas, considerando
que los TDS son prorrogables por un afio de forma automatica hasta el 2029, de
realizarse dichas prérrogas, en la practica'® la vida media de la deuda del GNC se
aumentaria en 0,14 afos.

En sintesis, la estrategia de financiamiento a través de fuentes no convencionales
gue se implementé en los primeros meses de la crisis obedecié a una politica
acertada dada la informacion disponible y las necesidades identificadas en ese
momento. Primero, los mercados financieros reflejaban una inusual volatilidad y
elevados costos de financiamiento que reflejaban la alta incertidumbre global, y no las
condiciones propias de la economia colombiana. Segundo, las necesidades de recursos
para la atencion de la emergencia sanitaria, social y econémica eran apremiantes en
términos de tiempo. Tercero, las medidas adoptadas no comprometen la sostenibilidad
de los fondos a los que se recurrié. Por dltimo, vale la pena enfatizar en que la estrategia
seguida por el Gobierno nacional obedece a una politica que tiene sentido Unicamente
en circunstancias excepcionales como las actuales, pues en condiciones de normalidad
el financiamiento O6ptimo debe cimentarse alrededor del acceso a las fuentes
convencionales por medio de los mercados financieros.

146 E| ejercicio asume que los recursos provenientes del FAE se hubieran tenido que conseguir en los mercados financieros
internacionales a una tasa ponderada de 4,6%, y que los recursos del Fonpet y FRL se tendrian que haber colocado en titulos
de deuda interna, para cada fecha de desembolso con una tasa del 6,7%. Por tanto, la tasa de descuento ponderada de las
fuentes tradicionales hubiera correspondido a 4,7%.

147 Para el caso del FAE la tasa de interés nominal con la que se calcul6 el costo de oportunidad es de 1,5%, mientras que
para los fondos internos se utiliz6 una tasa de interés nominal de 8,7%. Por tanto, la tasa de descuento ponderada del costo
de oportunidad de los fondos corresponderia a 2,2%.

148 Agregado fiscal que consolida como una unidad institucional de la economia al GNC, y los sectores de regionales y locales,
y seguridad social, principalmente.

149 Formalmente la vida media de la deuda se calcula con base en el plazo pactado. En el caso de los TDS corresponde a un
afo a partir de la fecha de la emision.
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Como consecuencia de las medidas tomadas para enfrentar la emergencia del
COVID-19, y del choque macroeconémico que tuvo como consecuencia, se estima
gue la deuda bruta del GNC*® se ubique en 65,6% del PIB en 2020. Esta estimacion es
el resultado de la estrategia de financiamiento que ha puesto en marcha el Gobierno
nacional, y es consistente con un déficit fiscal de 8,2% y un déficit primario de 5,0% del PIB
(para més detalle ver Recuadro 1.7). El resultado de 2020 también se ve afectado por las
condiciones macroecondmicas y financieras generadas en esta coyuntura. Asi, se espera
gue el crecimiento econdmico negativo, la depreciacion del peso frente al dolar (proyectada
alrededor del 25% para el final del periodo) y el aumento esperado en las tasas de interés
contribuyan con cerca de 10,0pp al aumento de la relacion deuda/PIB este afio.

Parte fundamental de la estrategia fiscal para atender la emergencia ha consistido en
mantener la deuda publica en niveles inferiores al limite, minimizando el riesgo de
insolvencia. De acuerdo con estimaciones de la Direccion General de Politica
Macroeconémica®®!, una deuda como porcentaje del PIB potencial superior al 60% puede
conllevar a un escenario de insostenibilidad en las finanzas publicas. Se calcula que en
2020 la deuda bruta del GNC se ubicaria en niveles de 58,5% del PIB potencial, es decir,
3,5pp por debajo del limite mencionado anteriormente (para mas detalle ver Recuadro 1.8).

Gréfico 36. Proyeccion de deuda bruta y neta del GNC (% del PIB)
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Fuente: MHCP — DGPM.

Por su parte, se proyecta que la deuda neta se incremente hasta 63,8% del PIB
(Gréfico 36), en linea con un crecimiento de 0,3pp en los activos financieros entre

150 Considera la deuda financiera, los pagarés y las cuentas por pagar (CUN, rezago presupuestal y reconocimiento de pasivos
no explicitos).
151 Betancur, Libos y Cruz (Por publicar). Estimacion del Limite de Deuda para Colombia.
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2019 y 2020. Este aumento estd relacionado con el incremento esperado en la
disponibilidad de caja de la Tesoreria, principalmente en la proporcién denominada en
moneda extranjera.

Gréfico 37. Proyeccion de deuda bruta y neta del GNC (% del PIB potencial)
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Fuente: MHCP — DGPM.

Como se indic6 anteriormente, la deuda agregada del GNC se ubicaria en 58,5% del
PIB potencial en 2020, en linea con un déficit fiscal de 7,3% y un déficit primario de
4,5% del PIB. En este sentido, la deuda experimentaria un crecimiento de 10,6pp como
resultado de las medidas tomadas recientemente, la caida en los ingresos fiscales y la
depreciacion del peso.

Al igual gue para el caso colombiano, la deuda publica de las economias emergentes
crecerd de manera significativa. Los efectos de la emergencia sanitaria y econémica
actual han llevado a que los paises en general realicen grandes paquetes de gasto publico
y ademas vean paralelamente afectado el ritmo de recaudacion tributaria. Esto relacionado
con flexibilizaciones en general temporales de las obligaciones tributarias y una fuerte
recesion econOmica generalizada, y mayor gasto para fortalecer los sistemas de salud,
realizar transferencias a los hogares, y proteger el mercado laboral. En el Gréfico 38, se
evidencia esta tendencia para 2020, para un grupo de economias emergentes!®2, En la
misma, se observa que el pais mediano de la distribucién de dicha muestra presentaria un
crecimiento de la deuda de al menos 10pp del PIB, en linea con la proyecciéon de aumento
de deuda publica en Colombia.

152 La muestra esta conformada por: Brasil, Chile, Colombia, México, Nigeria, Perd, Filipinas, Rusia, Sudéafrica y Ucrania.
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Gréfico 38. Deuda del sector publico 2010-2020 para algunas economias
emergentes (% del PIB)
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Fuente: MHCP — DGCPTN y DGPM.a partir de base de datos de Goldman Sachs (consultada en
junio de 2020) y Post-COVID: Dealing with the emerging market debt overhang de Daly, Gedminas
y Grafe.

Recuadro 1.8. Estimacién del limite de deuda para Colombia®®?

Uno de los insumos esenciales que se deben tener en cuenta ala hora de formular
la politica fiscal es el margen de maniobra con el que se cuenta para acomodar
choques adversos, y para implementar politica fiscal expansiva. En ese contexto,
es muy importante contar con una estimacion del limite de deuda, siendo este el nivel
de endeudamiento publico en el cual las finanzas publicas pueden dejar de ser
sostenibles. Esta estimacion cobra especial relevancia al tener en cuenta los efectos
gue ha generado la pandemia del COVID-19 sobre la economia colombiana y las
finanzas publicas.

En este trabajo se siguen dos enfoques metodoldgicos para estimar el limite de
deuda (mayores detalles metodolégicos seran publicados en una Nota Fiscal en los
préximos meses®™*). En primer lugar, bajo un andlisis de la sostenibilidad de las finanzas
publicas, se estima el limite de deuda como el nivel de esta variable a partir del cual el
Gobierno pierde la capacidad de generar un balance primario suficientemente alto para
cubrir el costo generado por el endeudamiento, con lo cual pierde la capacidad de
estabilizar la deuda publica. En segundo lugar, se analiza la relacion entre la deuda
publica y el crecimiento econdémico, con el fin de encontrar el punto a partir del cual la
deuda empieza a tener un efecto nocivo sobre este.

153 Este recuadro fue elaborado por Sammy Libos y Juan Sebastian Betancur.
154 Betancur, Libos y Cruz (2020). Estimacion del limite de deuda para Colombia. Nota Fiscal, Ministerio de Hacienda y Crédito
Puablico (Mimeo).
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Estas estimaciones parten de la literatura desarrollada en estos dos enfoques
metodologicos. Bajo el enfoque de la sostenibilidad de las finanzas publicas, se sigue
la metodologia propuesta por Ghosh et al (2013)**° y Ganiko et al. (2016)*¢. En el
segundo enfoque, se sigue la metodologia desarrollada por Checherita et al. (2012)%7.
Para realizar estas estimaciones, se usan datos de una muestra de 29 economias
emergentes para el periodo 1990-2018, usando para todas las variables fiscales datos
referentes al Gobierno General.

Bajo el enfoque de sostenibilidad de las finanzas publicas, se parte de la ecuacion
que describe de forma recursiva los cambios en la deuda publica, para encontrar
la condicién que se debe cumplir para que el endeudamiento permanezca estable

como proporcion del PIB.
_(r—4g
bpt_ 1+g dt—l

En la anterior ecuacion, bp, corresponde al balance primario del periodo de andlisis (t),
r a la tasa de interés nominal de la deuda, g al crecimiento del PIB nominaly d;_; a la
deuda bruta del periodo anterior. De esta manera, para que la deuda permanezca
estable en el tiempo, el balance primario debe ser igual al costo efectivo de la deuda
publica, ajustado por el crecimiento econémico. En caso de que el balance primario sea
mayor al costo efectivo del endeudamiento, la deuda se reducira, y viceversa.

En este marco conceptual, tanto el balance primario como el costo efectivo del
endeudamiento se modelan como funciones de la deuda publica y de otros
factores. En el caso del balance primario, esta se conoce en la literatura como la funcion
de reaccion fiscal, y muestra los cambios que el Gobierno normalmente genera en el
balance primario en respuesta a variaciones en el nivel de endeudamiento. Esta funcion,
usualmente cuadratica o cubica®®, es concava en el rango relevante para el andlisis, lo
cual refleja la existencia de fatiga fiscal. Este concepto evidencia el hecho de que, frente
a incrementos en el nivel de endeudamiento, el Gobierno aumenta el balance primario,
pero de forma marginalmente decreciente, lo cual implica que el balance primario tiene
un maximo'®. Por otro lado, se modela el costo efectivo del endeudamiento como
funcion de la deuda, para reflejar el hecho de que el riesgo de default de un gobierno se

1% Ghosh, A., Kim J., Mendoza E., Ostry J., y Qureshi M. (2013). Fiscal Fatigue, Fiscal Space and Debt Sustainability in
Advanced Economies. The Economic Journal (Royal Economic Society) (0), 4-30.

1% Ganiko, G., Melgarejo, K. y Montoro C. (2016). Estimacion del espacio fiscal en economias emergentes: el caso peruano.
Secretaria Técnica del Consejo Fiscal. Consejo Fiscal del Peru.

157 Checherita, C., y Rother, P. (2012). The impact of high government debt on economic growth and its channels: An empirical
investigation for the euro area,” European Economic Review, 56(7), 1392-1405.

1% En general, se encuentra que esta funcion es clbica en las estimaciones realizadas para economias avanzadas y
cuadratica para paises emergentes. Basado en lo anterior, en este trabajo esta funcién se modela como cuadratica.

1% Conceptualmente este maximo esta asociado a la existencia de curvas de Laffer y a la existencia de un gasto publico
minimo.
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incrementa con el nivel de deuda. Si este riesgo reacciona de forma no lineal a la deuda,
esta funcién sera convexa, como efectivamente se observa en los datos.

Gréafico R1.8.1. Equilibrio y limite de deuda, segun el enfoque metodologico
basado en la sostenibilidad de las finanzas publicas
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Fuente: Ganiko et al., 2016

Estas curvas se interceptan en dos puntos, en los cuales la deuda se encuentra
en equilibrio (Gréfico R1.8.1). El menor de estos equilibrios es estable y el mayor
es un equilibrio inestable. En el primer caso, la estabilidad se explica porque en la
vecindad de ese punto los valores del balance primario y el costo efectivo del
endeudamiento son tales que la deuda converge al equilibrio. El segundo equilibrio es
inestable porque si la deuda es marginalmente menor a ese punto, el balance primario
serd mayor al costo efectivo del endeudamiento, y por lo tanto la deuda se reducira y
convergera al equilibrio estable. Por otro lado, si la deuda supera este equilibrio, el costo
efectivo del endeudamiento siempre sera mayor al balance primario, con lo cual la deuda
entrard en una senda explosiva. Por tanto, el segundo equilibrio corresponde al
limite de deuda.

Las funciones del balance primario y el costo efectivo del endeudamiento se
estiman econométricamente, y el limite de deuda se calcula por medio de la
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solucién al sistema de ecuaciones estimado. El balance primario se estima!®® como
una funcion cuadratica de la deuda bruta, usando como controles la brecha del producto,
la brecha de términos de intercambio®®!, la apertura de la economia'®? y la presencia de
reglas fiscales'®®, usando efectos fijos de pais y afio. Por otro lado, para la estimacién
del costo efectivo de endeudamiento, se toma como exdgeno el crecimiento del PIB
nominal, mientras que se modela la tasa de interés de la deuda publica. Esta se define
como la suma de la tasa de interés libre de riesgo (aproximada usando los bonos a 10
afios del Tesoro de Estados Unidos), el spread de los bonos a 10 afios emitidos en
délares®* y la depreciacion esperada. Dentro de esta expresion, las tasas de interés de
Estados Unidos y la depreciacién son exdgenas, y el spread se estima como una funcién
cuadrética del nivel de deuda, con una relacion lineal frente al crecimiento econémico,
la inflacidn, la calificacion de la deuda, el VIX y la presencia de reglas fiscales, usando
efectos fijos de pais. Los resultados de estas estimaciones se presentan en la Tabla
R1.8.1.

Tabla R1.8.1. Resultados de las estimaciones de las funciones del balance
primario y el spread

(1) (2 @ )
VARIABLES Balance Primario_Balance Primario VARIABLES Spread Spread
Deuda (% del PIB) (L1) 0,1856*** 0,21569%** Deuda (% del PIB) (L1) -0,11851** -0,15267%+*
(0,0352) (0,04410) (0,05459) (0,04793)
Deuda 2 (% del PIB) (L1) -0,08387*** -0,11124%% Deuda "2 (% del PIB) (L1)  0,15688*** 0,20655***
(0,02905) (0,03556) (0,06112) (0,05179)
Brecha del producto 0,02126 -0,05155 Crecimiento econémico -0,11544** -0,09066**
(0,0553) (0,08669) (0,04083) (0,04004)
Brecha términos de intercambio 0,05102*%** 0,06342%** Inflacién promedio 0,1716*** 0,16074***
(0,01658) (0,0188552) (0,05973) (0,05523)
Tasa de Apertura (% del PIB) 0,01641** VIX 0,00081*** 0,00059***
(0,00769) (0,00019) (0,00020)
L.Regla fiscal ajuste ciclo 0,02341* L.Regla fiscal ajuste ciclo -0,02198*
(0,01402) (0,01201)
Constante -0,08646*** -0,09445*** Constante 0,23767*** 0,21468***
(0,01194) (0,01325) (0,05445) (0,03562)
Observaciones 531 410 Observaciones 395 294
R cuadrado 0,591 0,623 R cuadrado 0,866 0,893
Fatiga fiscal (% del PIB) 110,6% 96,9% Minimo (% del PIB) 37,8% 37,0%

Estimaciones por efectos fijos, variables instrumentales y
minimos cuadrados en dos etapas. L1: Primer rezago
Errores estandar robustos en paréntesis

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

No se reportan efectos fijos

Estimaciones por efectos fijos, variables instrumentales y minimos
cuadrados en dos etapas. L1: Primer rezago

Errores estandar robustos en paréntesis

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

No se reportan efectos fijos

Fuente: Elaboracion de los autores

160 Estas estimaciones corresponden a la tendencia estadistica que se puede derivar de las observaciones del balance
primario, la deuda y las variables de control para la muestra de paises emergentes usada en el periodo 1990-2018. En el caso
particular de Colombia, la funcién de reaccion corresponde a la tendencia observada sobre las cifras del Gobierno General, y
no representa un condicionamiento sobre el comportamiento futuro de la politica fiscal

161 Tanto la brecha del producto como la de términos de intercambio se calculan aplicando sobre el nivel del indice de términos
de intercambio y el logaritmo del PIB real un filtro de Hodrick y Prescott. La brecha se define como la diferencia porcentual
entre el valor observado de la variable y su respectiva tendencia, segun el filtro.

162 Se define como la suma de exportaciones e importaciones, como porcentaje del PIB

163 En particular, se muestran estimaciones usando la presencia de reglas fiscales sobre el balance, que incorporen ajustes
ciclicos, como la que tiene el GNC en Colombia.

164 E| spread se define como la diferencia en puntos basicos entre la tasa de interés de los bonos analizados y los libres de
riesgo.
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Para encontrar el limite de deuda en Colombia, es necesario solucionar el sistema
de ecuaciones que conforman las dos funciones anteriormente estimadas para el
caso colombiano. Debido a que los cambios en las variables ex6genas incluidas dentro
de estas funciones desplazan estas curvas y por lo tanto afectan el valor del limite de
deuda, se deben hacer supuestos sobre los valores que toman estas variables. En este
sentido, se hace una estimacion deterministica y una estocéastica del limite de deuda.

La estimacién deterministica genera un limite de deuda que se ubica entre 77% y
89% del PIB, mientras que, en el caso de la estimacion estocastica, estos valores
ascienden a 60y 69% del PIB. En la estimacion deterministica, las variables exégenas
se evallan en sus valores promedio de mediano plazo'®. En la estimacién estocastica,
se hacen simulaciones de Montecarlo a partir de la distribuciéon conjunta observada en
el periodo 2010-2018 para las variables exégenas, y el limite de deuda se define como
el nivel mas bajo que alcanza este equilibrio en las simulaciones'®. De esta forma, esta
estimacion tiene un fuerte componente prudencial, ya que representa el nivel de la
deuda publica a partir del cual se puede comprometer la sostenibilidad fiscal,
dependiendo de los choques macroecondmicos que se experimenten. En este caso, se
encuentra que el limite de deuda para el Gobierno General se encuentra entre 60% y
69% del PIB, con un nivel promedio de 65%, que equivale a 63% para el GNC. Los
valores del limite de deuda anteriormente mencionados corresponden a escenarios que
se pueden observar con una probabilidad de 15,8% y 11,6%, respectivamente. Con el
fin de obtener una estimacion del limite de deuda que no se vea afectada por las
fluctuaciones ciclicas del producto, se estima el valor nominal de esta deuda durante los
Gltimos afios y se expresa en términos del PIB potencial. De acuerdo con este ajuste,
el limite de la deuda del GNC es aproximadamente el 60% del PIB potencial.

El enfoque metodoldgico que analiza la relacion entre crecimiento de mediano
plazo y deuda publica se basa en una relacidon no lineal entre estas variables,
consistente con un nivel de deuda publica que maximiza el crecimiento. En este
marco tedrico, la deuda publica tiene tanto un efecto indirecto positivo como uno
negativo sobre el crecimiento. El efecto positivo esta relacionado con el uso de la deuda
publica para financiar la provision de bienes publicos y de inversion publica, lo cual
incrementa el crecimiento. Este efecto es marginalmente decreciente. Por otro lado, en
la medida en la que un mayor nivel de endeudamiento y de gasto publico debe
acompanfarse por una mayor tributacion, una mayor deuda tiene un efecto negativo
sobre el crecimiento, debido a las distorsiones generadas por el incremento en el

185 | os valores usados para estas variables son 2,24% en el caso de los bonos a 10 afios de Estados Unidos, 3,3% para el
PIB real, 3,0% para la inflacion, una calificacion BBB- por parte de Standard & Poor’s y que no hubiera brecha de términos de
intercambio.

166 Algunos de los escenarios simulados no generan equilibrio, debido a que nunca se cruzan la funcién de reaccion fiscal y
del costo efectivo del endeudamiento.
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recaudo. Este efecto es marginalmente creciente. La interaccion entre los dos anteriores
efectos genera una relacidon céncava entre el endeudamiento y el crecimiento.

El nivel de deuda que maximiza el crecimiento se ubica entre 66% y 70% del PIB.
Esta estimacion se realiza por medio de un modelo econométrico que relaciona el
crecimiento de mediano plazo!®” y una funcién cuadrética de la deuda, incluyendo
controles tipicos de la literatura de crecimiento®®. Las estimaciones indican que en
efecto hay una relaciéon cuadratica concava entre la deuda publica y el crecimiento de
mediano plazo, que tiene un méaximo en el rango indicado, el cual corresponde al limite
de deuda estimado desde este enfoque.

Tabla R1.8.2 Resultados de las estimaciones de las funciones del balance
primario y el spread

VARIABLES (1_) ) 2) :
Crecimiento promedio
Deuda (% del PIB) (L1) 0,063*** 0,062***
(0,017) (0,016)
Deuda "2 (% del PIB) (L1) -0,047%**  -0,044***
(0,014) (0,016)
Logaritmo del PIB -0,038***  -0,037***
(0,01) (0,009)
Tasa de inversion (% del PIB) 0,333*** 0,369***
(0,043) (0,044)
Poblacién dependiente (% del total) -0,607*** -0,564***
(0,102) (0,101)
Inflacién promedio -0,057***  -0,049***
(0,017) (0,019)
Cuenta corriente (%PIB) 0,219*** 0,229***
(0,03) (0,03)
Institucionalidad 0,003
(0,002)
Constante 0,548*** 0,505***
(0,096) (0,089)
Limite de deuda 66% 70%
Observaciones 306 320
R-cuadrado 0,794 0,783

Errores estandar robustos en paréntesis
*hk p<ool’ *% p<o.05’ * p<o-1
No se muestran efectos fijos

Fuente: Elaboracion de los autores

167 Se usa un promedio mavil de 5 afios del crecimiento econémico, centrado en el periodo de analisis.

168 | os controles usados se presentan en la Tabla R1.8.2. La poblacién dependiente se define como el porcentaje de la
poblacién menor a 15 afios y mayor de 65. Para la inflacion promedio se usa un promedio movil de 5 afios centrado en el afio
de analisis. La variable institucional es igual a la suma de las siguientes variables obtenidas de los indicadores de gobernanza
del Banco Mundial: control de corrupcion, estabilidad politica y ausencia de violencia, imperio de la ley, calidad regulatoria y
efectividad del gobierno.
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De acuerdo con las estimaciones, los dos enfoques expuestos anteriormente son
complementarios, y se deben considerar de forma conjunta en la formulacion de
la politica fiscal en Colombia. El enfoque de sostenibilidad busca salvaguardar la
capacidad de que el Gobierno honre sus obligaciones crediticias. El segundo, enfatiza
el rol que juega el endeudamiento en el impulso del crecimiento econémico. En la
practica, se recomienda tomar como referencia de limite de deuda el menor de los
anteriores resultados, para maximizar el cumplimiento de ambos objetivos.

Finalmente, una politica fiscal prudencial buscara mantener un margen
suficientemente amplio entre el limite y el nivel de la deuda publica objetivo, de
manera que el Gobierno tenga suficiente capacidad de respuesta ante la
materializacién de choques adversos como el actual. De acuerdo con estimaciones
preliminares realizadas, el espacio prudencial consistente con los choques
macroeconomicos experimentados por la economia colombiana en las Ultimas décadas
se ubica en el rango 10-15% del PIB.

En 2020, se proyecta que el balance fiscal del sector de seguridad social presente un
nivel muy cercano al equilibrio fiscal, debido a las mayores transferencias de GNC,
menores ingresos propios, y mayores necesidades de gasto por la emergencia
actual. En linea con esto, se espera un incremento de 1,3pp en las transferencias del GNC
a la seguridad social (Tabla 17), con el propdsito de cubrir las mayores demandas de gasto
del sector principalmente. Se estima que, los ingresos por contribuciones sociales %
presenten una caida frente a su valor nominal de 2019, explicado por los choques negativos
en el mercado laboral (como se describié en la seccion macroeconémica de 2020
previamente). En el gasto, las transferencias aumentarian como porcentaje del PIB como
consecuencia del mayor gasto en salud, un incremento extraordinario en el monto de retiros
de Fonpet hacia las entidades territoriales para atender la emergencia, asi como un fuerte
efecto denominador.

169 Clasificados en ingresos tributarios.
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Tabla 17. Balance fiscal de la Seguridad Social 2019-2020
$MM % del PIB var. %

CONCEPTO 2019 2020* 2019 2020* 2019/2020*

Aportes GNCy ET 60.588  71.449 57 7,0 17,9
Funcionamiento 60.588 71.449 5,7 7,0 17,9
Ingresos Tributarios 51.484  45.980 4,8 4,5 -10,7
Otros Ingresos 9.854 6.730 0,9 0,7 -31,7
Rendimientos Financieros 5.963 2.654 0,6 0,3 -55,5
Otros 3.891 4.075 0,4 0,4 4,7
. GastosTotales' 11789 124133 111 122 53
Pagos Corrientes 117.877 124.111 11,1 12,2 5,3
Funcionamiento 117.877 124.111 11,1 12,2 5,3
Servicios Personales 282 345 0,0 0,0 22,3
Operacién Comercial 326 376 0,0 0,0 15,4
Transferencias 116.726 122.678 11,0 12,1 51

Gastos Generales y Otros 544 712 0,1 0,1 30,9

Pagos de Capital 16 18 0,0 0,0 14,0
Deuda Flotante 3 4 0,0 0,0 33,4

*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.

A pesar de las mayores transferencias del GNC, en 2020 se produciria un menor
superavit debido a menores rendimientos financieros y retiros en los fondos del
sector. En particular, los intereses proyectados del Fonpet (principal razon de superdvit
fiscal del sector en 2019) serian menores, debido a una caida en las tasas de rentabilidad
del portafolio*’, por cuenta de los impactos de la pandemia de COVID-19 en la economia
colombiana, ademas de un mayor retiro de recursos por parte de las Entidades Territoriales
como se explicard mas adelante. En cuanto al subsector salud, se estima que el mismo
presente equilibrio fiscal al final del afio, en gran medida gracias a las mayores
transferencias del GNC en alrededor de 0,8pp del PIB en relacion con 2019, que
equilibrarian los mayores gastos del sector principalmente por la emergencia.

Las medidas impulsadas por el Gobierno nacional para hacer frente a la emergencia
sanitariay econdémica han buscado asegurar la sostenibilidad de los subsectores de
salud y pensiones. Respecto a salud se han publicado diez Decretos Legislativos bajo el
Estado de emergencial’, de los cuales, es importante en términos fiscales destacar dos: i)
El Decreto Legislativo 538 de 2020, que adoptd las medidas para contener y mitigar la
pandemia del COVID-19, asi como garantizar la prestacion de los servicios de salud, vy ii)

170 En 2020 se espera que la tasa de interés nominal sea de 5%, mientras que en 2019 fue de 10,3%.
"1 A la fecha de redaccion de este documento.
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El Decreto Legislativo 800 de 2020 que adoptd las medidas para garantizar el flujo de
recursos hacia el Sistema General de Salud, y mantener la afiliacion al mismo de quienes
han perdido capacidad de pago, en el marco de la coyuntura actual. Se prevé que con cargo
a los recursos provenientes del FOME se atiendan medidas como la compensacion
transitoria por aislamiento, incapacidades de la poblacion, atenciones en salud, prima para
talento humano, entre otras. En el caso del subsector de pensiones, se espera que el
Decreto 558 de 2020 brinde un alivio a los cotizantes del Sistema General de Pensiones!’?.
Sin embargo, el deterioro del mercado laboral afectara los ingresos por cotizaciones de los
dos subsectores.

A continuacion, se presenta un breve analisis de las proyecciones de resultados fiscales
para los subsectores de salud y pension.

Se espera que el balance de este subsector permanezca estable como porcentaje del
PIB, financiando el mayor gasto de la emergencia con transferencias desde el GNC,
las cuales crecen en 0,8pp del PIB frente a la vigencia 2019. A su vez, se espera una
caida de las contribuciones sociales'’® del subsector respecto a su nivel en 2019 (Tabla 18)
debido a dos efectos: i) El impacto del choque de empleo sobre la cantidad de afiliados en
el régimen contributivol’y, ii) Menores contribuciones a salud por parte de pensionados
por $547 mm'™. En relacion con los gastos del subsector, se estima que estos se
incrementen 0,8pp frente a la vigencia 2019, principalmente debido a las necesidades de
aseguramiento de los afiliados de los regimenes contributivo y subsidiado. Respecto a esto,
es necesario destacar que, debido a la emergencia sanitaria, el Decreto 538 de 2020
determina que la Nacion continuara girando a las EPS por medio de la Adres, el valor de
las Unidades de Pago por Capitacion (UPC) de los cotizantes que hayan sido suspendidos
en el aseguramiento!’®, lo cual incrementa las transferencias del GNC a este subsector.

172 gl articulo 5 del Decreto Legislativo 558 de 2020 determina que las Administradoras del Sistema General de Pensiones
deberan tener en cuenta las semanas correspondientes a los dos meses cotizados bajo las normas que este decreto
establece, (1.150 semanas para acceso a garantia de pension minima para RAIS y 1.300 semanas para obtener pension de
vejez de un salario minimo).

173 Clasificadas en ingresos tributarios.

174 El escenario central de este documento contempla que el nimero de afiliados al régimen contributivo presente una caida
de cerca de 475.000 personas durante 2020.

175 para 2020 la cotizacion mensual de los aportes a salud para quienes tengan pension de un salario minimo se reducira del
12 % al 8 %, y en 2022 pasara del 8 % al 4 %. El aporte pasara del 12 % al 10 % para quienes tengan pensiones entre uno y
dos salarios minimos (Ley de Crecimiento Econémico — Ley 2020 de 2019).

176 E| Decreto 538 de 2020 establece que durante el tiempo que dure la emergencia, la Adres debe seguir girando a las
Entidades Promotoras de Salud el valor de las Unidades de Pago por Capitacion.
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Tabla 18. Balance fiscal del subsector salud 2019-2020

% del PIB
CONCEPTO 2019 2020
Aportes GNC y Ent. Terr. 27.067 34.490 2,5 34
Funcionamiento 27.067 34.490 2,5 34
Ingresos Tributarios 25.620 21.674 2,4 2,1
Otros Ingresos 2.248 2.422 0,2 0,2
Rendimientos Financieros 301 284 0,0 0,0
Otros 1.947 2.138 0,2 0,2
Gastos Totales' 54609 58586 51 58
Pagos Corrientes 54.610 58.586 51 5,8
Funcionamiento 54.610 58.586 51 5,8
Servicios Personales 35 82 0,0 0,0
Transferencias 54.397 58.007 51 5,7
Gastos Generales y Otros 177 497 0,0 0,0

*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.

Grafico 39. Balance fiscal de Adres 2019-2020 (% del PIB)

= Otros gastos
mTechos RCy RS
mUPC RC

mUPCRS

= Otros ingresos

m Cotizaciones

m Aportes de GNC y ET

2020* 2021*
*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.

Las mayores transferencias desde el GNC hacia el subsector salud, en particular la
Adres, por 0,8pp del PIB frente al 2019 (Tabla 19 y Grafico 39), se realizaran como
consecuencia de las necesidades de gasto adicionales para hacer frente a la crisis
sanitaria, asi como por el efecto del deterioro del mercado laboral. Frente a este ultimo,
se estima que la Adres disminuya su recaudo de contribuciones sociales de salud en 0,3pp
del PIB, frente al escenario del plan financiero presentado antes de la emergencia sanitaria
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y econdémica. Los recursos transferidos desde el FOME a la Adres ($5.566 mm) financiaran
principalmente la compensaciéon econdémica transitoria del Régimen Subsidiado!’’, la
atencion en salud (aseguramiento) y los mayores recursos para incapacidades por cuenta
del COVID-19, tal como se menciona en el Recuadro 1.4 sobre las Medidas de la
emergencia econémica.

Tabla 19. Aportes del GNC y ET a Adres 2019-2020
$SMM % del PIB
2019 2020* 2019 2020*

CONCEPTO

Aportes para aseguramiento 9.700 16.345 0,9 1,6
Impuesto sobre la renta 5.296 5.899 0,5 0,6
Impuesto social a las municiones 120 123 0,0 0,0

Impuesto social a las armas 10 9 0,0 0,0

SGP 8.429 8.942 0,8 0,9
Regalias para el RS 227 233 0,0 0,0
Otros recursos 2.135 1.769 0,2 0,2

*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.

1.5.2.2 Pensiones!’®

En cuanto al subsector de pensiones, se estima que en 2020 su resultado fiscal sea
de 0,0% del PIB, nivel relativamente bajo frente a su tendencia historica. El leve
superavit de $26mm obedece principalmente al flujo de recursos hacia el Fondo de Garantia
de Pension Minima (FGPM) que, si bien vera reducido su ritmo de acumulacién debido al
choque de mercado laboral*™, tendria un superavit de 0,2% del PIB durante la vigencia.
Este superavit se contrapone con el resultado fiscal del Fonpet, el cual se estima sea un
déficit de 0,2% del PIB, producto de menores ingresos y retiros significativos de aportes
como resultado de acciones de politica para incrementar el financiamiento para la atencion
de la emergencia. El resto de las entidades del subsector se espera tengan un
comportamiento neutro en su balance fiscal.

El Fonpet, componente principal del superavit fiscal del sector en 2019, percibira
menores ingresos por concepto de rendimientos financieros y presentara una cifra
significativa de retiro de aportes. Lo anterior, debido a los efectos econémicos de la
emergencia actual en las tasas de interés promedio, que en particular afectaran el

177 El articulo 4 del Decreto 538 de 2020 establece una compensacion equivalente a siete dias de un SMLV a los afiliados de
este régimen de salud que tengan diagnéstico confirmado de COVID-19.

178 Este subsector incluye las transacciones relacionadas con cesantias exclusivamente del Fomag.

178 Se estima que el FGPM presentara una caida nominal frente a 2019 en su acumulacion de recursos por cerca de $ 430
mm durante 2020.
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rendimiento del portafolio del Fonpet (en 2020 se proyecta una tasa de interés nominal del
5% para el portafolio del fondo, mientras que en 2019 esta fue de 10,3%). Estos recursos
son una fuente importante de los ingresos del Fonpet. Histéricamente, han representado el
65% de los ingresos totales. Respecto a los gastos de este fondo, se espera un retiro
extraordinario de recursos por aproximadamente $1.841 mm, debido a la autorizacion
realizada por el Decreto 678 de 2020 para que las entidades, que hayan alcanzado una
cobertura igual o superior al 80% de su pasivo pensional en el sector central y que no tengan
obligaciones pensionales con los sectores salud y educacion, puedan solicitar el retiro del
Fonpet de los recursos que superen dicho porcentaje. Esto con el proceso de aumentar el
financiamiento para atender la emergencia y reactivar la economia de las regiones.

Al igual que en salud, se espera que el subsector de pensiones reciba mayores
transferencias desde el GNC, principalmente para atender mayores gastos del Fomag
y Colpensiones frente a 2019 (

Tabla 20). El incremento en los aportes desde el GNC se explica principalmente por
mayores necesidades por parte de Fomag*®° por 0,2pp, debido a que la entidad en la
vigencia 2020 deja de recibir transferencias desde Fonpet. Asi mismo, Colpensiones
requerira una mayor transferencia por 0,1pp frente a 2019, para cubrir el pago de nuevas
mesadas pensionales. El resto del incremento en las transferencias corresponde al
financiamiento recurrente de asignaciones de retiro de policias y militares, asi como al pago
de mesadas pensionales de Fopep (Fondo de Pensiones Publicas del Nivel Nacional). Es
de destacar que, si bien el incremento de la transferencia a Colpensiones corresponde a
0,1pp del PIB frente a la vigencia 2019, este valor es menor en 0,2pp del PIB a lo estimado
en la primera version del plan financiero a principios de afio, como consecuencia de una
proyeccion de mayores traslados del RAIS a Colpensiones, principalmente.

180 Adicionalmente, el Fomag presentaria una presion adicional por pago de cesantias parciales para docentes. El Acuerdo
34 de 1998 de Fomag determinaba que los docentes afiliados a ese Fondo podian solicitar sus cesantias parciales cada tres
afios. Sin embargo, un reciente fallo del Consejo de Estado declaré la nulidad de dicho Acuerdo. Segun estimaciones de la
entidad, el monto por cubrir en 2020 se estima en $363 mm adicionales. Esto corresponde a un incremento de cerca del 17%
en la cantidad de profesores que harian solicitud de retiro parcial de cesantias en la vigencia 2020.
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Tabla 20. Balance fiscal del subsector pensiones 2019-2020

$SMM % del PIB
CONCEPTO 2019 2020* 2019 2020*

Aportes GNC y Ent. Terr. 33.521 36.960 3,2 3,6
Funcionamiento 33.521 36.960 3,2 3,6
Ingresos Tributarios 25.864 24.306 2,4 2,4
Otros Ingresos 7.606 4.307 0,7 0,4
Rendimientos Financieros 5.662 2.370 0,5 0,2
Otros 1.944 1.938 0,2 0,2
- GastosTotales 63287 65547 60 65
Pagos Corrientes 63.268 65.525 6,0 6,5
Funcionamiento 63.268 65.525 6,0 6,5
Servicios Personales 247 263 0,0 0,0
Operacién Comercial 326 376 0,0 0,0
Transferencias 62.328 64.671 5,9 6,4
Gastos Generales y Otros 366 215 0,0 0,0

Pagos de Capital 16 18 0,0 0,0

*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.

Respecto a Colpensiones, si bien su balance permanece en equilibrio, se estima que
la entidad tendrd una caida en sus ingresos por contribuciones sociales por cercade
0,2pp del PIB, frente alo observado en 2019. Esto se deberia principalmente a la medida
adoptada en el articulo 3 del Decreto 558 de 2020, segun la cual, se permite a las empresas
hacer el pago parcial de las cotizaciones'® durante los periodos de abril y mayo (cuyas
cotizaciones deben efectuarse en mayo y junio) con el proposito de alivianar cargas
financieras para las empresas por la emergencia, asi como del choque negativo en el nivel
de ocupados en el mercado laboral*®2. El (Grafico 40) muestra la desagregacion de ingresos
y gastos de las entidades del subsector, incluido Colpensiones.

181 E| Decreto 558 de 2020 determind que para los meses de cotizaciéon abril y mayo voluntariamente las cotizaciones a
pensiones podran disminuirse al 3% con el fin de disminuir las presiones de caja de las empresas y al tiempo cubrir el costo
del seguro previsional en el RAIS o el aporte a los fondos de invalidez y sobrevivencia del RPM.

182 Se estima que el impacto del Decreto 558 de 2020 y el choque del mercado laboral, representen menores ingresos por
contribuciones sociales de pensiones por cerca de $1.848 mm, ($1.206 mm por la reduccién de la tarifa y $ 642 mm por el
choque del mercado laboral).
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Gréfico 40. Ingresos y gastos de las entidades del sector pensiones (% del PIB)
m Colpensiones ®FOPEP ®mFomag ®CasuryCremil ®mFonpet mOtros

6,3 6,5 6,5

6,0

Ingresos 2019 Gastos 2019 Ingresos 2020 Gastos 2020
*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.

En resumen, se espera gue la recomposicion de ingresos en el subsector permita
gue se honren las obligaciones por concepto de mesadas pensionales, a pesar de
los fuertes choques que se prevén durante 2020. Se debe destacar que, las medidas
tomadas en los Decretos Legislativos de 2020 sefialados buscan brindar un alivio financiero
a los empleadores y afiliados al Sistema General de Pensiones, incrementar las fuentes
publicas para la atencién de la crisis, siempre asegurando la sostenibilidad de los fondos,
cuyo fin es honrar las obligaciones del sistema asociadas a los pagos de las mesadas de
todos los pensionados.

Finalmente, frente a la ultima publicacién del plan financiero, el sector de seguridad
social presenta cambios en su balance como consecuencia de la emergencia
sanitaria y econOmica. Se espera que el subsector de pensiones reciba mayores
transferencias desde GNC por 0,4pp frente a 2019, y 0,1pp frente a lo estimado previamente
a inicios de afio. A su vez, en el subsector de salud se presentara una mayor transferencia
de GNC, con el fin de atender las mayores necesidades de gasto y menores ingresos
propios, para no afectar el aseguramiento del subsector, principalmente. En conjunto, los
dos factores mencionados, méas los cambios en las variables macroecondémicas descritas,
reducirian el superavit fiscal esperado de seguridad social en 0,4pp del PIB, frente a lo
previsto a inicios de afio.
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1.5.3 Regionales y locales

En 2020, se estima que en conjunto las administraciones centrales de las entidades
territoriales!® (ET) y el SGR presenten un resultado fiscal deficitario de 0,9% del PIB,
producido por un doble choque en ingreso y gasto, tras la emergencia actual. Se
proyecta que, al igual que el GNC vy la seguridad social, las administraciones centrales de
las ET sufrirdn un doble choque debido a la emergencia sanitaria y econémica. Por un lado,
se estima una caida de los ingresos tributarios del 17%, como consecuencia de la caida de
la actividad econdmica y las posibles reducciones en tarifas y diferimientos de impuestos
territoriales, facultadas por los Decretos 461 y 6788 de 2020, con el propdésito de disminuir
las consecuencias econdmicas de la emergencia en los hogares y las empresas. La caida
de los ingresos tributarios seria mayor de no haber sido por la cesion del 100% del recaudo
de la sobretasa de ACPM durante la mitad de 2020 y 2021%. En el gasto, si bien se estima
una contraccion en los gastos de capital, producto de que es el primer afio de las
administraciones territoriales actuales, se proyecta una caida menor a la tipicamente
observada. En cuanto al SGR, se proyecta una caida del recaudo de regalias del 28% frente
a 2019, y un nivel de gasto ligeramente menor al de 2019, lo cual redunda en un déficit del
SGR de $332mm.

