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Introduccion

El Gobierno Nacional presenta en este documento el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2019,
ante las honorables Comisiones Econémicas del Congreso de la Republica, en
cumplimiento con lo establecido en la Ley 819 de 2003. De acuerdo con los principios
contenidos en dicha Ley, este documento realiza un analisis estructural de la evolucion,
perspectivas y metas de las finanzas publicas, combinando las consideraciones fiscales de
corto plazo junto con elementos de caracter intertemporal para evaluar la sostenibilidad
fiscal.

De igual forma, este documento plasma la agenda de trabajo del Gobierno Nacional en el
corto y mediano plazo, con el deseo de iniciar la discusion sobre los aspectos
fundamentales de las finanzas publicas del pais, en el que se incluya la agenda legislativa
y las decisiones de gasto dispuestas por el Congreso de la Republica.

Si bien cada uno de los puntos de esta agenda de trabajo se nutre de estrategias
particulares, lo cierto es que elevar el crecimiento econdmico se constituye como una
condicion necesaria para el inicio de dichos debates. Vale la pena tener en cuenta que un
colombiano promedio tardaria solo 15 afios en doblar su ingreso si el crecimiento de la
economia fuera 5% anual, en contraste con el cuarto de siglo que le tomaria si la economia
creciera al 3%. Es por esto que el pais no debe ser complaciente con tasas de crecimiento
como las observadas en los ultimos afos.

No obstante, no debe perderse de vista que, durante el reciente periodo de desaceleracion,
comprendido entre 2014 y 2017, el pais experiment6 tasas de crecimiento por debajo del
2%. Por ejemplo, en 2017 dicha tasa tuvo el nivel mas bajo desde la crisis financiera
internacional de 2008. Recuperar el crecimiento potencial de la economia es, entonces, una
necesidad de pais, de ello depende la reduccion de la pobreza y el desempleo, la provision
de bienes publicos y el cierre de las brechas regionales.

La Ley de Financiamiento aprobada en 2018 contribuira a acelerar la actividad productiva
en los préximos cinco afos, por medio del incentivo a la formalizacién de las empresas y a
la expansion de la inversion privada. Por su parte, factores como la migracién venezolana,
las ganancias en productividad por cuenta de la reduccién en las tasas de tributacion
empresarial y la implementacion de mejoras normativas enmarcadas en el Plan Nacional
de Desarrollo 2018-2022 elevaran el crecimiento potencial en el largo plazo. De hecho, los
indicadores lideres de la economia confirman que dicho proceso de reactivacion econémica
inici6 en 2018 y que continuara en 2019. Por segundo afio consecutivo, la economia
colombiana se acelerara después de casi un lustro de desaceleraciéon econémica.

La consolidacion de las finanzas publicas es una tarea en constante evolucion, por lo que
es imperativo que la reactivacion de la economia vaya de la mano con las reformas
necesarias para fortalecer la confianza en la politica fiscal. Si bien Colombia ha tenido
avances institucionales importantes - la Ley 358 de 1997, la Ley 617 de 2000, la Ley 819
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de 2003, el Acto Legislativo de 2011 que integr6 el Principio de Sostenibilidad Fiscal y la
Regla Fiscal- y ha llevado a cabo numerosos esfuerzos para aumentar los ingresos
tributarios -20 reformas tributarias en las Ultimas 3 décadas?-, el pais aln tiene retos fiscales
por afrontar. En particular, tenemos mudltiples tareas que se desprenden de las
recomendaciones sobre la focalizacibn del gasto publico, plasmadas en la reciente
Comision de Gasto Publico (2017)?, y sobre el manejo de activos publicos, citadas en el
Monitor Fiscal (2018) del Fondo Monetario Internacional®. La agenda de trabajo y la
estrategia establecida por el Gobierno Nacional para el cuatrienio 2018-2022 sin duda
permitira avanzar en ellas. El primer resultado sera el déficit fiscal que alcanzaremos en
2019 (2,4%), incorporando el ajuste méas grande en el déficit fiscal desde que existe la Regla
Fiscal. Adicionalmente, este balance conlleva un superavit primario de 0,6% del PIB, el mas
alto alcanzado por el Gobierno Nacional Central desde 2008 y es el primero desde 2012.

Con el fin de trazar la hoja de ruta que cumpla los objetivos de la agenda de trabajo fiscal
del Gobierno Nacional, este documento se divide en 13 capitulos: el primero de ellos consta
del balance macroecondémico en 2018 y las perspectivas para 2019. El segundo presenta
un breve analisis del cierre fiscal de 2018 y la revision del plan financiero 2019. El tercer
capitulo plantea el escenario de mediano plazo, en cuanto a las principales variables
macroeconomicas. El cuarto capitulo aborda el Plan Financiero de 2020 para el Sector
Publico Consolidado SPC, y discute los resultados fiscales de cada nivel de gobierno,
haciendo énfasis en las proyecciones de ingreso, gasto y los planes de financiamiento del
déficit proyectado.

En el quinto capitulo se presenta la estrategia fiscal para la proxima década. El capitulo
sexto explica la razén por la cual, a partir de 2019, se reconocen cuatro tipos de pasivos
gque se han venido acumulando en vigencias anteriores y que, por limitaciones
metodoldgicas y de informacion, no habian sido incluidos hasta el momento. En el capitulo
séptimo se expone la estrategia para el ajuste del gasto publico, que es parte fundamental
de la estrategia fiscal y macroecon6mica, establecida en las bases del Plan Nacional de
Desarrollo. Los compromisos de mediano y largo plazo con vigencias futuras se indican en
el capitulo octavo. En el capitulo noveno se cuantifican y se propone una estrategia para la
gestion de riesgos fiscales, mientras que en capitulo décimo se presenta la estrategia de
gestion de la deuda en el mediano plazo. El capitulo onceavo analiza la convergencia de
las estadisticas de finanzas publicas con referentes internacionales vigentes. Finalmente,
en el capitulo doce se presenta el costo de las leyes sancionadas en 2018, y en el capitulo
trece se presenta la estimacion del gasto tributario en el impuesto sobre la renta, el impuesto
al valor agregado y otros impuestos nacionales para el afio gravable 2018.

1 Esta estimacion incluye leyes y decretos de estados de excepcién que incorporaron modificaciones impositivas: Ley 44 de
1990, Ley 49 de 1990, Ley 6 de 1992, Ley 100 de 1993, Ley 174 de 1994, Ley 223 de 1995, Decretos 2330 y 2331 de 1998,
Ley 488 de 1998, Ley 633 de 2000, Decreto 1838 de 2002, Ley 788 de 2002, Ley 863 de 2003, Ley 1111 de 2006, Ley 1370
de 2009, Ley 1430 de 2010, Ley 1607 de 2012, Ley 1739 de 2014, Ley 1816 de 2016, Ley 1819 de 2016 y Ley 1943 de 2018.
2 Fedesarrollo. (2017). Comision del gasto y la inversién publica. Bogota.
3 IMF. (Octubre, 2018). Fiscal Monitor Reports: Managing Public Wealth.
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Adicionalmente, se incluyeron 17 recuadros, que abordan temas relevantes para la politica
fiscal y la programacion macroeconomica del pais. El recuadro 1.A. estima la brecha salarial
entre residentes y migrantes de Venezuela. El recuadro 1.B. analiza la vulnerabilidad
externa de los paises emergentes y hace un énfasis en Colombia. En el recuadro 1.C. se
cuestiona sobre si los insumos y los precios son determinantes para el desempefio del
sector de edificaciones. El recuadro 1.D. realiza una evaluacion del Sistema General de
Regalias, a través de la sincronizacion de los ciclos econémicos departamentales.

En el segundo capitulo, el recuadro 2.A. evalla los efectos de los precios del petréleo en
los ingresos petroleros del Gobierno Nacional Central. Por su parte, el recuadro 2.B.
presenta las actividades cuasifiscales del pais en el 2018. En el tercer capitulo, el recuadro
3.A. analiza la estabilidad de las cuentas externas, a través de una aproximacion desde la
posicion de inversion internacional para el caso colombiano. De otro lado, el recuadro 3.B.
evalla los efectos macroecondémicos de la Ley de Financiamiento, a partir de un analisis de
equilibrio general. El recuadro 4.A. del capitulo cuarto resume los resultados de Ecopetrol
en 2018 y las perspectivas de produccion de yacimientos no convencionales. En el capitulo
quinto, el recuadro 5.A. analiza el portafolio de empresas y participaciones accionarias de
la Nacion, mientras que el recuadro 5.B. resume el plan de gestion, modernizacion y
avances en factura electronica de la DIAN. El recuadro 6.A., en el capitulo sexto, evalta la
sostenibilidad del régimen subsidiado de salud. El recuadro 7.A realiza un diagnéstico del
Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC), mientras que el recuadro
7.B. analiza la sincronizacion sectorial del Presupuesto General de la Nacion y el producto
en Colombia.

Finalmente, vale la pena resaltar que, en el recuadro 4.B. se presenta la agenda de trabajo
y de reformas de corto y mediano plazo, como parte de la estrategia econdmica iniciada en
2018 para promover el crecimiento econémico, en un entorno de equidad y legalidad. Dicha
estrategia inicié con la aprobacion de las leyes asociadas al presupuesto del Gobierno
Nacional de 20194, al presupuesto bianual de regalias® y la Ley de Financiamiento®, el Plan
Nacional de Desarrollo 2018-2022” y la Ley de modernizacién del sector TIC® En el
mediano plazo, la agenda continuara con lineas de trabajo en los siguientes temas:
crecimiento econdmico sostenible, profundizacion del mercado de capitales, consolidacion
de un sistema de proteccion a la vejez mas equitativo y con mayor cobertura, fortalecimiento
de las instituciones fiscales y mejoramiento de las finanzas publicas territoriales.

4 Ley 1940 del 26 de noviembre de 2018. Por la cual se decreta el presupuesto de rentas y recursos de capital y ley de
apropiaciones para la vigencia fiscal del 1° de enero al 31 de diciembre de 2019.

5 Ley 1942 del 27 de diciembre de 2018. Por la cual se decreta el presupuesto del sistema general de regalias para el bienio
del 1° de enero de 2019 al 31 de diciembre de 2020.

6 Ley 1943 del 28 de diciembre de 2018. Por la cual se expiden normas de financiamiento para el restablecimiento del equilibrio
del presupuesto general y se dictan otras disposiciones.

" Ley 1955 del 25 de mayo de 2019. Por el cual se expide el Plan Nacional de Desarrollo 2018-2022. “Pacto por Colombia,
Pacto por la Equidad”.

8 Ley por la cual se moderniza el sector de las Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones (TIC), se distribuyen
competencias, se suprime la Autoridad Nacional de Television, y se dictan otras disposiciones (Pendiente de Sancién
Presidencial).
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Capitulo 1

1. Balance macroecondmico
2018 y perspectivas 2019

En este capitulo se hace una revision de los principales resultados macroeconémicos de
2018y se exponen las perspectivas para 2019. En la primera seccion se analiza el contexto
macroecondmico mundial y, en la segunda, se analiza la economia colombiana en detalle.

1.1. Contexto macroecondmico internacional

El balance macroecondémico mundial cambié radicalmente en 2018. Hace un afio, se
esperaba que la economia mundial creciera 3,9% tanto en 2018 como en 2019, pero el
crecimiento observado de 2018 se ubico en 3,6%, y la perspectiva de 2019 se redujo a
3,3%. El escalamiento de las tensiones comerciales entre China y EE.UU., la volatilidad de
los precios de los commodities, la vulnerabilidad externa a la que se vieron expuestas
algunas economias emergentes y la incertidumbre frente a la politica monetaria de la
Reserva Federal y el Banco Central Europeo cambiaron el rumbo de las perspectivas de
crecimiento en el corto plazo. Adicionalmente, muchas economias enfrentan retos latentes
en los proximos afios acentuados por la incertidumbre en el panorama internacional,
especialmente en un contexto en donde el crecimiento de las economias avanzadas esta
convergiendo a su nivel potencial.