Si bien el balance fiscal de este sector tipicamente depende del progreso del ciclo
politico administrativo de las alcaldias y gobernaciones territoriales, para el 2020 no
se espera que este sea el principal determinante. Lo anterior se da debido a las
condiciones econdémicas y sanitarias descritas previamente, con lo cual se proyecta un
cambio en la tendencia superavitaria que usualmente se presenta en los primeros afios de
las administraciones territoriales. En particular, se estima una ampliacion del déficit respecto
a 2019 de 0,6pp del PIB, la cual se explica por un deterioro del balance de las
administraciones centrales de las ET en 0,5pp del PIB y el SGR en 0,1pp del PIB (Tabla
21).

por subsector 2019-2020
$MM % del PIB

2019 2020* 2019 2020*

Tabla 21. Balance regionales y locales

CONCEPTO

Balance Total
*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.

183 Corresponde a una muestra de entidades territoriales compuesta por las alcaldias capitales y gobernaciones.

184 E| Decreto Legislativo 678 de 2020 también incluye facultades para las autoridades locales para conceder beneficios para
recuperacion de cartera de impuestos, tasas, contribuciones y multas pendientes de pago. Esto de materializarse podria
presentar efectivos positivos en el recaudo en 2020 y 2021.

185 A partir del periodo gravable junio de 2020, y hasta el periodo gravable diciembre de 2021, la sobretasa al ACPM que
hasta el momento por disposicion de la Ley 488 de 1998, se distribuye cincuenta por ciento (50%) para los Departamentos y
el Distrito Capital y cincuenta por ciento (50%) para INVIAS, sera distribuida en un cien por ciento (100%) para los
departamentos y el Distrito Capital (Decreto Legislativo 678 de 2020).
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Se proyecta una caida del 7% de los ingresos totales de regionales y locales en 2020,
atenuada por un incremento en las transferencias del GNC a ET. Los ingresos
tributarios (que representan cerca del 30% de los ingresos totales) presentarian a final de
afio una caida del 17%, que estara jalonada principalmente por la pérdida de recaudo de
los impuestos de Industria y Comercio (ICA), el impuesto predial, y los impuestos que
gravan los distintos licores. En general, la afectacion de los ingresos esta asociada al
crecimiento negativo de la economia, en particular de los sectores de manufactura y
comercio, y a las menores ventas de combustibles y de licor®®, por las medidas de
confinamiento tomadas para contrarrestar el avance de la pandemia®’. Sin embargo, las
transferencias a las ET (que representan cerca del 50% de los ingresos totales)
presentarian un crecimiento positivo del 5,1%, cuyo principal componente es el SGP (cuya
variacién frente a 2019 es aproximadamente del 6%).

Como consecuencia de la caida del precio del petréleo, se estima que el recaudo de
las regalias en 2020 caiga alrededor del 28% frente a lo registrado en 2019. La caida
en el precio del petréleo para 2020, de alrededor de 43%, una depreciacion promedio del
peso colombiano proyectada de 21% y una caida en el supuesto de produccion de petréleo,
frente al plan de recursos del presupuesto actual, llevard el recaudo de las regalias a
ubicarse en 0,6% del PIB. La mayor tasa de cambio contrarresta la reduccion del recaudo
jalonada por la disminucién del precio y en menor medida de la extraccién de crudo. Cabe
indicar que, no se esperan cambios sustanciales en las proyecciones del recaudo de
regalias de gas y mineria, por las caracteristicas de sus mercados.

Se espera que los ingresos de capital se mantengan relativamente estables como resultado
de significativos retiros del Fonpet (alrededor de $1.841 mm), autorizados en el Decreto 678
de 2020 para las entidades territoriales cuyo pasivo pensional presentara a cierre de 2019
una cobertura igual o superior al 80%. Lo anterior compensa los menores rendimientos
financieros producto de la caida de las tasas de intereses, y posibles reducciones en las
transferencias de excedentes financieros, como medida de las empresas territoriales ante
eventuales deterioros en su liquidez.

186 En particular, la caida de este impuesto estaria asociada a las menores ventas de los restaurantes y bares, y las medidas
de algunas autoridades territoriales en materia de orden publico y de prohibicion de venta de licores.

187 | a reduccion y congelamiento en las tarifas anunciadas en el impuesto predial previo a la emergencia y las posibles
disminuciones de estas como accién de politica para aumentar el ingreso neto de los hogares, y para favorecer el flujo de
caja de las empresas también disminuirian el recaudo de ese impuesto.
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Tabla 22. Balance fiscal de regionales y locales 2019-2020

CONCEPTO $MM % del PIB Var. %
2019 2020* 2019 2020* 2019/2020*
Ingresos corrientes 72.541 66.900 6,8 6,6 -7,8
Tributarios 25.962 21.521 2,4 2,1 -17,1
No tributarios 37.408 38.799 3,5 3,8 3,7
Del cual, Transferencias 32.191 33.819 3,0 3,3 51
Regalias 9.172 6.580 0,9 0,6 -28,3
Ingresos de capital 7.662 7.381 0,7 0,7 -3,7
Gastos corrientes 12.850 13.805 1,2 1,4 7,4
Funcionamiento 12.197 12.836 11 1,3 52
Intereses y comisiones 653 969 0,1 0,1 48,5
Inversion** 71.112 69.800 6,7 6,9 -1,8
Gastos de capital 24.240 19.413 2,3 1,9 -19,9
Operativos en inversion social 46.871 50.387 4,4 50 7,5

*Cifras proyectadas. **Incluye el pago de reservas presupuestales para el respectivo periodo.
Fuente: MHCP — DGPM.

El gasto total no presentaria una variacion nominal significativa, pero si se espera
gue refleje una reduccién mucho menor en lainversion, frente a lo observado en los
primeros afios de administraciones regionales previas. Si bien los gastos presentarian
niveles nominales muy parecidos entre 2019 y 2020, como porcentaje del PIB estos
aumentarian 0,3pp fundamentalmente por un efecto denominador. En particular, se destaca
un crecimiento estimado del 7,5% para los gastos operativos en inversion social,
relacionado con mayores gastos para afrontar la emergencia (transferencias a los hogares
en especie y monetarias y mayores subsidios a las tarifas de los servicios publicos, entre
otros). Los gastos de capital tipicamente en el primer afio de gobierno se desaceleran
alrededor del 50%, sin embargo, esta vez se observaria una caida mucho menor, como
consecuencia de los gastos de las entidades territoriales en mejoramiento y mantenimiento
de la infraestructura del sector salud, principalmente. Por Gltimo, se estima que los intereses
presenten un incremento significativo, producto de la depreciacion proyectada durante 2020
y el mayor nivel de deuda observado a final de 2019.

Pese a la ampliacion del déficit fiscal de 0,5pp del PIB frente al 2019, la disciplina
fiscal de las ET durante las ultimas dos décadas les permitira alos gobiernos locales
afrontar la emergencia en una posicion fiscal sélida. Las entidades territoriales a cierre
de 2019 presentaban una importante tenencia de activos financieros liquidos internos de
2,6% del PIB. El promedio historico de los mismos es superior al 3% del PIB. De estos, los
recursos que no estan respaldando ningdn tipo de compromiso o exigibilidad previa
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corresponden a 0,7% del PIB en 2019. Estos recursos son adicionales al superavit fiscal de
caja historico del SGR, que para 2019 acumulaba niveles superiores al 2% del PIB, sin
considerar los recursos del FAE. Adicional a la desacumulacion de activos para financiar el
déficit fiscal, se espera que las entidades territoriales recurran al financiamiento,
principalmente con el sistema financiero nacional y organismos multilaterales. Todo lo
anterior le permitiria a las ET afrontar la emergencia desde una posicién fiscal sélida en
conjunto, producto de varias décadas de disciplina fiscal. Precisamente, basados en esa
posicion sélida y las necesidades generadas por la emergencia, el Decreto 678 de 2020
prevé la suspension'® en 2020 y 2021 de las reglas fiscales de las entidades territoriales
asociadas a limites de gastos de funcionamiento definidas en las Leyes 617 y 819 de 2000
y 2003'%, respectivamente; asi como, la suspension de los indicadores para la contratacion
de deuda publica incluidas en la Ley 358 de 1997,

En relacion con lo publicado previamente en la actualizacion del plan financiero en
marzo de 2020, el sector de regionales y locales presenta un desvio de 1,3pp del PIB,
dada la ampliacion de su déficit. Esto se explica principalmente por los efectos descritos
en esta seccién. En particular, por la caida de los ingresos totales como porcentaje del PIB,
los cuales previamente se estimaban estables. Asi mismo, la menor desaceleracion del
gasto de capital aumenta las necesidades de financiamiento. Por Gltimo, la flexibilizacion
de la regulacién en términos de tarifas y usos de recursos con destinacion especifica, y
menores protocolos en la ejecucion de regalias también incidieron en la nueva estimacion.

El GG, compuesto principalmente por los tres sectores presentados hasta este punto
en la actualizacion del plan financiero 2020 (GNC, seguridad social, y regionales y
locales), se estima presente un deterioro de su resultado fiscal de 6,8pp del PIB frente
a 2019 (Tabla 23). Este resultado se explica por el aumento del déficit del GNC y regionales
y locales de 5,8pp, y 0,6pp del PIB respectivamente, y la reduccién del superavit de
seguridad social en 0,4pp del PIB. En linea con lo expuesto, este deterioro se da como
resultado principalmente de la emergencia sanitaria y econémica que atraviesa el mundo
actualmente. Esto supone un desvio de 8,0pp del PIB en relacién con la proyecciéon del
déficit fiscal del GG incluida en la actualizacion del plan financiero de 2020, presentada a
inicios del presente afio.

188 En detalle, prevé que las ET que no cumplan con las reglas fiscales mencionadas “no seran objeto de las medidas
establecidas por el incumplimiento a los limites de gasto”.

189 |_as cuales definen por categoria municipal y departamental un limite de gasto como porcentaje de los Ingresos Corrientes
de Libre Destinacion.

190 E| Decreto Legislativo 678 de 2020 indica que, para efectos de ejecutar proyectos de inversion necesarios para fomentar
la reactivacion economica, las entidades territoriales podran contratar operaciones de crédito publico durante las vigencias
2020 y 2021, siempre que su relacién saldo de la deuda/ingresos corrientes no supere el 100%. Adicionalmente, que, para
estos efectos, no serd necesario verificar el cumplimiento de la relacion intereses/ahorro operacional contemplada en el
articulo 2 de la Ley 358 de 1997.
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Tabla 23. Balance fiscal del Gobierno General 2019-2020
$MM % del PIB

2019 2020* 2019 2020*

CONCEPTO

Establecimientos publicos -397 -246 0,0 0,0
ANH 765 -301 0,1 0,0
FAEP -379 0 0,0 0,0

*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.

Los activos liquidos del GG y las multiples transacciones entre los sectores que lo
componen han permitido atender una porcion significativa del financiamiento
adicional requerido por la emergencia. Tal como se describié en el Recuadro 1.7 sobre
el financiamiento con fuentes no convencionales, parte de la estrategia de financiamiento
del déficit fiscal del GNC generado por la emergencia ha consistido en la utilizacién de
activos liguidos financieros acumulados por las entidades territoriales, gracias a la
generacion de superavits primarios constantes (en los ultimos diez afios el promedio de
superavit primario del GG correspondi6 a 0,6% del PIB). Esta estrategia de financiamiento
del GNC resulta Optima en las circunstancias actuales, si se tiene en consideracion el
deterioro de las condiciones de endeudamiento a través de los mercados financieros, y el
hecho de que los recursos concedidos en calidad de préstamo por las entidades territoriales
y la seguridad social no respaldan obligaciones que requieran recursos en el corto plazo.

Como consecuencia de la ampliacién del déficit fiscal del GG por la emergencia
sanitaria y econémica y sus efectos en las variables macroecondmicas, la deuda
presentaria una variacion interanual a dos digitos. En linea con la seccion 1.5.1 en la
cual se presento la proyeccion de deuda del GNC, las principales variables que se proyecta
afectarian negativamente el comportamiento de la deuda del GG durante 2020 son: a. Un
déficit primario de 5,9% del PIB, b. Una fuerte depreciacion de alrededor del 25% del peso
frente al dolar, que incrementaria la valorizacién de la deuda en 4,5pp del PIB, c. El
crecimiento econémico negativo, que por primera vez en dos décadas contribuira al
crecimiento de la deuda como porcentaje del PIB (en alrededor de 4pp del PIB), y d. El
aumento de las tasas de interés. Lo anterior generaria un crecimiento de la deuda
agregada®®! de 16pp del PIB en 2020 frente a 2019 (Gréafico 41).

191 | a deuda agregada corresponde a la sumatoria de todas las deudas que registra cada subsector, dentro del sector de
reporte. La deuda consolidada le resta a la deuda agregada todas las deudas intragubernamentales del sector de reporte. La
deuda neta se estima a partir de restarle a la deuda consolidada, los activos financieros liquidos del sector de reporte.
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Gréfico 41. Deuda del GG 2010 — 2021 (% del PIB)

,2682
59,1
51,4 52,22 27
47,0 47,7 485 5 s,
42,1 130 44807 7
R ' 4,9 ’ .
2,9
1,2 ’ 1,2 0,5 0,6 0,6 0,5
— — - — — — — — — —
-0,5 -0,8 -0,5 .
-5,9
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
mmm Balance primario (eje derecho) - Deuda agregada
== Deuda consolidada - Deuda neta

Fuente: MHCP — DGPM.

La estrategia de endeudamiento con fuentes no convencionales permite que la deuda
consolidada del GG no se incremente en las mismas proporciones que la deuda
agregada. Gracias a los préstamos realizados en el marco de la emergencia, de los fondos
superavitarios de las ET y la seguridad social (FAE, Fonpet y FRL) al GNC, la deuda
consolidada presentaria un incremento de 14,3pp del PIB, 1,8pp del PIB menor a la
agregada. Por ultimo, en relacion con la deuda neta (de activos financieros liquidos), esta
presentaria un aumento de 15,2pp del PIB, 0,9pp superior a la deuda consolidada, debido
a la desacumulacion de activos para la financiacion del déficit adicional generado por la
emergencia actual, por parte del GNC y las entidades territoriales.

Las empresas del nivel nacional y territorial presentarian de manera agregada en
2020 un resultado fiscal de -0,3% del PIB (Tabla 24). Esto se debe fundamentalmente a
resultados contrapuestos en el caso de las empresas nacionales de dos fondos: el FEPC
con un superavit de 0,1% del PIB y la cuenta especial del Fondo Nacional para el Desarrollo
de la Infraestructura (Fondes), la cual se descapitaliza para fortalecer el FNG por intermedio
del GNC, produciendo un déficit fiscal de 0,3% del PIB. En el caso de las empresas
territoriales, se proyecta un déficit de 0,1% del PIB, principalmente producto de las medidas
de confinamiento, las cuales reducen la demanda de los servicios publicos prestados por
las empresas, asi como la menor venta de pasajes en el caso del transporte publico.
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Tabla 24. Balance fiscal de las empresas nacionales y territoriales 2019-2020
$MM % del PIB
2019 2020* 2019 2020*
Empresas del nivel nacional 593 -2.098 0,1

CONCEPTO

Establecimientos Publicos -397 -246 0,0 0,0
ANH 765 -301 0,1 0,0
FEPC -1.802 978 -0,2 0,1
FNC -66 69 0,0 0,0
Cuenta especial FONDES 0 -2.600 0,0 -0,3
SPNM 2.639 302 0,2 0,0
Empresas del nivel territorial -373 -881 0,0 -0,1

*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.
En relacion con las empresas nacionales, cabe destacar lo siguiente:

a. Un comportamiento estable de los establecimientos publicos del nivel nacional, los
cuales, si bien podrian ver disminuidos sus ingresos, en funcién de que los mismos
presentan en general destinaciones especificas, deberian ajustar sus niveles de
gasto a los menores ingresos.

b. Un déficit de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) derivado de los menores
niveles de precios de petroleo, lo que reduciria sus ingresos corrientes.

c. La descapitalizacién del Fondes!®? con el propésito de ser utilizado como fuente
parcial de la capitalizacion del Fondo Nacional de Garantias (FNG). Dicha operacién
se llevo a cabo con el objetivo de aumentar las garantias de ese fondo a los créditos
del sistema financiero a las empresas, en el marco de la emergencia sanitaria y
econdmica.

d. La proyeccion de superavit del FEPC por 0,1% del PIB.

En 2020, se espera que el FEPC tenga un superavit de 0,1% del PIB debido a la fuerte
caidaen los precios internacionales del ACPMy gasolina. En comparacion con los afios

192 En 2016, el Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) aprobo el registro de la cuenta especial Fondes como una
entidad del sector descentralizado del SPNF, para no afectar el cumplimiento de los propésitos de la regla fiscal, la cual exige
una transicion suave hacia un déficit estructural de 1% del PIB. Esta cuenta, administrada por el Tesoro Nacional, registré en
el 2016 un superavit de 0,7% del PIB del sector descentralizado, como resultado de la enajenaciéon de Isagén SA. La
metodologia de base caja modificada, que sigue los lineamientos del MEFP1986, sefiala que la compra/venta de acciones y
participaciones se registra por encima de la linea cuando se realiza con fines de politica. De manera simétrica, la
descapitalizacién de la cuenta Fondes realizada por el GNC para la capitalizacién del FNG genera el siguiente efecto: i) un
mayor déficit del sector descentralizado, ii) un efecto neutro en el GNC (superavit y déficit en el mismo periodo) y iii) un
superavit en el Sector Publico Financiero. Dado que el seguimiento fiscal del SPF que se realiza actualmente solo incluye a
Fogafin y al Banco de la Republica, como una muestra para efectos estadisticos del MHCP, no se observa dicho superavit
en el SPF presentado. En todo caso, el efecto econémico total en el Sector Publico Consolidado es neutro.
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previos, el balance del FEPC presentaria un cambio significativo, debido a que seria el
primer superavit desde 2011 (Gréfico 42). El resultado esperado para 2020 se debe a la
caida que tendrian los precios internacionales de la gasolina y ACPM, explicado por el
desplome en el precio del petréleo. Frente a 2019, los precios promedio internacionales de
los productos refinados presentarian una contraccién de 40% para gasolina y de 30% para
el ACPM. Este menor precio conllevaria a que el diferencial entre el precio internacional y
el ingreso al productor se ubique en promedio en -$926 para gasolina y -$428 para ACPM.
Ademas, es importante anotar que la demanda de gasolina y ACPM presentaria en el
segundo trimestre del 2020 una caida cercana al 60% con respecto al afio anterior, debido
a las restricciones de movilidad del confinamiento obligatorio. Esto Gltimo limitaria que el
nivel de superavit sea mayor para el cierre de 2020.

Grafico 42. Balance fiscal del FEPC 2014-2018 (% del PIB)

0,1
- UU |
-0,2
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*

*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.

En relacién con las empresas territoriales, se estima que lareducciéon en los ingresos
totales del 7,1% en este subsector sea parcialmente compensada por una caida en
los pagos de capital, asociado al ciclo politico de las ET y al aplazamiento de la
ejecucion de obras como consecuencia de la coyuntura. Ademas, se espera que las
necesidades adicionales de financiamiento de corto plazo para provision de liquidez sean
cubiertas por la linea de crédito directo, establecida por el Gobierno nacional a través de
Findeter, para el acceso al crédito de las empresas de servicios publicos domiciliarios con
tasas de interés subsidiadas. Dado lo anterior, no se estima un incremento en gastos
financieros por dicho concepto!®,

193 |os subsidios que otorgaran algunos gobiernos locales a los estratos 1 y 2, principalmente, para el pago de servicios
publicos domiciliarios durante tres meses, se realizardn con cargo a las finanzas de los gobiernos locales que asi lo
establezcan, de acuerdo con lo sefialado por la Superintendencia de Servicios Publicos, ya sea con transferencias corrientes
0 con autorizacion del uso de utilidades operacionales de las mismas empresas. Esto en linea con el mayor gasto estimado
por este concepto en la seccion previa del sector de regionales y locales.
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1.5.6 Sector Publico No Financiero

En linea con lo presentado hasta el momento, el SPNF en 2020 presentaria una
ampliacién del déficit fiscal de 7,0pp del PIB frente a 2019 (Tabla 25). Este deterioro
del balance fiscal estaria jalonado principalmente por el GNC, y en menor medida por el
sector descentralizado, donde resaltan el subsector de regionales y locales, la seguridad
social, y la cuenta especial Fondes. Un déficit fiscal de 9,4% del PIB, junto con un nivel de
intereses del 3,4% del PIB, ubicarian el balance primario del SPNF en -6,0% del PIB. Sin
embargo, al calcular este indicador conforme a lo estipulado en la Ley 819 de 2003 (es
decir, descontando, entre otros, las utilidades del Banco de la Republica registradas como
ingreso de la Nacion), se llega a un nivel de -6,7% del PIB.

Tabla 25. Balance fiscal del Sector Publico No Financiero 2019-2020
$MM % del PIB

2020* 2019 2020*

SECTORES

FAEP -379 0 0,0 0,0
Sector Eléctrico -166 -301 0,0 0,0
Resto Nacional 1.138 -1.797 0,1 -0,2
Del cual, FEPC -1.802 978 -0,2 0,1
Del cual, FONDES 0 -2.600 0,0 -0,3
Del cual SGR 458 -332 0,0 0,0

*Cifras proyectadas. **Descuenta utilidades del Banrep por $1.869 mm y $ 6.987mm, en 2019 y
2020, respectivamente, conforme lo dispuesto en la Ley 819 de 2003.
Fuente: MHCP — DGPM.

1.5.7 Sector Publico Financiero

Para el 2020, se espera que el SPF presente un superavit de 0,7% del PIB, resultado
muy similar al de 2019 (Tabla 26). Si bien este resultado representa un superavit 0,1 pp
del PIB menor frente a 2019, el comportamiento del resultado del Banco de la Republica se
estima continte en niveles altos frente al comportamiento histérico, tal como ocurrié en
2019. Fogafin presentaria un comportamiento estable generando un superavit de 0,1% del
PIB.
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Tabla 26. Balance cuasifiscal del Sector Publico Financiero

$MM % del PIB
CONCEPTO 2019 2020* 2019 2020*
Banco de la Republica 7.149 5.828 0,7 0,6
Fogafin 1.016 1.002 0,1 0,1

*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.

1.5.7.1 Banco de la Republica

Para el 2020, se espera que el Banco de la Republica presente un resultado de 0,6%
del PIB (Tabla 27), inferior en 0,1pp al presentado en 2019, pero superior a su
promedio histérico'® y a lo estimado en el plan financiero previamente. Esto
corresponde principalmente a los rendimientos por la valorizacién del portafolio RIN, cuyo
aumento de 0,4pp, frente a la estimacion inicial a principio de afio, es explicado por la
reduccion de 150pb en las tasas de interés de la FED (al rango de 0 a 0,25%) en 2020, en
respuesta a la situacion de salud publica mundial, y en particular en Estados Unidos, y al
efecto de depreciacion del peso colombiano con respecto al délar'®®. Se espera que la tasa
de interés de la FED se mantenga en dicho rango en lo que resta del afio.

Se estima que, como resultado de las medidas de politica monetaria para proveer
mayor liquidez a la economia, aumenten los ingresos del Banco de la Republica por
intereses devengados diferentes a los relacionados con las RIN. Entre las principales
medidas para el aumento de la liquidez se encuentra el incremento de la expansion
monetaria permanente, a través de la compra de titulos de deuda publica y privada, la
compra transitoria de titulos de cartera mediante operaciones repo, y el acceso de
entidades no convencionales a la colocacion de titulos con Operaciones de Mercado Abierto
(OMAS).

194 El promedio histérico del resultado del Banco de la Republica es de 0,2% del PIB para el periodo 1993-2018.
1% |as reservas internacionales se transan principalmente en ddlares, y en registran en pesos en el Estado de Pérdidas y
Ganancias.
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Tabla 27. Balance cuasifiscal del Banco de la Republica 2019-2020
$MM % del PIB Var. %

CONCEPTO 2019 2020* 2019 2020*  2019/2020*
Intereses recibidos 8.940 7.642 0,8 0,8 -14,5
Reservas internacionales 7.638 5.903 0,7 0,6 -22,7
Operaciones de liquidez 533 204 0,1 0,0 -61,8
TES Expansion monetaria 756 1.157 0,1 0,1 53,1
Portafolio de deuda privada 0 374 0,0 0,0 N/A
Otros 14 3 0,0 0,0 -75,6
Comisiones recib. y pag. 190 198 0,0 0,0 4,2
- Castostotales 1981 2011 02 02 15
Intereses pagados 1.235 1.490 0,1 0,1 20,6
Depositos de DGCPTN 1.229 709 0,1 0,1 -42,3
Op. de contraccion 6 464 0,0 0,0 8.125,3
Op. netas regul. cambiaria 0 317 0,0 0,0 N/A
Personal y funcionamiento 565 638 0,1 0,1 12,8
Gastos de personal 416 456 0,0 0,0 9,6
Gastos de funcionamiento 149 182 0,0 0,0 22,0
Gastos de pensionados 1 10 0,0 0,0 918,5
Otros 180 -126 0,0 0,0 -170,0

Resultado
*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.

Finalmente, se estima un gasto estable frente a 2019, pero con unarecomposicion de
los gastos por intereses, producto de menores depdsitos del Tesoro Nacional,
mayores operaciones de contraccion y el gasto estimado por operaciones
cambiarias. El decrecimiento del 42% en los intereses pagados al Tesoro Nacional con
respecto a 2019, ocurre principalmente como resultado de un menor saldo promedio
esperado de depdsitos remunerados del Gobierno nacional en el Banco de la Republica y
la menor tasa de remuneracion de estos. Lo anterior, considerando las medidas sobre el
aplazamiento en las fechas de recaudo tributario, el menor nivel proyectado de este, y el
incremento requerido en los desembolsos de recursos para atender la emergencia, tal como
se describio previamente. En el caso de los intereses por operaciones pasivas de regulacion
monetaria, se espera que estas aumenten durante el afio, de manera que se compensen
los menores depdésitos del Gobierno nacional en el Banco de la Republica. Finalmente, se
estima un gasto neto por operaciones de regulacion cambiaria, producto de las medias
tomadas por el Banco de la Republica para proveer cobertura cambiaria y liquidez en
dolares.
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De acuerdo con el Comité de Coordinacién y Seguimiento del Sistema Financiero, el
sistema financiero conserva su capacidad para gestionar los riesgos de crédito y
liguidez, incluso en el escenario macroeconémico adverso por el que atraviesa la
economia. Lo anterior, sujeto a que se mantenga el cumplimiento de los estandares
prudenciales establecidos'™®. En este sentido, no se espera que Fogafin incurra en gastos
adicionales a los correspondientes al funcionamiento regular de la entidad en 2020. (Los
riesgos fiscales asociados al sistema financiero se analizan con mayor detalle en el Capitulo
4 de este documento).

En 2020, se presentaria un recaudo ligeramente inferior por prima de seguros de
depdésitos (principal ingreso de Fogafin) situandose en $1.060mm. Lo anterior se da
como resultado de los menores saldos de depésitos asegurados estimados en 2020, en
linea con la menor actividad econémica'®’. Como consecuencia, se espera que el balance
de Fogafin presente un superavit de 0,1% del PIB al cierre de 2020, manteniendo su
comportamiento estable.

Producto del déficit fiscal del SPNF y un superavit cuasifiscal del SPF, el SPC
presentaria al cierre de 2020 un nivel de déficit de 9,5% del PIB. Los cambios en las
principales variables macroecondmicas y las demandas de acciones de politica para la
atencion de la emergencia y, por tanto, las mayores presiones de gasto y las proyecciones
de menor ingreso, principalmente, generaron un desvio en la proyeccion del déficit del SPC
de 7,8pp del PIB frente al plan financiero presentado en marzo de este afio y esta
actualizacion que se presenta en el MFMP2020. Al descontar del déficit la porcion de la
transferencia de utilidades del Banco de la Republica al GNC vy registrada como ingreso
fiscal de este, con el propésito de no generar duplicidades en el registro de transacciones,
el déficit fiscal neto del SPC que se obtiene en 2020 es 9,5% del PIB (Tabla 28).

1% ver https://www.banrep.gov.co/es/conclusiones-sesion-ndeg-73-del-comite-coordinacion-y-seguimiento-del-sistema-
financiero

197 La prima del seguro de depdsitos es el pago que deben asumir las entidades inscritas a Fogafin, correspondiente
al 0,3% del total de los depésitos asegurados. Los depdsitos asegurados, son los depdsitos en cuenta corriente,
depositos simples, certificados de depdsitos a término, depdsitos de ahorro, cuentas de ahorro especial, bonos
hipotecarios, depdésitos especiales, servicios bancarios de recaudo y depésitos electronicos hasta por un monto de
$50 millones. Este calculo se realiza por entidad y por cliente.
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Tabla 28. Balance del Sector Publico Consolidado 2019-2020

$MM % del PIB
CONCEPTO 2019 2020* 2019 2020*

GNC -26.049 -83.413 -2,5 -8,2
Sector Descentralizado 490 -12.275 0,0 -1,2
Seguridad Social 4.029 26 0,4 0,0
Empresas del nivel nacional 593 -2.098 0,1 -0,2
Empresas del nivel local -373 -881 0,0 -0,1
Regionales y Locales -3.759 -9.323 -0,4 -0,9
Del cual SGR 458 -332 0,0 0,0

*Cifras proyectadas. **Al restarle a la discrepancia estadistica las amortizaciones realizadas durante
2019 de la operacién de sustitucion pasivos y la extincion de la deuda del FEPC ($12.409 mm), se
obtiene una discrepancia estadistica de $1.058 mm (0,1% del PIB). ***Descuenta $1.869 y $6.987
mm del balance del SPC por transferencias de utilidades del Banco de la Republica giradas al GNC
y registradas como ingreso fiscal durante 2019 y 2020, respectivamente. Fuente: MHCP — DGPM y
Banco de la Republica.

1.6. Balance ahorro e inversion

En 2020, el balance ahorro e inversion de la economia se caracterizaria por una caida de
la inversion, que, al estar acompafiada de una caida de mayor magnitud en el ahorro total,
tendria financiamiento externo. Ante un choque como el que atravesard la economia
colombiana en 2020, en el que se evidenciara un impacto negativo pero transitorio en el
ingreso, la consecuencia directa seria una caida en el ahorro total de la economia. Mientras
gue la caida en la inversion se daria, principalmente, por una contraccion en la inversion
privada, la caida en el ahorro se explicaria por una contraccién importante del ahorro
publico.

Entre 2019 y 2020, la tasa de inversion de la economia pasaria de 22,29% del PIB a
19,41% del PIB, lo que representaria una desaceleracion de 2,88pp, en linea con una
caida prevista en la inversiéon de 17,7%. Este resultado seria producto de la
desaceleracion de la economia colombiana, que pasaria de crecer 3,3% en 2019, a
contraerse 5,5% en 2020, como consecuencia de los impactos derivados del COVID-19.

La inversiéon publica pasaria de 4,75% del PIB a 4,68% del PIB (desaceleracion de

0,06pp), mientras que la inversion privada se desaceleraria 2,81pp, pasando de
17,54% del PIB a 14,72% del PIB (Grafico 43). La inversién publica se desaceleraria como
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resultado de una menor inversion de las entidades Regionales y Locales, que no seria
compensada por la aceleracion en la inversion del GNC. La desaceleracion en la inversion
de las entidades territoriales, que se explica por la dinamica de la inversiéon en funcion del
ciclo politico, sera menor a la observada tipicamente en el primer afio de gobierno local.

El ahorro total de la economia se ubicaria en 13,23%, mostrando una desaceleraciéon
de 3,6pp frente a 2019 (16,83%). Ante un choque como el que atravesara la economia
colombiana en 2020, en el que se evidenciara un impacto negativo pero transitorio en el
ingreso, la consecuencia directa seria una caida en el ahorro total de la economia. El ahorro
publico caeria 6,77pp, pasando de -0,45% a -7,22% del PIB entre 2019 y 2020 (Gréfico 44),
por una caida en los ingresos del Gobierno General, derivada de la contraccion de la
economia en 2020. Por otro lado, el ahorro privado se aceleraria en 3,18pp, pasando de
17,27% del PIB en 2019 a 20,45% del PIB en 2020 (Grafico 44), por una caida del consumo
en una magnitud mayor frente a la contraccién del ingreso privado.

Mientras la inversién mostraria una desaceleracion de 2,88pp, el ahorro mostraria
una desaceleracion mayor, de 3,6pp (Grafico 43). En esa medida, la necesidad de
financiamiento externo de la economia aumentaria en 0,72pp, pasando de un saldo neto
con el exterior de 5,46% del PIB en 2019 a 6,18% del PIB en 2020.

Grafico 43. Composicion de la inversion y del financiamiento de la economia
Panel A. Inversion de la economia (% PIB)!% Panel B. Financiamiento de la inversion (% PIB)19°
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@ Inversion total @ Financiamiento total

*Datos disponibles hasta 2018. 2019 y 2020 corresponden a una proyeccion. Fuente: Cuentas
Econdmicas Integradas - DANE. Calculos MHCP — DGPM.

1% |_as diferencias entre las cifras de inversion publica publicadas en los cierres fiscales del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico y de las Cuentas Econdmicas Integradas publicadas por el DANE, corresponde principalmente a discrepancias
estadisticas relacionadas con la base de registro (caja o devengo), cobertura, fuentes de la informacién, y la metodologia
para identificar las transacciones asociadas a la adquisicion de activos no financieros, entre otros.

19 | as diferencias entre las cifras de déficit de cuenta corriente publicadas en los Marcos Fiscales de Mediano Plazo del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y las de financiamiento externo (saldo neto con el exterior) de las Cuentas
Econdmicas Integradas publicadas por el DANE, corresponde a la metodologia de estimacion del DANE que incluye en sus
calculos la informacion de zonas francas, el ejercicio de contrabando y el enclave.
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Gréfico 44. Balance publico y privado (% PIB)

Panel A. Balance publico (% PIB) Panel B. Balance privado (% PIB)
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*Datos disponibles hasta 2018. 2019 y 2020 corresponden a una proyeccion.
Fuente: Cuentas Econdmicas Integradas - DANE. Calculos MHCP — DGPM.
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Una vez termine el choque asociado a la propagacion del COVID-19, se espera que el
grueso de la economia retome sus actividades, permitiendo que durante el afio 2021 el
valor del producto interno bruto regrese a los niveles registrados en el 2019. A medida que
la actividad econdmica vuelva a la normalidad, los ingresos de los hogares y firmas también
retornarian a los niveles anteriores a la crisis.

En la medida en que se mantenga la estabilidad financiera y se controlen y mitiguen los
efectos mas duraderos sobre los contratos formales, la normalizacién de las condiciones
de produccion permitird que se retome la dinamica que se venia mostrando a principios de
2020. Como se evidencié en el Capitulo 1, desde 2019 la economia colombiana habia
entrado en un proceso de aceleracion. Este buen desempefio es atribuible a factores
fundamentales que ayudaran a soportar la recuperacion. Dichos fundamentales incluyen
una politica tributaria amigable con la inversion; una mayor fuerza de trabajo por cuenta del
stock de inmigrantes; expectativas de inflacion cercanas a la meta y que dan espacio para
una politica monetaria expansiva; y un sistema financiero sélido, que permite canalizar el
ahorro hacia las oportunidades de inversion con mayor rentabilidad.

La economia mundial también se recuperaria con fuerza, lo que seria un factor expansivo
adicional para el desempefio de la actividad econémica. En efecto, el FMI espera un
crecimiento mundial de 5,4%, una tasa igual a la que se observo el afio siguiente a la gran
recesion de 2009. Lo anterior permitiria que las exportaciones colombianas se recuperen
en términos de cantidades exportadas, pero, al mismo tiempo, implicaria un rebote del
precio del petréleo, que llegaria a 50,2 USD/barril, y, en general una recuperacion de los
términos de intercambio de Colombia.

Dado el anterior escenario, las estimaciones de crecimiento del producto ascienden a 6,6%
para el 2021. No obstante, las proyecciones de crecimiento para la economia colombiana
y mundial tienen un grado de incertidumbre superior a lo usual, derivado de la falta de
certeza acerca de la evolucion del COVID-19 y el grado de afectacion en que terminen los
balances de los agentes y los mercados de los factores de produccion una vez se supere
la emergencia sanitaria.

Consistente con la recuperacion esperada de la actividad econ6mica, se espera que en
2021 el mercado laboral se recupere parcialmente después de los fuertes choques
registrados en 2020.

En lo referente al financiamiento externo, una vez se despeje la incertidumbre, disminuiria

la aversion al riesgo a nivel mundial, o que se traduciria en mayor estabilidad de los flujos
de capital hacia economias emergentes, incluida Colombia. Asi, la inversion extranjera
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directa neta creceria 22,5% con respecto a 2020, volviendo a constituirse como el principal
financiador de la cuenta corriente. En este marco de recuperacion parcial de la economia
mundial, y de mayor estabilidad en los términos de intercambio y flujos de capital, se espera
que el tipo de cambio presente una tendencia a la apreciacion a lo largo del afio.

Desde una perspectiva de mediano plazo, si bien los resultados esperados en 2021
representan una reversién de los choques ocurridos en 2020, los niveles esperados de
producto y de la tasa de cambio difieran de los proyectados antes de la pandemia. En
efecto, el nivel proyectado de actividad para 2021 es inferior al proyectado previamente,
mientras que ahora se prevé una tasa de cambio mas depreciada, lo que muestra que los
efectos del fuerte choque registrado en 2020 solo se revierten parcialmente en 2021.

En esta seccidn se presentan las perspectivas de recuperacion econémica en el contexto
internacional, y el andlisis para Colombia de las proyecciones de crecimiento econémico
por el lado de la demanda y de la dinamica de precios para 2021. Por ultimo, se presenta
el comportamiento estimado de la tasa de cambio y la proyeccién de la balanza de pagos
de la economia para este mismo afio.

Para 2021, se espera una recuperacién en la economia global, en donde esta creceria
5,4%, acelerandose 10,3pp frente a 2020, como resultado de la reactivacion de la actividad
econdmica a nivel mundial (Gréfico 45). La normalizacién en la dinamica econémica, luego
de la contraccion esperada para 2020, tendria efectos positivos sobre el precio del petrdleo,
donde se espera una recuperacion del 36% respecto a 2020. Asimismo, los pronésticos de
crecimiento para las economias avanzadas y emergentes también reflejarian una mejor
perspectiva sobre la economia mundial. Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI),
Estados Unidos (EE.UU.), la Zona Euro y China alcanzarian crecimientos de 4,5%, 6% y
8,2% en 2021, (con aceleraciones de 12,5pp, 16,2pp y 7,2pp, respectivamente), producto
de la recuperaciéon de la demanda interna. Igualmente, los mejores niveles de confianza
impactarian positivamente el crecimiento de América Latina, en donde se espera un
crecimiento de la regién de 3,7%, consistente con una aceleracion de 13,1pp. Sin embargo,
en el 2021 todavia estarian presentes las secuelas del mal desempefio econémico derivado
de la pandemia, pues los niveles de empleo serian mejores que los pronosticados para
2020, pero no alcanzarian los niveles observados en 2019.
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Gréfico 45. Crecimiento mundial y por regiones 2020 (variacion anual %)
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Fuente: World Economic Outlook, junio 2020.
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En 2021, el precio del petroleo de referencia Brent se ubicaria, en promedio, en 50,2
USD/barril, presentando una recuperacion de 36% frente a lo esperado en 2020 (36,8
USD/barril), producto de la mayor demanda de crudo, como consecuencia de la
recuperacion de la economia mundial. La recuperacion en el precio se explica por la
expectativa de que la demanda mundial de crudo se ubique por encima de la oferta en 1,6
MBP 2% | lo cual representaria un cambio en los fundamentales del mercado, en
comparacion con la expectativa del cierre de 2020 de una sobreoferta de 2,6 MBPD?%. En
particular, se espera un crecimiento anual de 7,5% en la demanda global, pasando de 92,5
MBPD a 99,5 MBPD, en linea con el rebote de la economia mundial, luego de superar las
medidas de aislamiento para enfrentar la pandemia del COVID-19. En lo referente a la
oferta, se presentaria un leve crecimiento de 2,7%, pasando de 95,2 MBPD a 97,7 MBPD,
en linea con la recuperacion de la produccién en EE.UU. y el cumplimiento de los acuerdos
de recorte de la produccion de la OPEP+, con vigencia hasta 2022.

Para 2021, el Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé una aceleracién de la
economiade EE.UU. de 12,5pp hasta alcanzar un crecimiento de 4,5%, impulsado por
la demanda interna, y una leve caida en la tasa de desempleo. La demanda interna
seria el principal componente que contribuiria a la recuperacion de la economia, pues se

200 MBPD: Millones de barriles por dia.
201 Datos de la Administracion de Informacion Energética de Estados Unidos en su reporte del mes de mayo (Short-Term
Energy Outlook U.S Energy Information Administration).
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veria beneficiada por las medidas implementadas por el Gobierno que permitirian preservar
algunas conexiones entre trabajadores y empleadores e incentivarian el gasto de los
consumidores. El dinamismo de este componente también favoreceria el comportamiento
de las importaciones, lo que generaria variaciones minimas en las exportaciones netas, en
medio de un moderado crecimiento de la inversion fija. Por otro lado, las secuelas de la
pandemia todavia estarian presentes en indicadores como la tasa de desempleo, la cual se
ubicaria Unicamente 1,2pp por debajo del pronostico de 2020 y seria 5,5pp superior a la
tasa de desempleo observada en 2019, ubicAndose en 9,1% en 20212%2,

Para 2021, se espera gue la economia europea repunte con un crecimiento de 6%,
mostrando una aceleracién de 16,2pp, explicada por una mejor dinamica del
consumo privado?®, Dentro de los principales paises de la region, el FMI proyecta que
Alemania, Francia, Italia y Espafia crecerian 5,4%, 7,3%, 6,3% Yy 6,3%, respectivamente,
en ese afo. Por su parte, la Comisién Europea proyecta que el consumo privado seria el
componente que contribuiria en mayor medida al repunte de la economia europea, como lo
ha hecho en los Ultimos afos. Este resultado estaria asociado a las medidas de politica
implementadas para proteger los ingresos de los trabajadores y a la disminucion de la
postergacion de compras de bienes por parte de los consumidores?®. Por otro lado, la
institucion europea prevé una recuperacion del mercado laboral, indicando que la tasa de
desempleo se ubicaria en 8,6%, la cual presentaria una reduccion de 1,0pp frente a la tasa
de desempleo de 2020, pero un aumento de 1,1pp respecto a la tasa registrada en 2019.