Tras un débil desempefio econémico mundial en lo corrido de 2019, se espera que este se
recupere en el segundo semestre del afio. Lo anterior es posible dada la politica monetaria
expansiva de los principales bancos centrales de las economias avanzadas, en un contexto
de inflacién controlada. En respuesta a los riesgos macroeconémicos latentes, la Reserva
Federal detuvo la contraccién de su politica monetaria, y ha manifestado su intencién de
reducir sus tasas en el transcurso de 2019. China, por otro lado, ha emprendido una serie
de incentivos monetarios y fiscales para contrarrestar los impactos de las barreras
arancelarias impuestas bilateralmente con EE.UU., pese a exponer niveles de deuda que
ponen en riesgo la sostenibilidad de la misma. Por Ultimo, existe mucha incertidumbre frente
a la resolucién del conflicto comercial entre China 'y EE.UU.

En esta seccion se hace un recuento del mercado internacional de petréleo en 2018 y las
perspectivas de 2019, asi como también se expone el desempefio macroeconémico de
EE.UU., China, la zona euro y América Latina.

4
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1.1.1 Mercado internacional de petréleo

En 2018, las canastas Brent y West Texas Intermediate (WTI) superaron las expectativas
del mercado y se negociaron en promedio en 71,7 y 64,9 USD/barril, respectivamente, por
encima de la proyeccién del MFMP 2018, en donde se esperaba un precio promedio del
Brent de 67 USD/barril. Esto representa un incremento de 16,95 USD/barril (30,96%) y
14,07 USD/barril (27,66%) para cada una de estas referencias, respectivamente, frente al
promedio observado en 2017 (54,75 USD/barril para el Brent y 50,85 USD/barril). Por otro
lado, el precio de la canasta colombiana® se ubic6 en un valor promedio de 63,8 USD/barril
en 2018. Esto representd un incremento de 15,6 USD/barril (22,5%) frente a la cotizacion
de la canasta colombiana en 2017 (48,2 USD/barril), ligeramente menor a la variacién
registrada en el Brent, en linea con una ampliacion del diferencial entre dichas cotizaciones,
que paso de 6,5 USD/barril en 2017 a 7,9 USD/barril en 2018.

En términos generales, en 2018 la cotizacion internacional del petréleo continu6é con la
senda creciente observada durante los dos afios anteriores. En la primera mitad del afio, el
precio se mantuvo relativamente estable, en niveles promedio de 71,04 USD/barril*®, un
24,9% por encima del registrado en la ultima mitad del 2017. En cuanto a la segunda mitad
del afio (Grafico 1.1), esta se caracterizé por una alta volatilidad en el mercado internacional
del petréleo ya que, después de alcanzar un precio maximo de 80,6 USD/barril en octubre,
el registro mas alto desde octubre de 2014, este cay6 abruptamente a final del afio (57,65
USD/barril en promedio para el mes de diciembre), empeorando la perspectiva del precio
del crudo en el corto plazo. El precio promedio del segundo semestre del afio fue 72,03
USD/barril y el promedio observado del afio completo cerr6 en 71,7 USD/barril.

Como determinantes fundamentales del precio del petréleo en 2018 se destacan: en primer
lugar, la decision por parte de los miembros de la OPEP+!! en enero de 2018 de extender
el Acuerdo de Viena'?, con una meta de recorte de 1,8 MBPD*3, hasta finales de 2018.
Segundo, hubo un deterioro significativo en la produccion de crudo por parte de Venezuela,
Nigeria y Libia, a causa de problemas geopoliticos al interior de cada pais. Tercero, una
caida en las exportaciones de crudo procedentes de Irdn como consecuencia de las
sanciones comerciales impuestas a este por parte de EE.UU. cuando Iran se retird del
acuerdo nuclear. Cuarto, tormentas tropicales en el Golfo de México, las cuales impactaron

Precio promedio de la canasta de crudo de Ecopetrol

10En esta seccion se hablara puntualmente del comportamiento del petréleo de referencia Brent

11Se refiere a la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) junto algunos paises productores no
pertenecientes a la misma, pero que se adhirieron al acuerdo, tales como Rusia.

12Acuerdo de Viena de diciembre de 2016, por el cual los miembros de la OPEP y sus aliados se comprometieron a recortar
su produccion entre 1,8 MBPD, nacié como respuesta a la caida libre que experiment6 el precio del crudo durante ese periodo,
y que no habia sido enfrentado de manera decidida por esta entidad dado el temor de algunos miembros respecto a la
posibilidad de perder cuota de mercado (Corficolombiana, 2019, p.4).

BMillones de Barriles promedio Dia (MBPD)
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negativamente la produccion y exportacion de crudo. Finalmente, niveles de produccion
récord alcanzados por Arabia Saudita, Rusia y EE.UU.

Gréfico 1.1. Senda precios spot 2018
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En detalle, el comportamiento de la primera mitad del afio se caracterizé por una tendencia
creciente, inicialmente por la extension de acuerdo de recorte de la OPEP+ y una caida en
la oferta de crudo mundial, explicada, principalmente, por diversas tensiones politicas y
econdmicas alrededor del mundo. Dentro de las que mas se destacan esta la caida en
produccién de Venezuela, la cual se contrajo en 25,6% (490 KBPD) en 2018 respecto al
promedio de produccion de 2017. Esta reduccion paulatina en la oferta de crudo contribuyo
a un aumento del precio de 30% respecto al promedio de 2017, resultando en un promedio
observado de 71,16 USD/barril para el primer semestre del afio.

Paralelamente, se dio un choque significativo sobre el precio a causa de las sanciones
comerciales impuestas a Iran por parte de EE.UU. tras el incumplimiento del acuerdo
nuclear** a inicios de 2018. El anuncio de la reimposiciéon de sanciones comerciales a
mediados de 2018, que empezaron a regir en noviembre, condiciond las expectativas del
precio al alza, dado que una disminucion de la oferta mundial de crudo en 3,82 MBPD —
produccion promedio de Iran para la primera mitad de 2018- dificilmente seria suplida en el
corto plazo por otros paises productores. Sin embargo, para la segunda mitad de 2018 el
precio empezd a caer, en vista de que el choque esperado por dichas sanciones no seria
lo suficientemente fuerte como para perturbar el equilibrio de oferta y demanda en el

1 Violacién del Tratado de No Proliferacion de las Armas Nucleares (TNP) de la OIEA firmado en 2015.
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mercado internacional de crudo. Lo anterior se atribuy6 a las exenciones otorgadas a ocho
paises, quienes continuaron importando crudo irani en lo restante del afio.