El FMI proyecta una aceleracién de 7,2pp en el PIB de China para 2021, presentando
un crecimiento anual de 8,2%, impulsado por la dindmica de la formacién bruta de
capital y mostrando una recuperacion mas rapida en comparacién con otras
economias emergentes. El pais asiatico, donde el brote de COVID-19 alcanz6 su punto
maximo en el primer trimestre de 2020, seria una de las economias con mayor crecimiento
en 2021. La inversion seria el componente de la demanda de mayor contribucion para la
recuperacion del PIB, cuyo dinamismo estaria asociado al gasto en infraestructura por parte
del Gobierno, junto con los estimulos fiscales y monetarios otorgados a lo largo del 20207,
Por otro lado, se espera que la tasa de desempleo se ubique en 3,8%, presentando una
reduccion de 0,5pp frente a 2020, pero un aumento de 0,2pp respecto a 2019.

202 Datos de desempleo para EE.UU. y China son consistentes con el World Economic Outlook, abril 2020. Fondo Monetario
Internacional.

203 World Economic Outlook, junio 2020. Fondo Monetario Internacional.

204 European Economic Forecast, mayo 2020. Comisién Europea.

205 Asian Development Outlook 2020 Supplement, Junio 2020. Banco Asiatico de Desarrollo.
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Se esperaque laregién registre un crecimiento anual de 3,7% en 2021, representando
una aceleracion de 13,1pp frente a la contraccion de 20202 (Grafico 46), que se
explicaria por una recuperaciéon en los indicadores de confianza, impactando
positivamente la demanda interna de estas economias. Esta proyeccién se encuentra
por encima del crecimiento promedio esperado de 3,4% para la regién, reportado por otras
fuentes %7, El repunte econdémico del préximo afo dependerda de los esfuerzos de
contencién en la propagacion del COVID-19 en 2020, y de la recuperacion de la confianza
de consumidores, inversionistas y empresarios. En general, Chile y Perl se acelerarian en
mayor medida que el resto de los paises (12,5pp y 20,4pp, respectivamente) con un
crecimiento anual de 5,0% y 6,5%, respectivamente. Por otro lado, la actividad econémica
de Argentina y México saldria de terreno negativo y exhibiria un crecimiento anual de 3,9%
y 3,3%, respectivamente. Por su parte, la economia de Brasil también se recuperaria,
creciendo a una tasa anual de 3,6%, siendo esta su mayor tasa de expansion en los Ultimos
8 afios.

Gréfico 46. Crecimiento América Latina 2020 (variacion anual %)
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Fuente: World Economic Outlook, junio 2020.
2020* y 2021* corresponde a cifras proyectadas

Larecuperacion de laeconomiacolombiana proyectada por el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico (como se detallar4 en la seccién 2.1.2.1) estaria en linea con la
recuperacion esperada en el crecimiento mundial segun el FMI (Grafico 47). Una vez

206 World Economic Outlook, junio 2020. Fondo Monetario Internacional.
207 |as proyecciones de crecimiento de América Latina en 2021 de otras fuentes incluyen: Banco Mundial (2,8%), OCDE
(3,8%) y LatinFocus (3,7%).
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se disipe el choque asociado al COVID-19, se daria un rebote de la actividad productiva
tanto a nivel mundial como en Colombia, hasta alcanzar niveles de PIB similares a los de
2019.

Grafico 47. indice PIB (base 2019)208
109
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Fuente: World Economic Outlook (WEO), Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Calculos MHCP
— DGPM.

En el afio 2021, se espera que con el control del COVID-19 y el levantamiento de las
medidas de aislamiento preventivo se dé una reactivacion de la economia, promoviendo
una recuperacion acelerada. La economia creceria a una tasa de 6,6%, impulsada por la
recuperacion de la demanda interna. De igual manera, en esta misma linea, las
importaciones se recuperarian, y las exportaciones serian impulsadas por la recuperacion
del crecimiento de los socios comerciales.

En el afio 2021, se espera que la economia se recupere, creciendo a unatasade 6,6%,
impulsada por la recuperacion del consumo privado, la inversién y un crecimiento
moderado en el consumo del gobierno (Tabla 29). En efecto, se espera que, con el
control de la propagacion del COVID-19 y el posterior levantamiento de las medidas de
aislamiento, los sectores productivos funcionen con normalidad, lo que promoveria la
recuperacion de la economia en 2021 hasta llegar al nivel de su capacidad productiva previa

208 [ndice con base 100 en 2019. Los afios 2020 y 2021 muestran la variacion anual del PIB frente al afio inmediatamente
anterior. La fuente de la proyeccion de crecimiento econémico de Colombia para 2020 y 2021 es el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico.

206




N MARCO FISCAL DE MEDIANO PLAZO 2020
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

a la recesién (para mas detalle referirse al recuadro 2.1: De la recesion a la recuperacion
de la economia colombiana).

Tabla 29. PIB real por componentes de gasto 2020 y 2021
Participacion Crecimiento Crecimiento  Contribucién

C)) 2020 % 2021 % (pp)

Consumo final (1) 87,0 -3,9 52 45
Hogares 69,5 -5,7 5,8 4.0
Gobierno 17,5 4.1 3,0 0,5
Formacioén bruta de capital (11) 13,2 2,6
Exportaciones 13,4 -16,3 13,6 1.8
Importaciones 19,8 -19,0 12,0 -2,4

Fuente: DANE. Céalculos MHCP — DGPM.

El consumo de los hogares creceria 5,8%, impulsado por la normalizacién de la
actividad econémica que promoveria un aumento en los ingresos de los hogares y
una mejora en la confianza de los consumidores. Estas dos fuerzas compensarian la
reducciébn en los ingresos, por la eliminacion de las transferencias monetarias
extraordinarias que fueron giradas en 2020 con ocasion de la emergencia econémica. Junto
con esto, una inflacién dentro del rango meta y una aceleracion de la cartera de consumo
seran determinantes para apalancar este resultado, que aportaria la mayor contribucion al
desempefio econémico de 2021.

El consumo del gobierno, cuyo dinamismo mitigé el impacto de las medidas de
aislamiento preventivo sobre el crecimiento econémico en 2020, se desaceleraria a
una tasa de crecimiento de 3,0%, por la ausencia de gasto adicional requerido para
atender la emergencia econdmica y sanitaria que tuvo lugar en 2020. Lo anterior se
explicaria por un menor desembolso de transferencias directas a la poblacién vulnerable
del pais, la eliminacion de subsidios para proteger el empleo y la reduccion de los gastos
extraordinarios en salud. En esa medida, el mayor impulso para la recuperacion vendria del
sector privado, en medio de un contexto de mayor confianza empresarial.

La formacion bruta de capital se recuperaria sustancialmente, siendo el componente
gue exhibiria un mayor crecimiento (13,2%), por un rebote en todos sus
componentes. Especificamente, se espera un buen desempefio del sector de edificaciones
y la adquisicion de bienes de capital, en linea los beneficios que ofrecen las medidas
implementadas por la Ley de Crecimiento.

Por el lado de la balanza comercial, en términos reales, las exportaciones se
recuperarian, creciendo 13,6% en medio de un contexto externo mas favorable,
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mientras las importaciones crecerian 12,0%, en linea con la recuperacion econémica
prevista. Las exportaciones seran impulsadas tanto por un crecimiento de 5,0% de los
socios comerciales, -que evidenciardn una aceleracion de 9,7pp frente al crecimiento de
2020- como por la recuperacion de la demanda mundial de commodities. Por su parte, las
importaciones se reactivarian por la mejora de las compras externas de bienes de capital y
bienes de consumo, asociadas a un mayor nivel de inversion y al fortalecimiento de la
demanda interna.

Finalmente, el resultado del mercado laboral en el 2021 estaria influenciado tanto por
la reactivacion econémica, como por las condiciones en la que se encuentre el tejido
empresarial, una vez terminado el periodo de aislamiento preventivo. Por un lado, la
reactivacion de los sectores que antes se encontraban cerrados y parcialmente cerrados,
junto con el crecimiento econémico de 6,6%, demandara la generacion de puestos de
trabajo. Mientras que, por otro lado, el estado en que se encuentre el tejido empresarial en
el 2021, que dependerd del total de empresas que logren absorber el choque
experimentado y las condiciones financieras en que se encuentren, influenciara el grado de
informalidad y la velocidad a la que la contratacién se podria recuperar.

Recuadro 2.1. De la recesion a la recuperacion de la economia colombiana?®?

En este recuadro se exploran diferentes escenarios de recuperacion de la
economia, una vez se complete el levantamiento de los cierres que fueron
necesarios para enfrentar el COVID-19. En particular se busca responder las
siguientes preguntas: ¢ Cuanto se afecto la actividad econdmica durante el periodo de
aislamiento? ¢ Qué sectores podrian quedar resentidos una vez se levanten las medidas
de distanciamiento? ¢Qué tan profundo seria el efecto sobre los sectores resentidos?
¢Cuanto tardarian en recuperar sus niveles normales de produccién? Para cada
pregunta se contemplan varios escenarios posibles.

El choque generado por el COVID-19 es diferente a los choques tipicos que
afectan el desempefio econémico, y por ello, estimar su efecto requiere de
metodologias igualmente novedosas. En efecto, éste es un choque econémico
inusual y no experimentado desde que se tiene informacion. Aun cuando afecta a toda
la economia, el impacto es especifico y su profundidad depende de los niveles de
actividad permitida sectorialmente. Adicionalmente, se deben tener en cuenta los
efectos sobre la actividad econdmica externa y como estos afectan la generacion de
producto del pais. En este recuadro se propone una metodologia para estimar la
contraccién econdmica resultante y su posterior recuperaciéon en dos etapas.

209 Este recuadro fue elaborado por Diana Rivera, Francy Vallejo y Steven Zapata.
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En una primera etapa se sigue de cerca una metodologia propuesta por el FMI y
usada en numerosos paises, con la que se estima la profundidad y duracion del
choque de oferta proveniente de las restricciones establecidas durante el
Aislamiento Preventivo Nacional. Las restricciones a la operacion son diferentes para
cada sector econodmico, por lo que, estimando los porcentajes de apertura se pudo
seleccionar cudles serian los mas afectados?®. Bajo el supuesto de que el nivel
productivo de dichos sectores queda resentido después de que se levantan las medidas
de distanciamiento social, se estima el nivel de afectacion a partir de la destruccién de
empleos, usando una funcién de produccion. Finalmente, con funciones de impulso
respuesta y un calculo tendencial de la demanda de energia, se estima la velocidad a la
gue se puede recuperar cada uno de los sectores de la afectacion mencionada. Lo
anterior se usa para calcular la duracion del choque total.

En la segunda etapa se estima el efecto del choque externo y se agrega con el
choque de oferta para obtener la profundidad total de la recesién y el rebote en la
recuperacioén. El choque externo golpea a la economia colombiana desde dos frentes:
la caida en los precios del petréleo y la desaceleracion de los socios comerciales. Para
estimar la magnitud de este choque se utiliz6 un modelo dindmico de factores que
permite interrelacionar variables del pais y de la economia mundial. Suponiendo una
senda sobre las variables externas se estima la respuesta del PIB de Colombia. Al final,
se agregan los resultados del choque externo a los resultados del choque de oferta 'y se
obtiene una estimacion completa del crecimiento y rebote del PIB.

En todos los escenarios, la profunda contraccién del PIB en el 2020 es seguida
por un rebote rapido que resulta en crecimientos superiores al 5% en el afio 2021.
Durante la primera semana de confinamiento, la reduccion de la actividad econémica
habria superado el 30%. La politica de aislamiento inteligente posterior permitio
aumentar el porcentaje de la economia en funcionamiento hasta un 90%. Sin embargo,
los cierres podrian haber afectado la capacidad de produccion llevando a que esta no
se pueda retomar en su totalidad una vez se levanten las medidas de confinamiento.

El porcentaje de afectacién estimado esta entre 0,5% y 5,4% del PIB. El tiempo
requerido para volver a los niveles de produccion de 2019 depende del sector, y en los
casos mas lentos tomaria catorce trimestres. Por Gltimo, se estima que el choque
externo costo6 2,5 puntos de crecimiento en 2020, pero el rebote de la economia mundial
aportard 2,8 puntos al crecimiento en el afio 2021.

210 para realizar dicha estimacion se tienen en cuenta los decretos 457, 531, 636, 689 y 749 de 2020.
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1. ¢ Cuanto se afectd la actividad economica durante el periodo aislamiento
preventivo?

El Gobierno nacional ha tomado medidas para enfrentar la crisis sanitaria que
limitan la capacidad del aparato productivo. En particular, se declar6 la emergencia
sanitaria que incluyé el cierre de los pasos maritimos y las fronteras internacionales, y
se implementd el Aislamiento Preventivo Obligatorio a partir del 25 de marzo del
presente afio. La norma limité la circulacion libre de personas y vehiculos en todo el pais
y estableci6 restricciones a la operacién de multiples sectores econdémicos segun el
riesgo de contagio respectivo. También incluy6 algunas excepciones para garantizar el
funcionamiento de sectores esenciales.

Se estima que, durante la primera etapa de aislamiento entre el 25 de marzo y el
13 de abril, laeconomia colombiana estaba operando a un 69%?2* de su capacidad,
y entre el 11 el 31 de mayo este porcentaje aumentd a 89% (Grafico R2.1.1). Esta
estimacioén se obtiene al tener en cuenta las restricciones de las medidas de aislamiento,
su flexibilizacion paulatina y la capacidad de adaptacion de algunos sectores
econdémicos a las nuevas condiciones laborales (por ejemplo, al teletrabajo). Asi, un
porcentaje menor a 100% implica un menor uso de la capacidad instalada y por tanto
un nivel de produccién restringido. Lo anterior genera una pérdida de valor agregado
gue varia en magnitud segun el sector econémico bajo analisis.

Gréafico R2.1.1 Porcentaje de valor agregado abierto por etapas de cuarentena
89% 91%

3 3 ] - .

23 marzo - 13 abril 13 abril - 27 abril 27 abril - 11 mayo 11 mayo - 31 1 junio - 31 junio
mayo

Fuente: Céalculos DGPM-MHCP.

2. ¢Qué sectores podrian quedar resentidos una vez se levanten las medidas
de distanciamiento?

Unavez se eliminen las restricciones impuestas durante el aislamiento preventivo
podrian quedar secuelas en el tejido empresarial. Los cierres y su duracion han
tenido un impacto negativo sobre la caja de algunas empresas, obligandolas a reducir
el nimero de trabajadores y el capital que utilizan para producir. Estas pérdidas podrian

211 Produccién sectorial sin restricciones como porcentaje del valor agregado.
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resultar en un resentimiento del nivel de produccién una vez se levanten del todo las
medidas tomadas por el Gobierno.

Se consideraron dos posibilidades, en la primera quedarian resentidos los cuatro
sectores mas afectados por las medidas de aislamiento. Estos sectores se resaltan
en la Tabla R2.1.1, y corresponden al transporte aéreo, alojamiento y servicios de
comida, actividades artisticas y de servicios, y actividades de los hogares. Estas
actividades aportan el 7,9% del PIB y contribuyen con 12,8% del empleo formal.

Para la segunda posibilidad, se seleccionaron los veinticinco sectores mas
propensos a quedar afectados después de la apertura con base en el tiempo que
estuvieron cerrados, las caidas en produccion observadas y los recortes de
empleados (Tabla R2.1.1). Partiendo del hecho de que la organizacion sectorial es
heterogénea y que el periodo de aislamiento afectard en diferente magnitud cada
actividad, se realiza el analisis de efectos en el mediano plazo por sector a partir de los
siguientes criterios:

Se incluye todo sector cuyo cierre se mantuvo durante 2 meses 0 mas. Este
umbral corresponde a la mitad del periodo que va desde finales del mes de marzo
-cuando entrd en vigor la medida- hasta finales de junio de 2020 -fecha en que
se publica este documento-.

Adicionalmente, se seleccionan aquellos sectores que reflejaron un nivel
significativo de afectacion durante el periodo de cuarentena dado su desempefio
en los principales indicadores econdmicos disponibles a la fecha: el crecimiento
de PIB y el crecimiento de los asalariados formales. De esta manera se asume
gue los sectores tendran una afectacion en el periodo de post aislamiento si el
crecimiento trimestral del primer trimestre de 2020 fue menor al crecimiento de
toda la economia (-2,3%) vy el nivel de ocupacién formal asalariada en el mes de
abril (mes enteramente de aislamiento) cae porcentualmente mas que el nivel de
ocupacion de toda la economia (-8,3%)?'2.

212 Con base en informacion de la PILA (Planilla Integrada de Liquidacion de Aportes).
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Tabla R2.1.1 Sectores afectados en el mediano plazo

Apertura  Crecimiento Ocupados Participacién Participacion

Sector

(%) (%) (C0) PIB (%) PILA (%)
1  Silicultura'y extracciéon de madera 100% -6,5 -9,2 0,2 0,1
2 Extraccion de carbén 79% -8,9 -19,3 1,1 0,4
3 Extraccion de otras Minas 100% -8,9 -10,6 0,2 0,2
4 Hilatura y prendas de vestir 60% -10,9 -8,9 1,0 1,5
5  Curtido y recurtido de cueros 60% -16,5 -13,7 0,2 0,4
6  Fab. de productos de madera 60% -2,4 -12,7 0,1 0,4
7  Act. de impresion 20% 6,9 -9,1 0,2 0,3
8  Coquizacion y refinacion 100% -7,9 -21,3 1,2 0,1
9 Fab. de caucho y de plastico 20% -4,4 -3,0 0,3 0,5
10 Fab. de otros minerales no metalicos 100% -2,7 -8,1 1,4 0,3
11 Fab. metallrgicos basicos 60% 4,4 -13,3 0,7 0,8
12  Fab. de maquinaria y equipo 60% -3,5 -10,9 0,4 0,7
13  Fab. de wehiculos automotores 51% -7,6 -5,4 0,3 0,2
14 Fab. de muebles y colchones 40% -4,9 -11,7 0,3 0,3
15 Otras industrias manufactureras 24% -10,2 -7,9 0,4 0,6
16 Edificaciones 47% -12,4 -35,8 3,1 1,8
17  Act. Esp. de la construccion 47% -10,1 -24.4 1,3 2,4
18 Comercio al por mayor y al por menor 53% 1,3 -3,0 7,7 9,4
19 Mantenimiento y reparacién de vehiculos 40% -3,0 -14,1 0,7 0,3
20 Transporte terrestre y por tuberias 73% -3,1 -8,2 3,3 3,0
21  Transporte aéreo 17% -6,7 -2,5 0,7 0,6
22  Almacenamiento y comp. al transporte 19% -0,3 -6,2 0,9 1,4
23 Alojamiento y servicios de comida 27% -9,5 -16,5 3,9 2,3
24 Act. artisticas y de servicios 7% -4,4 -10,1 1,8 8,0
25 Act. de los Hogares 23% -2,6 -2,4 0,6 0,4

Fuente: Céalculos DGPM-MHCP.

Veinticinco sectores -de un total de sesenta y uno- cumplieron con los criterios
antes mencionados. Juntos equivalen a cerca del 32,0% del PIB y representan cerca
del 36,3% del empleo formal asalariado de Colombia, segin datos de la PILA. La
afectacion de cada uno de los sectores, asi como su contribucion al PIB y al empleo
formal se presentan en la Tabla R2.1.1.

3. ¢Qué tan profundo seria el efecto sobre los sectores resentidos?

La profundidad de la afectacion que persiste después de la apertura se infiere a
partir de los datos de destruccion de empleo. Una vez més se construyen dos
escenarios. El primero, parte de suponer que el empleo informal se recupera cuando
reabra la economia, por tratarse de un mercado sin fricciones. En este escenario, los
sectores afectados retomarian sus actividades con un nimero de empleados inferior en
8,3% al periodo anterior a la pandemia, lo que corresponde a la pérdida de empleo
formal que tomaria un mayor tiempo en recuperarse. En el segundo escenario, los
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empleos no se recuperan al reabrir la economia, y la fuerza laboral disponible seria
menor en 24,5%, en linea con los resultados reportados por el DANE en la Gran
Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) del mes de abril de 2020. Con esto, la pérdida
potencial de producto sectorial se estima aplicando la reduccion de ocupados en una
funcién de produccion tipo Cobb-Douglas, bajo el supuesto que el capital se mantiene
constante?'s,

El nivel de afectacion de la economia una vez termine el cierre estaria entre 0,5%
y 5,1%. En particular, cuando se considera que la afectacion se limita a los sectores de
transporte aéreo, alojamiento y servicios de comida, actividades artisticas y de servicios,
y actividades de los hogares, y la recuperacién de empleo es rapida en el sector informal,
se obtiene una afectacién de 0,5%. En el otro extremo, cuando el empleo informal y el
empleo formal tardan en recuperarse, y la afectacion abarca los veinticinco sectores
listados en la Tabla R2.1.1, la afectacion aumenta a 5,1%. Un escenario intermedio se
da cuando el empleo informal se recupera rapidamente, pero las afectaciones se
extienden a los veinticinco sectores identificados. En este Ultimo caso la economia
reabriria a un 98,3% de su capacidad antes del choque, es decir que la afectacion seria
de 1,7%.

4. ¢Cuéanto tardarian en recuperar sus niveles normales de produccién?

Se calcula que volver a los niveles de produccion previos a la pandemia podria
tomar, en promedio, seis meses. Para este andlisis se realiza un célculo con datos
histéricos a partir de funciones de impulso respuesta, que brinda sefiales del tiempo de
recuperaciéon aproximado de cada uno de los sectores. Adicionalmente, el analisis de
impulso respuesta se complementa con un célculo tendencial de la demanda de energia
sectorial, con el cual se estima el periodo en el que la demanda de energia de cada
sector volveria al nivel pre-aislamiento. Los resultados para cada sector se presentan
en la Tabla R2.1.2.

La velocidad de recuperacién varia entre sectores. En particular, la recuperacion
seria mas rapida en sectores como el comercio, algunas actividades industriales y en el
sector de almacenamiento. Por otro lado, en los sectores de hilatura y prendas de vestir
y fabricacién de muebles y colchones la recuperacion tomaria catorce trimestres, siendo
estos los que mas se tardan en retomar los niveles de produccion previos al cierre.

213 E| porcentaje de producto generado por el factor trabajo (labor share) para cada uno de los 25 sectores seleccionados se
estim6 con los cuadros de utilizaciéon reportadas por el DANE para el afio 2018. La estimacién se elabora siguiendo los
siguientes analisis:

Paulina Restrepo Echavarria y Brian Reinbold (2017), “Measuring Labor Share in Latin America Countries” disponible en
https://lwww.stlouisfed.org/on-the-economy/2017/november/measuring-labor-share-latin-american-countries.

Paulina Restrepo Echavarria y Brian Reinbold (2017), “Measuring Labor Share in Developing Countries” disponible en
https://www.stlouisfed.org/publications/regional-economist/first-quarter-2018/measuring-labor-share-countries.
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Tabla R2.1.2. Duracién del Choque post aislamiento a nivel sectorial
Trimestres Trimestres

Sector estimados para Sector estimados para
estabilizacidon estabilizacion
Silvicultura y extraccion de madera 2 Fab. de muebles y colchones 14
Extraccion de carbon 2 Otras industrias manufactureras 1
Extraccion de otras Minas 1 Edificaciones 2
Hilatura y prendas de vestir 14 Act. Esp. de la construccion 2
Curtido y recurtido de cueros 1 Comercio al por mayor y por menor 1
Fab. de productos de madera 2 Mant. y reparacion de vehiculos 2
Act. de impresién 3 Transporte terrestre y por tuberias 2
Coquizacion y refinacion 1 Transporte aéreo 9
Fab. de caucho y de plastico 10 Almacenamiento y comp. al transporte 1
Fab. de otros minerales no metélicos 5 Alojamiento y senicios de comida 6
Fab. metallrgicos basicos 10 Act. artisticas y de senicios 9
Fab. de maquinaria y equipo 4 Act. de los Hogares 4
Fab. de vehiculos automotores 3

Fuente: DANE. Céalculos DGPM-MHCP.

5. ¢Cual es el efecto del choque externo?

Se estima que la debilidad del escenario externo en 2020 reste al crecimiento
econémico de Colombia 2,5 puntos porcentuales, pero su recuperacion aporte 2,8
puntos en 2021. Para estimar el choque externo se asume que el precio del petréleo
promedio en el afio 2020 sera de 36,8 USD, mientras que el crecimiento promedio de
los socios comerciales del pais sera de -4,7%. Para estimar el choque de reactivacion
econdémica externa en el afio 2021 se asume un precio promedio del petréleo de 50,2
USD y se espera una recuperacioén econdmica de los socios comerciales de 5,5%.

Para estimar el efecto del choque externo sobre la actividad econdmica del pais
se utiliz6 un modelo dindmico de factores. El modelo se comporta conforme
muestran las ecuaciones (1) y (2), donde y; contiene 142 variables del pais y de la
economia mundial, mientras que f; representa factores dinamicos comunes de dichas
variables.

yve=Aft+e (1) fe=@fia+n (2
6. Resultados
En la Tabla R2.1.1 se presentan cuatro escenarios de contraccion y posterior
recuperacion del PIB. Concretamente se compara un escenario en el que la economia

puede retomar el 100% de sus actividades de forma inmediata (escenario 1) con
economias que reabren con la produccién afectada de acuerdo con lo descritas en la
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seccion 3. Estas afectaciones se combinan con la velocidad de recuperacion
presentada en la seccion 4 (escenarios 2 a 4). Todos los escenarios toman en
consideracién un choque externo, sumado a el respectivo grado de afectacién post
aislamiento y el tiempo de diseminacion de esta afectacion para cada sector.

Tabla R2.1.3 Supuestos escenarios de recuperacion

Supuestos Escenario 1 Escenario 2* Escenario 3 Escenario 4
Apertura,de la 3er trimestre 2020
Economia
Afectacion post 0% de la 0,5% de la 1,7% de la 5,1% de la
aislamiento economia economia economia economia
Dyracpn choque post 0 mes 6 meses 6 meses 6 meses
aislamiento
Choque Externo 2020 (-2,5%) / 2021 (2,8%)

*El escenario 2 corresponde con el escenario central del Marco Fiscal de Mediano Plazo.
Fuente: DANE. Calculos DGPM-MHCP.

Los escenarios descritos implican que en el afio 2021 el PIB creceria entre 5,0% y
6,8% con respecto a 2020. Esto implica que el nivel del PIB estaria 1,4% por encima
del de 2019 en el escenario mas optimistay 2% por debajo de este nivel en el mas
pesimista. El Grafico R2.1.2 presenta los niveles de PIB para los afios 2019, 2020 y
2021 (Panel A) y se presentan las variaciones anuales en términos reales (Panel B). Se
obtiene gque bajo los escenarios 1, 2 y 3 la recuperacion total de la economia colombiana
se lograria en 2021 (entendida como volver a los valores de produccion real de 2019);
mientras en el escenario 4 se alcanzaria al finalizar el afio 2022.

Grafico R2.1.2 Estimacién de recuperacion de la economia colombiana bajo
diferentes escenarios
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Fuente: Célculos MHCP — DGPM.

En cuanto a crecimiento, cuando la afectacién persiste en veinticinco sectores, la
contraccion en 2020 llega a -6,7% y rebota con un crecimiento de 5,0% en 2021.

215



N

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

En el escenario que supone que las afectaciones persistentes Unicamente provienen de
la destruccion de empleo formal y solo afectan cuatro sectores, el PIB caeria 5,0% en
2020 y creceria 6,8% en 2021.

Con un crecimiento de 5,5% en 2020 y 6,6% en 2021, el escenario 2 se presenta
como el escenario mas probable de la estimacidn. Las caracteristicas del choque de
oferta presentado, asi como la recuperacion de los indicadores econdmicos internos y
externos, sugieren una reactivacion productiva rapida. Sin embargo, los sectores mas
afectados por las medidas de confinamiento y que han mostrado una mayor afectacion
productiva y laboral, se deberan ir recuperando en la medida que los efectos del COVID-
19 sobre la salud de la poblacion se disipen.

Para 2021, se proyecta una inflacién de 3%, lo cual representa un aumento de 0,6pp
respecto al dato proyectado para 2020 y coincide con la meta de inflacién del Banco de la
Republica. La convergencia de la inflacion a la meta establecida estara en linea con las
presiones alcistas provocadas por el repunte de la actividad econémica en 2021, que
dominarian las menores presiones en la inflacion por una menor tasa de cambio y una
menor indexacion de precios. Este comportamiento esperado para la inflacion en 2021
también se veria favorecido por unas expectativas de mediano plazo ancladas en el rango
meta (3,02% para 2021, segun la encuesta de mayo de 2020 realizada por el emisor).

La inflacién de cierre proyectada para 2020 (2,4%) implicara una menor indexacion
en los precios de algunos bienes y servicios en 2021. Los bienes indexados a la inflacién
de cierre o al incremento del salario minimo (el cual esta en funcion de la inflacion)
enfrentarian una presion a la baja en su inflacién. Esto determinaria una correccion de la
inflacion del componente de No Transables (el cual representa el 42,5% del indice de
Precios al Consumidor (IPC)), en el cual se encuentran incluidos los arriendos y otros
servicios del hogar.

Asimismo, la apreciacion esperada del peso colombiano en 2021 (5,4%) representaria
una presién a la baja en la inflacion del componente transable (18,9% del IPC) y de
los alimentos (23,9% del IPC). Este tltimo componente también se veria favorecido por la
ausencia de choques de oferta 0 demanda que puedan alterar los precios de los alimentos
de manera transitoria en 2021.

Pese a las presiones a la baja mencionadas anteriormente, la inflacién presentaria
una ligera aceleracion en 2021 debido, principalmente, al repunte del crecimiento
econdémico. Estas presiones de demanda contrarrestarian las presiones a la baja
mencionadas anteriormente. Del mismo modo, el componente de regulados (14,7% del
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IPC) podria representar presiones al alza en la medida en que el precio del petréleo se
recupere en 2021. Por dltimo, la politica monetaria tendra un papel determinante en
garantizar que la inflacibn se ubigque dentro del rango meta en 2021, al tiempo que
promueva la aceleracién del crecimiento y el cierre gradual de la brecha del producto.

En 2021 el déficit de cuenta corriente se ubicaria en 3,7% del PIB, inferior al 4,8% registrado
en 2020, gracias a la recuperacién de la economia mundial y la mejora de los términos de
intercambio. Asi, la reduccién del déficit se asociaria, principalmente, a un fuerte repunte
del 27,6% en las exportaciones de bienes, superior al 13,1% estimado para las
importaciones. Las mejores perspectivas exportadoras obedecerian principalmente al
crecimiento del 5% esperado para los socios comerciales y a un aumento del 36,4% en la
cotizacion del Brent, que llevarian a crecimientos del 25,5% y 42% de las exportaciones no
tradicionales y petroleras, respectivamente. Por su parte, las importaciones crecerian por
cuenta de la apreciacion del tipo de cambio de 5,4% y del crecimiento econémico del 6,6%.
Finalmente, la mejora en la percepcion del riesgo aunada a las perspectivas favorables de
la economia colombiana induciria un crecimiento del 22,5% de la IED neta, que seria el
principal financiador de la cuenta corriente, al representar un 73,4% del total.

Tras el fuerte choque que enfrentara la economia colombiana en 2020, la economia
mundial se recuperaria en 2021, en medio de un contexto externo mas favorable. En
particular, de acuerdo con los pronésticos del FMI?'#, los socios comerciales de Colombia
crecerian 5%, por encima del promedio historico y del crecimiento de 2,3% observado en
2019. Dicho repunte llevaria a una recuperacion de la demanda de commodities,
especialmente del petréleo, lo que impulsaria los precios al alza, a niveles de 50,2
USD/barril en la referencia Brent. La aceleracion en estas economias, aunada a las
medidas de liquidez implementadas por los principales bancos centrales en 2020 y los
mejores precios de los productos basicos, reducirian la percepcién de riesgo mundial.

Para 2021, se espera una apreciacion de latasa de cambio de 5,4% frente al promedio
de 2020, hasta alcanzar un promedio de $3.748, explicada por una menor
incertidumbre global y unarecuperacion del precio de los commodities. Este resultado
se atribuye a una correccién por cuenta de la menor percepcion de riesgo global,
consistente con la recuperacion econdémica proyectada para 2021, en linea con el fin de las
medidas de aislamiento implementadas a nivel mundial como respuesta a la crisis del
COVID-19. Asimismo, el promedio de la tasa de cambio reflejaria una recuperacion
significativa en el precio del petréleo de referencia Brent, el cual pasaria de 36,8 USD/barril
promedio en 2020 a 50,2 USD/barril en 2021.

214 World Economic Outlook (WEQ) de abril de 2020.
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En este contexto, el déficit de cuenta corriente para Colombia seria de USD 11.100
millones en 2021, 10,2% menor al proyectado para 2020, explicado, principalmente,
por un aumento en las exportaciones, en linea con el mayor crecimiento mundial, y
las mejores cotizaciones de los commodities (Tabla 30). Este resultado se veria
contrarrestado por una mayor remision de utilidades y un incremento en las importaciones
colombianas, hechos asociados a la aceleracion prevista del PIB en 2021, y a una
apreciacion de 5,4% en el tipo de cambio. Como porcentaje del PIB, el desbalance externo
se ubicaria en 3,7%, 1,1pp por debajo del registro de 2020 y 0,5pp por debajo del déficit de
2019, previo a la crisis del COVID-19. La correccion frente al dato de 2019 obedeceria a
una reduccién del déficit comercial de bienes en 0,8pp del PIB, consistente con una caida
en 2pp del PIB en importaciones por la depreciacion de 14,2% que se observaria entre 2019
y 2021 ($3.747 en 2021 vs $3.282 en 2019).

El déficit comercial de bienes en 2021 se corregiria en 38%, llegando a un nivel de
USD 5.012 millones, en linea con unas exportaciones creciendo al 27,6% y un
aumento previsto para las compras externas de 13,1%. La evolucion de las ventas
colombianas estaria asociada al aumento del 36,4% en el precio del Brent y al crecimiento
de 5% de los socios comerciales. En detalle, las exportaciones petroleras se incrementarian
42% en 2021, mientras las exportaciones no tradicionales lo harian al 25,5%. La
exportacion de otros bienes tradicionales aumentaria 22,6%, en linea con el repunte
esperado en las ventas externas de derivados del petréleo, asociado a la mayor cotizacion
del crudo. Por su parte, las mayores importaciones seran respuesta al crecimiento previsto
del 6,6% de la economia colombiana en 2020.

En el caso de la balanza de servicios, el déficit se mantendria relativamente estable,
aumentando 1% frente a 2020 y ubicandose en USD 4.169 millones, impulsado por el
dinamismo del turismo. Se destaca que tanto las exportaciones como las importaciones
asociadas a turismo practicamente se duplicarian frente a 2020, debido a la normalizacion
del transporte aéreo, en linea con la relajacion de los protocolos implementados
actualmente, para contener la propagacion del COVID-19.

Tabla 30. Proyecciones Balanza de Pagos 2021

USD Millones % del PIB
Concepto
2020 2021 2020 2021

Cuenta Corriente -12.363 -11.100 -4,8 -3,7
Balanza comercial de bienes y servicios -12.206 -0.182 -4.8 -3,0
Balanza comercial de bienes -8.081 -5.012 -3,2 -1,7
Exportaciones 28.625 36.514 11,2 121
Importaciones 36.705 41.526 14,3 13,7
Balanza comercial de servicios -4.126 -4.169 -1,6 -1,4
Renta factorial -6.949 -8.818 -2,7 -2,9
Transferencias 6.793 6.900 2,7 2,3
Remesas 5.016 5.142 2,0 1,7
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Cuenta Financiera 12.363 11.100 4,8 3,7
Inversion extranjera directa neta 6.651 8.149 2,6 2,7
Inversién de Colombia en el exterior 2.308 3.031 0,9 1,0
Inversion extranjera directa bruta 8.960 11.180 3,5 3,7
Inversion de cartera y otra inversion 8.079 3.334 3,2 1,1
Publico 10.883 452 4,3 0,1
Privado -2.804 2.881 -1,1 1,0
Activos de reserva 2.367 383 0,9 0,1
Cuenta Financiera sin Reservas 14.730 11.483 5,8 3,8
Errores y Omisiones 0 0 0,0 0,0

Fuente: Banco de la Republica. Calculos MHCP — DGPM.

El déficit en renta factorial aumentaria un 26,9% en 2021, pasando de USD 6.949
millones a USD 8.818 millones, principalmente por cuenta de mayores remisiones de
utilidades al exterior por parte de las firmas colombianas con participacion
extranjera. En linea con un crecimiento del PIB de 6,6%, equivalente a una aceleracion de
12,1pp, las empresas colombianas verian una fuerte recuperacion en las utilidades
generadas, lo que llevaria a un incremento en la remuneracion del capital extranjero. En
adicion, el repunte tanto del precio del petr6leo como del carbdn incidirian en un mejor
resultado financiero para las firmas minero-energéticas. Finalmente, la conversion a délares
tendria un efecto adicional positivo del 5,4%, en linea con la magnitud de la apreciacion de
la tasa de cambio esperada.

En cuanto a las transferencias, el superavit se ubicaria en USD 6.900 millones, 1,6%
por encima de la proyeccién para 2020, asociado a una leve mejora estimada en el
mercado laboral de los paises de origen de los giros de remesas. En efecto, pese a la
recuperacion del crecimiento esperado en economias como EE.UU. y Espafia, principales
fuentes de remesas hacia Colombia, segun el FMI la tasa de desempleo en estos paises
se corregiria ligeramente, manteniéndose en niveles altos (9,1% y 17,5%,
respectivamente), por lo cual se proyecta un aumento moderado del 2,5% en el envio de
estos recursos al pais.

Lainversion extranjera directa neta en 2021 creceria 22,5%, ubicandose en USD 8.149
millones y siendo equivalente al 73,4% del déficit en cuenta corriente. De estamanera,
esta cuenta seria el principal financiador del desbalance externo. Este aumento iria en
linea con el mayor dinamismo de la economia colombiana, la menor percepcién de riesgo
mundial y la mayor causacion de reinversion de utilidades, asociada al repunte del déficit
en renta factorial. Por su parte, el balance neto de portafolio y otra inversion caeria 58,7%,
toda vez que en 2020 se habrian registrado altos niveles de desembolsos de bonos globales
y multilaterales, con el fin de financiar la emergencia econémica y sanitaria del COVID-19.

219



N

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

El plan financiero para 2021 marca el inicio de la recuperacién econémica, después de la
emergencia sanitaria y econémica que se espera concluya en 2020. Como consecuencia
de lo anterior, el escenario fiscal proyectado para el préximo afio estaria jalonado
principalmente por el repunte de la actividad econémica, y por esa via por el aumento de
los ingresos, la estabilizacion del gasto fiscal, y la reduccion de la deuda publica.

En términos generales, se espera que el déficit del Sector Publico Consolidado (SPC)
disminuya en 3,8pp del PIB, como consecuencia de un fuerte ajuste del Sector Publico No
Financiero (SPNF), reduciendo sus necesidades de financiamiento en 4,2pp del PIB, y una
reduccién del superavit del Sector Publico Financiero (SPF), relacionada especialmente con
menores ingresos del Banco de la Republica, producto de bajos rendimientos proyectados
del portafolio de reservas internacionales, que no cubririan los gastos regulares de la
entidad.

Se proyecta que el 75% del ajuste en el déficit del SPNF provenga de la reduccién del déficit
del GNC, que se derivara principalmente del desmonte de buena parte de los gastos
extraordinarios realizados para atender la pandemia en 2020, con algunos efectos
rezagados especialmente en las transferencias para el sector salud, y un moderado ajuste
de la inversién. Asimismo, el aumento de los ingresos fiscales, principalmente los
tributarios, contribuirhd al ajuste fiscal de 2021. Dicho incremento respondera a la
recuperacion econémica estimada. De esta forma, en el 2021 iniciaria la senda de
reduccién de la deuda hacia niveles sostenibles, en respuesta a las favorables perspectivas
de las variables macroecondmicas que determinan su dinamica, y a las menores presiones
al alza generadas por un menor déficit primario del Gobierno nacional.

El restante 25% del ajuste en el SPNF provendria de un menor déficit del sector de
regionales y locales, y un mayor superavit de la seguridad social. En el caso de las
entidades territoriales, su balance mejoraria producto de un fuerte crecimiento de los
ingresos tributarios y de las regalias frente a 2020, y de la disminucion de los gastos. En el
caso de la seguridad social, su mayor superavit se deberia al retorno a la senda de
acumulacién histérica de recursos en sus principales fondos pensionales.

Tras los choques experimentados por las finanzas publicas durante el 2020, se proyecta
gue el GNC llevaré a cabo un ajuste importante en 2021. Este resultado seria jalonado por
el desmonte de buena parte del gasto requerido para la atencién de la emergencia
economica en 2020 y, en menor medida, por el aumento de los ingresos tributarios,
impulsado por la recuperacion econémica proyectada. Sin embargo, el resultado fiscal de
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2021 seguira siendo afectado por factores directamente ligados a la pandemia. Este es el
caso de ciertos gastos que presentaran alguna persistencia especialmente relacionados
con las transferencias al sector salud, por ejemplo. La magnitud del ajuste estimado, el alto
crecimiento econémico y las condiciones de mercado favorables permitirian reducir la
deuda publica en 5,1pp del PIB en 2021, marcando el inicio de la trayectoria decreciente de
la deuda y del balance fiscal del mediano plazo.