Finalmente, Arabia Saudita, Rusia y EE.UU. llegaron a una produccion récord de 10,5
MBPD, 11,7 MBPD y 11,9 MBPD, respectivamente, en diciembre de 2018; la produccion
agregada de estos tres paises es equivalente a un tercio de la producciéon mundial de crudo.
Este choque de oferta desequilibré el mercado, generando una sobreoferta de 1,1 MBPD
durante el ultimo trimestre del afio. Por esta razdn, los ultimos meses de 2018 se
caracterizaron por una fuerte caida en el precio del crudo (68,6 USD/barril fue el promedio
en el ultimo trimestre del afio, 9,5% menos respecto al trimestre anterior). Sumado a lo
anterior, cabe resaltar que EE.UU. se convirtio en el principal productor de petréleo en el
mundo superando a Rusia, explicado por el aumento de la produccién por métodos no
convencionales®. A diciembre de 2018, se producian 7,1 MBPD por métodos no
convencionales, el 58,4% de la produccion total del crudo que produce EE.UU. actualmente
y el 6,9% de la produccién mundial.

En contraste con la tendencia observada en los ultimos meses de 2018, en lo corrido de
2019 se ha observado una leve recuperacion del precio de 17%?%¢, y el promedio del afio se
ubica en 66,8 USD/barril'’. Esta recuperacion ha sido impulsada por la ampliaciéon de la
politica de recortes de produccion de la OPEP+, que estard vigente durante el primer
semestre del afio con una meta de recorte de 1,2 MBPD, las sanciones comerciales
impuestas a Venezuela por parte de EE.UU. (lo cual se ha visto reflejado en una caida de
1,15 MBPD en las exportaciones de crudo del pais en lo corrido del afio), y las expectativas
a favor de la resolucion de la guerra comercial entre EE.UU. y China. Sin embargo, en 2019
se espera un precio promedio menor al observado en 2018, en respuesta a un exceso de
oferta promedio de 425 KBPD?® sobre la demanda en el transcurso del afio (Gréfico 1.2).

En primer lugar, en relacién a la oferta, se espera que continlle aumentando la produccion
de crudo de EE.UU., aunque a una tasa inferior al crecimiento registrado en 2018,
generando asi presiones a la baja sobre el precio. Por otro lado, se espera que las
sanciones comerciales sobre Iran continlen y que la produccién de Venezuela siga
disminuyendo. Por su parte, en relacion a la demanda, se espera un debilitamiento de esta
a causa de la desaceleracion econémica mundial, especialmente en China (que pasaria de
crecer 6,6% en 2018 a 6,3% en 2019) y en la zona euro (que creceria 1,3% frente al
crecimiento de 1,8% registrado en 2018) y que representa el 29% del consumo mundial de

15 Métodos no convencionales son usados para extraer un tipo de crudo que se caracteriza por tener una baja permeabilidad,
también conocido como petréleo de esquisto o shale alil, y, por ende, no puede ser extraido mediante métodos convencionales.
16 Entre el 1 de enero y el 31 de mayo de 2019

17 Datos con corte a 31 de mayo de 2019

18 EIA (2019), Short-Term Energy Outlook
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crudo?®. En contraste, la expectativa de un posible acuerdo comercial entre China'y EE.UU.
tendria efectos positivos sobre el precio del petroleo en el corto plazo.

Graéfico 1.2. Precio vs. Oferta y demanda mundial de crudo mundial®®
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Pese a lo anterior y a las diversas fuentes de presiones al alza y a la baja en los precios,
se espera gue en el balance la oferta domine la demanda, principalmente por el incremento
en la produccién de crudo de EE.UU. Asi pues, el precio promedio del Brent se ubicaria en
65,5 USD/barril en 2019, con un diferencial con respecto a la canasta colombiana de 7,09
USD/barril, para un precio de la de la canasta colombiana de 58,4 USD/Barril.

1.1.2. Estados Unidos

En linea con la expansién econdmica de 2017, en 2018 la economia estadounidense crecio
2,9%, mostrando una aceleracion anual de 0,7pp. El notable desempefio de la actividad
econdmica respondid, principalmente, al dinamismo del consumo y de la inversion privada,
rubros que crecieron 2,6% y 5,9% en 2018, respectivamente. Aunque las reformas fiscales
introducidas en 2017 y la subyacente fortaleza de la demanda interna y externa favorecieron
la dinamica de crecimiento, la guerra comercial emprendida por el presidente Donald Trump
contrarresté este resultado. En efecto, la aceleracion que tuvo la economia en la primera
mitad del afio (0,4pp respecto al segundo semestre de 2017) se vio aminorada en el
segundo semestre (crecio 0,3pp respecto al primer semestre de 2018) por la contribucion
negativa de las importaciones y la inversion fija residencial, componentes que segun la

19 International Monetary Fund, IMF. (2019). World Economic Prospects Monthly. Economic Outlook, 42, 1-29.
doi:10.1111/1468-0319.12336
20 Datos con corte a mayo de 2019
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Oficina de Analisis Econémico de Estados Unidos (BEA) restaron al crecimiento, en
promedio, 0,68pp y 0,01pp?*.

La dinamica econdmica de EE.UU. en 2018 se caracteriz6 por el sélido comportamiento de
los fundamentales, en especial de los relacionados con el consumo y la inversion privada.
El mercado laboral tuvo su mejor desempefio desde 1969, dado que el desempleo alcanz6
su minimo desde ese afio (3,7%) en septiembre y se mantuvo hasta finalizar el afio por
debajo de 4%. El incremento en el nivel de empleo y el aumento del salario real fueron
determinantes en la consolidacion de la demanda interna y el crecimiento del consumo. Asi
mismo, la dindmica del consumo se vio favorecida por las modificaciones que se tramitaron
en la Reforma Tributaria de 201722, pues su introducciéon en 2018 contribuyd a un mayor
incremento del ingreso disponible de los hogares.