Si bien en 2021 la Regla Fiscal continuard suspendida, se proyecta un ajuste de 3,1pp
del PIB en el balance fiscal del GNC frente a 2020, como resultado principalmente de
una contraccion del gasto publico y, en menor medida, de un aumento de los
ingresos. De acuerdo con el escenario macroeconémico planteado, y en linea con la
dindmica estimada del ingreso y del gasto, el balance fiscal del GNC en 2021 sera de -5,1%
del PIB, consistente con un balance primario de -1,9% del PIB. Especificamente, el
resultado fiscal de 2021 estard jalonado principalmente por una caida de 3,1pp del PIB en
el gasto total, en linea con el caracter transitorio del gasto requerido para atender la
emergencia econdémica en 2020, incluida la capitalizacion al FNG (Tabla 31), asi como un
ajuste moderado en la inversion. Por su parte, se estima que los ingresos se mantengan
estables como proporcion del PIB. Es importante resaltar que, cualquier modificacién sobre
el plan financiero que pueda presentarse hacia adelante se limitaria exclusivamente a dos
eventos: i) un deterioro en las perspectivas de ingresos, en respuesta a una prolongacién
o profundizacion de los efectos del COVID-19; y ii) el surgimiento de nuevas demandas de
gasto, directamente asociado a la atencién de la emergencia.

Tabla 31. Balance fiscal del GNC 2020-2021

$MM % del PIB Var. %

CoigER o 2020* 2021* 2020* 2021* 2020%*/2021*
Tributarios 135.017 152.870 13,3 13,5 13,2
No Tributarios 1.376 1.376 0,1 0,1 0,0
Fondos Especiales 1.448 1.443 0,1 0,1 -0,4
Recursos de Caﬁital 19.822 21.121 2,0 1,9 6,6
Intereses 32.328 36.144 3,2 3,2 11,8
Funcionamiento 160.477 178.603 15,8 15,8 11,3
Inversion** 19.651 19.833 1,9 1,7 0,9
Gasto por Emergencia Econémica 25.370 - 2,5 0,0 -
Capitalizacion FNG 3.250 - 0,3 0,0 -
Préstamo Neto - - 0,0 0,0 -

*Cifras proyectadas **Incluye pagos y deuda flotante. Fuente: MHCP — DGPM.

Para 2021, se proyecta que los ingresos totales del GNC creceran 12,1%, jalonados
por unincremento esperado del recaudo tributario como proporciéon de PIB. Se estima
gue los ingresos tributarios aumenten en 0,2pp del PIB, en linea con la aceleracion de la
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economia. Por su parte, los recursos de capital se reducirian en 0,1pp del PIB, mientras se
proyecta una relativa estabilidad en los ingresos no tributarios y de fondos especiales como
proporcién del producto, evidenciando variaciones nominales cercanas a cero®'®.

Se proyecta que los ingresos tributarios del GNC evidencien un crecimiento nominal
de 13,2%, aumentando de 13,3% del PIB en 2020 a 13,5% en 2021, impulsados por la
recuperacion del crecimiento econdmico. En efecto, la finalizacion de las medidas de
aislamiento y la normalizacién de la demanda de las actividades méas afectadas por la
pandemia del COVID-19 beneficiaran mas que proporcionalmente algunas actividades
productivas, como restaurantes, bares y la demanda de combustibles, los cuales tienen una
alta incidencia en el recaudo total. Adicionalmente, la pérdida de vigencia de los alivios
tributarios, implementados en medio de la emergencia econdémica actual, y el recaudo
adicional por mayor eficiencia de la administracion tributaria, que se deriva del proceso
gradual de implementacién de la factura electrénica y el avance en el plan de modernizacién
de la DIAN, también contribuiran al crecimiento de los ingresos tributarios.

De esta forma, el mayor recaudo esperado por la sustancial recuperacion del
consumo y la inversién privada, y las medidas adoptadas, mas que compensara la
contraccion de 0,3pp del PIB en el recaudo del impuesto de renta. En linea con la
aceleracion de la dinamica productiva, y demas factores mencionados previamente, se
proyecta un crecimiento importante del recaudo de IVA, GMF e impuesto al consumo, los
cuales evidenciaran incrementos anuales superiores al 14%. Asimismo, se proyecta que el
recaudo de impuesto externos tenga un notable aumento de 17,7%, como consecuencia de
la mayor demanda de bienes importados, que traera consigo la recuperacién del consumo
y la inversion privada. La dinAmica de estos impuestos jalonara el incremento total del
recaudo, pese al efecto negativo que tendra la contraccion econémica esperada en 2020
sobre el impuesto de renta y la desaparicion del impuesto de normalizacion. Asi, si bien el
recaudo de retenciones por concepto de renta se recuperara notablemente y crecera
17,1%, en linea con la aceleracion del crecimiento econdémico, la caida de los pagos de
cuotas de renta de 25% hard que de forma agregada el recaudo de impuesto de renta
crezca 6,7%, reduciéndose en 0,3pp como proporcion del PIB. Este efecto es
particularmente relevante en el caso del sector petrolero, para el cual los ingresos
provenientes de este impuesto se reduciran de forma agregada en 78%. Por otro lado, la
desaparicién del impuesto de normalizacién tributaria, el cual dejaria de estar vigente en
2021, contribuird con una reduccién de 0,1pp del PIB del recaudo.

215 En particular, este resultado corresponde a una menor actividad de los entes de control en 2020, que reduce los ingresos
de otras tasas y multas, correspondientes a ingresos no tributarios. Por su parte, la contraccion nominal de los recursos de
fondos especiales responde principalmente al efecto de la modificacién que se dio a la destinacién de los recursos de la
sobretasa al ACPM, siendo asignada en su totalidad a los municipios durante 2020 y 2021, en el marco de la emergencia
econdmica.
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En particular, los ingresos tributarios del GNC en 2021 asociados a la extracciéon de
crudo se ubicarian en 0,05pp del PIB, jalonados por las bajas utilidades de las
empresas del sector en 2020. Debido a la fuerte caida del precio del petréleo en 2020
(reduccién esperada del 43% en comparacion con 2019), las empresas del sector verian
afectadas las utilidades declaradas en 2021 y, en algunos casos, pagarian lo relativo al
impuesto de renta a partir de la figura de renta presuntiva. En ese orden de ideas, y debido
a las retenciones ya pagadas en 2020, se estima que las empresas del sector tendrian un
saldo a favor de 0,2% del PIB. En relacidén con los ingresos esperados por retencién en la
fuente en 2021, como consecuencia del mayor precio de este producto proyectado para el
afio, se estima un aumento del 36% frente a 2020, situando este componente del ingreso
en 0,24pp del PIB. En el balance, el resultado neto entre retenciones y pago de cuotas del
impuesto de renta arrojaria un ingreso tributario levemente positivo de 0,05pp del PIB. Con
esto, los ingresos tributarios petroleros se reducirian en 0,2pp del PIB frente a lo esperado
en 2020.

Tabla 32. Ingresos tributarios del GNC 2020-2021

$MM % del PIB Var. %

CONCEPTO 2020* 2021* 2020* 2021*  2020*/2021*
- Administrados por laDIAN 134718 152300 133 134 131
Impuestos internos 114.732 128.780 11,3 11,4 12,2
Renta 63.524 67.757 6,3 6,0 6,7

IVA 38.819 48.137 3,8 4,2 24,0
Timbre 53 60 0,0 0,0 13,5
GMF 7.667 8.768 0,8 0,8 14,4
Consumo 1.160 1.903 0,1 0,2 64,0
Patrimonio/Riqueza 969 922 0,1 0,1 -4,9
Combustibles 1.015 597 0,1 0,1 -41,2
Carbono 306 399 0,0 0,0 30,4
Normalizacién 1.002 0 0,1 0,0 -
Retefuente inmuebles 6 0 0,0 0,0 -
SIMPLE 211 236 0,0 0,0 11,8
Impuestos externos 19.985 23.520 2,0 2,1 17,7

*Cifras proyectadas. **Corresponde a impuestos no administrados por la DIAN, tales como turismo,
oro, platino, timbre sobre salidas al exterior, entre otros. Fuente: MHCP — DGPM.

Si bien los ingresos de capital se mantendrian relativamente estables como
proporcion del PIB, se espera una recomposicion de sus fuentes. Se prevé una
contraccion de 0,8pp del PIB en excedentes financieros, como resultado del efecto
rezagado de la contracciébn economica de 2020. Esta disminucion estaria jalonada
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principalmente por los dividendos percibidos por Ecopetrol?*® (Tabla 33). Por su parte, la
caida en las tasas de interés externas haria que las utilidades del Banco de la Republica se
mantengan por segundo afio consecutivo en niveles extraordinarios, por el efecto de
valorizacion del portafolio RIN, aunque menores en un 25% frente a 2020 por la disminucién
en la causacion de intereses y las medidas requeridas para proveer liquidez a la economia
en dicho afio (para mayor detalle sobre el resultado fiscal estimado para el 2020 ver el
capitulo 1, seccién 1.5). Finalmente, con respecto al resto de excedentes financieros, se
proyecta un crecimiento de 30%, asociado principalmente a la expectativa de que se
transfieran a la Nacidn algunos excedentes de caja por parte de los establecimientos
publicos nacionales. La reduccion de los excedentes financieros sera contrarrestada por el
componente de otros ingresos, el cual contempla recursos por 1,1% del PIB de
privatizaciones para el 2021.

Tabla 33. Ingresos fiscales del GNC 2020-2021
$MM % del PIB Var. %

2020* 2021* 2020* 2021*  2020*/2021*

CONCEPTO

Ingresos Tributarios 135.017 152.870 13,3 13,5 13,2
Ingresos no Tributarios 1.376 1.376 0,1 0,1 0,0

Rendimientos financieros 782 602 0,1 0,1 -23,0
Excedentes Financieros 15.490 8.419 15 0,7 -45,6
Ecopetrol 6.549 638 0,6 0,1 -90,3
Banco de la Republica 6.987 5.241 0,7 0,5 -25,0
Resto 1.954 2.540 0,2 0,2 30,0
Otros ingresos de capital 3.550 12.100 04 11 240,8

*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.

Por su parte, los gastos totales del GNC se contraeran en la magnitud del monto
destinado para la emergencia econOmica y la capitalizacion del FNG en 2020,
mientras el gasto restante se reducira en 0,3pp del PIB. Se estima que el gasto en
funcionamiento e inversion tendra en 2021 un crecimiento anual de 10,2%, inferior a la
expansion del PIB nominal (11,8%), con lo cual se reduciria en 0,3pp del PIB frente a 2020.
Dicha reduccion del gasto estaria jalonada por una reduccién en los gastos de servicios
personales, adquisicion de bienes y servicios y por un ajuste en la inversion hasta 1,7% del

216 En efecto, para 2021 se esperan ingresos por 0,06pp del PIB correspondientes a los dividendos de Grupo Ecopetrol,
presentando una reduccion de 0,6pp frente a lo observado en 2020. Los menores ingresos por este concepto se deben
principalmente al ajuste en la utilidad neta del Grupo Ecopetrol, ante la fuerte caida en el precio del petréleo y de los productos
refinados, la menor produccién de crudo y el ajuste en las tarifas de transporte en 2020. La proyeccion de los dividendos del
Grupo Ecopetrol presentados en este capitulo, se realizaron a partir de informacion publica y estimados por medio de un
modelo desarrollado por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Estan sujetos a cambios en el plan financiero del Grupo
Ecopetrol.
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PIB. En efecto, como se observa en la Tabla 34, se espera que los gastos de servicios
personales y de adquisicién de bienes y servicios crezcan a una tasa anual de 7,6% y 5,1%,
respectivamente. Por su parte, al interior de las transferencias se proyecta una
recomposicién de sus principales rubros. Si bien las transferencias totales crecerian 12,2%
frente a 2020, este comportamiento estara jalonado por la dinamica esperada del rubro de
resto de transferencias, en el cual se incluyen mayores recursos para el sector de la salud.
No obstante, si se comparan las transferencias totales estimadas en 2020, incluyendo los
gastos por emergencia econdmica, en 2021 este rubro caeria significativamente. Al
respecto, es importante precisar que, la afectacion estimada del mercado laboral en 2020,
por cuenta del choque macroecondémico experimentado, tendra un efecto rezagado sobre
los recursos requeridos para la salud en 2021, por cuanto se espera una ampliacion de la
participacién del régimen subsidiado dentro de la poblacién afiliada. De la misma forma,
este efecto se materializard en el balance de pensiones, dado el menor nimero de
cotizantes, pero serd mas que contrarrestado por los ingresos correspondientes a traslados
esperados hacia Colpensiones (para mayor detalle ver en la siguiente seccion el balance
de seguridad social).

Por altimo, en relaciéon con el gasto en intereses, se estima gue este se mantenga
estable en 3,2% del PIB en 2021. Tanto el pago de intereses de deuda interna como
externa tendran un comportamiento relativamente estable como proporcién del PIB, con
crecimientos nominales superiores al 10%, como consecuencia del incremento en el
endeudamiento observado en 2020 y los desembolsos de deuda que se prevén en 2021,
para cubrir el déficit fiscal. Lo anterior es particularmente cierto para los intereses de deuda
externa, los cuales aumentaran, a pesar de la apreciacion del peso proyectada para 2021.

Tabla 34. Gastos del GNC 2020-2021
CONCEPTO

$MM % del PIB Var. %
2020* 2021* 2020* 2021* 2020*/2021*

Intereses 32.328 36.144 3,2 3,2 11,8
Intereses deuda externa 9.419 10.690 0,9 0,9 13,5
Intereses deuda interna 19.222 21.654 1,9 1,9 12,7
Indexaciéon TES B (UVR) 3.687 3.800 0,4 0,3 3,1

Funcionamiento** 160.477 178.603 15,8 15,8 11,3

Servicios Personales 25.592 27.526 2,5 2,4 7,6

Transferencias 127.728 143.268 12,6 12,6 12,2

SGP 43.316 45.882 4,3 4,0 59
Pensiones 36.881 36.664 3,6 3,2 -0,6
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Resto de transferencias 47.531 60.723 4,7 54 27,8
Adquisicion de bienes y servicios 6.450 6.780 0,6 0,6 51
Otros*** 707 1.028 0,1 0,1 45,5

*Cifras proyectadas. ** Incluye pagos y deuda flotante. *** Incluye operacién comercial, disminucién
de pasivos, activos financieros y gastos por tributos. Fuente: MHCP — DGPM.

En sintesis, el GNC llevara a cabo un ajuste importante de su déficit fiscal en 2021,
como resultado de una contraccidn del gasto publico. El desmonte de buena parte de
los gastos extraordinarios que se destinaron para la emergencia econémica durante 2020,
y la significativa recuperacion econémica esperada, jalonaran el resultado fiscal en el 2021.

En cuanto al financiamiento, para la vigencia 2021, se proyectan necesidades de
financiamiento del GNC por $104.901mm (9,3% del PIB), las cuales se busca atender a
través de desembolsos de deuda interna y externa por $64.205mm (5,7% del PIB), otros
recursos por $18.619mm (1,64% del PIB) y una disponibilidad de caja inicial de $22.076
mm (1,95% del PIB). De las fuentes de financiacion que implican desembolsos de deuda,
el 70% corresponden a fuentes en moneda local y el 30% a moneda extranjera. Con la
estrategia de financiacion planteada, la composicion de deuda en moneda local sobre
moneda extranjera al final de afio se espera sea de 65/35.

Para financiar estas necesidades, se contemplan emisiones de Titulos de Tesoreria TES
por $39.700mm (3,5% del PIB). De estos, $32.000mm a través de subastas y sindicaciones
en el mercado local. Asi mismo, en 2021 la Nacién prevé recurrir a fuentes externas de
financiamiento por US$6.500 millones ($24.358mm, 2,1% del PIB), los cuales se espera
sean financiados a través de emisiones en el mercado internacional de capitales y
préstamos con los bancos de desarrollo multilateral y bilateral.

El total de las necesidades de financiamiento del GNC en 2021 por $104.901mm representa
el 9,3% del PIB, compuesto por un déficit a financiar de $57.770mm (5,1% del PIB),
amortizaciones por $29.176mm (2,6% del PIB) y pago de obligaciones por $8.200mm (0,7%
del PIB).
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Tabla 35. Fuentes y Usos del GNC 2021

FUENTES (SMM) uss$ 104.901 USOS (SMM) us$ 104.901

Desembolsos 64.205 Déficit a Financiar 57.770
Externos (US$ 6.500 mill.) 24.358 De los cuales:

Internos 39.847 Intereses Internos 25.454

Intereses Externos (US$ 2.853 mill.) 10.690

18.619 Amoriizaciones 29.176

Externas (US$ 3.868 mill.) 14.495

Intfernas 14.680
Pago Obligaciones (Sentencias, Salud, Ofro 8.200

I

Ofros Recursos

Disponibilidad Inicial 22.076 Disponibilidad Final

*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGCPTN.

9.755

Para 2021, se estima que la deuda bruta del GNC se reduzca 5,1pp hasta 60,5% del
PIB, como resultado, principalmente, de las mejores condiciones macroeconémicas,
que mas que compensan el déficit primario esperado para el afio y que seguiria
generando presiones al alza. Especificamente, la apreciacion del peso esperada al cierre
del afio, la aceleracion del crecimiento econdémico y las bajas tasas de interés de
financiacién contribuiran en cerca de 6,0pp a la reduccion de la deuda publica en 2021. Si
bien se proyecta un ajuste fiscal importante frente a 2020, el GNC evidenciaria un déficit
primario de 1,9% del PIB en el 2021, lo cual reduce la magnitud de la caida interanual de la
deuda (Graéfico 48).

Grafico 48. Proyeccion de deuda bruta y neta del GNC (% del PIB)
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Fuente: MHCP — DGPM.

En cuanto a la deuda neta de activos financieros, se espera que en 2021 se ubique
en 59,8% del PIB como resultado de una reduccion en la deuda bruta y de la
disponibilidad de caja de la tesoreria. De esta manera, se espera que los activos de la
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Nacién pasen a representar 0,7% del PIB, con una reduccion de 1,1pp frente a 2020. Este
resultado se explica en la medida en que el Gobierno nacional proyecta que realizara un
manejo mas eficiente de la disponibilidad de caja de la Tesoreria, teniendo en consideracion
la disponibilidad final del afio 2020, y las fuentes y usos de financiamiento proyectados.

Gréfico 49. Proyeccion de deuda bruta y neta del GNC (% del PIB potencial)
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Fuente: MHCP — DGPM.

Como proporcion del PIB potencial, se espera que la deuda neta del GNC se ubique
en 55,3%, evidenciando una reduccidn de 2,8pp respecto al nivel estimado en 2020.
Bajo esta métrica, el déficit fiscal se ubicaria en 4,7% y el déficit primario en 1,8% del PIB
potencial. La reduccion de la deuda en 2021 respecto al PIB potencial responde a la
apreciacion esperada del peso y a un aumento de los niveles del PIB potencial, aunque su
efecto es menor en la medida en que esta variable se ve menos afectada por choques de

corto plazo®".

El superavit fiscal del sector de seguridad social presentaria una mejora en 0,4pp del
PIB para la vigencia 2021, debido a una mejora en el balance del subsector de
pensiones, mientras que el subsector de salud mantendria su equilibrio fiscal. El
subsector de salud mantendria su resultado de balance neutral, producto de las
transferencias desde el GNC. Por su parte, el subsector de pensiones presentaria una
mejora en su balance, como consecuencia de un resultado superavitario del Fonpet, asi
como de la acumulacién de recursos en el FGPM. Se proyecta un incremento en el gasto
en aseguramiento de salud y en pensiones, pues a pesar de que se prevé una importante

217 E| crecimiento esperado en el PIB potencial nominal para 2021 se ve afectado por el hecho de que se proyecta un
crecimiento de 4,9% en el deflactor del PIB, asociado primordialmente a un incremento en los términos de intercambio.
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recuperacion del mercado laboral, los indicadores de empleo todavia no se ubicarian en su
nivel de equilibrio (Tabla 36).

Tabla 36. Balance fiscal de la Seqguridad Social 2020-2021
$MM % del PIB Var. %

2020* 2021* 2020* 2021*  2020*/2021*

CONCEPTO

Aportes GNC y Ent. Terr. 71.449 70.648 7,0 6,2 -1,1
Funcionamiento 71.449 70.648 7,0 6,2 -1,1
Ingresos Tributarios** 45,980 55.246 45 4.9 20,2
Otros Ingresos 6.730 10.467 0,7 0,9 55,5
Rendimientos Financieros 2.654 6.576 0,3 0,6 147.8
Otros 4.075 3.891 0,4 0,3 -4.5
Pagos Corrientes 124.111 131.300 12,2 11,6 5,8
Funcionamiento 124.111 131.300 12,2 11,6 5,8
Servicios Personales 345 356 0,0 0,0 3,2
Operacion Comercial 376 387 0,0 0,0 3,0
Transferencias 122.678 129.619 12,1 11,4 5,7

Gastos Generales y Otros 712 938 0,1 0,1 31,8

Pagos de Capital 18 15 0,0 0,0 -18,0
Deuda flotante 4 - 0,0 0,0 -100,0

*Cifras proyectadas. ** Incluye ingresos por contribuciones sociales. Fuente: MHCP — DGPM.

El mayor superdvit del sector para 2021 estaria jalonado por el mejor resultado del
subsector pensiones, dado un aumento en los rendimientos financieros y un menor
monto de retiros en los fondos del subsector. En particular, los intereses proyectados
del Fonpet presentarian un incremento, debido a una mejora en las tasas de rentabilidad
del portafolio?'®. Dicha mejora se dara gracias a la estabilizacion esperada en los mercados
financieros, producto de la recuperacion de la actividad econdmica, asi como del optimismo
gue generen las noticias sobre un posible tratamiento al COVID-19. Esto se suma a una
proyeccidon de menor retiro de ahorros por parte de las Entidades Territoriales frente a lo
proyectado para 2020. En cuanto al subsector salud, se estima que el mismo presente
equilibrio fiscal al final del afio, como consecuencia del cierre financiero que realiza el GNC,
que permite el equilibrio con los gastos de ese subsector.

218 para 2021 se espera que la tasa de interés nominal sea de 9%, mientras que en 2020 se espera que se ubique en alrededor
del 5%.
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2.2.2.1 Salud

El balance fiscal del subsector de salud permaneceria estable como porcentaje del
PIB, gracias a un incremento nominal de las transferencias del GNC, que estara muy
por encimade su crecimiento histérico (sin considerar los gastos extraordinarios por
la emergencia en 2020). Para 2021, se presentaria una leve recuperacion de las
contribuciones sociales ?'° del subsector (Tabla 37), debido al repunte esperado del
mercado laboral consistente con la recuperacién econémica. No obstante, dado que para
2021 aun se espera que se presenten efectos rezagados de la emergencia sanitaria y
econdmica de 2020, los ingresos de la Adres no recuperarian su nivel previo observado en
2019. Por tanto, la Nacién debera seguir destinando mayores recursos a ese subsector.
Ademas, se prevé un aumento importante en la demanda de recursos por parte del régimen
subsidiado. Esto llevaria a la que las transferencias del GNC aumenten 28% respecto al
nivel de 2019 y 17% respecto a 2020, sin incluir los gastos adicionales de la emergencia.
Frente a la transferencia total (con emergencia), si se observa una caida de 6,4% en 2021
frente a los valores totales de 2020.

Tabla 37. Balance fiscal del subsector salud 2020-2021

$MM % del PIB
CONCEPTO 2020* 2021* 2020* 2021*
Aportes GNCy ET 34.490 32.293 3,4 2,8
Funcionamiento 34.490 32.293 34 2,8
Ingresos Tributarios 21.674 22.758 2,1 2,0
Otros Ingresos 2.422 2.769 0,2 0,2
Rendimientos Financieros 284 504 0,0 0,0
Otros 2.138 2.266 0,2 0,2
Gastos Totales 58586 57821 58 51
Pagos Corrientes 58.586 57.821 5,8 51
Funcionamiento 58.586 57.821 5,8 51
Servicios Personales 82 85 0,0 0,0
Transferencias 58.007 57.226 5,7 5,0
Gastos Generales y Otros 497 509 0,0 0,0

*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.

218 Clasificadas en ingresos tributarios.
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Gréfico 50. Balance fiscal de Adres 2020-2021 (% del PIB)
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Si bien se espera una mejora en el mercado laboral para 2021, el crecimiento de las
cotizaciones no sera suficiente para reducir la presion de transferencias del GNC
para garantizar el aseguramiento en salud (Grafico 50). Adicionalmente, los recursos
provenientes de Cajas de Compensacion, SOAT y recursos por esfuerzo propio de las
Entidades Territoriales partiran de una base afectada por los resultados econémicos de
2020. Cabe mencionar que, los ingresos por cotizaciones se veran afectados también por
los menores aportes que realizaran los pensionados de entre 1y 2 salarios minimos desde
el aflo 2020, de acuerdo con lo establecido en la Ley 2010 de 20192, Esto en conjunto
también presionara mayores demandas de gasto para el GNC.

Para los servicios y tecnologias no financiadas con cargo a la UPC, el Gobierno
nacional disefid6 un nuevo mecanismo que permitira estabilizar el gasto por este
concepto. El PND vigente (Ley 1955 de 2019), en su articulo 240, y la Resolucion 205 de
2020 del Ministerio de Salud y Proteccién Social definieron un nuevo mecanismo de gestion
para estos servicios y tecnologias. Este se basa en techos o presupuestos maximos??! y
supone dos cambios fundamentales frente al anterior mecanismo de recobros: i) El pago se
realiza de manera anticipada por la ADRES, vy ii) La EPS asume la gestién del riesgo
financiero y del riesgo en salud. En este sentido, se espera que el gasto por concepto de

220 E| Articulo 142 Establece que para los afios 2020 y 2021 la cotizacion mensual de los aportes a salud, para quienes tengan
pensién de un salario minimo, se reducira del 12 al 8 por ciento y para el 2022 pasara del 8 al 4 por ciento. A su vez, para
quienes tengan pensiones hasta de dos salarios minimos el aporte a la salud para 2020 y 2021 pasara del 12 al 10 por ciento.
Para la vigencia 2021 se esperan menores cotizaciones a la Adres por $ 591mm. En tanto se prevé que la esta presion sera
absorbida gradualmente entre las vigencias 2020 y 2022.

221 Hasta el 31 de diciembre de 2019, los servicios y tecnologias en salud no financiados con cargo a la UPC eran gestionados
por las EPS, quienes se encargaban de la prescripcion y suministro de estos. Estos gastos eran luego recobrados a la ADRES
o las entidades territoriales, dependiendo del régimen en salud al que pertenecieran los afiliados.
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Valores Maximos de Recobro se estabilice en 0,4% del PIB, como resultado de la politica
de techos implementada.

En sintesis, el balance del subsector de salud en 2021 tendra un efecto rezagado de
la crisis econ6mica causada por la coyuntura del Covid-19 en 2020, que se reflejara
en sus ingresos por cotizaciones. Estos menores ingresos serian cubiertos por
transferencias del GNC, para mantener el nivel de aseguramiento y la cobertura del Sistema
General de Seguridad Social en Salud.

2.2.2.2 Pensiones

Se proyecta que en 2021 el subsector de pensiones presente un resultado fiscal
superavitario en 0,4% del PIB, convergiendo a su tendencia histérica. El superavit
estimado de $5.046mm para 2021 obedece, en primer lugar, al flujo de recursos hacia el
Fondo de Garantia de Pension Minima (FGPM)??2, que presentaria un superavit fiscal de
0,2% del PIB durante la vigencia, y, en segundo lugar, a un superavit por 0,2% del PIB del
Fonpet. Este dltimo fondo presentaria un menor flujo de retiros de recursos frente a lo
proyectado para 2020, lo que, junto con unos rendimientos financieros cercanos a 0,4% del
PIB, permitirian un resultado fiscal positivo al cierre de la vigencia. En relacion con las otras
entidades y fondos, se estima un incremento en los gastos por cesantias en Fomag, asi
como un mayor reconocimiento de asignaciones de retiro de la Fuerza Publica.

Tabla 38. Balance fiscal del subsector pensiones 2020-2021

$MM % del PIB

CONCEPTO 2020* 2021* 2020* 2021*
Aportes GNCy ET 36.960 38.355 3,6 3,4
Funcionamiento 36.960 38.355 3,6 3,4
Ingresos Tributarios** 24.306 32.488 2,4 29
Otros Ingresos 4.307 7.698 0,4 0,7
Rendimientos Financieros 2.370 6.073 0,2 0,5
Otros 1.938 1.626 0,2 0,1
. GastosTotales 65547 73494 65 65
Pagos Corrientes 65.525 73.480 6,5 6,5
Funcionamiento 65.525 73.480 6,5 6,5
Servicios Personales 263 270 0,0 0,0
Operacién Comercial 376 387 0,0 0,0
Transferencias 64.671 72.392 6,4 6,4

222 | objeto de este fondo es garantizar una pensién de salario minimo a los afiliados del RAIS que acrediten 1.150 semanas
cotizadas, asi como la edad de pensién, pero que no cuenten con el ahorro suficiente en sus cuentas de ahorro individual
para acceder a un monto minimo de pension. Las fuentes principales del fondo corresponden al 1,5% de la cotizacién de
todos los afiliados a este régimen, asi como los rendimientos financieros de su portafolio.
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Gastos Generales y Otros 215 429 0,0 0,0
Pagos de Capital 18 15 0,0 0,0

*Cifras proyectadas. **Incluye el registro de contribuciones sociales provenientes de traslados
entre regimenes. Fuente: MHCP — DGPM.

Respecto a Colpensiones, si bien su balance fiscal permaneceria en equilibrio, tanto
sus ingresos como sus gastos presentan un incremento en 0,1pp del PIB frente a lo
estimado para 2020 (Grafico 51). Asimismo, se presenta una recomposicion en los
ingresos de la entidad, ya que se estima requerira menores recursos por parte de GNC,
dado el flujo proyectado de traslados extraordinarios que se presentaran en esta vigencia,
en particular por concepto de demandas de afiliados al RAIS?23. Por su parte, se espera
que los ingresos por contribuciones sociales de la entidad presenten un crecimiento cercano
a 4,4% respecto de su nivel en 2019, lo que lo ubicaria por debajo de la media de los Ultimos
5 afios (14%).

Gréfico 51. Ingresos y gastos de las entidades del sector pensiones (% del PIB) *
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*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.

En resumen, se espera que el subsector de pensiones presente un resultado positivo
para la vigencia 2021. La recuperacion de la actividad econémica ayudara a mejorar los
rendimientos del portafolio de Fonpet, ademés de favorecer menores retiros por parte de
las Entidades Territoriales, lo que mejoraré su balance.

22 Estos recursos estan sujetos a que Colpensiones y las AFP logren conciliar las pretensiones de los traslados con los
demandantes y sus apoderados.
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En conclusion, el sector de seguridad social enfrentard un efecto rezagado del
choque del mercado laboral durante 2020, que generaria presiones por transferencias
desde el GNC. Esta presion de transferencias para el cierre financiero se daria
especialmente en el sector salud. A pesar de esto, se espera que en 2021 el sector de
seguridad social retorne a los niveles de superavit histéricos debido a los resultados
superavitarios de Fonpet y del FGPM.

El déficit fiscal del sector de regionales y locales se reduciria 0,5pp del PIB en 2021
(Grafico 52), producto de un crecimiento de 7,5% de los ingresos y una estabilizacion
de los gastos frente a 2020. Como resultado del repunte de la actividad econémica
proyectado en 2021, los ingresos tributarios crecerian alrededor del 15%, al tiempo que el
recaudo de las regalias lo haria en 12%. En particular, la dinamica de este Ultimo responde
principalmente a una mejor perspectiva de precios de petréleo para dicho afio. Pese al
crecimiento estimado en estos dos rubros de ingreso, el total caeria como porcentaje del
PIB, como resultado de una alta variacion del PIB nominal y una menor variacion de los
ingresos por transferencias, relacionadas con un menor crecimiento del SGP, los cuales en
funcion de su formula constitucional dependen de la variacion de los ingresos corrientes del
GNC durante los ultimos cuatro afios. En relacibn con el gasto, se estima un
comportamiento estable en términos nominales, producto de una inversion similar a la total
proyectada en 2020, pero que evidenciaria un crecimiento al excluir el gasto por la
emergencia de 2020. Ese aumento de la inversion, aislando el gasto de emergencia, es
consistente con el comportamiento histérico del segundo afio de las administraciones
territoriales. También, se esperan efectos rezagados en el gasto social, producto de las
consecuencias de la emergencia econdémica y sanitaria de 2020.

Grafico 52. Balance regionales y locales por subsector 2020-2021
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*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.
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Si bien los ingresos de las Entidades Territoriales (ET) caerian como proporcién del
PIB, se espera un crecimiento de dos digitos de los impuestos y las regalias. Por un
lado, el repunte de la actividad econdémica jalonaria el crecimiento del recaudo del Impuesto
de Industria y Comercio (ICA), el predial unificado y los impuestos a la cerveza vy licores,
entre otros. Es importante indicar que, la reactivacion de la actividad econémica beneficiara
mas que proporcionalmente el recaudo de estos impuestos, en linea con la esperada
reapertura del comercio al por menor, bares y restaurantes, entre otros. La cesion del 100%
del recaudo de la sobretasa del ACPM para las ET se mantendra también durante 2021, lo
que aumentaria el ingreso anual por este concepto, considerando que en 2020 la cesién
completa de ese tributo empezé en el segundo semestre. Lo anterior redundaria en un
crecimiento nominal de los ingresos tributarios del 15,2% (Tabla 39). Por otro lado, las
regalias crecerian 12,2%2%4, impulsadas por un incremento proyectado del precio de
petréleo de 36% en dolares, aunque con una apreciacion esperada de alrededor del 5% en
promedio para el peso colombiano durante 2021, y una caida en la extraccién de petréleo
de alrededor de 40 KBPD frente a 2020. Finalmente, las transferencias realizadas a las ET
(principalmente las incluidas en el SGP) crecerian alrededor del 4%, mientras que los
ingresos de capital se reducirian en 2021, en su mayoria producto de menores utilidades
esperadas de las empresas propiedad de las ET en 2020. Todos estos movimientos
permitirian que el ingreso total presentara un crecimiento de 7,5% anual, lo que es
consistente con una reduccion de 0,3pp como proporcion del PIB.

Tabla 39. Balance fiscal de regionales v locales 2020-2021

CONCEPTO $MM % del PIB Var. %
2020* 2021* 2020* 2021* 2019/2020*
Ingresos corrientes 66.900 72.811 6,6 6,4 8,8
Tributarios 21.521 24.790 2,1 2,2 15,2
No tributarios 38.799 40.639 3,8 3,6 4,7
Del cual, Transferencias 33.819 35.070 3,3 3,1 3,7
Regalias 6.580 7.383 0,6 0,7 12,2
Ingresos de capital 7.381 7.069 0,7 0,6 -4,2
Gastos corrientes 13.804 13.712 1.4 1,2 -0,7
Funcionamiento 12.836 12.617 1,3 1,1 -1,7
Intereses y comisiones 969 1.095 0,1 0,1 13,1
Inversion** 69.800 71.415 6,9 6,3 2,3
Gastos de capital 19.413 20.013 1,9 1,8 3,1
Operativos en inversion social 50.387 51.402 5,0 4,5 2,0

*Cifras proyectadas. **Incluye el pago de reservas presupuestales para el respectivo periodo.
Fuente: MHCP — DGPM.

224 Esta estimacion podria presentar diferencias con la que se incluya en el Plan de Recursos del SGR 2021-2030, en funcién
de un mayor detalle por parte de las agencias del sector de minas y energia.
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El gasto total presentaria un ligero incremento nominal de 1,8%, y como porcentaje
del producto caeria en 0,7pp. En relacién con los gastos de funcionamiento, los mismos
disminuirian como resultado de una nueva distribucion de los recursos de regalias,
incorporada en el Acto Legislativo 05 de 201922, a partir de la cual se aumenta de manera
sustancial los recursos para inversion del sistema (disminuyendo la participacién de las
transferencias hacia el Fonpet y también hacia el ahorro del sistema en el FAE). Los gastos
de intereses subirian como consecuencia del mayor nivel de deuda adquirida en 2020. Por
su parte, en relacion con la inversién regional, se proyectan movimientos contrapuestos
segun la fuente. En relacion con las administraciones centrales, se estima que estas
aumentaran sus niveles de gasto de capital, en linea con la entrada en ejecucion de sus
planes de desarrollo. No obstante, se espera una contraccion de los gastos de capital del
SGR, enlinea con el menor ritmo de aprobaciones evidenciado durante los primeros meses
del presente afio??. Lo anterior llevaria a que los gastos de capital presenten un aumento
del 3,1%. En relacién con los gastos operativos en inversion social, se proyecta que varios
de los gastos extraordinarios en 2020 no se repitan o disminuyan en 2021, como los
asociados a mayores subsidios a servicios publicos domiciliarios, y que las transferencias
monetarias y en especie se reduzcan parcialmente. De esta forma, se espera un retorno
progresivo de este tipo de gastos hacia sus niveles histéricos cercanos al 4% del PIB.

En sintesis, se proyecta una reduccién del déficit fiscal del sector, producto del
repunte econémico, mejores precios del petrdleo y la estabilizacién del gasto de
capital y social. El ajuste que se evidenciaria en el balance del sector de regionales y
locales se daria en 0,2pp por el mejoramiento del resultado fiscal de las administraciones
centrales y en 0,3pp del SGR. Por el lado de los ingresos, el recaudo tributario aumentaria,
consistente con la fase de recuperacién econdémica, y el de regalias crecera en linea con
un mayor precio del petréleo. Por el lado del gasto, se proyecta una mayor inversion de las
administraciones centrales, con una desaceleracion del gasto de regalias en 2021 frente a
2020, aun considerando los cambios que favorecerian la ejecuciéon de las regalias, de
acuerdo con lo estipulado en el Acto Legislativo 05 de 2019.

El Gobierno General (GG) presentaria unaimportante contraccion de su déficit fiscal,
disminuyendo en 4,0pp del PIB. Como se ha descrito hasta este punto en el plan
financiero 2021, el GNC presentaria una reduccién en su déficit de 3,1pp del PIB, regionales
y locales de 0,5pp del PIB, mientras que el sector de seguridad social aumentaria su
superdvit fiscal en 0,4pp del PIB. Todos estos resultados estarian favorecidos por las

225 Este Acto Legislativo determina que de los ingresos corrientes del SGR, se destinaran 25%, para las entidades territoriales
productoras, de los cuales 5% exclusivamente para municipios; 15% para los municipios méas pobres del pais; 34% para los
proyectos de inversion regional; 1% para la conservacion de las areas ambientales estratégicas; 10% para la CTel; 2% para
el funcionamiento; 1% para el Sistema de Seguimiento, Evaluacién y Control; y el restante para transferencias al Fonpet y el
ahorro del sistema en el FAE.

226 De acuerdo con un estudio realizado por la Subdireccion de Politica Fiscal, en promedio, 11 meses después de aprobado
un proyecto, la ejecucién (medida por los pagos) de este es alrededor de 30%. Estas cifras ascienden a 50% y 90% 14 y 17
meses después de la aprobacion.
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mejores condiciones macroeconémicas proyectadas para 2021, que aumentarian los
ingresos y permitirian la estabilizacién de los gastos relacionados con las funciones de
gobierno.

Tabla 40. Balance fiscal del Gobierno General 2020-2021
$MM % del PIB

2020* 2021* 2020* 2021*

BALANCES POR PERIODO

Establecimientos publicos -246 118 0,0 0,0
ANH -301 -1.336 0,0 -0,1

*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.

Como resultado del menor déficit primario y las mejores condiciones
macroeconémicas, la deuda del GG presentaria una reduccidn significativa. En linea
con el menor déficit fiscal y un nivel estable como porcentaje del PIB de los intereses del
GG en 3,3%, el balance primario en 2021 se situaria en -1,9% del producto. Aunque se
espera un balance primario deficitario, la proyeccion de una apreciacion del peso y el fuerte
repunte econémico contribuirian en casi 6pp del PIB a reducir la deuda. EI movimiento
conjunto de estas variables, junto con una disminucion significativa de la caja del Tesoro
Nacional para el financiamiento del déficit fiscal del GNC, llevaria la deuda de manera
agregada a 63,5% del PIB en 2021, reduciéndose 4,7pp frente a 2020. La deuda
consolidada se reduciria 4,5pp del PIB, mientras que la neta haria lo correspondiente en
4,2pp del PIB.
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Gréfico 53. Deuda del Gobierno General 2010-2021 (% del P1B)??’
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Fuente: MHCP — DGPM.
2.2.5 Empresas nacionales y territoriales

Las empresas del nivel nacional y territorial presentarian de manera agregada en
2021 un resultado fiscal deficitario, aunque menor en 0,1% del PIB frente a 2020 (Tabla
41). En relacion con las entidades clasificadas en el sector de empresas nacionales, se
proyecta que la ANH aumente su déficit, situandose en 0,1% del PIB en 2021, mientras que
a la fecha no se proyectan desacumulaciones adicionales de la cuenta especial Fondes.
Por su parte, el FEPC presentaria un balance fiscal equilibrado a partir de 2021 y las
empresas locales reducirian su déficit fiscal, ubicandose en -$244mm.

Tabla 41. Balance fiscal de las empresas nacionales vy territoriales 2019-2020
$MM % del PIB

CONCEPTO
2020* 2021* 2020* 2021*

Empresas del nivel nacional -2.098 -1.384 -0,2 -0,1

Establecimientos Publicos -246 118 0,0 0,0
ANH -301 -1.336 0,0 -0,1
FEPC 978 0 0,1 0,0
FNC 69 -232 0,0 0,0
Cuenta especial FONDES -2.600 0 0,0 0,0

227 | a deuda agregada corresponde a la sumatoria de todas las deudas que registra cada subsector, dentro del sector de
reporte. La deuda consolidada le resta a la deuda agregada todas las deudas intragubernamentales del sector de reporte. La
deuda neta se estima a partir de restarle a la deuda consolidada, los activos financieros liquidos del sector de reporte.
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SPNM 302 182 0,0 0,0
Empresas del nivel territorial -881 -244 -0,1 0,0
*Cifras proyectadas. Fuente: MHCP — DGPM.

En relacion con las empresas nacionales, cabe destacar lo siguiente:

Se proyecta un comportamiento levemente superavitario de los establecimientos
publicos del nivel nacional. Estos recibirian alrededor del 60% de sus ingresos de
transferencias provenientes del GNC, al tiempo que se observaria un aumento de
sus ingresos propios frente a 2020 y, por tanto, de sus gastos con esa fuente
especifica. También se proyecta un mayor nivel de inversion, especialmente
jalonado por las vigencias futuras previamente aprobadas para la Agencia Nacional
de Infraestructura (ANI).

En el 2021 se daria un incremento en el déficit de la ANH, producto principalmente
de la transferencia al GNC de excedentes financieros acumulados durante previas
vigencias.

El resultado esperado para el FEPC en 2021 se debe a un conjunto de medidas
para mejorar su funcionamiento. En particular, se espera ajustar la férmula de
fijacion de los precios de los combustibles, eliminando discrecionalidades y
corrigiendo algunos de los problemas que limitaron o restringieron el correcto
funcionamiento del fondo en el pasado. Esto permitiria que el FEPC continle
funcionando de forma adecuada y con un balance sostenible en el mediano plazo.

En relacién con las empresas territoriales, se estima que el déficit disminuya en 0,1
pp del PIB, principalmente por una recuperacion de los ingresos en este subsector
frente al 2020, junto con unareduccion de sus gastos. El deterioro del balance estimado
del 2020 generaria menores pagos por transferencias en 2021, mientras que el repunte
econdmico proyectado mejoraria los ingresos. El efecto positivo para el balance seria
parcialmente contrarrestado por un aumento en los pagos de capital de proyectos de
inversion cuya ejecucion se pospuso para 2021, como consecuencia de la emergencia
sanitaria y econémica en 2020.

Producto de contracciones en el déficit del GNC y el sector descentralizado, el SPNF
reduciria significativamente su nivel de déficit fiscal situandolo en 5,3% del PIB en
2021 (Tabla 42). Como resultado de una disminucion del déficit fiscal del GNC en 3,1pp del
PIB, y de lo mismo en sector descentralizado en 1,0pp del PIB, el SPNF reduciria sus
necesidades de financiamiento netas en 4,2pp del PIB. Consistente con lo anterior, el 75%
del ajuste fiscal estaria en cabeza del GNC y el 25% en el sector descentralizado. En
especial dentro de este Ultimo, jalonado por el sector de regionales y locales y de seguridad
social. Por ultimo, en linea con el menor nivel de déficit, e intereses constantes de alrededor
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de 3,4% del PIB, el balance primario del SPNF equivaldria a -1,8% del PIB. Sin embargo,
al restarle los recursos proyectados por privatizaciones y transferencias de utilidades del
Banco de la Republica al GNC, registradas como ingreso de este ultimo (conforme lo
dispuesto en la Ley 819 de 2003), el balance primario resultante seria de -3,4% del PIB.

Tabla 42. Balance fiscal del Sector Publico No Financiero 2020-2021
$MM % del PIB

2020* 2021* 2020* 2021*

SECTORES

Sector Eléctrico -301 -117 0,0 0,0
Resto Nacional -1.797 -1.267 -0,2 -0,1
Del cual, ANH -301 -1.336 0,0 -0,1
Del cual, FEPC 978 0 0,1 0,0
Del cual, FONDES -2.600 0 -0,3 0,0

* Cifras Preliminares. ** Descuenta utilidades del Banrep y privatizaciones por $6.987 mm y $17.241
mm, en 2020 y 2021, respectivamente, conforme lo dispuesto en la Ley 819 de 2003.
Fuente: DGPM — MHCP

2.2.7 Sector Publico Financiero

Para el 2021, se espera que el SPF presente un superavit de 0,1% del PIB, lo que
representa una disminucion de 0,6pp con respecto al 2020, producto de la caida del
balance cuasifiscal del Banco de la Republica. Mientras que el balance de Fogafin
mantendria su nivel estable (0,1% del PIB), la disminucién de los ingresos del Banco de la
Republica jalonaria la reduccién del balance del sector.

Tabla 43. Balance cuasifiscal del Sector Publico Financiero 2020-2021

$MM % del PIB
CONCEPRTO 2020* 2021* 2020*
Banco de la Republica 5.828 -336 0,6 0,0
Fogafin 1.002 1.126 0,1 0,1

*Cifras proyectadas. Fuente: Fogafin y Banco de la Republica con base en supuestos MHCP.
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El Banco de la Republica presentaria en 2021 un balance deficitario (-$336mm) por
primera vez desde 2015, principalmente por una caida del rendimiento del portafolio
RIN. Mientras que en 2020 se estiman rendimientos extraordinarios por la valorizacion del
portafolio, para 2021, en cambio, parte del efecto del 2020 se revertiria??®. Se prevé un leve
aumento de las tasas interés externas en 2021, como resultado de un mejor panorama
economico mundial, y en particular en EE.UU., que generaria que los rendimientos netos
de los activos del portafolio RIN se mantengan en un nivel bajo. Lo anterior se da como
resultado del balance neto estimado entre el efecto precio y el efecto de causacion de
intereses, que daria como resultado ingresos inferiores a los requeridos para cubrir los
gastos del periodo.

Tabla 44. Balance cuasifiscal del Banco de la Republica 2020-2021

$MM % del PIB
CONCEPTO 2020* 2021* 2020* 2021*

Intereses recibidos 7.642 1.360 0,8 0,1
Reservas internacionales 5.903 2 0,6 0,0
Operaciones de liquidez 204 52 0,0 0,0
TES Expansién monetaria 1.157 1.147 0,1 0,1
Portafolio de deuda privada 374 156 0,0 0,0
Otros 3 4 0,0 0,0
Comisiones recib. y pag. 198 207 0,0 0,0
Intereses pagados 1.490 687 0,1 0,1
Depositos de la DGCPTN 709 680 0,1 0,1
Operaciones contraccion 464 7 0,0 0,0

Op. regulaciéon cambiaria 317 0 0,0 0,0
Personal y funcionamiento 638 676 0,1 0,1
Gastos de personal 456 486 0,0 0,0
Gastos de funcionamiento 182 190 0,0 0,0
Gastos de pensionados 10 5 0,0 0,0
Otros -126 536 0,0 0,0
Resultado 5.828 -336 0,6 0,0

*Cifras proyectadas. Fuente: Banco de la Republica con base en supuestos MHCP.

De otra parte, el balance de Fogafin presentaria un superavit de 0,1% del PIB,
manteniendo su comportamiento estable, como producto principalmente del recaudo de
la prima de seguro de depdésitos de $1.085mm y sus gastos de funcionamiento de $59mm.

228 |_a tasa FED se encuentra en un nivel minimo (rango de 0 a 25%), y de acuerdo con declaraciones y el sondeo de mercado,
no se consideran por ahora tasas negativas.
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2.2.8 Sector Publico Consolidado

Como consecuencia de movimiento heterogéneos entre el SPNF y el SPF, el SPC
reduciria su déficit en 3,8pp del PIB en 2021 (Tabla 45). Mientras el SPNF presentaria
una reduccioén en su déficit fiscal de 4,2pp del PIB, el SPF disminuiria su superavit en 0,6pp
del PIB, lo cual se reflejara en una variacion de las necesidades de financiamiento del SPC
de 3,8pp del PIB?%°.

Tabla 45. Balance fiscal del Sector Publico Consolidado 2020-2021

$MM % del PIB
CONCEPTO 2020* 2021* 2020* 2021*
Gobierno Nacional Central -83.413 -57.770 -8,2 -5,1
Sector Descentralizado -12.275 -1.829 -1,2 -0,2
Seguridad Social 26 5.046 0,0 0,4
Empresas del nivel nacional -2.098 -1.384 -0,2 -0,1
Empresas del nivel local -881 -244 -0,1 0,0
Regionales y Locales -9.323 -5.246 -0,9 -0,5

* Cifras Preliminares. ** Descuenta $6.987 mm y $5.241 mm del balance del SPC por transferencias
de utilidades del BanRep giradas al GNC y registradas por este como ingreso fiscal durante 2020 y
estimadas para 2021, respectivamente. Fuente: DGPM — MHCP

2.3 Balance ahorro e inversion

En 2021, el balance ahorro e inversibn de la economia se caracterizaria por una
recuperacion de la inversion, que, al estar acompafiada de un aumento de mayor magnitud
en el ahorro total, generaria una menor necesidad de financiamiento externo. Tras un
choque como el que atravesara la economia colombiana en 2020, el ingreso mostraria una
recuperacion, permitiendo un mejor desempefio del ahorro de la economia. Mientras que el
aumento en la inversion se daria, principalmente, por una mayor inversion privada, el
aumento en el ahorro total se explicaria por un mayor ahorro publico. Lo anterior se reflejaria
en una correccion significativa del superavit privado registrado en 2020, pues este se
reduciria en 2021, mostrando un proceso de convergencia hacia un equilibrio compuesto
de un mayor déficit del sector privado, como el que se evidencié en 2019.

Entre 2020 y 2021, la tasa de inversion de la economia pasaria de 19,41% del PIB a
20,61% del PIB, lo que representaria una aceleraciéon de 1,2pp, en linea con un

22 Esto es al descontar del balance del SPC las transferencias de utilidades del Banco de la Republica al GNC y registrada
como ingreso por este, con el proposito de eliminar la duplicidad de las transacciones.
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aumento en lainversiéon de 13,2% (Grafico 54, Panel A). Este resultado estaria alineado
con la recuperacion esperada de la economia colombiana en 2021, que pasaria de
contraerse 5,5% en 2020, a recuperarse hasta crecer 5,5% en 2021.

La inversién publica pasaria de 4,68% del PIB a 4,28% del PIB (desaceleracion de
0,4pp), mientras que lainversion privada se aceleraria 1,61pp, pasando de 14,72% del
PIB a 16,33% del PIB (Gréfico 54, Panel A). La inversion publica se desaceleraria como
resultado de una menor inversion de las entidades Regionales y Locales, acompafiada de
una menor inversion del Gobierno Nacional Central, mientras que la inversion privada se
aceleraria, en linea con la reactivaciéon econdémicay los incentivos derivados de las menores
tasas impositivas?®°.

El ahorro total de la economia se ubicaria en 15,92%, mostrando una aceleracién de
2,69pp frente a 2020 (13,23%). Tras el choque que atravesaria la economia colombiana
en 2020, se daria un rebote del ingreso, permitiendo un mejor desempefio del ahorro de la
economia. El balance publico pasaria de -11,91% del PIB en 2020 a -6,07% del PIB en
2021, mostrando una aceleracion de 5,84pp (Gréafico 55), por una correccién importante
en el déficit del Gobierno General, en linea con unas menores presiones de gasto tras el
estimulo fiscal que se requirié en 2020 para hacer frente a la emergencia econémica y
sanitaria. Adicionalmente, pese a que el balance privado se corregiria en 4,36pp, pasando
de un superavit de 5,73% del PIB a 1,37% del PIB entre 2020 y 2021, como consecuencia
de la recuperacion de la demanda interna, este no alcanzaria los niveles observados en
2019 previos a la crisis, en donde lleg6 a ubicarse en -0,26% del PIB. Sin embargo, esta
tendencia si muestra que se dard una convergencia hacia un equilibrio con un mayor
espacio para financiar el gasto del sector privado.

Mientras la inversion mostraria una aceleracién de 1,20pp, el ahorro mostraria una
aceleracion mayor, de 2,69pp (Grafico 54, Panel B). En esa medida, la necesidad de
financiamiento externo de la economia disminuiria en 1,48pp, pasando de un saldo neto
con el exterior de 6,18% del PIB en 2020 a 4,70% del PIB en 2021.

230 Derivadas de la implementacion de la Ley de Crecimiento.
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Gréfico 54. Composicion de la inversion y del financiamiento de la economia
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Gréfico 55. Balance publico y privado (% PIB)
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*Datos disponibles hasta 2018. 2019, 2020 y 2021 corresponden a una proyeccion.
Fuente: Cuentas Econémicas Integradas - DANE. Calculos MHCP — DGPM.

21| as diferencias entre las cifras de inversion publica publicadas en los cierres fiscales del Ministerio de Hacienda y Crédito
Puablico y de las Cuentas Econdmicas Integradas publicadas por el DANE, corresponde principalmente a discrepancias
estadisticas relacionadas con la base de registro (caja o devengo), cobertura, fuentes de la informacién, y la metodologia
para identificar las transacciones asociadas a la adquisicion de activos no financieros, entre otros.

232 as diferencias entre las cifras de déficit de cuenta corriente publicadas en los Marcos Fiscales de Mediano Plazo del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y las de financiamiento externo (saldo neto con el exterior) de las Cuentas
Econdmicas Integradas publicadas por el DANE, corresponde a la metodologia de estimacion del DANE que incluye en sus
calculos la informacion de zonas francas, el ejercicio de contrabando y el enclave.
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Tras el fuerte choque que afrontaria la economia colombiana en 2020 y la posterior
recuperacion en 2021, se prevé que el escenario de mediano plazo esté enmarcado por
tasas de crecimiento del PIB superiores al nivel de largo plazo entre 2022 y 2028,
permitiendo que el nivel del producto converja a su potencial durante este periodo.

Aun después del rebote rapido descrito en el capitulo 2, el nivel de PIB en 2022 estaria un
5% por debajo de su nivel potencial, calculado por los expertos independientes del
Subcomité de PIB Potencial. La senda completa de PIB potencial fue revisada a la baja con
respecto a la senda prevista en el MFMP 2019, debido al choque de COVID-19. La revision
promedio a lo largo de la senda es de 1,4% con respecto al nivel proyectado por el grupo
de expertos el aio anterior. Se estima que la brecha se cierre en el afio 2028, y que a partir
de 2029 la economia crezca a su ritmo potencial que, a juicio de los expertos, es de 3,3%.

El PIB potencial crecera, en promedio, 3,2% anual entre 2022 y 2031. La acumulacion de
factores jugara un papel importante en determinar esta trayectoria. En primer lugar, la
reduccion del costo de uso del capital, que pasara de 13,0% en 2018 a 9,7% en 2022,
generara efectos permanentes sobre la tasa de inversion, desplazando a la economia hacia
una senda de crecimiento con mayores niveles de capital fisico y un mayor PIB per capita.
En segundo lugar, para diciembre de 2022, Colombia habra recibido casi tres millones de
migrantes de Venezuela. Esto implicaria un incremento de la fuerza de trabajo de alrededor
de 6% frente a un escenario sin migracioén, y le daria un impulso a la productividad factorial,
ya que el nivel educativo de los migrantes es ligeramente mayor al de los nativos. En cuanto
a la productividad total de los factores, se proyecta que crecera en promedio 0,8% al afio.

En el frente externo, se espera que las exportaciones tradicionales, especialmente las de
carbon y de petréleo, pierdan participacién con respecto a las no tradicionales. Colombia
tiene la oportunidad de insertarse en las cadenas internacionales de valor y aumentar su
participacién en el comercio internacional, toda vez que la pandemia asociada al COVID-
19 ha roto cadenas comerciales internacionales que deben ser reconstruidas. Lo anterior
permitiria alcanzar una mayor competitividad derivada de una mayor diversificacion
productiva, favoreciendo las exportaciones no tradicionales. Sin embargo, el aumento de
estas no alcanzaria a compensar la reduccién de las exportaciones tradicionales, y la
participacion de las exportaciones de bienes en el PIB se reduciria cerca de un punto
porcentual entre 2022 y 2031.

La participacion de las importaciones de bienes también se reduciria en un punto, debido a
la desaceleracion de la economia hacia el final del periodo. Asi, la balanza comercial de
bienes se mantendria estable. Sin embargo, las mejoras previstas en términos de
competitividad y la menor participacion de las importaciones también llevarian a una
reduccion del déficit de servicios de 0,7 puntos porcentuales (pp) entre 2022 y 2031.
Adicionalmente, se espera estabilidad en los otros componentes de la cuenta corriente: la

247




N

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

renta de factores estara determinada por la remision de utilidades, que mostraria una
recomposicién sectorial, en detrimento de la mineria y los hidrocarburos, pero estabilidad
en el agregado. Igualmente, se espera que las transferencias se mantengan estables como
porcentaje del PIB en el mediano plazo, principalmente por cuenta de un crecimiento
estable en los paises originarios de las remesas.

En consecuencia, el déficit de cuenta corriente disminuiria de 3,2% a 2,5% del PIB entre
2022 y 2031. Este déficit seria cubierto en un 90% por flujos de inversidn extranjera directa
(IED), atraidos en buena parte por la reduccion del costo de uso del capital, mientras que,
la inversion de portafolio y otra inversion jugarian un rol secundario. Lo anterior llevaria a
que el saldo del pasivo externo neto por IED aumente de 50,7% del PIB en 2022 a 53,2%
del PIB en 2031, mientras que el saldo de pasivos netos de portafolio y otra inversion se
reduciria de 28,6% del PIB a 25,3% del PIB. Asi, en el mediano plazo el saldo de pasivos
externos netos se mantendria relativamente estable como porcentaje del PIB.

Sin embargo, como se mencion6 en el capitulo 2, las proyecciones de crecimiento
econémico para la economia colombiana estan sujetas a un alto grado de incertidumbre,
que se deriva de la falta de certeza frente a la duracién y evolucién de la pandemia tanto a
nivel mundial como local. En particular, la recuperaciéon del afio 2021 y por ende la de
mediano plazo, podria verse impactada por la materializacion de una serie de riesgos
macroeconomicos. Entre estos se incluyen posibles extensiones del periodo de aislamiento
preventivo, una recuperaciéon economica global mas lenta de la prevista asociada a un
posible rebrote del virus, efectos negativos sobre la solvencia del sistema financiero e
impactos estructurales sobre el mercado laboral.

En esta seccion, se analizan los diversos factores que se tomaron en consideracion para
proyectar el comportamiento del producto real y potencial de la economia colombiana en el
periodo 2022-2031. En linea con lo anterior, se presentan las proyecciones de mediano
plazo en términos del crecimiento del PIB real, su potencial —calculado por expertos
independientes- y la brecha del producto. Por ltimo, la seccion cierra con las proyecciones
de la balanza de pagos, explicando cudles seran los principales determinantes del
comportamiento de la cuenta corriente, asi como de las fuentes de financiacion de esta,
consignadas en las proyecciones de la cuenta financiera.

Se espera que en el mediano plazo la economia converja a su nivel potencial?®, calculado
por el Subcomité de expertos de PIB potencial, lo que requeriria de un crecimiento real
promedio de la economia de 4,2% entre 2021 y 2031. Este resultado estaria impulsado por
un incremento en el saldo de capital, como consecuencia de los incentivos de la Ley de

233 pIB potencial: produccion que puede alcanzar la economia con su capacidad instalada de forma sostenible en el tiempo,
sin tener recursos 0ciosos.
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Crecimiento, y los efectos de la migracién venezolana en la fuerza laboral productiva y en
el capital humano de la economia. Estos factores serdn los principales determinantes del
crecimiento del PIB potencial entre 2021 y 2031.

Como resultado de la crisis econdmica de 2020, el escenario de crecimiento de
mediano plazo incorpora una senda de PIB potencial entre 2021 y 2031 inferior a la
senda publicada en el MFMP de 2019. Adicionalmente, el escenario supone tasas de
crecimiento real superiores al nivel potencial, en linea con el cierre de la brecha del
producto (Grafico 56Grafico 59, Panel A)?34. Los principales motores de este crecimiento
se fundamentaran en el dinamismo de la inversion, en linea con los incentivos
implementados en la Ley de Crecimiento y la mayor fuerza laboral, como resultado de la
migracion por parte de Venezuela, lo que traeria consigo mejoras en la productividad.

Los niveles proyectados de PIB Potencial en el largo plazo son inferiores a los
estimados en los marcos fiscales de afios anteriores. Con respecto a las
estimaciones realizadas un ano atras, el Subcomité del PIB Potencial reviso al alza el nivel
de producto potencial en 2019, para el 2020 lo mantuvo en niveles cercanos al proyectado
y en el mediano plazo lo revisé a la baja (Gréfico 56, Panel B). Lo anterior implicaria un
crecimiento de 1,1% del PIB potencial en el 2020 y una desaceleracion del crecimiento
potencial de la economia a en el mediano plazo, como consecuencia de la crisis del COVID-
19 y la caida de los precios de los commodities sobre la produccion de mediano plazo.

Gréfico 56. Niveles de PIB Potencial y Real
Panel A. Niveles de PIB potencial y real (MM) Panel B. Nivel potencial MFMP (MM)

1.380.000 1.450.000
1.280.000 " 1.350.000
1.180.000 - 1.250.000
1.080.000 _s”” 1.150.000
LS
980.000 o2 1.050.000
880.000 950.000
780.000 850.000
DO A ANMITLWOOMN~N0DO OO d N M I O © I~ 0 D
AN AN ANANANANNNNANM®M I AN AN &N &N N N N N N N
clololoNoNoNoloNololohoho] O O OO0 o0 o oo o oo
NANNNNNNNNNNNN N N AN AN N AN AN AN AN NN
PIB Potencial PIB Real 2017 2018
otencia ea 2019 - = 2020

Fuente: Subcomité PIB Potencial. Calculos MHCP — DGPM.

234 La proyeccion de crecimiento real del PIB para el periodo 2020-2031 se construyd con base en las estimaciones realizadas
por el equipo técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, mientras que las estimaciones del PIB potencial fueron
elaboradas por los expertos que conforman el Subcomité del PIB potencial.
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Se espera que en 2020 la brecha del producto sea de -10,8% (

Grafico 57., Panel A), lo que representa una brecha histéricamente alta. Este
resultado es consistente con las proyecciones del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
en las que se estima un crecimiento real de la economia de -5,5% en 2020, producto de las
medidas de aislamiento implementadas con el fin de contener la propagacion del COVID-
19, que han impactado la actividad productiva.

En 2021, la economia recuperaria los niveles de producto previos a la crisis?®, pero
estaria por debajo del potencial calculado por los expertos del Subcomité. La rapida
recuperacion del PIB real se reflejaria en un crecimiento de 6,6% en 2021, mientras que el
nivel del PIB potencial creceria 2,8%, evidenciando la estabilidad y resiliencia de la
economia. Esta aceleracion, de cerca de 1,7pp del PIB potencial, seria la principal sefial de
una rapida recuperacién, sustentada en la reactivacion de la actividad productiva, asi como
de la demanda interna y del comercio a nivel mundial, tal y como se explicé en el capitulo
2.

La convergencia entre el PIB real y potencial se alcanzaria en 2028, en linea con un
crecimiento real superior al potencial en este periodo. La brecha de mediano plazo,
generada por la recesion esperada en 2020, deberia ser compensada por crecimientos
reales por encima del promedio histoérico en las préximas vigencias (

Gréfico 57., Panel B). En el periodo 2021—-2028, el crecimiento del PIB real seria superior
al de su potencial, con lo cual se cerraria la brecha del producto en el afio 2028. A partir del
afo 2029, en ausencia de choques, el producto creceria al mismo ritmo que su potencial.

Gréfico 57. Brecha del producto de mediano plazo y crecimiento real y potencial
del PIB (%)
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235 En el recuadro 2.1, se presenta un andlisis de la profundidad del choque y el tiempo de recuperacion de la crisis
econdmica del afio 2020, bajo diferentes escenarios.
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Fuente: Céalculos MHCP — DGPM.

La inversion privada seria la principal fuente de financiacion de las mayores
necesidades de inversion, derivadas del menor costo de uso del capital y de las
menores tasas impositivas?®. Lo anterior se refleja en las estimaciones de la cuenta
financiera en el mediano plazo (seccion 3.1.2.2), en donde se proyecta que la inversion
extranjera directa sea la principal fuente de financiacion del déficit de cuenta corriente.

Lamayor afluenciade poblacién migrante tendria efectos positivos sobre lademanda
interna y el PIB potencial. La poblacion migrante tendria un impacto positivo sobre la
fuerza laboral, lo que estimularia el consumo, en linea con el impacto observado de la
migracién en el consumo agregado en afios recientes (ver Recuadro 1.1).

En el mediano plazo, la Productividad Total de los Factores (PTF) tendra un
crecimiento promedio de 0,82%, segun estimaciones del Subcomité del PIB
Potencial. El Plan Nacional de Desarrollo, "Pacto por Colombia, Pacto por la Equidad",
incluye varias estrategias que redundarian en aumentos de la PTF, como inversiones en
bienes publicos para el sector productivo (puertos, lineas férreas, aeropuertos, 4ta
generacion de concesiones viales), avances en conectividad con programas como
“Conectar territorios” (vias terciarias), la transformacion digital y emprendimiento, y mejoras
para hacer la regulacién y la gestion publica mas eficiente y moderna.

Los incentivos al crecimiento econdmico estardn acompafiados de incentivos al
desarrollo sostenible. A través de la Ley de Crecimiento, se crearon incentivos que han
promovido inversiones en iniciativas de desarrollo sostenible por parte del sector privado,
gue pueden ascender al menos a COP $1,8 billones anuales. Estos incentivos se derivan
de la implementacion del mecanismo de compensacion del impuesto al carbono, la
disminucién de costos administrativos para los inversionistas, los beneficios tributarios en
inversiones ambientales, entre otros.

El escenario de recuperacidon y crecimiento econémico en el mediano plazo esta
enmarcado dentro de un contexto de altaincertidumbre. En el frente externo, un posible
rebrote del virus podria generar cambios estructurales en el comportamiento de empresas
y hogares e interrupciones en las cadenas de suministros, afectando el crecimiento de la
economia colombiana a través de menores precios del petréleo y un menor dinamismo de
los socios comerciales del pais. En términos locales, una mayor duracion y magnitud del
choque podria provocar extensiones de las medidas de aislamiento, afectando el desarrollo
de la actividad productiva, los niveles de empleo, el dinamismo del consumo y la inversion
y la solvencia financiera. Las medidas implementadas por el Gobierno nacional han

236 Segun el Doing Business 2020 del Banco Mundial, la tasa de tributacion de Colombia ubicaba en niveles elevados (71,2%)
frente a los niveles promedio de la regién (47%). La Ley de Crecimiento disminuye los niveles de tributacion.
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buscado evitar la materializacion de estos riesgos para minimizar los impactos de la
pandemia en el crecimiento econémico del pais, lo que es consistente con el escenario
central de mediano plazo aqui presentado.

En la medida en que se materialice una recesion econdémica mas profunda en 2020
como consecuencia de un segundo brote del virus, se daria una recuperacién mas
lenta en 2021, lo que a su vez impactaria el crecimiento econémico de mediano plazo.
En particular, la OCDE?* estima que, en caso de que un segundo brote del virus se dé en
Colombia, la contraccion econdémica de 2020 podria llegar a -7,9%, frente a -6,1% en el
escenario que supone un solo brote, en donde el consumo privado y la formacion bruta de
capital serian los componentes del PIB mas afectados. Bajo el escenario del segundo brote,
el crecimiento proyectado por la agencia para 2021 seria de 2,8% (frente a 4,3% en
ausencia de un segundo brote). De esta forma, una mayor recesion generaria impactos
negativos sobre la capacidad instalada productiva y haria mas profundos los efectos sobre
el empleo, impactando directamente el nivel potencial del producto y ralentizando el periodo
de recuperacion en el mediano plazo.

Como se evidencié en 2019, las menores tasas impositivas?® generaron un impulso
positivo a la inversiéon por el menor costo de uso del capital®®, tendencia que se
mantendria en los préximos afos. Se estima que el costo de uso del capital disminuira
cerca de 0,7pp en el periodo 2020-2022, con la implementacién de la Ley de Crecimiento
(Grafico 58, Panel A). Adicionalmente, se espera que este impacto positivo sea de largo
plazo, llevando la inversion a un nuevo estado estacionario, en el que creceria 12,3% en el
afio 2031 frente a un escenario sin Ley de Crecimiento (Gréfico 58, Panel B). Lo anterior
afectaria de manera permanente los niveles de saldo de capital de la economia, y seria la
principal fuente de crecimiento adicional de corto plazo, permitiendo la convergencia del
producto al finalizar la década.

27 Informe de la OCDE: Colombia Economic Snapshot. Economic Forecast Summary (junio, 2020).

238 Estos efectos provienen de la disminucion de la tarifa general de impuesto de renta de 33% a 30% entre el 2020 y 2022,
el descuento del IVA sobre la adquisicion de bienes de capital, y el descuento del 50% del pago por concepto de ICA entre
los afios 2019 y 2021, que ascenderia a 100% a partir del afio 2022.

238 para mas detalles, referirse al recuadro 3.1.
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Gréfico 58. Efecto acumulado sobre la inversion y costo uso de capital (%)

Panel A: Costo del uso de capital (%) Panel B: Efecto acumulado de la reduccién del
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Fuente: Célculos MHCP — DGPM.

Para el afio 2020, el flujo migratorio alcanzé un saldo total de migrantes de 1,9
millones, y se espera una desaceleracion de la afluencia migratoria que se
estabilizaria en 2,9 millones de personas en 2027 (Gréfico 59, Panel A). Siguiendo las
proyecciones realizadas a través de un modelo logistico?, tanto para la poblacion total
como para la Poblacion Econémicamente Activa (PEA), se espera que a finales del afio
2020 se registre un flujo de migrantes nuevos de 603.000 (Grafico 59, Panel B), con lo que
la cantidad de migrantes de Venezuela en el pais ascenderia a 2,5 millones. De este saldo,
1,5 millones pertenecerian a la PEA.

240 Teniendo en cuenta la siguiente ecuacién del modelo logistico:

a

Ye = Bo +71 ¥ Bert +é&

Donde:
Bo,= Cota inferior nimero de migrantes desde Venezuela.
a= Nivel de saturacién de flujo de migrantes.
B= parametro de ubicacion.
y= tasa de crecimiento velocidad de difusion
t=tiempo.
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Gréfico 59. Proyeccion de poblacion total y PEA migrante de Venezuela

Panel A: Saldo de migrantes Panel B: Flujos de poblacion total y PEA
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Fuente: DANE (GEIH). C4lculos MHCP — DGPM.

El nimero de afios de educacién que poseen los migrantes, en promedio, es superior
al de los colombianos (Gréafico 60), lo que generaria una mayor productividad en el
mediano plazo, afectando el crecimiento potencial ?*'. Los migrantes poseen, en
promedio, 0,4 afios de educacién adicional con respecto a la PEA colombiana mayor de 25
afos, lo que se refleja en las cifras reportadas en la GEIH desde el afio 2018. Esto generaria
un aumento permanente en el factor trabajo de mediano plazo, de tal forma que la
participacion promedio de los migrantes en la PEA total entre 2021 y 2031 seria de,
aproximadamente, 6,4%2*2. Por lo anterior, siguiendo las tendencias observadas en 2018 y
2019, se espera una mejora en el capital humano en la préxima década.

Gréfico 60. Afos de escolaridad (promedio movil 12 meses)
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Fuente: DANE (GEIH). Céalculos MHCP — DGPM.

241 EMI. (2020). Colombia selected issues. Washington D.C: IMF Country Report N° 20/105.
242 Entre 2021 y 2031, la PEA total seria, en promedio, 28,351,573 y la migrante seria 1,804,760.
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Como consecuencia de la propagacion del COVID-19, aproximadamente 74 mil
venezolanos han retornado a su pais en los Gltimos meses?®. En el contexto de la
pandemia, diferentes alcaldias y gobernaciones han llevado a cabo planes con los que se
espera un retorno organizado e inmediato de la poblacion migrante a su pais de origen.
Este fendmeno, que representa un posible choque negativo sobre la migracion esperada,
incrementa la incertidumbre en torno a las proyecciones de migracion aqui presentadas,
pues no se conoce todavia la profundidad ni la duracién de este.

Recuadro 3.1. El costo de uso del capital y la inversiéon en Colombia?*
2. Introduccion

Lainversién es uno de los principales componentes del crecimiento econémico del
pais. Con una patrticipacion del 22% en el PIB y con un crecimiento de 4,0%, la inversiéon
aporto cerca de 1 punto porcentual (pp) al crecimiento del afio 2019, convirtiéndose en el
segundo determinante del crecimiento después del consumo privado. El crecimiento
observado de la inversion en el afio 2019 es el mayor crecimiento reportado desde el afio
2015 y coincide con una disminucion del costo de capital de la economia, el cual es
atribuible a las medidas adoptadas por el Gobierno nacional a través de la Ley de
Crecimiento.

Se estima que el comportamiento de la inversién en 2019 es un efecto de la
reduccién del costo de uso del capital. Concretamente, la Ley de Crecimiento redujo
el costo de uso del capital en 3,3pp, pasando de 13,8% a 10,5%. La disminucién del costo
del capital en el afio 2019 impuls6 el crecimiento de la inversion en cerca de 11%, siendo
el principal factor detras de ese crecimiento.

En el mediano plazo, la Ley de Crecimiento genera un aumento permanente en la
tasadeinversion delaeconomia colombiana. La reduccién del costo de uso del capital
lleva a que la economia converja a un nuevo estado estacionario en el que el nivel de la
inversion crece 12,3% con respecto al escenario sin Ley de Crecimiento.

3. El costo de uso del capital y sus determinantes

El costo de uso del capital (Cu) es el costo que enfrentan las empresas para adquirir o
arrendar una unidad de capital. Esta medida depende de las tasas de interés, los

243 De acuerdo con las cifras de Migracién Colombia publicadas en junio de 2020.
244 Este recuadro fue elaborado por Juan Guillermo Salazar y Steven Zapata.
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impuestos y el precio relativo entre los bienes de capital respecto a los bienes finales?*.
Si se aumentan las tasas de interés, el costo de uso del capital se incrementa y la
inversion en la economia disminuye; por su parte, al aumentar las tasas impositivas los
inversionistas percibirdn este incremento como un aumento del costo del capital y se
disminuyen los incentivos a adquirir bienes de capital.

El Gobierno nacional, tanto en la Ley de Financiamiento como en la Ley de
Crecimiento, tomé medidas enfocadas a reducir el costo de uso del capital. Las
medidas adoptadas se enfocaron en disminuir la tarifa del impuesto a la renta
progresivamente; de igual manera se aplicaron descuentos tributarios sobre el IVA a los
bienes de capital y al ICA. Con estas medidas, el costo del capital en el afio 2019
disminuyd6 3,3pp, como se observa en la Grafica R3.1.1 Panel A.

Gréafica R3.1.1 Evolucion histérica del costo del capital en Colombia (%)
Panel A. Costo del uso del capital
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Panel B. Descomposicion histdrica del costo del uso del capital

25 E| Cu estéa definido por la siguiente ecuacion:

(147 —4)

Cu= (1 — T = -y-[icu)

r+6-mL
p
Donde:
- T2 representa la tasa del impuesto de IVA a los bienes de capital; 4, son los descuentos fiscales concedidos a los
inversionistas; 7, es la tasa del impuesto a la renta; t*245, representa la tasa del impuesto de industria y comercio;
r, por su parte es la tasa de interés nominal, §, la depreciacion economica, =, la inflacién, g, precio del bien de
capital y p, precio del bien final.
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La Gréafica R3.1.1 (Panel B) muestra la contribucion de los componentes del costo
de capital a su variacion histérica. Puntualmente, el costo del capital disminuy6 27%
en 2019, explicado por el componente tributario, que contribuye con 21pp de la
disminucion del costo de uso del capital. Otro factor determinante en la disminucion del
costo de capital en el aflo 2019 fueron las tasas de interés, mientras que el componente
de precios relativos que afecta el costo de los bienes de capital importados, por medio de
la depreciacion real, no contribuy6 a la variacion del costo de uso del capital.

3. Efectos de la disminucion del costo del uso del capital sobre lainversion

Para analizar los efectos de la disminucién del costo de uso del capital sobre la
inversion en Colombia, se usé un modelo de vectores autorregresivos estructural.
Con este modelo se estima la importancia histérica del costo del capital sobre la inversion;
de igual forma, a través de las funciones de impulso respuesta acumuladas, el modelo
permite estimar el impacto de una disminucion del costo del capital sobre la inversion en
el largo plazo.

El menor costo de uso del capital ha sido el principal factor de crecimiento de la
inversion. La Gréfica R3.1.2 presenta la evolucion de la inversion en Colombia y su
descomposicion a través del tiempo. Como se puede ver, la inversion crecié 1,8% en el
primer trimestre del afio y 4,7% en el segundo trimestre, 5,4% en el tercer trimestre y
3,9% en el cuarto trimestre del afio. EI menor costo de uso del capital fue el principal
factor para explicar el crecimiento de la inversion.
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Grafica R3.1.2 Evolucion de la Inversion en Colombia y su descomposicion
historica (2015 — 2019).
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Fuente: Calculos MHCP — DGPM. Estimaciones realizadas con base DANE (Cuentas Nacionales
mayo de 2020).

Entre los afios 2017 y 2018 los elevados costos del capital afectaron negativamente
el crecimiento de la inversidon. Esta tendencia se revirti6 a partir de la Ley de
Financiamiento y de Crecimiento en el afio 2019 y 2020. En efecto, como se presenta
en la Gréfica R3.1.2, las menores tasas impositivas tuvieron un efecto positivo sobre la

inversion. Se estima que, en promedio, el impulso del menor costo de uso del capital a la
inversion fue de 11% en el afio 2019.

Gréfica R3.1.3 Respuesta acumulada de la inversion ante una disminucién del
costo de uso de capital (2020 — 2031).
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mayo de 2020).
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El impacto positivo de una disminucién del costo de uso del capital permitira
mayores niveles de inversion en el largo plazo. En efecto, bajo las estimaciones
realizadas se calcula que la reduccion del costo de uso del capital lleva a que la economia
converja a un nuevo estado estacionario en el que el nivel de la inversién crece 12,3%
(Grafica R3.1.3). Lo anterior implica una inversién adicional de, por lo menos, $29,2
billones de pesos por afio y de manera permanente con respecto a un escenario sin Ley
de Crecimiento.

La disminucion del costo de uso del capital aumenté la inversion en el afio 2019y
su impacto positivo incrementard la tasa de crecimiento de la inversién en el
mediano plazo. Gracias a las medidas tomadas tanto en la Ley de Financiamiento como
en la Ley de Crecimiento, el costo de uso del capital pasé de 13,8% en 2018 a 10,5% en
2019, impulsando en 11% el crecimiento de la inversion. Es asi como una vez superadas
las dificultades econdmicas temporales producto de la crisis del COVID-19, estas
medidas continuaran siendo parte de la realidad econémica del pais y seguiran siendo
fuente de incentivos sobre la inversion.

A partir de 2022, el déficit en cuenta corriente se mantendria en un rango entre 2,5% y 3,5%
del PIB, reflejando la correccion esperada desde el 4,8% previsto para 2020, en linea con
una desaceleracion paulatina de las importaciones y una recomposicion a favor de las
exportaciones no tradicionales, frente a las tradicionales. Dicho déficit seria financiado,
principalmente, con inversion extranjera directa. En efecto, en linea con la senda del
crecimiento del PIB en este periodo, las necesidades de importacién serian cada vez
menores, de forma que el crecimiento de las compras externas pasaria de ser 7,8% en
2022 a 2,8% en 2031. Adicionalmente, la estabilidad en el crecimiento de los socios
comerciales y la mayor competitividad en la actividad exportadora llevaria a que las
exportaciones no tradicionales pasen de participar 32% del total en 2022 a 44% en 2031.
Finalmente, como resultado de los incentivos generados por el menor costo de uso del
capital, la inversion extranjera directa se mantendria dinamica, de tal forma que, en términos
netos, financiaria en promedio el 90% del desbalance externo en este periodo.

El escenario de actividad econdmica de mediano plazo descrito se caracteriza por
una diversificacion productiva, asociada a la buena dindmica que tendria la industria
manufacturera, que llevaria a una menor dependencia de los flujos externos
asociados al petroleo y al carbdn. En detalle, se prevé una recuperacion rapida de los
flujos de comercio internacional tras la crisis y una recomposicion de las exportaciones
hacia sectores diferentes al minero-energético en el mediano plazo. Colombia tiene la
oportunidad de insertarse en las cadenas internacionales de valor y aumentar su
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participacion en el comercio internacional, toda vez que la pandemia asociada al COVID-
19 ha roto cadenas comerciales internacionales que deben ser reconstruidas. Como
resultado de los altos flujos de inversion esperados en sectores distintos al minero-
energético, la actividad exportadora mantendria su dinamismo por cuenta de mayores
niveles de productividad y competitividad.

En el mediano plazo, el comportamiento de la cuenta corriente y la cuenta financiera
estaria influenciado por una fortaleza de la demanda interna, en donde las
necesidades de financiamiento externo serian cubiertas por flujos de inversion
extranjera directa. El dinamismo de estos flujos de inversion permitiria cumplir con las
necesidades de importaciones de la economia, en linea con el escenario de crecimiento
econdémico y el desempefio favorable esperado de la formacion bruta de capital, como
consecuencia de los beneficios derivados de la Ley de Crecimiento.