Por su parte, el componente de inversién también respondié favorablemente al recorte de
impuestos. La inversion privada no residencial registré su mayor crecimiento (6,9%) desde
2014 y contribuy6 0,92pp al crecimiento agregado de la economia norteamericana. En linea
con este comportamiento, la actividad industrial tuvo un mejor desempefio respecto al afio
anterior. De acuerdo con cifras de la BEA, en todo el 2018, el crecimiento del producto de
la industria super6 en 0,7pp el registro de 2017.

A pesar del favorable escenario de consumo e inversién, el aumento en el crecimiento se
vio limitado por la turbulencia del comercio internacional en 2018. Las politicas
proteccionistas que instaurd el presidente Trump, en respuesta a las recomendaciones de
la Comision de Comercio Internacional de EE.UU., resultaron en un conflicto comercial con
sus principales socios, en especial con China. A partir de enero, se anuncio la imposicion
de aranceles a productos importados, en tanto se renegociaban acuerdos comerciales
como el TLCAN con los algunos de los paises involucrados en la disputa. Aunque estas
medidas tenian como objetivo reducir el déficit comercial de EE.UU. con sus principales
socios, no tuvieron el efecto deseado, toda vez que en diciembre de 2018 dicho desbalance
alcanz6 su maximo en 10 afios (59,769 MUSD mensual). Mas aun, el déficit comercial en
2018 alcanz6 621.036 MUSD (3,03% del PIB) y super6 en un 12,45% el dato del 2017.

El comportamiento deficitario de la balanza comercial de EE.UU. se explica, principalmente,
por el mayor crecimiento de las importaciones frente a las exportaciones. Tal como en 2017,
en 2018 el aumento en la compra de bienes y servicios extranjeros fue superior al de bienes
y servicios exportados; mientras que los primeros crecieron 7,49%, los segundos

21 El componente de inversion privada en EE.UU. se divide en inversion residencial y no residencial, con una ponderacion de
21,7% y 78,3%, respectivamente. La inversion residencial se contrajo en respuesta a los altos precios del sector inmobiliario.
En vista de la reduccion de posibles compradores de viviendas, la actividad de los constructores se redujo. Por su parte, las
importaciones crecieron por cuenta del aumento en la compra externa de suministros industriales y materiales.

22 |La Reforma Tributaria redujo la tasa impositiva sobre las empresas (de 35% a 20%) y eliminé la deduccion de impuestos
por depreciacion de activos, intereses, entre otros. Las modificaciones para las personas naturales se centraron en una
ampliacion de la tasa de renta para aquellos con ingresos hasta 9.275 USD, y una tarifa sostenida o menor para aquellos con
ingresos por encima de este rango.
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incrementaron 6,33%. Al revisar mensualmente la variacion interanual de los bienes
transados en el exterior (Grafico 1.3), se encuentra que solo en el segundo trimestre del
afo el crecimiento de las exportaciones supero el de las importaciones, como resultado de
la imposicion de los primeros aranceles a productos chinos. No obstante, el crecimiento de
las exportaciones, que traia una tendencia creciente desde enero de 2018, se revirtié en
junio luego de que el gobierno chino cancelara los pedidos de soya estadounidense.
Subsecuentemente, a mediados de junio se reafirmé la disputa comercial entre China y
EE.UU., y conforme ambos paises avanzaron en la imposicion de aranceles, tanto
exportaciones como importaciones sufrieron una marcada desaceleracion.

Gréafico 1.3. Balanza comercial de Estados Unidos
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En cuanto a la politica monetaria, la estrategia de normalizacién que mantuvo la FED en el
afio 2018 evito un posible recalentamiento de la economia y mantuvo la inflacion cerca a la
meta del 2%. El crecimiento de la inversion, asi como el fortalecimiento del sector
empresarial privado y de la demanda agregada, producto de los recortes tributarios,
representaban un gran riesgo para la inflacion. Con el animo de mantener la estabilidad
entre el nivel de inflacion objetivo y el maximo de empleo, la Reserva Federal subid los tipos
de interés en 2018 en cuatro ocasiones, de modo que finalizaron el afio en el rango 2,25%-
2,5%. Con esta medida, hubo un fuerte direccionamiento de los flujos de capital hacia
EE.UU., lo que, en conjuncién con la incertidumbre generada por la guerra comercial que
acentud el panorama de vulnerabilidad externa, fortalecié el doélar. Considerando que la
inversion en EE.UU. se hizo mas rentable y que las condiciones financieras a nivel global
se endurecieron, tanto por la normalizacién de la politica monetaria de EE.UU. como por el
aumento en la percepcion de riesgo derivado del conflicto comercial con China, el dolar se
consolidé en 2018 como el activo mas seguro. Asi pues, el menor apetito por riesgo se
reflej6 en que, frente al cierre de 2017, la divisa norteamericana se hubiese apreciado
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4,16%, si se le compara con una canasta compuesta por las principales monedas del mundo
(indice del ddlar DXY).

El mercado financiero tuvo un cierre de afio dificil en la medida en que las perspectivas
frente al futuro de la economia mundial y de EE.UU. se hicieron menos optimistas. En el
altimo trimestre, las expectativas de riesgo en el mercado de renta variable se
incrementaron sustancialmente ante la intensificacibn de la guerra comercial, lo que
condujo a una fuerte desvalorizacién de la bolsa. En efecto, las fuertes subidas en las
expectativas de riesgo del mercado de renta variable (indice VIX) coincidieron con las
mayores desvalorizaciones de la bolsa norteamericana. Al cierre de 2018, el indice MSCI,
gue captura el comportamiento del mercado accionario del pais, se contrajo 6,32% frente
al cierre de 2017 producto de la incertidumbre que miné los mercados.