El dinamismo de la inversién, tanto de fuente interna como extranjera, también
tendria impactos positivos en la productividad, mejorando la competitividad
exportadora en el mediano plazo, en linea con la apuesta de diversificacion
productiva. Las presiones sobre el financiamiento externo, derivadas del dinamismo de la
inversion en la primera mitad de la década, serian mitigadas, parcialmente, tanto por una
mejora en las exportaciones tradicionales, asociadas al repunte en los precios de los
commodities, como por el buen comportamiento de las exportaciones no tradicionales. Esto
ultimo se daria en beneficio de la recuperacion de la economia mundial y las medidas para
la mejora logistica consignadas en el CONPES 398224, entre otras.

En el mediano plazo, el déficit en cuenta corriente mantendria la correccidn prevista
para 202124, hasta gravitar alrededor del 3% del PIB en el periodo comprendido entre
2022y 2031, en un contexto de crecimiento sostenido y un proceso de diversificacion
productiva (Gréfico 61). En detalle, el déficit externo seguiria una senda decreciente hasta
2023, por cuenta de mejores precios y mayores niveles de produccion de commodities.
Posteriormente, el déficit de la cuenta corriente se ampliaria paulatinamente hasta llegar a
3,5% en 2026, como resultado de una senda decreciente de la produccién petrolera a partir
de 2023y a una alta tasa de crecimiento de las importaciones, en linea con las necesidades
de inversion de la economia. Finalmente, el desbalance externo se corregiria hasta 2,5%
del PIB en 2031, debido al impulso de las exportaciones no tradicionales y a un crecimiento
moderado de las importaciones en este periodo.

246 Acciones para modernizar la infraestructura y la productividad de los servicios de transporte de carga, buscando conectar
de forma eficiente los diferentes modos, creando corredores logisticos articulados. Asimismo, hay estrategias para la
optimizacion de tramites de comercio exterior a través de implementacion de tecnologias que facilitarian el comercio, entre
otras medidas.

247 En 2021, el déficit de cuenta corriente seria de 3,7% del PIB y mostraria una correccion de 1,1pp del PIB frente a 2020.
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Gréfico 61. Proyeccion de mediano plazo del Déficit de Cuenta Corriente (% del
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos MHCP — DGPM.

Las exportaciones totales crecerian, en promedio, 4,9% anual en el periodo 2022-
2031, y mostrarian unarecomposicion favorable hacialos bienes no tradicionales. En
detalle, las ventas externas de bienes no tradicionales aumentarian a un ritmo promedio de
7,8% anual, superior al 3,2% anual promedio previsto para las exportaciones tradicionales.
De esta manera, las exportaciones tradicionales perderian participacion dentro del total de
exportaciones del pais, pasando de representar 68% en 2022 a 56% en 2031.

El buen comportamiento de las ventas externas no tradicionales estaria asociado a
un crecimiento estable de los socios comerciales, a la integracion del pais en las
cadenas productivas globales, y alos impactos positivos que generarian las medidas
de competitividad que esta impulsando el Gobierno nacional, como la terminacion
del programa 4G de carreteras. En efecto, se espera que los socios comerciales de
Colombia crezcan alrededor de 2,6% en el mediano plazo?*® (Grafico 62, Panel A), v,
adicionalmente, se prevé una mayor participacion dentro de la canasta exportadora por
parte de paises con mayores proyecciones de crecimiento, como China o India, cuya
demanda creceria a un mayor ritmo. Por otro lado, las medidas y programas que se
implementaran para mitigar los problemas regulatorios y logisticos que enfrentan los

248 De acuerdo con las proyecciones del Fondo Monetario Internacional publicadas en el World Economic Outlook (WEO) de
abril de 2020.
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exportadores?®, aunadas a la reduccion del costo y tiempo de transporte que dara la
culminacion de las obras de infraestructura 4G, disminuirian los costos de operacién que
enfrentan los exportadores colombianos, aumentando su competitividad a nivel
internacional.

La evolucion de las exportaciones tradicionales en el mediano plazo estaria
determinada, en mayor medida, por la senda de produccion de petréleo, y en menor
medida, por la dinamica de los precios de este. La produccion mostraria un
comportamiento variable hasta 2028, exhibiendo una caida desde este afio hasta 2031,
mientras que el precio mostraria una recuperacion lenta en el mediano plazo (Gréfico 62,
Panel B). En particular, segtn estimaciones de la ANH?*, la produccién se incrementaria a
881 KBPD en 2025, alcanzando el maximo previsto en el mediano plazo. Entre 2025y 2031,
la produccién caeria 30,1%, pasando de 881 KBP a 616 KBPD. Por otro lado, el precio se
ubicaria, en promedio, en 68 USD/barril, en linea con la recuperacion del balance del
mercado, con lo cual los precios para el 2022 serian de 59 USD/barril y tendrian un
incremento paulatino a niveles de 64 USD/Barril en 2024. En cuanto a las expectativas de
largo plazo, se estima un precio de 71 USD/barril a partir de 2028, teniendo en cuenta un
balance marcado por una mayor demanda mundial, migracién global a nuevas tecnologias
y mayor capacidad instalada que se presentaria por los avances tecnolégicos y
descubrimientos de nuevos campos?®L.

Grafico 62. Determinantes de las exportaciones en el mediano plazo

Panel A. Crecimiento de socios comerciales (%) Panel B. Produccién y precio del petréleo
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Fuente: FMI, ANH y Grupo Técnico Minero Energético de la Regla Fiscal. Célculos MHCP — DGPM.

249 Consignadas en el Plan Nacional de Desarrollo y en la Politica Nacional Logistica propuesta en el CONPES 3982.
250 Con base en el Informe de Recursos y Reservas de 2019 con informacién disponible a 23 de junio.
21 para mayor detalle revisar el Acta No. 8 del Comité Minero Energético de la Regla Fiscal.

262




N

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Las importaciones crecerian, en promedio, 4,4% anual en el periodo 2022-2031, y su
evoluciéon estaria asociada, principalmente, a la dindmica del crecimiento de la
economia colombiana. En efecto, dado que se prevé una desaceleracion paulatina del
crecimiento del PIB, que estaria creciendo por encima a lo esperado en el nivel de PIB
potencial, el crecimiento de las importaciones seria mayor en los primeros afios del periodo
de estudio, en linea con las necesidades de inversion y una mayor fortaleza de la demanda
interna. De hecho, se espera que las importaciones crezcan 7,8% en 2022, y que se
desaceleren hasta crecer 2,8% en 2031. Dado que el crecimiento de las importaciones se
ubicaria por debajo del crecimiento esperado para el PIB en ddlares en este periodo, la
participacion de las importaciones como porcentaje del PIB se reduciria, pasando de 13,8%
a 12,8% entre 2022 y 2031.

El déficit comercial de bienes se mantendria relativamente estable entre 2022 y 2031,
gravitando alrededor del 1,1% del PIB, en linea con el dinamismo esperado de las
exportaciones no tradicionales, que compensaria el bajo crecimiento de las
tradicionales, y una desaceleraciéon de las importaciones. Lo anterior se daria como
resultado del crecimiento promedio anticipado de las exportaciones (4,9%), por encima del
previsto para las importaciones (4,4%), que en niveles serian equivalentes, toda vez que la
magnitud de importaciones es mayor a la de las exportaciones en dblares. El
comportamiento del déficit comercial se daria en un contexto de una mejora paulatina de
los términos de intercambio, que seguirian la tendencia del precio del petréleo, aumentando
4,2% y 2,5% en 2022 y 2023, y luego crecer a un ritmo estable alrededor del 1,1% en el
resto del periodo.

Por su parte, el déficit de servicios decreceria en 0,7pp del PIB en el periodo de
estudio, pasando de 1,5% del PIB en 2022 a 0,8% del PIB en 2031, en linea con el
desempefio econémico de los socios comerciales y las mejoras previstas en
términos de competitividad. Lo anterior se veria reflejado en unas exportaciones
dinamicas y unas importaciones que se verian desincentivadas por una depreciacion
nominal anual cercana al 2% anual.

En el mediano plazo, se espera que el déficit de renta factorial se mantenga
relativamente inalterado como porcentaje del PIB, explicado por una estabilidad
favorable en los resultados financieros de las empresas. En efecto, se espera que el
desbalance de este ingreso primario se ubique ligeramente por encima de 3% del PIB entre
2022 y 2031, consistente con un rendimiento sobre el saldo de los pasivos externos netos
promedio de 5%, y una estabilidad de dichos pasivos en alrededor de 60% del PIB. Sin
embargo, pese a dicha estabilidad prevista en la renta factorial, la remision de utilidades de
sectores diferentes al minero-energético ganaria participacion en el total, pasando de 64,2%
en 2022 a 74,9% en 2031, lo cual estaria asociado a la apuesta de diversificacion productiva
de la economia.
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Finalmente, se espera que las transferencias se mantengan estables como porcentaje
del PIB en el mediano plazo, por cuenta del dinamismo de los paises de los que
provienen las remesas. De hecho, se prevé que una estabilizacién del crecimiento de los
paises originarios de estas (Espafia y EE. UU.?*?) asegure un flujo continuo de estos
recursos a ritmos similares al que crecerian estas economias.

En el mediano plazo, el déficit externo seria cubierto, principalmente, por flujos de
inversién extranjera directa (IED), atraidos por la reduccién del costo de uso del
capital, derivado de las medidas establecidas en la Ley de Crecimiento. En efecto, se
espera que, en el periodo comprendido entre 2022 y 2031, la inversion extranjera directa
neta represente en promedio el 90% del déficit de cuenta corriente, lo que reduciria la
vulnerabilidad externa del pais, en la medida en que estos flujos son menos volatiles. Como
resultado, el déficit primario de cuenta corriente, el componente que no es financiado por la
IED, seria, en promedio, de 0,3% del PIB en el mediano plazo, en contraste con el 1,6%
esperado en 2020 y 2021.

La IED bruta creceria a una tasa del 6,5% entre 2022 y 2025, y a niveles mas
moderados, cercanos al 3% anual, al final del periodo de analisis, en linea con el ritmo
de crecimiento de la economia. El comportamiento dinamico en los primeros afios del
periodo de analisis (2022-2025) seria consistente con las ventajas provistas por la Ley de
Crecimiento y el crecimiento del PIB por encima de 4%. Posteriormente, la IED seguiria
creciendo a niveles cercanos a 3% anual, acorde con un nivel del PIB convergiendo a su
potencial. De esta manera, en los primeros afios, la IED neta se mantendria en niveles entre
el 2,8% vy el 2,9% del PIB, para converger al 2,5% del PIB hacia el final del periodo, siendo
equivalente en 2031 al desbalance externo, lo que implicaria un cierre del déficit primario
de cuenta corriente en este afio (Grafico 63).

Por otro lado, lainversion de portafolio y otra inversion jugarian un rol secundario en
el financiamiento de las cuentas externas, aportando, en promedio, 1,0% del PIB
durante el periodo 2022-2031. En particular, se espera que los flujos privados lideren esta
dindmica, especialmente entre 2022 y 2025, afios en los que el PIB creceria por encima del
4%, cubriendo las necesidades de inversion de las empresas en el periodo de auge. En
efecto, cerca del 83% de estos flujos serian atribuidos a pasivos contraidos por el sector
privado, a través de emisiones corporativas o préstamos bancarios.

El nivel de reservas internacionales que se proyecta en el mediano plazo garantizaria
una proporcién estable de reservas sobre importaciones mensuales de bienes

252 EE.UU. y Esparia representan el 70% de la participacion de las remesas en Colombia.
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durante todo el periodo de andlisis. Este ritmo de acumulacion de reservas
internacionales ubicaria este indicador en 16 meses, y representaria un mecanismo de
proteccion de la economia frente a potenciales choques externos, garantizando la
financiacién de las importaciones de la economia en el corto plazo.

Grafico 63. Proyeccion de mediano plazo de la cuenta financiera (% PIB)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos MHCP — DGPM.

Finalmente, en el mediano plazo el saldo de pasivos externos netos se mantendria
relativamente estable como porcentaje del PIB, de tal forma que el registro de 2031
seria igual al previsto para 2021 (61,3% del PIB) (Grafico 64). Al comparar estos dos
afos, se observa una mejora de 2,1pp del PIB en la participacion del saldo neto de inversion
extranjera directa, en linea con el papel principal que jugarian sus flujos en la financiacion
del déficit de cuenta corriente. Por su parte, el saldo neto de inversion de portafolio y otra
inversion caeria 3,4pp del PIB en el mediano plazo. De esta forma, aunque el saldo de
pasivos no cambiaria en el mediano plazo, su composicidn seria mas estable por cuenta
de la mayor participacion de inversion extranjera directa.
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Gréfico 64. Proyeccion de mediano plazo de los activos externos netos (% del
PIB)
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3.2 Estrategia fiscal de mediano plazo

Se estima que, en 2020, como consecuencia de un choque exdgeno sin precedentes, la
deuda publica a lo largo y ancho del mundo se eleve de manera sustancial. Los estimativos
recientes del FMI?® sugieren que la relacién entre deuda publica bruta y PIB del Gobierno
General subiria 26pp entre 2019 y 2020 en el promedio de economias avanzadas. En
particular, este indicador se incrementaria en 21pp en el promedio ponderado de los paises
de la Zona Euro, 32,7pp en Estados Unidos y 30pp en Japdn. Asimismo, se estima que la
razon deuda a PIB del promedio de paises de América Latina aumente en 10,9pp durante
2020.

En Colombia, el plan financiero de 2020 més reciente estima que la deuda bruta del GNC
pasaria de representar 50,3% del PIB en 2019 a 65,6% del PIB. Sin lugar a duda, la
magnitud del choque experimentado por las finanzas publicas supone un reto importante
para el mediano plazo, en la medida en que se deben evaluar alternativas de politica, que
permitan llevar a cabo un ajuste eficiente de los niveles de deuda, en un contexto de
crecimiento econdmico sostenido y tasas de interés de financiamiento favorables.

253 Fuente: WEO junio de 2020. Los datos corresponden al incremento estimado de la deuda bruta del Gobierno General
entre 2019 y 2020.
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En este sentido, a partir del afio 2022, y en la medida en que la evolucion de la pandemia
despeje las perspectivas econémicas del pais, el Gobierno nacional se propone retornar a
una senda consistente con los parametros de la Regla Fiscal, que a su vez garantiza la
sostenibilidad de la deuda. Lo anterior exige taxativamente un ajuste fiscal que derivara en
la generacion de importantes superavits primarios que, junto con sdlidas bases
macroeconomicas, permitiran observar una senda decreciente del endeudamiento en el
mediano plazo. En efecto, a partir de 2022, el balance total convergera gradualmente hacia
1,0% del PIB, de tal forma que el balance primario resultante permitird una reduccion de
21,6pp en la deuda neta del GNC entre 2020 y 2031, ubicandola en 42,2% del PIB al final
de la década. Lo anterior es consistente con un escenario macroeconomico en el cual se
da una recuperacion econémica importante en el 2021, seguida de tasas de crecimiento
posteriores alineadas con la tasa de crecimiento potencial, que se ha estimado en alrededor
de 3,5% anual. En el caso en que los efectos derivados de la pandemia se prolonguen o se
profundicen, se retardara el proceso de consolidacion fiscal, pero esta contingencia esta
contemplada por el mecanismo de ajuste de la regla fiscal.

El Gobierno nacional dispone de un conjunto de alternativas para retornar a la senda de
déficit estipulada por la regla fiscal a partir del aflo 2022, que combina una reduccién del
gasto, mayor eficiencia presupuestal, mejoras en la eficiencia de la institucionalidad del
recaudo y fortalecimiento de la fiscalizacion. El escenario central del Gobierno se
fundamenta en la intencién de generar incrementos permanentes en los ingresos corrientes,
condicionados a la materializacion de la reactivacion y el crecimiento econémico que, junto
con la priorizacién y focalizacion de los gastos, fortalecera la inversion pablica en el mediano
plazo. Especificamente, se buscara adelantar una modernizacién integral de las finanzas
publicas de cara al afio 2022, aumentando los ingresos y mejorando la focalizacion del
gasto publico, especialmente el gasto social. De acuerdo con el andlisis técnico que se
presenta en este capitulo, Colombia tiene un potencial importante para mejorar su
estructura fiscal.

Para el resto del sector publico se prevé una normalizacion de su dinamica de ingresos y
gastos a partir de 2022. En linea con el importante ajuste fiscal que se proyecta para el
GNC, se esperan altos superavits primarios para el Gobierno General desde 2022 en
adelante, que orientaran la deuda hacia niveles cercanos al 31% en 2031, reduciéndose
21,8pp del PIB frente al dato previsto para 2020.

Alo largo de la proxima década, el balance fiscal del GNC deber& presentar un ajuste
importante y ordenado, que respalde una reduccion sostenida de la relacion entre el
saldo de ladeudapublicay el PIB. De acuerdo con el escenario macroeconomico central,
tras una disminucion del déficit fiscal equivalente a 3,1pp del PIB en 2021 (Ver Capitulo 2,
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seccion 2.2.1), sera necesario un ajuste adicional equivalente a 2,6pp del PIB en 2022,
seguido de ajustes mas moderados hasta el final del horizonte contemplado (Grafico 65). A
partir de 2022, el ajuste estaré respaldado por un incremento importante de los ingresos
tributarios, derivados de la consolidacién del proceso de modernizacion de la DIAN y los
mayores recaudos asociados a la recuperacion de la economia. La disminucién en el déficit
fiscal en los afios subsiguientes es consistente con el retorno a una senda de crecimiento
econdmico mas alineada con el crecimiento potencial de la economia. Asimismo, y una vez
terminada la pandemia, se evaluard un conjunto de alternativas tendientes a incrementar
los ingresos corrientes del Gobierno en por lo menos 2,0% del PIB.

Grafico 65. Balance fiscal del GNC 2018-2031 (% del PIB)
© N~

o0} (o)} o — [V} [32] < Lo [e0] (o)} o —
— — N N A A N (o] (o] (aN] A AN o (92]
o o o o o o o o o o o o o o
(qV] (qV] N N N (qV] (qV] N N N (qV] (qV] N N
Lg L2 Lt o1 -l 1,1 -1,0 -1,0 -1,0

-2,5 -2,5

-8,2
Fuente: Calculos DGPM — MHCP.

Si bien el escenario central contempla un déficit fiscal del GNC de 2,5% del PIB en
2022, este es contingente a las condiciones macroecondémicas que estaran vigentes
en su momento. En particular, considerando la gran incertidumbre que prevalece en torno
a las perspectivas de crecimiento econémico a lo largo del mundo para los préximos afos,
es importante destacar que la regla fiscal contempla instrumentos, que permitiran adaptar
la meta de déficit fiscal a las circunstancias prevalecientes del pais. Lo anterior es relevante
en un contexto en el cual existe todavia limitada informacion respecto a la duracion y
magnitud total del choque macroeconémico derivado de la pandemia del COVID-19, en el
mundo y en Colombia.

En el marco del escenario macroecondmico central, los ingresos totales del GNC
tendran un crecimiento cercano a 2pp del PIB entre 2021 y 2031, jalonados
principalmente por un aumento de aproximadamente 3pp de los ingresos corrientes
(Tabla 46). En particular, se estima que los ingresos corrientes se ubicaran en 16,5% del
PIB al final de la década, incrementandose en 2,9pp del PIB frente a 2021, parcialmente
acercandose, de esta manera, a diversos estandares internacionales, frente a los cuales
hoy Colombia permanece todavia distante. En efecto, de acuerdo con estadisticas del FMI
de 2018, los ingresos corrientes del pais evidencian una brecha de 6,2pp del PIB frente al
promedio de paises de la OCDE y de 3,1pp frente a la media de paises emergentes.
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Tabla 46. Detalle del balance del GNC 2019-2031* (% del PIB)

2019 2020 2025 2026

Ingresos Corrientes 14,1 13,5 13,6 16,3 16,6 16,7 16,7 16,8 16,7 16,7 16,7 16,6
Ingresos Tributarios 14,0 13,3 13,5 14,1 14,4 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,5
DIAN 13,9 13,3 13,4 14,1 14,3 14,5 14,5 14,6 14,5 14,5 14,5 14,4

No DIAN 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

No Tributarios 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Necesidad de ingreso estructural 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Fondos Especiales 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Recursos de Capital 1,9 2,0 1,9 1,0 0,7 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 1,0 1,0

Intereses 2,9 3.2 3.2 3.2 31 3,0 2,8 2,8 2,6 2,6 2,5 2,5
Funcionamiento 14,0 15,7 15,8 15,4 15,2 15,0 14,8 14,8 14,7 14,7 14,7 14,6
Gasto Emergencia Econémica 2,5
Capitalizacion FNG 0,3

Inversion

1,7 1,9 1,7 1,3 1,0 1,0 1,3 1,4 1,5 15 1,7 1,6

Balance Primario

Balance Total

Ciclo econémico -0,6 -0,9 -0,6 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Ciclo petrolero 0,1 -0,3 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

16,5
14,4
14,3
0,1
01
2,0
0,1
0,8

2,3
14,6

1,6

0,0
0,0

*Cifras proyectadas. ** Incluye pagos y deuda flotante. Fuente: DGPM — MHCP.

Se proyecta que los ingresos tributarios tengan una tendencia creciente entre 2021y
2024, para posteriormente permanecer relativamente estables en niveles promedio
de 14,5% del PIB (Grafico 66). El crecimiento en el recaudo proyectado hasta 2024 se
explica, principalmente, por los ingresos adicionales que se estima se derivaran del
fortalecimiento de la capacidad de fiscalizacion de la DIAN, a partir del plan de
modernizacion de la entidad, los cuales ascienden a 1,4% del PIB a partir de 2023.

En el mediano plazo, los ingresos tributarios petroleros se ubicaran en promedio en
0,4% del PIB, presentando una recuperacion gradual, en linea con el incremento
esperado del precio de este bien. Se espera que los ingresos tributarios del sector se
ubiquen en 0,3% del PIB en 2022, reflejando una recuperacion de 0,24pp frente a lo
observado en 2021, como resultado del repunte proyectado en el precio promedio para la
referencia Brent en 2021 y 2022 (crecimiento de 36% y 17%, respectivamente).
Posteriormente, se prevé que los tributos del sector petrolero se ubiquen en promedio en
0,5% del PIB en el periodo 2023-2029, en linea con un precio promedio del Brent de 68
USD/Barril. Tras este periodo de estabilidad, durante los afios 2030-2031 se presentaria
una moderada reduccion de los ingresos de 0,1pp del PIB, debido a la menor produccion
de crudo estimada en el pais, que se ubicaria en promedio en 635 KBPD?* en dichos afios,

24 Miles de barriles por dias. Fuente: ANH — Informe de Reservas y Recursos del 26 de mayo de 2020.
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presentando una reduccion de 24% frente al promedio de produccién esperado del periodo
2022-2029 (833 KBPD).

A partir de 2021, comenzard a materializarse el incremento en el recaudo tributario
derivado del proceso de modernizacién de la DIAN. Debido, entre otros factores, a la
plena implementacion de la factura electronica a partir de 2020, y a la aprobacién por parte
del CONPES en junio de este afio del programa de modernizacion de la DIAN, se espera
que a partir de 2021 se empiecen a evidenciar gradualmente las ganancias de recaudo
derivadas de estas politicas.

Este efecto sera marginalmente creciente hasta 2023, en la medida en que estas
politicas fortalecen gradualmente la capacidad de fiscalizacion de la DIAN, y se
logran reducciones permanentes en la evasion. En 2023, este efecto alcanzaria su nivel
maximo esperado, estabilizandose posteriormente. Como se observa en el Grafico 66, las
ganancias de recaudo derivadas de estas politicas ascienden a 0,3% del PIB en 2021, 0,8%
en 2022 y 1,4% a partir de 2023. Estas estimaciones son conservadoras a la luz de las
experiencias de varios paises de la region, que implementaron exitosamente la factura
electrénica, como lo evidencia un estudio del BID (Urrea I. L. & Cortes J.C. 2020)%® que
elaboré una revisién detallada de la literatura disponible sobre las ganancias en recaudo en
dichos casos. Segun este trabajo, el efecto observado de recaudo tributario adicional, tras
un afio de plena implementacion de estas medidas, ha sido de 1,22% del PIB en México,
1,38% en Ecuador, 0,45% en Perq, 0,41% en Uruguay y 0,37% en Argentina.

Gréfico 66. Ingresos tributarios del GNC (% del PIB)
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Fuente: Céalculos MHCP — DGPM.

25 Urrea I. L. & Cortes J.C. (2020). Una Aproximacion a la Medida de la Evasién Fiscal en Colombia. Banco Interamericano
de Desarrollo (BID).
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Adicionalmente, célculos realizados por la Direccibn General de Politica
Macroecondmica evidencian que las cifras podrian ser mayores a partir de 2022. En
efecto, si se toma como referencia la reduccién en la evasion evidenciada en México, en
cada fase de implementacion de la factura electrénica, nuestros resultados sugieren que en
2022 el recaudo, respecto del PIB, podria superar en 0,3pp el estimativo base. Asi mismo,
a partir de 2023 el recaudo podria superar lo contemplado en el escenario base en 0,2pp.
Lo anterior es posible en el sentido en que el calendario de implementacién previsto en
Colombia conserva la misma estructura y gradualidad de la experiencia mexicana. En
particular, en ambos casos la legislaciébn establecié una obligatoriedad progresiva,
empezando por los grandes contribuyentes hasta llegar a todos los sectores de la economia
responsables del impuesto a las ventas. En este sentido, al extrapolar las ganancias
observadas en México al caso colombiano, transcurrida cada fase, es posible sugerir que
el recaudo adicional estimado por este concepto a partir de 2022 podria ser superior?®,

Por su parte, los ingresos del GNC diferentes a los tributarios DIAN se reducirian de
forma importante a partir de 2022, afectados principalmente por la disminucion de
los excedentes financieros y otras ganancias de capital percibidas por la Nacion. En
2022 y 2023, concurriran dos afectaciones a los ingresos del GNC. Se estima que las
utilidades transferidas desde el Banco de la Republica pasaran a ser nulas, mientras los
dividendos de Ecopetrol permanecen en niveles bajos, como resultado de los reducidos
precios del petréleo proyectados entre 2020 y 2022. Si bien se prevé una recuperacion
moderada en 2023 del componente de excedentes financieros, esto no se daria en una
magnitud suficiente para lograr compensar en su totalidad la desaparicién de los ingresos
por privatizaciones. Asi, la proyeccién de los ingresos del GNC, diferentes a los tributarios
DIAN, presenta una disminucién sustancial en dicho afio. A partir de 2023, estos recursos
se estabilizan en un promedio de 1,2% del PIB a lo largo del horizonte de mediano plazo.

256 E| calendario de implementacion de la factura electronica en México inicio con la definicion del marco legal en 2004, para
Colombia esta etapa se dio en 2015. En segundo lugar, la prueba piloto en el caso mexicano y colombiano tuvo lugar en 2005
y 2016, respectivamente, en México los grandes contribuyentes adoptaron la factura electrénica en 2011, mientras que en el
pais esta etapa ocurri6 hasta este afio. Finalmente, la gradualidad sectorial en México finaliz6 en 2014 y para el pais se prevé
que dicho proceso termine en noviembre de 2020. Luego, el calendario de implementacion de la factura electrénica en
Colombia tomara 5 afios, la mitad del tiempo que dur6 el proceso de implementacién en México (10 afos). Es importante
mencionar que, durante el primer afio de obligatoriedad en México, la evasion se redujo 3,3pp y luego del segundo afio la
evasion cayo6 7,9pp, esto como consecuencia de que la facturacion electrénica tiene impactos heterogéneos dependiendo del
sector y tamafio de la empresa. Tras el tercer afio de obligatoriedad, la tasa de evasién se redujo a la mitad de la observada
al inicio del proceso.
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Gréfico 67. Ingresos del GNC diferentes a tributarios DIAN (% del PIB)
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Se estima que los dividendos del Grupo Ecopetrol®’ se ubicaran en promedio en
0,4% del PIB?® en el periodo 2022-2031, aumentando paulatinamente frente a lo
observado en 2021. En linea con la gradual recuperacion esperada en el precio de
referencia Brent en 2021, los dividendos se ubicardn en 0,2% del PIB en 2022,
incrementandose en 0,1pp frente al afio anterior. De forma consistente con el
comportamiento proyectado para el precio del petréleo, los dividendos del Grupo Ecopetrol
seguirian recuperandose hasta ubicarse en promedio en 0,4% del PIB durante los afios
2023-20302%%° (Gréfico 67). En el 2031, se observaria una reducciéon de 0,1pp, como
resultado de la menor produccion de crudo en el pais.

Por su parte, las utilidades del Banco de la Republica se ubicarian en 0,2% del PIB en
promedio en el periodo 2024-2031, evidenciando una recuperacion gradual frente a
los resultados esperados para 2022 y 2023. En efecto, se espera que en el mediano
plazo las utilidades del banco central se ubiquen en su promedio historico, como
consecuencia de un impacto neto positivo en el rendimiento del portafolio de las reservas
internacionales, derivado de un aumento gradual y moderado de las tasas de interés
externas?®, tras experimentar dos afios en que se espera que las utilidades del Banco de
la Republica sean cercanas a cero. Como resultado de los bajos rendimientos del portafolio
de reservas internacionales (RIN), el balance del Banco de la Republica reportaria un déficit
en 2021, que se traduciria en la ausencia de dichas utilidades giradas al GNC en 2022 (para

257 La proyeccion de los dividendos del Grupo Ecopetrol presentados en este capitulo se realizé a partir de informacion publica
y se fundamenta en estimaciones elaboradas por medio de un modelo desarrollado por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico.

28 valor consistente con el porcentaje de reparto de utilidad de acuerdo con la politica de dividendos del Grupo Ecopetrol del
60%.

29 os ingresos por dividendos estan en funcion de las utilidades del Grupo Ecopetrol observadas en el afio previo.

260 Dado que se estima que el movimiento en dichas tasas sea de manera moderada y gradual, el efecto positivo por el mayor
nivel y aumento en los intereses devengados contrarrestaria el efecto por desvalorizacion de los activos que componen el
portafolio RIN, generando un impacto neto positivo en los rendimientos.
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mayor detalle ver el Capitulo 2, seccion 2.2.7). A partir de 2023, en un contexto de tasas de
interés externas estables, la transferencia de utilidades regresaria a terreno positivo y
aumentaria gradualmente hasta estabilizarse en el 2025 en 0,2% del PIB. Lo anterior se
dara como resultado de un mejor panorama econémico mundial, que se traducira en un
aumento gradual de las tasas de interés externas, impactando positivamente el portafolio
RIN.

En ausencia de medidas de politica, los ingresos totales del GNC se mantendrian
relativamente estables a lo largo de la década, en un promedio de 15,6% del PIB. Sin
embargo, de forma consistente con el escenario central de crecimiento econdémico,
el Gobierno prevé un aumento permanente de los ingresos corrientes, como parte
del proceso de ajuste fiscal. La politica de ajuste del gasto primario prevista por el
Gobierno busca complementarse con un incremento permanente en los ingresos corrientes,
para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas, en el marco de la generacion de
un superdvit primario promedio de 1,5% del PIB en el periodo 2023-2031. En particular, y
como se presenta en el Grafico 68, se estima que la necesidad de recursos permanentes
en el mediano plazo es equivalente a 2,0% del PIB en cada afio, a partir de 2022.

Gréfico 68. Ingresos totales del GNC (% del PIB)
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Fuente: Céalculos MHCP — DGPM.

El Gobierno dispone de un conjunto amplio de alternativas para elevar los ingresos
de manera permanente. El escenario central del Gobierno se fundamenta en la
recuperacion del crecimiento econémico vy, junto con ello, en su intencidon de generar una
mejora sustancial de la posicion fiscal neta del pais, a través de un incremento de los
ingresos corrientes. Las estimaciones contenidas en el analisis técnico que se presenta
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evidencian que este potencial incremento podria ser incluso superior al 2,0% requerido de
forma permanente.

En efecto, en los ingresos corrientes?! en Colombia presentan un espacio de mejora
en comparacion con otros paises de entre 1,6% y 6,2% del PIB. Frente al promedio de
los paises de América Latina, la brecha de los ingresos corrientes se ubica en 1,6pp del
PIB, mientras frente a los paises emergentes es de 3,1pp del PIB. Finalmente, para los
paises de la OCDE, el espacio de mejora de los ingresos corrientes es de 6,2pp del PIB
(Gréfico 69). En promedio, la brecha de ingresos corrientes entre Colombia y la muestra de
paises seleccionada es de 3,6% del PIB.

Grafico 69. Brecha de ingresos Corrientes de Colombia (% del PIB)

6,2
3,1
1,6
América Latina* Emergentes** OCDE

Fuente: FMI, 2018. *América Latina: Colombia, Pert, Brasil, México, Uruguay, Costa Rica, y Chile.
*Emergentes: América Latina + Turquia, Sudéfrica, Tailandia, Rumania, y Bulgaria. Promedio simple
para el conjunto de paises.

Por su parte, la Comisién de Expertos de Beneficios Tributarios?? proveera insumos
fundamentales para la discusion de como incrementar los ingresos corrientes de la
nacién en el mediano plazo. Esta Comision fue conformada en concordancia con lo
ordenado por la Ley 2010 de 2019 (“Ley de Crecimiento Econémico”). Su objetivo es evaluar
la idoneidad de los incentivos tributarios actuales, establecer cuales son eficientes, y
determinar el conjunto de beneficios que promueven el crecimiento, el empleo, la equidad
y la formalizacion fiscal. A partir de las recomendaciones de la Comision, se espera poder
avanzar en la mejora del sistema tributario, de manera que se garantice la eficiencia
tributaria, permitiendo a la vez aumentos en el recaudo y la aceleracion de la recuperacion

%1 | os ingresos corrientes corresponden al total de ingresos del Gobierno central (excluyendo fondos de seguridad social)
menos los ingresos de la propiedad, como rendimientos financieros, dividendos, y excedentes financieros, clasificados en las
cifras fiscales como recursos de capital.

22 |_a Comision estara conformada por diez (10) miembros, cinco (5) de ellos seran expertos internacionales de las mas altas
cualidades académicas y profesionales, y el resto representantes del Gobierno Nacional (Director de la entidad recaudadora
de impuestos—DIAN-, Viceministro Técnico de Hacienda, Ministro de Comercio, Industria y Turismo, Ministro de Trabajo y
Ministro de Agricultura y Desarrollo Rural). Los expertos internacionales son: i) David Rosenbloom, quien actualmente es
director del Programa de Impuestos Internacionales de la Universidad de Nueva York (NYU); ii) Brian J. Arnold, actualmente
asesor del Canadian Tax Foundation; iii) Kent Smetters, profesor de la Universidad de Pensilvania y director del programa de
Penn Wharton Budget Model; iv) Pascal Saint-Amans, actual director del Centro de Politica y Administracién Tributaria de la
OCDE; y v) Jeffrey Owens, que se desempefia como director del Global Tax Policy Center del Institute of Austrian and
International Tax Law.
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econdmica, para asi poder mejorar el nivel de desarrollo social y econémico del pais,
respaldando el emprendimiento en empresas de todos los tamafios y en todos los sectores.

Asimismo, el Gobierno nacional tiene un firme compromiso con el cumplimiento de
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la Organizacion de Naciones Unidas
(ONU), que marcan retos en términos institucionales y en implementacion de
politicas en materia de desarrollo. Estos se alinean de manera coherente con acciones
tanto publicas como privadas alrededor de un objetivo comdn, que se enmarcan en la
conservacion y la gestiébn ambiental. Estas estrategias de correcto uso de los recursos
naturales y promocion de nuevos medios amigables con el ambiente generan ademas
nuevas oportunidades de ingreso. En efecto, los impuestos verdes?? ayudan a mitigar los
efectos de las externalidades ambientales, a la vez que representan un potencial de ingreso
fiscal disponible.

El recaudo de Colombia en materia de impuestos verdes se encuentra en un nivel
considerablemente bajo respecto alos grupos de paises sefialados en el Gréfico 70.
En este sentido, el recaudo promedio en materia de impuestos sobre energias fosiles del
pais ha sido de 0,99% del PIB entre los afios 2013 y 2017 frente a 1,16% de la OECD.
Respecto a los impuestos relacionados con transporte, en el mismo periodo, el promedio
de recaudo de Colombia ha sido 0,14% del PIB frente a un promedio de 0,43% del PIB de
la OECD. En 2018, el recaudo de Colombia por impuestos verdes represento el 0,6% del
PIB, mientras en la OECD se ubic6 en 1,56% del PIB. (Gréfico 70).

Gréfico 70. Ingresos por impuestos verdes. Grupos de paises?®4 - 2018 (% del
PIB)
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263 Estos impuestos se construyen buscando conciliar dos objetivos: i) la reduccion del dafio ambiental y ii) la eliminacion de
ineficiencias en el sistema tributario. El argumento detras va en linea con el disefio de mecanismos que logren internalizar las
externalidades realizadas por un proceso productivo o bien por el consumo de un bien. Asi, un impuesto verde genera
sustituibilidad de la accion contaminante, lo que desincentiva la actividad que genera la externalidad. Por su parte, el nuevo
ingreso tributario da lugar tanto para reparar los dafios ambientales, como para redirigirse a otras funciones.

%4 Emergentes: Estonia, Rép. Checa, Polonia, Bulgaria, Hungria, Turquia, India y LATAM.

Desarrollados: Dinamarca, Paises Bajos, Italia, Finlandia, Portugal, Austria, UK, Bélgica, Noruega, Suecia, Espafia, Francia,
Alemania, Suiza, Irlanda, Japon, N. Zelanda, Canada.
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*Incluye los impuestos relacionados con combustibles y las emisiones de CO2. **Incluye impuestos a la venta
de vehiculos y servicios de transporte. ***Incluye impuestos relacionados con la contaminacion del ambiente,
como el tratamiento de residuos, y de la explotacién de recursos naturales.

Fuente: OECD Environmental Taxation Database (2018). Céalculos DGPM - MHCP

Por otra parte, se proyecta que el gasto total del GNC tenga una senda decreciente
en el mediano plazo, reduciéndose desde 20,7% del PIB en 2021 a 18,5% en 2031. Esta
disminucion estara principalmente impulsada por el gasto en funcionamiento y en intereses,
los cuales se reducirdan en 1,2pp y 0,8pp del PIB, respectivamente (Grafico 71). En
contraste, si bien la inversion inicialmente se reducird hasta 2023, en un contexto de fuerte
caida de los ingresos, y en linea con las medidas requeridas para el cumplimiento de las
metas de déficit fiscal exigidas por la regla fiscal, posteriormente aumentara hasta ubicarse
en 1,6% del PIB en promedio en la segunda mitad de la década. Lo anterior es consistente
con los niveles de inversién observados en paises emergentes con ingresos similares a los
de Colombia. No obstante, el logro de tasas de inversién publica mas elevadas en el
mediano plazo estara sujeto a la busqueda de nuevas fuentes de financiacion.

Grafico 71. Gastos del GNC (% del PIB)
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En efecto, se proyecta que los gastos en funcionamiento pasaran de 15,8% del PIB
en 2021 a 14,6% en 2031, impulsados por una reduccion transversal de todos sus
componentes, principalmente las transferencias. Esta disminucion se explica
mayoritariamente por el hecho de que el PIB nominal tendr4 una tasa de crecimiento
superior a los determinantes de la dinamica del gasto, principalmente debido al
comportamiento estimado del crecimiento real. Lo anterior refleja la relevancia de obtener
un alto crecimiento econémico para las finanzas publicas, ya que a partir de ello se pueden

276 '



N

MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

disminuir las presiones de gasto como proporcion de los ingresos fiscales, los cuales
tienden a aumentar con el PIB. Adicionalmente, en los primeros afios de la siguiente década
despareceran algunas presiones de gasto ciclicas, derivadas de la recesién experimentada
en 2020, lo que contribuira a que disminuyan las transferencias. Especificamente, el efecto
rezagado del fuerte choque sobre el mercado laboral durante el 2020, que incrementa los
recursos requeridos en el sistema de seguridad social en el 2021, se disipara. En linea con
lo anterior, y de la mano de la implementacion de los principios de austeridad que han
guiado la programacion presupuestal en los dltimos afios, la reduccion en el gasto de
funcionamiento entre 2021 y 2031 estard impulsada principalmente por las transferencias
distintas a SGP y pensiones (-0,9pp del PIB), los gastos de personal (-0,5pp) y la
adquisicion de bienes y servicios (-0,2pp).

En los gastos de funcionamiento (sin transferencias), Colombia presenta espacio
para una potencial reducciéon del gasto en el rubro destinado a la adquisicién de
bienes y servicios. En efecto, el comparativo internacional refleja que, si bien el pais
presenta un nivel relativamente austero en los gastos de personal en términos
comparativos, los niveles de adquisicion de bienes y servicios se ubican alrededor de 1,0pp
del PIB por encima del gasto realizado en dicho rubro en economias emergentes y el
promedio de la OCDE, y aproximadamente 1,5pp del PIB por encima del promedio de
América Latina (Grafico 72).