Ante el escenario de preocupacion por las disputas comerciales y la desaceleracion global,
la curva de rendimientos de los bonos del tesoro tuvo inicialmente un desplazamiento hacia
abajo y luego se aplané en el tramo corto y medio. Conforme se fueron agudizando las
tensiones comerciales y las perspectivas de crecimiento desmejoraron, los agentes
redujeron sus expectativas frente a futuros incrementos en la tasa de intervencion de la
FED, por lo que los rendimientos en toda la curva cayeron progresivamente (Gréfico 1.4,
Panel A). Mas aun, en el dltimo trimestre de 2018, el costo de oportunidad de comprar
deuda con vencimiento a dos y tres afios superé el de ser portador de deuda con
vencimiento mayor, lo que significa que las perspectivas para el mediano plazo, eran mas
desalentadoras que para el largo plazo. El hecho de que los retornos en el corto plazo
hubiesen superado lo que recibirian los agentes en un horizonte de tiempo mayor generé
incertidumbre y temor en los mercados, considerando que este fendmeno ha antecedido la
mayoria de las recesiones en EE.UU. (Bauer & Mertens (2018)?%) (Gréfico 1.4, Panel B).

23 Bauer, Michael D. & Mertens, Thomas M., 2018. Economic Forecasts with the Yield Curve, FRBSF Economic Letter,
Federal Reserve Bank of San Francisco. Literatura adicional que documenta la relacién entre la inversion de la curva de
rendimientos y el desempefio econémico y recesiones: Wheelock, David C. and Mark E. Wohar. "Can the Term Spread
Predict Output Growth and Recessions? A Survey of the Literature." Federal Reserve Bank of St. Louis Review, September-
October 2009, 91(5), pp. 419-40

Estrella, Arturo, and Frederic S. Mishkin. 1997. “The Predictive Power of the Term Structure of Interest Rates in Europe and
the United States: Implications for the European Central Bank.” European Economic Review 41(7), pp. 1,375— 1,401.
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Gréafico 1.4. Rendimientos de los bonos del Tesoro
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Si bien se espera que en 2019 la desaceleracion de la economia a nivel global y el
desvanecimiento del efecto de los estimulos fiscales reglamentados en 2017 se traduzcan
en una leve desaceleracion de la economia estadounidense, el crecimiento de este pais se
mantendria por encima de su tendencia de mediano plazo. El Fondo Monetario
Internacional, en su informe de Perspectivas de la Economia Mundial (WEO) de abril,
proyecta que la economia norteamericana tendra una expansion de 2,3% en 2019, al igual

que la Reserva Federal, lo que representa una correccion a la baja de 0,2pp frente a lo
previsto en enero de 2019.

Ahora bien, la postura de la autoridad monetaria para 2019 es mas paciente, en términos
de la politica de normalizacién que venia adelantando, y toma en cuenta la desaceleracion
gue enfrenta la economia. Ante un panorama que se caracteriza por la ralentizacién de la
actividad econdmica y la moderacioén en las presiones inflacionarias, en la reuniéon de marzo
de 2019, la FED tomd la decision de mantener las tasas de interés en el mismo rango en
gue cerraron en 2018 y, tras su reunién en mayo, anuncié que no se prevén ajustes
contractivos en la politica monetaria en lo que resta de 2019. Por su parte, los mercados
esperan que en lo que resta del afio la Reserva Federal reduzca la tasa de intervencion?*,
por cuenta de la intensificacion que ha tenido la guerra comercial en el segundo trimestre
del afio y menores perspectivas de crecimiento a nivel global. Sin embargo, el escenario de
crecimiento y de politica monetaria para 2019 es contingente a la evolucion de las disputas
comerciales y su impacto sobre el desempefio de la economia norteamericana.

2 Mientras que en enero se espera una reduccion de las tasas de la FED con probabilidad de 23%, en marzo la probabilidad
aumenté a 64%. Con corte a 31 de mayo, la probabilidad se ubic6 en 95%.
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1.1.3. Zona Euro

En 2018 la economia europea presento un crecimiento de 1,8%, mostrando una notable
desaceleracion anual de 0,6pp, frente al crecimiento de 2,4% obtenido en 2017. Los paises
que mas contribuyeron a este comportamiento fueron Alemania, que pasé de un
crecimiento de 2,5% en 2017 a 1,5% en 2018; Francia, que se desacelerd en 0,8pp respecto
a 2017, cuando crecid 2,3%; Italia, que crecio 1,5%, 0,6pp menos que en 2017; y Espafia,
cuyo crecimiento paso de 3,0% a 2,5% en el mismo periodo. Esta desaceleracion responde
a factores politicos y econémicos que han generado incertidumbre sobre el desempefio
econdmico de algunos de los principales paises del bloque.

En cuanto al mercado laboral, la tasa de desempleo en la zona euro disminuy6 de 9,1% en
2017 a 8,2% en 2018, el menor registro en los ultimos diez afios (se ubicd en 7,6% en
2008). Los paises que mas disminuyeron su tasa de desempleo fueron Bélgica, que pasé
de 7,1% en 2017 a 5,9% en 2018; Paises Bajos, cuya tasa disminuy6 de 4,9% a 3,8% en
los mismos afios; y Portugal, cuyo desempleo cayé de 9,0% a 7,0%. Sin embargo, el
incremento en el empleo no ha tenido una repercusién sobre el consumo privado de la zona,
que crecid 1% en 2018, desacelerandose en 0,6pp respecto a 2017. Este resultado va en
linea con la desaceleracién en el crecimiento de los salarios reales, que pasaron de crecer
1,33% en 2017 a 0,58% en 2018, asi como con el aumento en la productividad de los
trabajadores, que pasoé de 1,0% a 0,2% en el mismo periodo.