Grafico 72. Diferencias en el nivel de gasto de funcionamiento de Colombia (% del
PIB)
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Fuente: FMI, 2018. *América Latina: Colombia, Peru, Brasil, México, Uruguay, Costa Rica, y Chile.
*Emergentes: América Latina + Turquia, Sudéfrica, Tailandia, Rumania. Promedio simple para el
conjunto de paises. Nota: la categoria otros corresponde a gastos de la propiedad distintos de
intereses, otras transferencias, primas, tasas, e indemnizaciones pagaderas por seguros no de vida
y garantias estandarizadas.
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Por su parte, la inversion gque se proyecta es un resultado de la disponibilidad de
ingresos, la proyeccién de los demas gastos y las metas de déficit fiscal. En este
sentido, la inversién tendra un comportamiento decreciente entre 2021 y 2023, que
posteriormente se reversard, en la medida en que los ingresos fiscales lo permitan. En linea
con la magnitud del ajuste requerido para anclar el balance fiscal al balance meta de la
regla fiscal en 2022, se proyecta una reduccion de la inversion del GNC en esas vigencias.
Sin embargo, a partir de 2023, la disminucién en el gasto corriente generara espacio para
gue se materialice un incremento gradual en este rubro. Al respecto, es importante resaltar
que, solo serd posible alcanzar los niveles de inversion previstos para el mediano plazo si
la necesidad estructural de ingreso fiscal adicional se cubre satisfactoriamente en los
proximos afios. En caso contrario, la inversion debera ajustarse en la magnitud en que ello
no se materialice, de forma tal que en ninguna circunstancia se comprometa la
sostenibilidad fiscal. Por Gltimo, es importante mencionar que, el escenario fiscal planteado
contempla un nivel de inversién de mediano plazo consistente con los niveles de inversién
observados en paises emergentes, con ingresos similares a los de Colombia.

En el mediano plazo, el gasto en intereses tendra una senda decreciente, debido a la
disminucién en el endeudamiento generado, principalmente, por el menor déficit
fiscal y la consecucion de superavits primarios. De esta forma, a partir de 2022
comenzara a revertirse el incremento observado en el gasto en intereses en 2020 y 2021,
debido al contexto macroeconémico adverso y el incremento en el déficit fiscal, derivado de
la emergencia econémica. Si bien en 2022 la carga de intereses sigue siendo alta, debido
al nivel de endeudamiento, a partir de ese afio esta variable comenzaria a evidenciar una
tendencia decreciente. En particular, esta disminucion obedece al menor déficit fiscal y, en
menor medida, al crecimiento econémico observado, que traeran consigo una reduccién de
la deuda bruta. EI menor nivel de deuda se complementara con una menor tasa de interés
efectiva, debido a la amortizacion de titulos de deuda con tasas cupon elevadas emitidos
antes de 2010, lo cual generara una reduccion en el gasto en intereses.

Las anteriores proyecciones de ingresos y gastos son consistentes con un balance
primario superavitario a partir de 2022. Alcanzar un superavit primario es un objetivo
fundamental de la estrategia fiscal del GNC en el mediano plazo, pues esto permitira reducir
el endeudamiento, de tal forma que a futuro la politica fiscal cuente con un margen de
maniobra suficiente para reaccionar frente a choques adversos. En particular, el superavit
primario promedio estimado a partir de 2023 seria siempre superior a 1,0% del PIB, y
alcanzaria en promedio 1,5% del PIB (Grafico 73). Es importante destacar que, este
balance primario es consistente con el cumplimiento de la regla fiscal, y permitira una
reduccion en el endeudamiento publico de 18pp del PIB entre 2021 y 2031.

Como consecuencia de los superavits primarios generados y del crecimiento
econdémico proyectado, la deuda bruta del GNC se reducira de 60,5% del PIB en 2021
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a 42,9% en 2031. A partir de 2022, el principal factor que impulsar4d a la baja el
endeudamiento del GNC es el crecimiento econémico, como se presenta en la seccion 4.2.2
del Capitulo 4, y en segundo lugar los superavits primarios que se prevén, superiores a
1,0% del PIB a partir de 2023. En efecto, este esfuerzo desde las cuentas fiscales se
complementara con un crecimiento econémico real promedio de 4,0%, y una senda estable
de la tasa de cambio. De esta forma, en 2031 el GNC tendra niveles de deuda inferiores a
los observados en 2015.

Debido al comportamiento estable proyectado en los activos financieros de la Nacién, y de
forma consistente con el comportamiento de la deuda bruta, la deuda neta disminuira de

59,8% del PIB en 2021 a 42,2% en 2031.

Gréfico 73. Balance primario del GNC 2018-2031 (% del PIB)
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Fuente: Céalculos MHCP — DGPM.
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Gréfico 74. Proyeccion de deuda bruta y neta del GNC (% del PIB)
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Como porcentaje del PIB potencial, la deuda también presentara una tendencia
decreciente, consistente con el superavit primario proyectado. Si bien el ritmo de
disminucion de este indicador no sera tan rapido como en el caso de la deuda comparada
con el PIB observado, debido al efecto del acelerado crecimiento econémico, consistente
con el cierre de la brecha del producto, se proyecta una notable disminucion del indicador,
debido al tamafio del esfuerzo fiscal realizado por parte del GNC.

Grafico 75. Proyeccion de deuda bruta y neta del GNC (% del PIB potencial)
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280 '



N MARCO FISCAL DE MEDIANO PLAZO 2020
MINISTERIO DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

3.2.2 Seguridad Social

En el mediano plazo, se prevé que el sector de seguridad social retome su senda de
superdvit histdrica, luego de la crisis causada por la Emergencia Econémicay Social
por el COVID-19. En particular, el escenario previsto se fundamenta en una recuperacion
gradual del mercado laboral, lo que permitiria una reduccion en la presion sobre las
transferencias de la Nacion. Ademas, se proyecta que los ingresos y gastos del sector
tenderan a disminuir su participacion en el PIB, como consecuencia principal de la caida en
el nimero de pensionados de FOPEP (debido a la madurez de estas mesadas)?®, lo que
significara una tasa de crecimiento real inferior al crecimiento promedio de la economia.

Gréfico 76. Proyeccion de ingresos y gastos de Seguridad Social (% del PIB)
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Fuente: Céalculos MHCP — DGPM.

3.2.2.1 Salud

Se prevé un comportamiento estable en los ingresos y gastos del subsector de salud
en el mediano plazo. La estabilidad proyectada en ambos componentes responde al efecto
estructural de las politicas implementadas en materia de presupuestos maximos 266,
Asimismo, la igualacion de las primas y planes de beneficios en salud de los regimenes
contributivo y subsidiado permiten que el subsector tenga una racionalizacion en su
funcionamiento y administraciéon. Esto en la medida en que la igualacion de primas entre
los regimenes facilita la administracion del sistema y un mayor control en la forma cémo se
comportan los costos.

265 En los Gltimos tres afios estos pensionados han disminuido entre tres mil y cuatro mil personas por afio. En tanto, se
prevé un crecimiento real promedio de 0,48% en los ingresos y gastos de la entidad.

266 Art, 240 Ley 1955/2019. Se definié un nuevo mecanismo de gestion para los servicios y tecnologias no financiados con
cargo a la UPC, basado en techos o presupuestos maximos. Este mecanismo supone dos cambios fundamentales frente a
los recobros: i) El pago se realiza de manera anticipada por la ADRES vy ii) La EPS asume la gestion del riesgo financiero y
del riesgo en salud.
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Gréfico 77. Proyeccion de ingresos y gastos subsector salud (% del PIB)
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Fuente: Céalculos MHCP — DGPM.

Respecto a las transferencias desde el GNC y de las Entidades Territoriales (ET) al
subsector, se prevé una estabilizacion en 2,5% del PIB en el mediano plazo. En efecto,
para 2021 se prevén aportes de la Nacion y ET al sector de 2,8%, cifra que iria reduciéndose
en la medida que los ingresos por cotizaciones aumentan, por cuenta del crecimiento de la
poblacién y la recuperacion del mercado laboral.

Gréfico 78. Aportes Nacion y Entidades Territoriales a Salud (% del PIB)
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Fuente: Céalculos MHCP — DGPM.

3.2.2.2 Pensiones

El superavit del subsector estard explicado por los rendimientos financieros de
Fonpet, asi como por la acumulacion prevista del Fondo de Garantia de Pensién
Minima (FGPM). ElI comportamiento estable esperado en los mercados financieros
permitiria que los rendimientos financieros Fonpet se sitlen en torno al 5,7% real,
manteniendo un portafolio estable como proporcion del PIB. A su vez, el FGPM continuaria
en su fase de acumulacién, generando y recibiendo flujos anuales por 0,2% del PIB. La
contraccién en los ingresos y gastos que se observa en el Gréfico 79 esta explicada por la
tasa de variacion anual de estos agregados, inferior al crecimiento de la economia. En
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particular, lo anterior se explica porque se prevé gque entidades como Colpensiones tengan
una menor proporcion de afiliados, en linea con la tendencia que se ha observado en las
dltimas décadas tras la creacion del RAIS. Asimismo, se estima que los Regimenes
Especiales tendran un comportamiento constante en su nimero de afiliados y que la tasa
de crecimiento de pensionados en el RPM tendra un comportamiento decreciente, dada la
madurez del sistema.

Gréfico 79. Proyeccion de ingresos y gastos de Pensiones (% del PIB)
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Fuente: Céalculos MHCP — DGPM.

Respecto alos aportes desde el GNCy las ET, se proyecta que mantengan una senda
decreciente, convergiendo a 3,7% del PIB en 2031. Esto se debe principalmente a un
comportamiento estable en las necesidades de las entidades del Régimen de Prima Media
(Colpensiones y FOMAG), asi como de los Regimenes Especiales (Fuerzas Armadas). A
Su vez, se espera que la transferencia para cubrir las mesadas pensionales del Fondo de
Pensiones Pdudblicas del Nivel Nacional (FOPEP) se reduzcan gradualmente como
porcentaje del PIB, debido a un menor crecimiento de las necesidades de gasto asociadas
a menores reconocimientos de pensiones de este fondo.
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Gréfico 80. Aportes de la Nacion y Entidades Territoriales a Pensiones (% del PIB)
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Fuente: Célculos MHCP — DGPM.
3.2.3 Regionales y locales

A pesar de que las finanzas publicas de las ET presentarian un fuerte choque en 2020,
el crecimiento econémico y la disciplina fiscal permitirian en el mediano plazo contar
con un escenario en promedio superavitario. Como se presento en el Capitulo 1y 2, se
espera que en 2020 el déficit fiscal del sector regionales y locales aumente atipicamente su
déficit en 0,5pp del PIB, pese a ser el primer afio de los gobiernos territoriales actuales. El
fuerte repunte econdmico esperado y la reduccién gradual de los gastos extraordinarios de
2020 permitirian contraer el déficit fiscal en 2021. Lo anterior, junto con el restablecimiento
de las reglas fiscales de las ET en 2022, garantizaria su ajuste fiscal. No obstante, en 2023
se observaria una leve ampliacion de su déficit, como consecuencia de la aceleracién en la
ejecucion de la inversion. Para los siguientes cuatrienios, se proyectan resultados en
promedio superavitarios, conforme la tendencia histérica. Sin embargo, un factor que
dinamizaria la inversion regional serian las medidas incluidas en el Acto Legislativo que
modificé el Sistema General de Regalias (SGR) en 2019.
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Gréfico 81. Balance fiscal de regionales y locales por subsector (% del PIB)
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Como consecuencia principalmente de los choques recibidos en las finanzas
publicas regionales durante 2020, se proyecta que el cuatrienio de las
administraciones actuales sea deficitario (Grafico 81). Tipicamente, durante los
primeros afios de su mandato las administraciones territoriales presentan superavits
fiscales, asociados a los bajos niveles de ejecucién de la inversién regional, debido a los
procesos relacionados con el disefio, aprobacion y ejecucion de los planes de desarrollo
territoriales. Sin embargo, los choques generados por la emergencia en 2020 y sus efectos
macroeconomicos (incluida la drastica caida en el precio del petréleo), asi como los efectos
rezagados en el gasto previsto para 2021, permiten anticipar inusuales déficits fiscales en
el sector de regionales y locales durante los dos primeros afios de las administraciones
actuales. En efecto en 2022 y 2023, se observarian déficits fiscales del orden de 0,3% del
PIB, como consecuencia de una aceleracion en la ejecucién de la inversion.

Para los cuatrienios subsiguientes, se proyectan comportamientos superavitarios en
promedio de 0,2% del PIB anuales, con estacionalidades determinadas por la usual
aceleracion de la ejecuciéon de la inversién en los ultimos afios de Gobierno. Un
crecimiento econdmico acelerado durante la proxima década permitiria a las ET tener
ingresos corrientes estables via recaudo tributario y transferencias de utilidades de
empresas territoriales. Paralelamente, los ingresos por transferencias desde la Nacion a las
ET por medio del Sistema General de Participaciones (SGP) sufririan incrementos
considerables a partir de 2025, como consecuencia del incremento de los ingresos de la
Nacion a partir de 2022, que aumentaria la variacion de los ingresos corrientes del GNC
(cuyo promedio mévil determina el factor de crecimiento del SGP). Esto le permitiria a las
ET contar con ahorros corrientes importantes, que favoreceran la inversion regional
(adquisicién de activos no financieros), cuyo promedio anual para estos cuatrienios se
estima esté en niveles de 2% del PIB.
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En particular frente al Sistema General de Regalias, se espera que las reformas
incluidas en el Acto Legislativo 05 de 2019%7 incrementen los niveles de ejecucion
de los recursos del sistema. En términos generales, en el Plan de Recursos 2019-2028
se preveia que alrededor del 20% de los ingresos corrientes del SGR se destinarian a
transferencias al Fonpet y ahorro en el Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE). A partir de
la entrada en vigor de las medidas incluidas en el mencionado Acto Legislativo, dichos
conceptos se reducirian a aproximadamente 4,5%. Esto supone un espacio adicional de
gasto potencial del SGR de 14,5pp del recaudo corriente. Adicionalmente, otro de los
factores que aumentaria la ejecucion de los gastos serd una mayor destinacion de recursos
por asignaciones directas?® (las cuales crecerian en alrededor de 14pp frente a la
proyeccion del Plan de Recursos previo). Esto en funcion de que la ejecucion promedio de
las principales ET?®° extractoras de recursos naturales no renovables es mayor frente al
resto.

La senda de déficit fiscal del Gobierno General (GG) presentaria un ajuste
significativo desde 2021, jalonado principalmente por la reduccién de las
necesidades de financiamiento del GNC, y en menor medida de regionales y locales.
Entre 2020 y 2022 (afio que se restableceran las reglas fiscales del GNC y las entidades
territoriales) el déficit fiscal del GG se contraeria 7,1pp del PIB. Alrededor del 80% del ajuste
para esos afios estaria a cargo del GNC, mientras que el restante 20% recaeria en el sector
de regionales y locales, seguridad social, y otros, en ese orden. Superada esa etapa, se
proyecta que el balance total del GG en promedio anual para el periodo 2023-2031 sea de
-0,6% del PIB, sustancialmente menor al -2,1% del PIB en el que se situ6 el promedio del
periodo 2010-2019. Esto fundamentalmente relacionado con un ajuste significativo por
parte del GNC, que a partir de 2022 presentaria déficits estructurales de maximo 1% del
PIB, segun lo definido en la regla fiscal para ese agregado. Esto supone un esfuerzo fiscal
significativo. Paralelamente a esto, se observarian, como se comentd previamente,
superavits fiscales en promedio por parte de los subsectores del GG diferentes a GNC.

%7 | as proyecciones se realizaron de acuerdo con el Acto Legislativo 05 del 26 de diciembre de 2019. Sin embrago, el
paragrafo 2° transitorio de ese Acto Legislativo indica que: “hasta tanto se promulgue la ley, seguira vigente el régimen de
regalias contemplado en los Actos Legislativos 05 de 2011 y 04 de 2017 y las normas que lo desarrollen”.

%8 | as cuales se asignan principalmente en funcién de la participacion de la ET en el total del recurso natural no renovable
extraido.

29 Aproximadamente 69 ET concentran el 95% de la extraccion de recursos naturales no renovables en el pais.
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Gréfico 82. Balance fiscal del Gobierno General por subsector (% del PIB)
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En linea con un menor déficit fiscal, superavits primarios y condiciones
macroecondmicas estables, los distintos indicadores de deuda del GG presentarian
su maximo nivel en 2020 y se reduciria en alrededor de 22pp durante la proxima
década. Como se ha descrito en los capitulos anteriores, la deuda publica en general en el
mundo presentaria incrementos significativos en 2020. Para el caso particular del GG
colombiano, en 2020 la deuda agregada?’® alcanzaria niveles de 68,2% del PIB, mientras
gue la consolidada y neta se situarian alrededor de 59,1% y 52,9% del PIB,
respectivamente. En 2021, a pesar de registrarse un déficit primario, se proyecta que
principalmente la apreciacion de la tasa de cambio y el mayor crecimiento del PIB nominal
favorezcan la reduccion de la relacién deuda/PIB. En adelante, se estima que ademas de
condiciones macroeconémicas estables, se generen importantes superavits primarios que,
en promedio, para el periodo 2023-2031 corresponderian a 2,2% del PIB. Estos factores en
conjunto permitirian una reduccion de la deuda agregada hasta niveles del 45% del PIB al
final de la década.

20 | a deuda agregada corresponde a la sumatoria de todas las deudas que registra cada subsector, dentro del sector de
reporte. La deuda consolidada le resta a la deuda agregada todas las deudas intragubernamentales del sector de reporte. La
deuda neta se estima a partir de restarle a la deuda consolidada, los activos financieros liquidos del sector de reporte.
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Gréfico 83. Deuda del Gobierno General 2019-2031 (% del PIB)
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Fuente: MHCP — DGPM.

En conjunto, el sector de empresas nacionales y territoriales tendria un
comportamiento estable alrededor de 0,1% del PIB. En cuanto al sector de empresas
nacionales se destaca la prevision de neutralidad en el balance del Fondo de Estabilizacion
de Precios de los Combustibles (FEPC), en linea con las disposiciones incluidas en el Plan
Nacional de Desarrollo vigente?’*. Esto corresponderia a un importante cambio en la
tendencia de dicho fondo, considerando el déficit acumulado hasta 2019. Adicionalmente,
se estiman resultados cercanos al equilibrio fiscal por parte de los establecimientos publicos
del orden nacional y la ANH, considerando sus transferencias de excedentes hacia el GNC,
y los aportes que reciben del mismo.

En relacion con las empresas territoriales, es importante destacar que, entre 2022 y
2024 se presentaria un incremento gradual en sus ingresos para estabilizarse en un
superdvit del 0,2% del PIB. El anterior comportamiento esta principalmente relacionado
con la entrada en operacion gradual del proyecto hidroeléctrico de ltuango. Las
proyecciones sugieren que dicho proyecto elevaria los ingresos del sector en alrededor de
0,2pp del PIB, al tiempo que recompondria el gasto en favor del rubro de funcionamiento

271 para ver mas informacion, por favor, ver la seccién de empresas, 2020, en el capitulo 1 y la seccién empresas, 2021, en
el capitulo 2.
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de las obras construidas. La ejecucién de proyectos de inversion presentaria una variacion
estacional relacionada con el ciclo politico-administrativo de las ET, en la medida en que
estas pueden ejecutar algunas de las obras contratadas con las administraciones centrales.

3.2.6 Sector Publico No Financiero

Consistente con el comportamiento de las necesidades de financiamiento neto del
GG y el comportamiento estable y ligeramente superavitario estimado para el sector
de empresas, el Sector Publico No Financiero (SPNF) presentaria un importante
ajuste. Como se observa en el Grafico 84, se estima que durante 2020 y 2021 el sector
descentralizado del SPNF (compuesto por el GG diferente de GNC y el sector empresas)
presente un comportamiento deficitario. No obstante, desde 2022 solo se observarian
superavits fiscales para ese conjunto de entidades publicas. Junto con el importante ajuste
del GNC, el SPNF presentaria un déficit fiscal promedio para el total del periodo proyectado
de 1,7% del PIB, pero desde 2023 y hasta 2031 de 0,4% del PIB.

Grafico 84. Balance del Sector Publico No Financiero por subsector (% del PIB)
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Fuente: DGPM — MHCP

El balance primario y la deuda del SPNF también presentarian unaimportante mejora
en el periodo proyectado. Conforme a lo dispuesto en el articulo 1 de la Ley 819 de 2003,
en el Gréfico 85, se presentan las estimaciones de balance primario del SPNF y los niveles
de deuda consistentes con estos. En este sentido, la deuda en niveles agregados se
reduciria hasta niveles de 47% del PIB, mientras que para niveles consolidados y netos
llegarian a 38% y 32% del PIB. En el capitulo 4, se presenta un andlisis integral de la
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sostenibilidad de la deuda del GNC, principal componente de la deuda del SPNF (para el
periodo 2010-2019 la deuda del GNC representd 87% de la deuda agregada del SPNF).

Gréfico 85. Deuda del Sector Publico No Financiero 2019-2031 (% del PIB)
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* El balance primario excluye recursos por privatizaciones y utilidades del Banco de la Republica,
conforme lo definido por la Ley 819 de 2003. Fuente: DGPM — MHCP

Posterior a los niveles extraordinarios de superavit en el SPF en 2019 y 2020, se
espera una reduccion del superdvit en 2021y 2022 y un retorno a su nivel promedio
de 0,3% del PIB desde 2024. Fogafin mantendria su nivel estable de balance de 0,1% del
PIB en el mediano plazo. El Banco de la Republica regresaria a niveles superavitarios en
2022, después de una ligera pérdida estimada en 2021, y se estabilizaria en su promedio
histérico (0,2% del PIB) desde el 2024. La recuperacién de los ingresos por rendimientos
del portafolio RIN seria producto de un mejor panorama econémico mundial, que se
traduciria en aumentos de las tasas de interés externas.

Finalmente, en términos del Sector Publico Consolidado (SPC), se espera una
contraccion gradual del déficit desde 2020 hasta 2024, afio en el cual se observaria
superdvit fiscal y se consolidaria en promedio hasta 2031 un balance muy cercano al
equilibrio fiscal. En este sentido, es posible identificar un fuerte ajuste del GNC hasta 2024
y, posteriormente, una estabilizacion de sus necesidades de financiamiento netas.
Asimismo, se prevé un balance superavitario del sector descentralizado desde 2022,
acompafiado de un SPF generador de superavits.
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Gréfico 86. Balance del Sector Publico Consolidado por subsector (% del PIB)
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Nota: las diferencias entre el balance del SPC y la sumatoria de los sectores presentados
corresponde a los ajustes para el neteo de la transferencia de utilidades del Banco de la Republica
al GNC y son registrados como ingresos de este, con el propdsito de eliminar duplicidades. Fuente:
MHCP — DGPM.

3.3 Balance ahorro e inversion

En el mediano plazo, el balance ahorro e inversion de la economia se caracterizaria por
una inversion promedio de 23,3% del PIB, consistente con la convergencia de la economia
hacia el nivel potencial, y un ahorro promedio de 20,2% del PIB entre 2022 y 2031. Mientras
la inversion publica se ubicaria en alrededor de 4,3% del PIB, la privada se ubicaria, en
promedio, en 19% del PIB. Por otro lado, el ahorro publico mostraria una recuperacion
importante frente a los niveles observados entre 2019-2021, hasta alcanzar un promedio
de 2,7% del PIB entre 2022 y 2031, mientras el ahorro privado se ubicaria en promedio en
17,5% del PIB en este mismo periodo. La tasa de inversion promedio de la economia se
ubicaria por encima de la del ahorro entre 2022 y 2031, generando una necesidad de
financiamiento externo promedio de 3,1% del PIB en este periodo.

En el mediano plazo, la tasa de inversién de la economia se ubicaria, en promedio,
en 23,3% del PIB (entre 2022 y 2031) (Gréfico 87, Panel A), consistente con un
crecimiento promedio de la inversion de 5,7% en este periodo, en linea con la
convergencia prevista de la economia hacia el nivel potencial. La inversion publica se
ubicaria, en promedio, en 4,3% del PIB, consistente con una aceleracion de la tasa de
inversion del GNC hasta alcanzar una senda estable. Por otro lado, la inversion privada se
ubicaria, en promedio, en 19% del PIB, en linea con el dinamismo de la inversion, derivado
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de los incentivos tributarios implementados en la Ley de Financiamiento y la Ley de
Crecimiento.

El ahorro total de la economia, que representaria la fuente de financiamiento interno,
mostraria un comportamiento estable entre 2022 y 2031, ubicandose en un promedio
de 20,2% del PIB (Gréfico 87, Panel B). El ahorro publico se ubicaria, en promedio, en
2,7% del PIB en este periodo (Gréafico 88, Panel A), mostrando una recuperacioén importante
frente a los niveles registrados entre 2019 y 2021, en linea con un mayor crecimiento de los
ingresos tributarios del Gobierno General consistentes con el crecimiento de la economia.
Por otro lado, el ahorro privado se ubicaria en un nivel estable promedio de 17,5% del PIB
entre 2022 y 2031 (Gréfico 88, Panel B), en linea con los niveles de ingreso y consumo que
reportaria la economia colombiana en este periodo.

Mientras la tasa de inversion promedio de la economia se ubicaria en 23,3% entre
2022 y 2031, el ahorro total se ubicaria en 20,2% en este mismo periodo (Grafico 87,
Panel B). Lo anterior generaria una necesidad de financiamiento externo promedio de 3,1%
del PIB entre 2022 y 2031.

Gréfico 87. Composicion de la inversion y del financiamiento de la economia
Panel A. Inversién de la economia (% PIB)272  Panel B. Financiamiento de la inversion (% PIB)273
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*Datos disponibles hasta 2018. Los afios hacia adelante corresponden a una proyeccion.
Fuente: Cuentas Econdmicas Integradas - DANE. Calculos MHCP — DGPM.

272|_as diferencias entre las cifras de inversion publica publicadas en los cierres fiscales del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico y de las Cuentas Econ6micas Integradas publicadas por el DANE, corresponde principalmente a discrepancias
estadisticas relacionadas con la base de registro (caja o devengo), cobertura, fuentes de la informacién, y la metodologia
para identificar las transacciones asociadas a la adquisicion de activos no financieros, entre otros.

273 Las diferencias entre las cifras de déficit de cuenta corriente publicadas en los Marcos Fiscales de Mediano Plazo del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y las de financiamiento externo (saldo neto con el exterior) de las Cuentas
Econdmicas Integradas publicadas por el DANE, corresponde a la metodologia de estimacion del DANE que incluye en sus
calculos la informacion de zonas francas, el ejercicio de contrabando y el enclave.
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Gréfico 88. Balance publico y privado (% PIB)
Panel A. Balance publico (% PIB) Panel B. Balance privado (% PIB)

® Inversion publica (% PIB) = Inversion privada (% PIB)
m Ahorro publico (% PIB) m Ahorro privado (% PIB)
@ Déficit Gobierno General (% PIB) @ Déficit Privado (% PIB)

*Datos disponibles hasta 2018. Los afios hacia adelante corresponden a una proyeccion.
Fuente: Cuentas Econdmicas Integradas - DANE. Calculos MHCP — DGPM.
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El Gobierno colombiano, a través de una estrategia de gestion eficiente de recursos
de deuda, ha afrontado con prontitud las demandas de gasto en materia de salud,
proteccion social y del empleo, asi como de soporte al aparato productivo, en el
marco de la emergencia por el avance del COVID-19. Como consecuencia, el
crecimiento del pasivo total del GNC en 2020 no tiene antecedentes histdricos, aunque esta
en linea con lo estimado para la mayoria de los paises emergentes y, en cuyo caso, su nivel
deuda publica aumentaria en promedio por encima de 10pp del PIB en 2020774,

En este contexto, la credibilidad de la institucionalidad econdmica del pais ha
facilitado su acceso al financiamiento local y externo, en condiciones relativamente
favorables?”™. La coordinacion gubernamental ha sido fundamental para lograr reducir
parte del gasto financiero adicional por la emergencia. Lo anterior, por ejemplo, mediante
el uso optimo de fondos excedentarios de las entidades territoriales y del sector de
seguridad social para la financiacion del FOME —en calidad de préstamos a la Nacién?’® o
con fuentes tradicionales de financiamiento. En esa linea, el Gobierno ha continuado con
su cronograma de subastas de deuda interna, ha colocado con éxito bonos de deuda en
moneda extranjera y ha accedido a recursos de multilaterales en condiciones favorables?’’.
Son precisamente estos elementos positivos los que contribuyen a la solvencia de la deuda
de la Nacion.

Una vez superado el choque macroecondmico e iniciada la recuperacién en 2021, se
espera que el crecimiento econémico y la generacién de superavits primarios
garanticen la sostenibilidad de la deuda en el mediano plazo. Para lograr esto, sera
necesaria la combinacién de aumentos en el ingreso fiscal y eficiencia del gasto publico, y
de la mano de una estrategia proactiva de gestiéon de la deuda, asi como una agenda
publica de impulso a la actividad productiva. Bajo esta premisa, y con base en el escenario
central de proyeccion de deuda del GNC, este capitulo presenta un conjunto de ejercicios
y analisis que permiten establecer de forma integral la sostenibilidad de la deuda publica.
De esta manera se familiariza al lector con conceptos de descomposicion de la deuda,
convergencia de esta en el mediano plazo, balance primario que estabiliza la deuda y
sensibilidades de variables fiscales ante choques macroeconémicos.

274 para mas informacion, ver Actualizacion de plan financiero del GNC 2020 en capitulo 1

275 Colombia logr6 emitir exitosamente en los mercados internacionales $2.500mm de dodlares en mayo pasado.
Comparativamente, esta emisién contdé con una sobredemanda de 5,3 veces, ligeramente inferior al 5,7 veces de Chile
(calificacion crediticia A). Asimismo, se logré colocar esta deuda a una tasa competitiva de 3,125% y 4,125% para los plazos
de 10 y 30 afos respectivamente. Ambas emisiones, por debajo de la tasa que logré México en el mercado internacional, en
abril pasado para referencias similares (4,75% y 5%).

276 para mas informacion sobre esta estrategia de financiamiento con fuentes no convencionales, ver Recuadro 1.7.

277 para mas informacion, ver Actualizacion de plan financiero del GNC 2020 en capitulo 1
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Este tipo de andlisis es de gran relevancia en la medida en que permite identificar la
estrategia macroeconomica, fiscal y de gestion de la deuda requerida para el logro
de los objetivos de deuda. Por ejemplo, el andlisis de descomposicion de la deuda permite
aislar conceptualmente los determinantes de la dinamica del pasivo, mientras que el de
sensibilidades cuantifica el efecto marginal, o total, de una variable macro sobre una fiscal.
Por su parte, el analisis de convergencia de la deuda incorpora al andlisis la elevada
incertidumbre presente en todo tipo de prondstico, a partir de la presentacion y discusion
de multiples trayectorias factibles de la deuda. Los distintos resultados de deuda publica,
contenidos en este andlisis, son importantes en la medida en que demarcan niveles
indicativos a partir de los cuales el Gobierno debe reaccionar con politicas que permitan un
retorno efectivo a la senda objetivo de deuda. Por otra parte, la estimacion del balance
primario que estabiliza la deuda es crucial, en la medida en que establece una hoja de ruta
de la politica fiscal

En este sentido, este capitulo expone un analisis integral de sostenibilidad de la
deuda del GNC para el periodo 2020-2031. Para esto, primero se presentaran los
supuestos macroecondémicos considerados en el escenario base de deuda. A partir de ello,
se realiza una descomposicién de los cambios netos en la deuda observados y
proyectados, evidenciando la magnitud de la contribucién de cada una de dichas variables
en el resultado final. Posteriormente, se presenta un andlisis de las trayectorias de deuda
que se derivan de distintos escenarios de balance primario, junto con un ejercicio de
sensibilidad de los principales agregados fiscales frente a choques macroeconémicos
simulados. A la luz de dichos resultados, se presenta un andlisis consolidado de la
trayectoria de mediano plazo de la deuda bruta del GNC, incorporando los resultados de la
evaluacién discutida previamente, mediante una simulaciéon de choques aleatorios sobre
algunos agregados macroecondmicos, a través de un fan chart. Posteriormente se presenta
en detalle la estrategia mediante la cual se gestionan estos riesgos sobre la deuda desde
el Gobierno nacional. Finalmente, se presentara la cuantificacion de los pasivos no
explicitos y pasivos contingentes de la Nacion, con el propésito de tener un diagndstico
completo de la matriz de riesgos fiscales de la Nacion.

Nuestro escenario base de deudaincorporalas sendas méas probables de crecimiento
econdmico, inflacién, tasas de interés, tipo de cambio y balance primario (Tabla 47).
Estas estimaciones son consistentes con los desafios fiscales que actualmente enfrenta el
pais, por cuenta de la emergencia generada por el COVID-19, y que se sintetizan en un
aumento del gasto y de la deuda del GNC, asi como de la expectativa de reduccién en los
ingresos fiscales corrientes en 2020.
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Tabla 47. Principales supuestos macroeconémicos

Variable 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 ‘ 2028 2029 2030 2031
PIB Real 55 66 55 50 46 42 39 36 34 33 33 33
(% variacion anual)

PIB Nominal

I -45 118 87 8,2 7,7 7,3 7,0 6,7 6,5 6,4 6,4 6,4
(% variacién anual)

Tipo de cambio

. 4,100 3.747 3.811 3.876 3.950 4.025 4.101 4.179 4.258 4.339 4.422 4.506
(% fin afo)

Tipo de cambio 3.960 3.747 3.811 3.876 3.950 4.025 4101 4.179 4.258 4339 4422 4506
($ promedio afio)

Tasa de interés

local 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70 70
(% promedio afio)

Tasa de interés ext.

- 54 4,5 4,1 3,9 3,8 3,7 3,6 3,6 35 34 34 34
(% promedio afio)

Inflacién

- 24 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
(% fin afo)

Balance primario
(% acumulado afio)

Fuente: MHCP — DGPM.

50 -19 0,7 1,3 18 1,7 1,7 15 15 14 1,4 1,3

Como se present6 en el Capitulo 3, esta proyeccién incluye una contraccion estimada
del PIB de 5,5% en 2020 (en términos reales), seguido de un importante rebote hasta
promediar una expansion de 5,4% en el periodo 2021-2024. Entre 2021 y 2031, la
economia experimentara un crecimiento positivo y convergente a tasas de 3,3%, para cerrar
la brecha negativa del producto hacia 2028. Lo anterior favorecera la correccién de la deuda
del GNC (como porcentaje del PIB) a niveles de 42,9% en 2031 en el escenario central?®’s,

Se estima una desaceleracion de la inflacién anual del orden de 1,4pp en 2020, hasta
cerrar en 2,4%. Luego se espera una estabilizacion en torno a 3,0% desde 2021. Respecto
a las tasas de interés internas de la deuda del GNC, se proyecta una senda constante para
los préximos afos. Esta expectativa esta en linea con las decisiones que han adoptado
tanto el Banco de la Republica como la Direccion General de Crédito Publico y Tesoro
Nacional (DGCPTN), tendientes a conjurar las distorsiones en el mercado de renta fija
publica por cuenta de la pandemia del COVID-19%7°. Sobre las tasas de interés de la deuda
externa del GNC, se proyecta un regreso a los spreads previos a la pandemia

278 En adelante, al hacer referencia a la deuda sera como porcentaje del PIB, a menos de indicarse lo contrario.

218 por ejemplo, el Banco de la Republica ha reducido tasas de interés, encaje bancario y ha aumentado el cupo de subastas.
Por su parte, la DGCPTN suspendié de manera provisional las subastas de TES en marzo considerando el efecto negativo
sobre el balance de los creadores de mercado, al tomar papeles con descuento para la Nacion. Es decir, rendimientos de
mercado temporalmente por encima del cupén de las subastas.
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Se considera que la depreciacion que ha experimentado el peso durante 2020,
cercana al 14% al cierre de mayo, sera parcialmente revertida en 2021. De ahi en
adelante, el tipo de cambio mantendria una tendencia levemente alcista y promediara
depreciaciones anuales cercanas al 1,9%2°. En el corto plazo, la volatilidad del tipo de
cambio dificulta la proyeccion del gasto financiero y los saldos de deuda, por la existencia
de obligaciones en moneda extranjera, y supone una constante revision de la estrategia de
gestion de la deuda del Gobierno nacional.

Finalmente, nuestra proyeccion central de balance primario del GNC refleja el
esfuerzo fiscal que debera realizar el pais, una vez superada la emergencia actual
asociada al COVID-19. En ese sentido, el Gobierno nacional ha trabajado en una agenda
publica tendiente a mitigar el impacto econémico de las medidas de confinamiento y
aislamiento inteligente. De este modo, a pesar de las restricciones presupuestales que
enfrenta el pais, el compromiso del Gobierno nacional es sélido en cuanto a equilibrar los
desafios vigentes con la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Como se present6 en el capitulo 3, la deuda del GNC cerraria alrededor de 65,6% del
PIB281 en 2020, mayor en 15,3pp frente al dato de cierre de 2019. A partir de 2021,
empezara un proceso de reduccion de este indicador hasta llegar a 42,9% en 2031. Para
lograrlo, se debera procurar la acumulacion de superavits primarios, superiores al 1% del
PIB durante las proximas vigencias fiscales, la aceleracion del crecimiento econémico, asi
como la estabilidad de las tasas de interés (Gréfico 89).

El balance primario, entendido como la diferencia entre los ingresos y el gasto total
sinincluir intereses, es el estabilizador tedrico de la deuda??. En efecto, para que este
sea superavitario?®® se requeriria un aumento de los ingresos fiscales, una disminucién de
los gastos o una combinacién de ambos. Ahora bien, ese crecimiento de los ingresos
fiscales debe favorecer la actividad productiva. En ese sentido, Hall & Sargent (2020)
muestran cdmo la aceleraciéon de la actividad econémica en EE. UU. explic6 en gran medida

280 E] escenario central de la tasa de cambio incorpora la senda central de precio del petréleo de referencia Brent, expectativa
de estabilidad en la politica monetaria de la Reserva Federal de EE.UU., asi como el diferencial de inflacién entre EE.UU. y
Colombia.

281 Con tipo de cambio en $4.100

22 Ganiko, G. & Jiménez, A. (2020) Recuadro N° 1: sostenibilidad de la deuda publica, crecimiento econémico y costo de
endeudamiento. Reporte Técnico N° 002-2020-CF

283 E| balance primario es la principal herramienta de politica fiscal para el control de la deuda publica, en general. Lo anterior,
dado que muchos de los otros factores que pueden alterar el nivel de deuda no estan bajo el control del Gobierno (por ejemplo,
tasa de cambio, crecimiento econémico, tasas de interés, etc.).
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la disminuciéon de la deuda como porcentaje del PIB después de un chogue de gasto?*,
Asi, se hace énfasis en que, a la luz de los resultados de la literatura, como se plantea en
el capitulo 3, el pais debe plantearse medidas que aumenten los ingresos fiscales, que sean
progresivas, amigables con la inversién y que alienten la actividad privada?®, lo cual
repercutird también en el resultado final de deuda publica.

Gréfico 89. Deuda bruta del GNC (% del PIB)
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Fuente: MHCP-DGPM.

Adicionalmente, la reduccién del spread de financiamiento y la adecuada gestion de
pasivos no explicitos y contingentes deben contribuir igualmente en ese propadsito.
Al respecto, Colombia mantendra su compromiso de proteger la institucionalidad fiscal,
consciente de los beneficios que representan estas buenas practicas en cuanto al acceso
competitivo a los mercados financieros y la atraccién de inversionistas de alta calidad. Por
otro lado, continuar con el cumplimiento de las metas de inflacién por parte del Banco de la
Republica facilitara el desempefio de los mercados financieros locales y, con ello, el acceso
a recursos?®.

Entre 2010 y 2013 (Grafico 90), la deuda del GNC acumuld una reduccion de 1,3pp
(0,3pp promedio por afo), al pasar de 37,9% a 36,6%. Este resultado es consistente con
los altos precios de las materias primas, la apreciacion del tipo de cambio, el logro del grado
de inversion de la deuda publica de la Nacién y el crecimiento econémico promedio de 5,1%

24 Hall, G. & Sargent. T. (2020) Debt and taxes in eight US wars and two insurrections. Mayo de 2020.
285 para mayor detalle sobre la estrategia fiscal de mediano plazo ver capitulo 3, seccion GNC
26 Hall, G. & Sargent. T (2020). Debt and taxes in eight US wars and two insurrections. Mayo de 2020.
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(en términos reales). Desde 2014, el pais enfrenté un fuerte revés en sus términos de
intercambio y, con esto, una presién considerable sobre las finanzas publicas. Durante este
periodo, la diferencia entre la tasa real de interés y el crecimiento econémico real (r-g)
contribuy6 a disminuir la deuda del GNC en -0,8pp (-0,2pp promedio afio).

Gréfico 90. Contribucién promedio anual en cambios netos de la deuda bruta del
GNC (% del PIB)

(5] —

42,9

2010-2013 2014-2017 2018-2019 2020 2021 2022-2031
— r-g Tasa de cambio real (p.p.) === UVR

mmm Balance primario mmmm Otros flujos de deuda = Residual

=O-A Deuda Bruta/PIB O Saldo Deuda/PIB

Los saldos de deuda corresponden al Gltimo afio de cada periodo de analisis. Fuente: MHCP —
DGPM.

Entre 2014 y 2017, la deuda presentd un incremento de 9,7pp (2,4pp promedio afio),
hasta ubicarse en 46,4%2% al final de ese periodo. Para llegar a este nivel, la
depreciacién del peso contribuyo6 con 3,9pp y el déficit del balance primario en 2,5pp, ambos
efectos altamente correlacionados con la caida de los precios del petr6leo?®®. En contraste,
a pesar de que el pais acumulé un cuatrienio de desaceleracion econémica (pasé de 5,1%
en 2013 a 1,4% en 2017), el crecimiento real del PIB contribuy6 a disminuir la deuda en
4,3pp. Es decir, dejando todo lo demas constante, para 2017 la deuda habria podido cerrar
ligeramente por encima del 50% en caso de que el PIB promediara un crecimiento de 0%2°.

27 |a fuerte caida en los precios internacionales del petréleo en 2014 significo para el pais un choque econémico de
dimensiones considerables, a pesar de las medidas macroprudenciales adoptadas durante los Gltimos afios y reconocidas a
nivel internacional. En efecto, Colombia no registra crecimientos negativos del PIB desde 1999 y ha logrado consolidar una
politica econdmica fuerte que permite enfrentar choques de alta magnitud como la crisis financiera internacional de 2008-
2009.