Por otra parte, las cuentas externas de la zona euro siguen mostrando resultados positivos.
Para el tercer trimestre de 2018 la balanza comercial fue superavitaria en 4,52% del PIB.
Los paises que contribuyeron en mayor medida a la balanza comercial positiva de la region
fueron Alemania, Irlanda y Paises Bajos (Gréafico 1.5). Esto contribuyé a que la cuenta
corriente cerrara en 34 mil millones de euros (3% del PIB de la zona euro), corrigiéndose
en 0,3pp con respecto al valor en el 2017. Dado el contexto internacional, es posible que
para 2019 el estado de las cuentas externas presente un menor balance. Lo anterior, debido
a que se espera que las exportaciones europeas caigan a causa de los fuertes aranceles
implementados por EE.UU. y a la pérdida de un socio comercial importante como Reino
Unido, bajo un posible escenario en donde se defina su salida de la Union Europea sin
acuerdo.
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Gréfico 1.5. Balanza comercial de la zona euro como % del PIB (2012 — 2018)
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Fuente: Eurostat. Calculos DGPM-MHCP

Con respecto a su politica monetaria, y en respuesta a la crisis financiera global de 2009,
el Banco Central Europeo (BCE) empezd a reducir sus tasas de interés, pasando de 1% en
2009 a 0% en marzo de 2016, y desde ese entonces se ha mantenido cerca del 0%.
Paralelamente, el BCE inicié un programa de acumulacién de activos con el fin de inyectar
liquidez en los mercados. Como se evidencia en su hoja de balance (Grafico 1.6), con corte
a diciembre de 2018, el BCE siguié6 acumulando activos, aunque a un ritmo menor al
registrado en afios previos. Sin embargo, en lo corrido de 2019 los activos en la hoja de
balance se han mantenido estables, lo que sugiere que la autoridad monetaria aliin no ha
empezado a recoger liquidez.

Las medidas anteriores se adoptaron con el propdsito de seguir incentivando el consumo
privado y manteniendo las condiciones favorables de acceso a crédito, lo cual es viable en
un escenario de inflacion moderada. Pese a que las tasas de politica monetaria se han
mantenido cercanas a 0% durante los Ultimos 4 afios, el indice de precios al consumidor
armonizado? siempre ha mostrado un crecimiento moderado, pues la inflacién para la zona
euro en 2018 fue de 1,73%, lo cual representa un aumento de 0,2pp respecto al 2017,
acercandose mas a la meta de inflacién objetivo (2%).

% Estimacion del indice de precios al consumidor comparable entre los paises de la zona euro.
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Gréfico 1.6. Hoja de Balance de la zona euro (M01 2016 - M02 2019)
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Fuente: Bloomberg. Célculos DGPM-MHCP26

Por otro lado, el comportamiento del euro tiene una alta correlacién con la evolucion de la
economia europea, la cual mostré un bajo dinamismo a lo largo de 2018 por el deterioro de
los indicadores econémicos de algunos de los principales paises del bloque. Esto explica
la tendencia decreciente de la tasa de cambio del euro con respecto al délar, que pasoé de
un promedio de 1,22 délares por euro en enero de 2018 a un promedio de 1,13 en diciembre
del mismo afo. Para 2019, se proyecta un comportamiento similar de la divisa, teniendo
en cuenta la gran cantidad de fuentes de incertidumbre que amenazan la estabilidad
econOmica de la Eurozona. ltalia, Francia, Alemania y Reino Unido representan las
principales fuentes de vulnerabilidad econémica para el bloque, producto de las
fluctuaciones politicas y econOmicas internas que enfrentan, lo que puede tener
repercusiones sobre el comportamiento del euro en el corto plazo.

Segun el FMI, la zona euro crecera a un menor ritmo en 2019, con una prevision del 1,6%,
0,2pp por debajo del crecimiento observado en 2018. El pais que mas contribuye al ajuste

% Datos con corte a mayo de 2019
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a la baja en las proyecciones es ltalia, cuyo crecimiento para 2019 se proyecta en 0,6%,
0,4pp por debajo del 1,0% obtenido en el afio anterior. Asimismo, tanto Alemania como
Espafa tienen menores perspectivas de crecimiento en 2019, pasando de 1,5% a 1,3% y
de 2,5% a 2,2%, respectivamente. Francia, por otro lado, muestra proyecciones de
crecimiento estables que se mantienen en 1,5%, valor igual al observado en el 2018.

En primer lugar, una de las principales fuentes de incertidumbre de la zona euro es el Brexit,
el cual genera expectativas frente a la futura relacion comercial y financiera entre los paises
del Reino Unido y los paises de la Unién Europea. Por un lado, la salida del Reino Unido
representa una disminucion del protagonismo del bloque econémico en el mundo, por la
alta participacion que tiene su PIB en el de la Union Europea (14,6%) y en su poblacion
total (13%). Por otro lado, el Brexit afecta a las compafiias europeas, como consecuencia
de la pérdida de beneficios aduaneros y arancelarios con uno de sus principales socios
comerciales, como lo es el Reino Unido. Esto representa un fuerte choque negativo sobre
las empresas europeas, las cuales operan en un mercado con bajo dinamismo de la
demanda, en donde el crecimiento promedio del PIB a precios constantes en los ultimos 5
anos fue 2,2%, mientras que el consumo privado ha crecido a una tasa menor de 1,3%.

En segundo lugar, en 2018 se presentaron numerosas manifestaciones en Francia,
empezando el afio con los trabajadores de la SNCF -Société Nationale des Chemins de fer
Francais- y posteriormente con un grupo denominado “Les gilets jaunes” o los chalecos
amarillos. Las manifestaciones de los chalecos amarillos se originaron, principalmente, por
una subida de los precios del combustible, los cuales mostraron un crecimiento de 15% en
2018. Pese a las protestas mencionadas anteriormente, y a las huelgas a principio de 2018
de la SNCF, las variables reales de Francia no se han visto afectadas y siguen mostrando
un comportamiento estable. Para 2018, el crecimiento del pais fue de 1,5%, lo cual es
congruente con la desaceleracion generalizada de Europa en el afio.