288 Ajslando efectos de mercado (por ejemplo, posicion propia, especulacion, y expectativas) el tipo de cambio colombiano
reacciona de forma inversa al precio de petréleo, debido a la importancia preponderante del precio de esta materia prima en
los flujos de divisas por exportaciones, inversion extranjera y monetizaciones para pagos de impuestos corporativos. Por el
lado del balance fiscal, su cotizacién afecta los ingresos tributarios petroleros y los dividendos de la Nacién por la participacion
en el Grupo Ecopetrol.

289 Egpecificamente 51,6% del PIB.
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Durante este periodo, la diferencia r-g contribuy6 positivamente al crecimiento de la deuda
del GNC con 1,7pp (0,4pp promedio afio).

Durante 2018 y 2019, la deuda del GNC tuvo un crecimiento promedio de 1,9pp por
afio hasta cerrar en 50,3% en la vigencia anterior. Por separado, el tipo de cambio
(0,8pp), la tasa de interés real (2,1pp) y otros flujos de deuda (1,7pp) contribuyeron en su
expansion, mientras que el crecimiento econémico nuevamente resté (-2,7pp). Es de
resaltar que en 2018 y 2019 la economia colombiana experimentdé un cambio en el ciclo
bajista descrito anteriormente y anoté crecimientos del PIB de 25% y 3,3%,
respectivamente. Es igualmente importante mencionar que, aunque la operacion de
reconocimiento de pasivos no explicitos?®® aumento6 el saldo de deuda en 2019 (otros flujos
de deuda)?®?, reducira el gasto financiero a la Nacién en las siguientes vigencias fiscales, al
intercambiar obligaciones con altas tasas de interés (incluso de usura) por deuda nueva
valorada a mercado. En estos dos afios, nuevamente la diferencia r-g contribuyé
negativamente al crecimiento de la deuda del GNC con -0,6pp (-0,3pp promedio afo).

Se estima que en 2020 la deuda crecera 15,3pp frente a 2019, para cerrar en 65,6%,
como resultado del choque de la pandemia del COVID-19. Este crecimiento de la deuda
responde tanto al mayor flujo de endeudamiento durante el afio, como a efectos de
valoracién (por ejemplo, el tipo de cambio aportara 4,4pp). Asimismo, tanto la tasa de
interés real (2,6pp) como el déficit primario (5,0pp), contribuiran en ese crecimiento.
Mientras el primero sera como reflejo del aumento en el saldo del pasivo, el segundo estara
relacionado con el menor ingreso corriente y el aumento extraordinario en los gastos para
atencion de la emergencia. Finalmente, este afio se marcaran dos hitos importantes en esta
materia: 1) Sera el primero en las Ultimas dos décadas en el que el PIB aportara en el
crecimiento de la deuda con 2,9pp; 2) Sera el primero, si se analiza desde 2010, en el que
el aporte positivo de r-g serd mayor a 5,5pp.

En 2021, el crecimiento real de la economia, junto a una expectativa de ligera
apreciacion del peso, favorecerian la reduccion de la deuda del GNC a niveles de
60,5%. En contraste, el déficit primario contribuira al crecimiento de la deuda en 1,9pp,
debido a la combinacién de dos factores: la expectativa de menores ingresos corrientes de
la Nacion?®? que, aunque mayores frente a 2020, se mantendran por debajo de lo
proyectado en el MFMP2019, y el efecto rezagado de la emergencia sobre algunos rubros
de gasto en 2021. Esto ultimo, especialmente observado en las transferencias que
dependen de la recuperacion del mercado laboral como es el caso del aseguramiento en

2% para mas informacion ver capitulo 6 del MFMP2019.
21 De no haberse reconocido, la deuda se hubiera ubicado cerca de 48,3% del PIB en 2019.
292 para mas informacion ver capitulo 2 - Seccion plan financiero del GNC.
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salud?®. Por su parte, las contribuciones del crecimiento econémico (-4,1pp) y la tasa de
cambio (-2,7pp) seran los principales responsables de la correccion del nivel de deuda
estimada. La relacion r-g se espera que aporte negativamente al crecimiento de la deuda
en 3,2pp.

En el mediano plazo (2022-2031), se proyecta una reduccion anual de la deuda de
1,8pp promedio por afio, con lo cual este indicador convergeria a niveles de cercanos
al 42,9% del PIB. En particular, se espera que las contribuciones promedio del crecimiento
econdmico (-2,0pp) y de balances primarios superavitarios (-1,4pp) expliquen ampliamente
este proceso. Esta expectativa es consistente con una reduccién gradual de la brecha
negativa del producto (que se cierra completamente hacia 2028) y el aumento de los
ingresos del GNC, en linea con la estrategia fiscal mencionada en el anterior capitulo. Por
su parte, se espera que el aporte negativo de r-g promedie anualmente 0,7pp, nivel
consistente con una expectativa de tasas de interés bajas y estables, asi como con una
aceleracion del crecimiento econémico.

Recuadro 4.1. Periodos de ajuste de la deuda: Principales determinantes?®*

Como respuesta a la emergencia por el COVID-19, la mayoria de los paises han
aumentado el gasto publico, presionando en varios casos la deuda a niveles
histéricamente altos. EI FMI (2020) establece, por ejemplo, que los paises avanzados
estan enfrentando esta coyuntura con niveles de deuda?®, en promedio, mas altos que
los registrados en los dltimo 60 afios, aunque con tasas de interés en minimos
histéricos. De la misma manera, los paises emergentes se encontraban antes de la
pandemia en niveles de deuda promedio cercanos a los maximos registrados entre
2000-2002 (Grafico R4.1.1), lo que ha limitado el espacio para enfrentar las dificultades
macroeconomicas actuales.

Los gobiernos deben contar con un margen de accion que les permita afrontar
choques de gasto inesperados como el actual, toda vez que representan un
respaldo de dltima instancia para la economia (Reinhart, et al., 2015; Obstfeld,
2013). Para ello, es necesario contar con niveles prudentes de deuda en tiempos
normales, mecanismos de ajuste para el periodo posterior al choque y un entendimiento
de los determinantes que inciden en la trayectoria del pasivo. En ese sentido, el
presente recuadro descompone la dinamica de la deuda para un grupo de paises, desde

293 Sj bien se prevé una rapida recuperacion del mercado laboral, es posible que a los indicadores de empleo les tome mas
de un afio en retornar a sus niveles de equilibrio. Lo anterior generaria presiones en el gasto de aseguramiento de salud, toda
vez que habria menos cotizantes y mas personas que demandan servicios en el régimen subsidiado.

2% Este recuadro fue elaborado por Diego Eslava y Jorge Luis Ochoa.

2% De ahora en adelante este término hara referencia a la deuda como porcentaje del PIB, a menos de que se especifique lo
contrario.
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los afios 90 hasta la actualidad, con el objetivo de evidenciar los efectos de diversos
factores macroeconémicos por separado.

Gréfico R4.1.1 Evolucién de la deuda bruta del Gobierno General (GG)
Panel A. Paises emergentes y en desarrollo  Panel B. Paises desarrollados
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Nota: La muestra incluye 23 paises emergentes y 20 desarrollados.
Fuente: FMI Historical Public Debt Database y FMI Fiscal Monitor. Calculos MHCP — DGPM.

La dinamica de la deuda publica en las ultimas tres décadas muestra diferencias
significativas entre paises emergentes y desarrollados (Grafico R4.1.1). La primera
mitad de los afilos noventa represento para los emergentes un periodo de reduccion de
los niveles de deuda del 37% aproximadamente. Asimismo, durante el inicio de siglo,
este grupo de paises presentd una segunda reduccion en sus niveles promedio de
deuda cercana al 28%. En el caso de Colombia, este Ultimo periodo permitié corregir en
gran medida el aumento de la deuda observado entre 1998-2002.

Por su parte, los paises desarrollados presentaron una disminucién leve de la
deuda hasta 2008, cuando se presentd un aumento significativo como resultado
de la crisis financiera de ese afo. El periodo posterior, hasta 2014, estuvo
caracterizado por un aumento generalizado de la deuda, cercano al 45% e impulsado
principalmente por Bélgica, Grecia y Japdn. No obstante, desde 2015 ha habido
divergencia en el ajuste de la deuda en estos paises, resaltando la reduccion en
Alemania, Holanda e Islandia.

Teniendo en cuenta que laevolucidon de ladeuda estad determinada principalmente

por factores como el balance primario, las tasas de interés y el crecimiento
econdmico real, entre otros; Reinhart et al. (2015) definen dos grupos para
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categorizar las diferentes estrategias disponibles para reducir los niveles de
deuda. Por un lado, las estrategias que denominan ortodoxas incluyen aquellas
medidas relacionadas con impulsar el crecimiento economico, generar superavits
primarios y privatizar activos. En contraste, otras opciones, que los autores categorizan
como menos ortodoxas, se centran en la reestructuracion de la deuday en la generacion
de crecimientos no esperados en los precios, entre otras.

En relacidon con estas estrategias, la Tabla R4.1.1 muestra los periodos en los
cuales algunos paises registraron reducciones de al menos 5pp en la deuda
durante una ventana movil de 3 afios. Ademas, muestra el promedio de las
principales variables que determinan la dindmica de la deuda durante el mismo periodo.
En cuanto a las economias desarrolladas, se observa que la reduccién anual de la
deuda ha sido en promedio de 3,9pp por afio y se ha dado bajo un escenario de
superavits primarios (4,6% del PIB en promedio) y un diferencial de tasas de interés y
crecimiento reales (r — g) cercano a cero.

Se resalta el caso reciente de Islandia, cuya reduccion de la deuda estuvo
relacionada con superavits primarios y un crecimiento real promedio de 3,7%; no
obstante, altas tasas de interés reales (3,4% en promedio), relacionadas con
caidas en su calificacién de riesgo, implicaron un r — g menos favorable. En
contraste, el ajuste fiscal de Alemania entre 2014 y 2018 se vio favorecido por bajas
tasas de interés reales (0,8 en promedio) frente a un crecimiento real de 1,6% durante
el periodo. En esta linea, el FMI (2020) en su mas reciente informe de perspectivas
econdémicas concluyé que, para el periodo 2016-2018, la deuda en paises avanzados
ha estado por debajo de sus proyecciones como resultado de mejores balances
primarios, menores tasas de interés y una mayor tasa de crecimiento econdémico.
Asimismo, sefalan que el bajo r — g ha jugado un papel similar a los mejores balances
primarios para la reduccion de la deuda.

Tabla R4.1.1 Periodos de reduccién de la deuda a nivel mundial 1990-2018

. Deuda % PIB Promedio durante el periodo (%)
Periodos =
Pais terminados o i Reduccion | Balance y Depreciacion
en: Inicio Final promedio = Primario Inflacion  r-g* nominal
anual (pp) (% PIB)
Economias Desarrolladas
Alemania 2014-2018 79,9 59,8 2,9 1,9 13 -0,8 2,7
Espafia 2000-2007 64,2 35,5 2,9 2,1 3,0 -2,0 -1,0
1997-2000 58,0 37,2 3,5 18 2,6 0,5 2,1
Islandia 2004-2005 39,1 24,5 3,7 0,8 3,6 -1,1 -10,2
2013-2018 92,0 37,6 6,8 34 2,9 -0,4 -1,2
1995-1997 52,6 25,2 55 15 2,0 0,6 3,0
Noruega
2008-2009 52,3 42,0 2,6 13,4 2,2 15 -0,3
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2011-2012 42,0 30,0 3,0 10,1 1,6 0,8 1,0
N. Zelanda 1994-1997 58,7 34,6 4,0 6,4 1,9 2,7 -2,0
Promedio desarrollados 59,9 36,3 3,9 4,6 2,4 0,2 -0,7

Economias Emergentes

Brasil 2004-2005 78,9 68,7 2,6 3,5 9,2 -4,9 2,0
_ 2001-2008 79,4 14,7 6,5 3,0 6,8 7,1 2,3
Bulgaria
2018 27,4 20,4 2,3 1,1 0,8 -1,2 -2,0
chi 1993-1996 37,4 14,7 3,8 3,4 12,8 -14,4 5,4
e
2005-2006 12,7 5,0 1,9 3,8 2,6 0,1 6,2
Colombia 2004-2007 47,7 32,7 2,5 1,4 5,7 -1,6 -1,1
1995-1996 76,1 54,7 53 4,6 7,8 -6,6 0,8
Filipinas 2005-2008 74,1 52,1 3,7 3,1 5,9 -3,4 2,4
2014 47,9 42,1 1,9 2,7 31 -3,4 0,9
1995-1996 77,0 66,0 2,8 -4,1 9,2 -9,9 8,3
India 2006-2007 83,3 74,0 2,3 -1,9 5,3 -9,5 2,9
2010 74,5 67,5 2,4 -4,6 10,6 -12,9 3,6
Per 2005-2008 49,0 27,9 35 2,7 2,9 -4,4 -3,0
eru
2011 28,4 22,3 2,0 1,3 2,6 -3,2 -1,9
_ 2002-2003 42,2 35,4 1,7 2,8 6,5 0,2 8,0
Sudéafrica
2007 33,2 27,1 2,1 3,4 5,0 -1,0 3,0
2003-2008 76,1 38,2 4,7 3,6 25,0 -5,8 13,2
Turquia
2011-2013 43,9 31,4 2,5 0,4 7,5 -3,8 8,1
2001-2007 59,0 12,3 5,2 0,2 12,6 -13,4 10,3
Ucrania
2017-2018 79,5 60,2 4,8 1,9 22,0 -12,1 26,8
Promedio emergentes 56,4 38,4 3,2 1,6 8,2 -5,9 34
*Diferencial de tasas de interés y crecimiento reales. Fuente: FMI WEO y GFS. Calculos MHCP —
DGPM.

Para el caso de paises emergentes, el ajuste de la deuda ha estado impulsado
fundamentalmente por el crecimiento econdmico, que ha hecho menos necesaria
la generacion de superavits primarios demasiado holgados. En efecto, en la Tabla
R4.1.1 se observa que los periodos de ajuste de deuda en paises emergentes estan
relacionados con menores superavits primarios en comparacion con los paises
desarrollados (en promedio de 1,6% del PIB) y un r — g de -6,3%, este ultimo favorecido
por altas tasas de crecimiento econémico, especialmente durante el periodo de ajuste
comprendido entre 2002 y 2008. Asimismo, durante estos periodos se dieron tasas de
inflacion relativamente altas (8,2%).

En cuanto a América Latina, el Grafico R4.1.2 muestra la contribucion de
diferentes factores a lareduccién de la deuda en tres paises de laregion. En linea
con los demas emergentes, estos paises experimentaron una importante reduccion de
la deuda publica entre 2002 y 2008, que se explicd por un mayor crecimiento econémico
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y superavits primarios. En menor medida, la apreciacion de la moneda contribuy6 al
ajuste.

Gréafico R4.1.2. Contribucion promedio a cambios netos en deuda del GG: A.

Latina (pp)
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® Tasa de interés real efectiva H Tasa de cambio real ® Bonos index. inflaciéon*
= Crecimiento real m Balance primario Otros flujos de deuda
m Residual OA Deuda Bruta/PIB ® Saldo final Deuda/PIB (%)

*Los bonos estan indexados a los indices IPCA (Brasil) y UF (Chile).
Fuente: FMI (2013), WEO, GFS, Ministerio de Finanzas de cada pais. Calculos MHCP — DGPM.

Un caso relevante en la regiéon es Peru, toda vez que redujo su deuda en 18,8pp
en el periodo 2004-2008, llevandola a 27,9% del PIB. La reduccion anual promedio
de 4,7pp se explica por balances primarios de 3,2% y un crecimiento econémico de
7,3% en promedio durante estos afios. Cabe resaltar que, entre 2009-2010 Peru
también redujo de manera importante su deuda, en promedio 3,0pp cada afio,
principalmente por el mayor ritmo de crecimiento de su economia.

Entre 2003 y 2008, Brasil redujo su deuda en 11,6pp hasta 62,4% del PIB. En

promedio, tuvo unareduccién anual de 2,3pp como resultado de mejores balances
primarios (3,5% del PIB en promedio) y un crecimiento econémico notable (4,8%
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en promedio). Sin embargo, tasas de interés reales en promedio de 3,2%, relacionadas
con su calificacion de riesgo por debajo del grado de inversidn, evitaron un mayor ajuste
de la deuda. En cuanto a Chile, entre 2002 y 2008 llevé su deuda hasta 4,9% del PIB,
con una reduccion de 10,2pp. En promedio, cada afio redujo la deuda en 1,7pp como
consecuencia de superavits primarios de 4,4% por afo.

Ahora bien, la evolucion reciente de la deuda publica en Colombia incluye un
periodo de ajuste comprendido entre 2003y 2007, donde ladeuda seredujo 12,4pp
hasta 32,7% del PIB (Grafico R4.1.3). En este periodo, en promedio, el pais
experimentd un crecimiento econémico real de 5,9%, superavits primarios anuales de
1,8% y una apreciacion del 7,7%. Como consecuencia, la deuda se redujo en 3,1pp
anuales durante estos afios. En el periodo mas reciente, los menores balances primarios
y la depreciacién del peso han presionado al alza la deuda, lo que ha sido compensado
parcialmente por el crecimiento de la economia.

Grafico R4.1.3. Contribucion promedio a cambios netos en deuda del GG:

Colombia (pp)
8 &
S @ @
4
2 —
° I ® —
2 [I—
e
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2003-2007 2008-2012 2013-2018

Tasa de interés real efectiva = Tasa de cambio real mmm UVR

Crecimiento real = Balance primario Otros flujos de deuda
mmmm Residual =O=A Deuda Bruta/PIB ® Saldo final Deuda/PIB (%)

Fuente: MHCP, FMI WEO, FMI GFS. Célculos MHCP — DGPM.

Finalmente, se analiza cudl seria el balance primario que permitiria estabilizar la
deuda en los cuatro paises de América Latina analizados anteriormente, bajo tres
escenarios de cambios en la relacion entre tasas de interés y crecimiento
econdmico?®. El primer escenario mantiene las condiciones de tasas de interés pre-

2% para tal fin, se parte de la ecuacion de la dinamica de la deuda publica. Donde el balance primario que estabiliza la
deuda (bp;) esta dado por (a: porcentaje deuda externa; if: tasa de interés efectiva interna,; i{: tasa de interés efectiva

externa; &: depreciacion nominal; g;: crecimiento real; 7;: inflacion y d;_4: deuda periodo anterior):
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COVID, de acuerdo con lo observado desde 2014. Ademas, se incluyen dos escenarios
post-COVID: i) las tasas de interés suben 200pbs, reflejando la diferencia entre las tasas
de interés recientes y las que tuvieron estos paises en su ultimo periodo de ajuste de la
deuda (2002-2008) y ii) el crecimiento econémico real promedio se reduce en 0,5pp. Los
resultados se muestran en la Tabla R4.1.2.

Tabla R4.1.2. Balance primario que estabiliza la deuda — América Latina

Balance primario calculado

Datos Escenarios Post-
Pais Escenario COVIDTasa
Deuda % Deuda Inflacion Deprec. Crec. Pre-Covid Crec. interés
20202 externa® @ Nominal ¢ Real © Real bajo alta
Brasil 98,2 10,6 3,5 5,0 2,3 4,1 4,6 5,9
Chile 32,3 20,7 3,0 1,3 3,8 -0,7 -0,5 -0,1
Colombia 65,7 27,4 3,0 2,6 3,9 0,1 0,4 1.3
Peru 36,5 34,3 2,0 -0,2 5,0 -0,7 -0,5 0,0

Notas: a) Prondstico del nivel de deuda bruta de los gobiernos para 2020, segun el Fiscal Monitor
del FMI (abril 2020), en el caso de Colombia se tomo la deuda del GNC; b) Porcentaje de la deuda
externa en 2018; c) Meta de inflacién central de los bancos centrales de cada pais; d) Depreciacién
nominal evidenciada en 2000-2018; e) Crecimiento promedio observado en 2000-2018.

Fuentes: FMI FM, WEO, GFS. Calculos MHCP — DGPM.

Bajo este anadlisis, se observa que un escenario con tasas de interés mas altas,
como las que se presentaron en la primera década de los 2000, significaria un
ajuste fiscal mucho mas exigente, requiriendo aumentos de entre 0,6 y 1,8pp en
el balance primario. En este sentido, las tasas de interés actuales representan un factor
favorable para el ajuste de la deuda, en la medida en que la economia pueda mantener
buenas tasas de crecimiento econémico. En efecto, el escenario en el cual la economia
crece en promedio 0,5pp menos, muestra que el balance primario necesario para
estabilizar la deuda se incrementaria entre 0,2 y 0,5pp.

Como se observd anteriormente, los periodos de reduccion de la deuda no han
estado definidos Unicamente por fuertes restricciones presupuestarias, ademas
han venido acompafiados de mayores tasas de crecimiento de las economias y
menores tasas de interés reales, lo que ha favorecido la posicion de varios
gobiernos para ajustarse fiscalmente. En este sentido, los ajustes en la deuda
posteriores al choque actual deberian considerar un equilibrio entre obtener mejores
balances fiscales e impulsar la recuperacion econ6mica, asi como mantener la

Ja-oa+i eq+iHa+e)
B A+g0Q+m) (A+g0A+m)

bp; 1{de—y
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credibilidad en las instituciones macroeconémicas para asegurar el acceso a
financiacién con condiciones favorables. Ahora, en la actual coyuntura, de tasas de
interés globales que seguin muchos se mantendran estructuralmente bajas, una politica
fiscal que ancle la credibilidad y estimule la aceleracion productiva, no deberia requerir
de ajustes desproporcionados -y por tanto recesivos- de su balance primario para guiar
la deuda a niveles sostenibles.
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De manera complementaria al escenario base, esta seccién presenta sendas
alternativas de deuda para el mediano plazo (Grafico 91), en funcién de distintos
escenarios de balance primario. De acuerdo con la metodologia del Fondo Monetario
Internacional (FMI)?7, una de las trayectorias alternativas de analisis puede ser aquella que
considere tanto un balance primario igual al promedio histérico (por ejemplo, 10 afios) y uno
gue mantenga el balance primario constante frente al Gltimo dato observado (en este caso
el de 2019)?%8. El valor agregado de este tipo de ejercicios es que permite dilucidar la
importancia de adoptar medidas de ajuste fiscal que permitan lograr la trayectoria descrita
en el escenario central de deuda.

El escenario alternativo historico®®, que supone un déficit primario de 0,35% del PIB,
sugiere que se requiere implementar acciones de politica para estabilizar la deuda.
En efecto, el crecimiento proyectado de la deuda del GNC para 2020 requiere ajustes
fiscales en el corto y mediano plazo o, de lo contrario, dificiimente se garantizar4 una
trayectoria estable y acorde con los fundamentales de la economia colombiana. Aun cuando
este escenario historico presenta un crecimiento significativo del PIB y unas tasas de interés
de mercado favorables, el mayor pasivo en 2020 modificarda permanentemente la senda de
deuda al aumentar las necesidades de financiamiento para hacer frente al mayor gasto de

297 Staff guidance note for public debt sustainability analysis in market-access countries — FMI. 2013

2% Se escogid el balance primario de ese afio, dado que los balances primarios de 2020 y 2021 son totalmente atipicos. En
efecto, tanto el -5,0% del PIB que se espera para este afio como el -1,9% para el préximo, son superiores al promedio de los
ultimos 10 afios (-0,35%), asi como del maximo dato registrado en esta década (-1,13% del PIB en 2013).

2% Entre 2010-2019: crecimiento promedio del PIB 3,72%; tasa de interés local 7,94%; tasa de interés externa 4,95%, y;
balance primario -0,35% del PIB.
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intereses. De ahi, la necesidad de realizar acciones de politica que disminuyan la
probabilidad de que un escenario como este se materialice.

Es importante resaltar que, en este escenario, la deuda se ubica todos los afios por
debajo del limite de 60% del PIB potencial estimado para la deuda (Recuadro 1.8), no
obstante, se requiere de una politica prudencial que propenda por mantener un
margen adecuado frente a dicho umbral. En efecto, aunque la senda de deuda en este
escenario es menor al limite planteado, la distancia promedio frente a ese nivel no supera
los 6pp del PIB. Estimaciones preliminares del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
sugieren que un espacio prudencial deberia ubicarse en el rango 10-15pp del PIB, con el
objetivo de tener el espacio fiscal para mitigar choques macroeconémicos de gran
envergadura, como los observados en las Ultimas décadas.

Grafico 91. Escenarios alternativos de deuda del GNC (% del PIB)
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Fuente: MHCP — DGPM.

El segundo escenario alternativo, que supone un superavit primario constante de
0,43% del PIB requiere de un esfuerzo fiscal adicional frente al escenario alternativo
histdrico. Esta trayectoria es coherente con los avances de la institucionalidad colombiana
y los desarrollos macroeconémicos recientes. Asimismo, esté alineada con el consenso de
mercado®®, que sitla a Colombia dentro del conjunto de paises con mejores perspectivas
de cara al periodo post pandemia. Ahora bien, esta senda también requeriria de un ajuste
fiscal frente al balance histérico, aunque inferior frente al escenario base. En todo caso,

300 World Economic Outlook, FMI y Consensus Forecast. Abril de 2020
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vale la pena resaltar que tanto el escenario de linea base como el de superavit primario
constante del Gréfico 91, cumplen la condicién de No Ponzi. Es decir, estabilizan la deuda
en el tiempo.

Tal como lo sefialamos en la seccidn anterior, el limite de la deuda publica del GNC
estaria alrededor de 60% del PIB potencial. Es importante resaltar que entre ese nivel de
60% Yy cualquier valor inferior hay un rango en el que se conjugan la expectativa y la realidad
(con los supuestos econémicos, hasta donde es factible reducir la deuda). En ese sentido,
un nivel de deuda inferior a 40% en 2031 no es consistente con la proyeccion de las
principales variables macroeconémicas y fiscales, mientras que por encima de 60% del PIB
potencial, aunque factible, se incrementaria la probabilidad de generar trayectorias
insostenibles de la deuda. Ademas, se estima que con los parametros y supuestos
macroecondmicos que se proyectan para el mediano plazo, se lograrian mejores
resultados®.

Considerando lo anterior, a continuacién, se presenta un analisis que combina el
analisis del balance primario que garantizalaconvergencia de ladeuda en el mediano
plazo y su posterior estabilizacién®?2. Como ya se menciond, el escenario central de
deuda converge a 42,9% en 2031, no obstante, esta senda no es la Unica para llegar alli,
asi como tampoco el balance primario que lo garantiza. Por ejemplo, una de las infinitas
trayectorias posibles seria aquella que mantenga una reduccion constante, mientras que
otra pudiera ser aquella que evolucione como una funcién logaritmica (base entre 0y 1), la
cual puede ser interpretada como un rapido ajuste de deuda (Gréfico 92). Otra trayectoria
puede ser aquella que incorpore un balance primario constante entre 2022 y 2031. Asi, y
dejando todo lo demas constante, las trayectorias de balance primario que garantizan esa
convergencia en el 2031 son distintas.

301 Como se analizd, al proyectar la trayectoria de la deuda sobre PIB con un superavit primario de 0,43% (escenario de
balance primario constante) del PIB durante los proximos 10 afios, esta convergeria a niveles de 53,3%.
302 E| analisis, como se ha hecho a lo largo de este capitulo, corresponde al indicador de deuda sobre PIB observado.
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Gréfico 92. Trayectorias alternativas de convergencia de deuda bruta del GNC (%

del PIB)
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Como ya se ha sefialado, el balance primario es el principal instrumento de ajuste
fiscal para controlar tanto la convergencia como la estabilizacion de la deuda. Lo
anterior considerando que, un cambio en otras variables consideradas en la valoracion del
pasivo de la deuda tiene el potencial de modificar su trayectoria de mediano plazo y, con
ello, dificultar la estrategia de ajuste. De ahi la importancia de simular, bajo distintos
choques, algunas trayectorias de balance primario que permitan conservar la misma senda
deuda del escenario central.

En esa linea, son tres los choques financieros evaluados: i) Regreso del spread de deuda
a los niveles previos a la pandemia del COVID-19; ii) Extensién del periodo de tasas bajas
en los principales mercados financieros del mundo, por un tiempo prolongado; iii) Aumento
en el spread®®® de riesgo, por cuenta de la elevada incertidumbre en los mercados
financieros y una reduccién de 1pp en la proyeccion de crecimiento®®* (Grafico 93). En todos
los casos se presenta la trayectoria de balance primario que garantiza la convergencia de
la deuda al 42,9% en 2031, tanto para al escenario central como para el area comprendida
entre las dos sendas alternativas de deuda que se presentaron en el Gréfico 92, y que ahora
se presentan como de ajuste creciente (funcion lineal) e inmediato (funcién logaritmica).
Asimismo, es importante resaltar que la trayectoria de deuda consistente con un balance
primario constante, solo se utilizara para el escenario 5 que presentamos enseguida.

303 para Escenario 2 se calcul6 la diferencia de los CDS a cinco afios de Colombia entre el cierre de mayo de 2020 y el cierre
de 2019 (pre-COVID). El Escenario 4 se refiere a la diferencia entre los CDS a cinco afios registrados el 24 de marzo (dia en
que inicio la cuarentena nacional) y el cierre de mayo de 2019. Este escenario refleja el estrés financiero por la pandemia. El
Escenario 3 mantiene las tasas de interés de la Fed, base para proyectar el rendimiento de los Tesoros, en los niveles actuales
de 0% y 0,25%.

304 Choques (i) y (iii) en linea con Post-COVID: dealing with the emerging market debt overhang—VOX. 2020
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Gréfico 93.Escenarios de balance primario que garantizan la convergencia de la
deuda bruta del GNC a 42,9% en 2031 (% del PIB)
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Escenario 4. Aumento de spread de endeudamiento en 180pb y menor PIB en 1pp
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Los escenarios 2 y 3 reflejan un ligero alivio financiero para la Nacion, en
comparacion con el escenario 1 (central). Lo anterior aplica tanto para la nueva deuda
como para la que esté vigente, pero indexada a tasa variable. En ese sentido, considerando
que el efecto econémico de la pandemia se extenderia por un tiempo adicional frente al
brote mismo, una conjugacién de menor aversién al riesgo y bajas tasas de interés de
bancos centrales seria favorable3%®. Asimismo, repercutiria en unas exigencias similares
entre este escenario y el base que se present6é previamente. En general, significaria un
alivio en el gasto financiero por intereses y una senda de balance primario muy similar para
gue la deuda converja a 42,9% en 2031. Asi mismo, los escenarios 1, 2 y 3 requeririan un
balance primario entre -0,1% y +0,1% del PIB para estabilizar la deuda después del 2031.

En el escenario 4 se hace mas exigente el proceso de convergencia de ladeuda en el
mediano plazo, al requerir superavits primarios al menos 0,7pp mayores frente a los

305 En 2019, el Banco Central Europeo anuncié nuevos estimulos monetarios para afrontar su deterioro econémico. Entre
estos sobresalen un nuevo paquete de compras de activos a razon de EUR 20mm mensuales y tasas negativas de interés
sobre depositos. Por su parte, Japon desde 2018 ha adelantado compras mensuales de activos por el orden YEN 80.000mm
anuales, entre otras.
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escenarios 1, 2 y 3. En esa linea, tanto en el mercado interno como en el externo se
encareceria el financiamiento y se tendrian que obtener recursos a costos incompatibles
con los fundamentales de la economia colombiana. Por ejemplo, en el mercado local la
colocacion a descuento de papeles del Gobierno nacional podria reducir el apetito por
subastas de estos titulos y, de esa manera, afectar su normal desarrollo. Por otra parte, en
los mercados internacionales, la competencia global por recursos podria aumentar los
spreads, lo que resultaria en un mayor gasto corriente de intereses, necesidades
adicionales de financiamiento y mayores saldos de deuda. En este escenario se requerira
un superavit primario cercano a 0,6% del PIB para estabilizarse después de 2031.

El escenario 5 exige un importante ajuste primario en el 2022, respecto al afio
anterior, y luego se mantiene constante en 1,44% hasta 2031 cuando converge. En
este, al igual que en el 1, no hay choques financieros como si se incluyen en los escenarios
2, 3y 4. En este caso se presenta la convergencia de la deuda a 42,9% en 2031, y su
posterior estabilizacién, bajo el supuesto de balance primario constante entre 2022 y 2031
(Grafico 92). Como se puede observar, garantizar una trayectoria de balance primario
constante acelera la correccion de la deuda entre 2022 y 2025, para luego evolucionar de
forma muy similar a ambas trayectorias. De esta manera, un escenario de balance primario
requerira ajustes primarios adicionales cercanos a 0.4pp frente al escenario central entre
2022 y 2023, mientras que entre 2024 y 2031 reducird el superavit exigido en 0,1pp, en
promedio.

El comportamiento en el mediano plazo de ladeuda publica se ve afectado de manera
significativa por la evolucion de las variables macroeconémicas. Como se evidencié
con el choque petrolero de 2014 y la subsecuente depreciacion del tipo de cambio, un
cambio importante en una variable como esta Ultima tiene el potencial de alterar
significativamente el pasivo de la deuda (Seccién 4.2.2 de este Capitulo). Por esa razén es
oportuno analizar cémo se comportarian algunas variables fiscales en el mediano plazo, en
caso de cambios permanentes en los supuestos macroeconémicos presupuestados.

De esta manera, se presentan sendas alternativas de las variables fiscales ante un
choque permanente sobre variables macroeconémicas como PIB, tipo de cambio,
inflacién y spread de endeudamiento externo3%®. Los escenarios alternativos (alcista y

306 Este ejercicio sigue la propuesta de “Public debt sustainabilty analysis in market-access countries” del FMI (titulo IV,
capitulo C, punto 29). Su objetivo no es cuantificar el cambio marginal de una variable fiscal ante cambios en una variable
macroeconomica especifica, sino observar la trayectoria que toma la variable fiscal en relacion con los diferentes cambios en
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bajista) de PIB tienen una desviacion de +/-1pp, en cada caso, frente al base presentado
en la Tabla 47; en el tipo de cambio se consideran sendas alternativas donde el escenario
alcista tiene una apreciacion constante de 9% frente al central, mientras que en el bajista
se presenta una depreciacion de 12%3%7; para inflacion los escenarios alcista y bajista
corresponden a los limites del rango meta del Banco de la Republica (4% alcista y 2%
bajista,+/-1pp frente a escenario base); y para el spread de endeudamiento se utilizan los
Escenarios 2 y 4 (-100pb en alcista y +180pb en bajista frente a escenario base) de la
seccion 4.2.4. A continuacion, se presentan los efectos aislados sobre deuda e intereses,
luego sobre el balance de ingresos tributarios y gasto de funcionamiento en inversion.

Grafico 94. Trayectoria de la deuda bruta y los intereses del GNC bajo distintos

escenarios (% del PIB)
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variables  macroeconémicas asociados a un determinado choque. Para mas informaci6on  ver:
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/050913.pdf

307 E| escenario alcista incorpora una senda de mayores precios del petroleo frente al escenario central descrito en la nota al
pie nimero 6 de esta seccién, mientras el escenario bajista contempla menores precios del petréleo y un panorama de mayor
incertidumbre global. Asimismo, las sendas alcista y bajista son consistentes con la depreciacion y apreciacion historica
observada en el indice de tasa de cambio real.
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Escenario 2. Bajista
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Fuente: MHCP — DGPM.

Como se observa en el Gréfico 94, el PIB es la variable que mayor impacto tiene en
la evolucion futura de la relacién de deuda como porcentaje del PIB. En el escenario
alcista se conjuga una mayor actividad econémica, una apreciacion cambiaria, una ligera
aceleracion de la inflacion y un acceso favorable del pais a los mercados financieros
globales. De forma aislada, se observa que la aceleracion del PIB es la variable que mas
impacto tiene en la reduccion tanto de la deuda como de los intereses como porcentaje del
PIB. Es importante puntualizar que, si bien el PIB no tiene efecto sobre el valor nominal de
la deuda, su crecimiento si mejora la capacidad de solvencia del Gobierno conforme el PIB
se relaciona con el ingreso nacional.

Un escenario bajista tendria efectos mixtos sobre las variables analizadas. Por un
lado, un deterioro de la actividad econdmica en el corto y mediano plazo elevaria la razén
deuda sobre PIB durante los pr6ximos afios, mientras que la desaceleracion de la inflacion
disminuiria la presion de gasto financiero. En ese sentido, la inflacion tiene dos efectos que
se contraponen en el analisis: por un lado, disminuye el gasto corriente de deuda vigente
en UVR Yy, por el otro, aumenta las necesidades de financiamiento debido a la reduccion de
las indexaciones de titulos®°,

308 |_a indexacion se refiere al cambio nominal de titulos indexados en UVR. En ese sentido, una mayor indexacion disminuye
el valor nominal de estos titulos. Asimismo, es importante resaltar que en este choque no se consideraron efectos intermedios
en otras variables utilizadas en el ejercicio. Por ejemplo, una mayor inflacion aumenta el PIB nominal y, con ello, disminuye
la relacion de deuda como porcentaje del PIB.
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Gréfico 95. Trayectoria de los ingresos tributarios del GNC bajo distintos
escenarios ($MM)
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Fuente: MHCP — DGPM.

Ahorabien, en lo que respecta alos ingresos tributarios (Grafico 95), cambios en PIB
e inflacién®® tienen un efecto mas significativo frente a uno en tipo de cambio. En ese
sentido, el crecimiento nominal de los ingresos que experimentaria el GNC entre 2021 y
2022, seria muy similar en todas las variables frente al escenario central. No obstante, a
partir de 2023 se evidenciaria un mayor crecimiento de los ingresos, en caso de
materializarse algunos de los escenarios aislados de PIB e inflacibn que presentamos
previamente. En el escenario bajista, se evidencia, nuevamente, un mayor impacto del
ingreso cuando se choquean las trayectorias de PIB e inflacion, en comparacién con la
afectacion derivada de un choque en el tipo de cambio. En todo caso, el ingreso tributario
estimado para 2031 en el escenario alcista seria mayor en cerca de $50.000mm frente al
bajista.

309 Es importante tener en cuenta que el ejercicio se hizo sobre ingresos nominales por lo que un mayor recaudo asociado a
la inflacion no deberia relacionarse con ningan rubro especifico.
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Grafico 96. Trayectoria de los gastos®°del GNC bajo distintos escenarios ($MM)

Panel A. Alcista Panel B. Bajista
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Fuente: DGPM-MHCP.

Los gastos de funcionamiento e inversion responden mayoritariamente a cambios en
las proyecciones de inflacion y PIB (Grafico 96). Este ultimo, en particular, debido a que
su aceleracién aumenta los ingresos corrientes del Gobierno nacional y, por esa via, las
transferencias del GNC. Se observa que, entre 2020 y 2022, las proyecciones de gasto
disminuirian en los escenarios alcista y bajista de forma similar para cada una de las
variables, no obstante, en ambos se observa una mayor sensibilidad a la inflacién. Es
importante resaltar que, este resultado se da porque una parte de los gastos estan
indexados (salarios, pensiones) y otra, como ya se menciond, se vincula directamente al
crecimiento de los ingresos corrientes del GNC, como es el caso del Sistema General de
Participaciones (SGP).

En esta seccién se presenta un ejercicio de proyeccion de deuda del GNC en el que
concurren eventos aleatorios y simultaneos para cuatro agregados
macroeconomicos. En efecto, como se muestra en el siguiente fan chart®'! de deuda, el
escenario central de este MFMP muestra una correccién del orden de 22,7pp entre 2020 y

310 Corresponde a gastos de funcionamiento e inversion. Escenario central consistente con proyeccion de gastos de mediano
plazo del GNC. Para mas informacion ver capitulo 3, seccion de Estrategia Fiscal

311 E|l Fan chart es un grafico de probabilidades de valores futuros distribuidos en rangos junto con una linea central que
muestra el valor mas probable de estos resultados (percentil 50). A medida que las predicciones se vuelven cada vez mas
inciertas, estos intervalos de prondstico se dispersan.
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2031. Esta senda es la mas probable a pesar de la alta incertidumbre observada por la
coyuntura actual. Se estima que la trayectoria de la deuda bruta del GNC convergera en
linea con nuestro escenario central, no obstante, de las distintas interacciones entre las
simulaciones realizadas para las sendas futuras del PIB, las tasas de interés, el balance
primario y la tasa de cambio. (Gréfico 97). Precisamente este tipo de relaciones simultaneas
entre distintas variables podrian desviar la trayectoria de su escenario mas probable, no
obstante, su probabilidad de impacto sobre la deuda disminuye entre mas atipico sea el
dato.

Gréfico 97. Fan chart de la deuda bruta del GNC (% del PIB)
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Fuente: MHCP — DGPM.

En general, la sostenibilidad de la deuda requerira de disciplina fiscal y mayor
crecimiento econdmico. En ese sentido, el Gobierno procurara una senda de ajuste fiscal
consistente con superavits primarios y que, a su vez, concilie un mayor ingreso y gasto mas
eficiente. El crecimiento del ingreso debera estar alineado con medidas que aumenten su
nivel, luego del esfuerzo fiscal por la emergencia del COVID-19, en linea con la reactivacion
econdmica de la actividad productiva. Un nivel de ingreso mas alto, un gasto mas eficiente,
y un alto nivel de crecimiento econémico, le permitira al pais financiarse a tasas favorables,
lo que a su vez contribuira con la sostenibilidad de las finanzas publicas.

El Gobierno mantiene una estrategia activa de seguimiento a los mercados y de
actualizacion de los lineamientos de emision, con el objetivo de disminuir tanto el
gasto financiero como el valor en pesos de la deuda. En efecto, y como se describio
previamente, cambios en las principales variables mac