En tercer lugar, Italia atraviesa una crisis econémica que puede llevar al pais a una fuerte
recesion. Con el fin de dinamizar la economia en medio de la desaceleracion, el gobierno
italiano actual hizo publica la propuesta de incrementar su déficit fiscal de 2019 de 0,8% del
PIB (anunciado por el gobierno anterior) a 2,4%. Sumado a que esta nueva meta es
significativamente mayor a la que fij6 el gobierno anterior, se encuentra cerca al limite de
3% reglamentado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Union Europea. Adicional
a esto, la deuda publica bruta en Italia ascendié a 130,3% del PIB en 2018, lo cual, sumado
a las altas metas de déficit del gobierno, perjudican la sostenibilidad de la deuda e
incrementan la desconfianza externa frente a la politica fiscal del pais. Pese a que el
gobierno accedié a disminuir su propuesta de déficit a 2,04%, las variables fiscales de Italia
crean un clima de incertidumbre y sitian al pais en una posicion de vulnerabilidad frente a
choques inesperados.
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Por ultimo, otro pais que ha generado inestabilidad sobre la zona euro es Alemania. La
produccién industrial alemana pasé de crecer un 3,4% en 2017 a tan solo 1,1% en 2018.
El principal motivo de este choque es la caida en el dinamismo de la industria automotriz
alemana, la cual representa el 12% de las exportaciones totales del pais, que pasé de
crecer 3,1% en 2017 a -0,5% en 2018. Otra industria que ha perdido dinamismo en la
economia alemana es la manufacturera. El indice de gestores de compras (PMI por sus
siglas en inglés)?’ pasé de 59,4 en 2017 a 56,5 en 2018, lo cual muestra un debilitamiento
del sector de manufacturas y crea incertidumbre frente al comportamiento futuro de la
economia. Adicional a esto, el indice de confianza empresarial de Alemania se ubicé en -
12,4 en 2018, alcanzando su nivel mas bajo desde 2012 y afectando las decisiones
economicas del sector empresarial. Asimismo, la confianza de los inversionistas pasé de
16,4 en 2017 a -9,5 en 2018, lo que sugiere que este subito comportamiento decreciente
puede tener efectos sobre la tasa de inversién y el consumo de los hogares, asi como sobre
la inversion extranjera y el nivel de comercio en el pais. La desaceleracion industrial y
manufacturera, al igual que la incertidumbre generada por la caida de estos indices, han
generado choques en el crecimiento del pais, el cual pas6 de 2,5% a 1,5% entre 2017 y
2018.

En conclusién, debido a los acontecimientos econémicos, politicos y sociales que se
presentan actualmente en la zona euro, como las manifestaciones en Francia, las
negociaciones del Brexit, la caida en la produccion alemana y los intentos de dinamizar la
economia italiana mediante el incremento del déficit, el bloque europeo presenté en 2018
una desaceleracion del crecimiento econdmico, creciendo 1,8% frente al 2,4% observado
en 2017. Para el 2019, se espera que la senda de desaceleracion continte debido a la
persistencia del clima de incertidumbre generado por los acontecimientos mencionados
anteriormente que justifican la revision a la baja de la perspectiva de crecimiento econémico
del bloque para 2019. Mientras que, en el WEO de octubre de 2018 se esperaba un
crecimiento de 1,9%, en abril de 2019 la proyecciéon del FMI se ubico en 1,3%.

1.1.4. China

El desempefio econémico de China se ha visto afectado por un proceso de desaceleracion
ordenada® que busca la sostenibilidad en el crecimiento y una reduccion de los niveles de
deuda tanto publica como privada, de manera que los niveles de crecimiento de la economia
no se encuentren respaldados por un alto nivel de deuda y se reduzca la probabilidad de
una recesion repentina. En efecto, las tasas de crecimiento ya no son de dos digitos y
bajaron su promedio de 11% entre 2003 y 2010 a 7,5% entre 2011 y 2018. Ademas de este
proceso, 2018 estuvo marcado, principalmente, por la guerra comercial con EE.UU.

27 Valores por encima de 50 en este indice indican expansion del sector
28 | a desaceleracion ordenada corresponde a un proceso de ajuste que busca sustentar las tasas de crecimiento en variables
diferentes a la deuda.
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(principal socio del pais, pues es el principal destino de sus exportaciones). A pesar de la
importancia de EE.UU. como socio comercial de China, vale la pena recalcar que la
dependencia de China de las exportaciones con destino a este pais ha ido disminuyendo,
pasando de 36% del PIB en 2006 a 19,8% en 2017.

Algunas de las variables que permiten evidenciar los efectos que esta guerra comercial ha
tenido sobre la economia china son las ventas al por menor, que reportaron un crecimiento
interanual de 8,2% en 2018 (frente a 10,9% reportado en 2017), siendo el crecimiento mas
bajo desde el 2003. La produccién industrial también tuvo el peor rendimiento de los Gltimos
tres aflos con un crecimiento interanual de 5,7%, comparado con 7,2% en 2017.
Finalmente, la venta de vehiculos registré el primer crecimiento negativo (2,86%) desde la
década de los 90. En términos macroecondémicos, se espera que durante el afio 2019 el
crecimiento del PIB se desacelere, llegando a niveles de 6,2%2°, que la deuda se mantenga
en los mismos niveles y que la inversion se vea afectada por las medidas arancelarias.

Durante este afio, la economia china enfrentara retos para evitar una desaceleracion mas
pronunciada que la presentada durante 2018, donde el crecimiento registré niveles de 6,6%,
siendo el méas bajo de las Ultimas dos décadas. Por otro lado, es necesario que el pais
adquiera control sobre su deuda, pues los niveles actuales se encuentran en 265,8% del
PIB, a lo que méas de la mitad corresponde a deuda corporativa, solo por debajo de
Luxemburgo y Holanda.

La guerra comercial es un factor relevante para entender la desaceleracion del desempefio
econdémico de China, debido a los aranceles que durante 2018 llegaron a niveles histéricos.
EE.UU. alcanz6 niveles de proteccionismo que no se veian desde la década de los afios
70, restringiendo productos provenientes de China y otras partes del mundo. Por su parte,
China durante 2018 realiz6 varios anuncios y aplic6 un gran ndmero de aranceles en
respuesta a los ya impuestos por Donald Trump. En la primera fase, China aplicé tarifas
arancelarias por un valor de 48.000 MUSD sobre las exportaciones de EE.UU., y
posteriormente por 53.400 MUSD. Ambas medidas fueron enfocadas a la importacion de
bienes intermedios, seguidos por bienes de consumo como productos agricolas y otros, que
incluye automoviles (Grafico 1.7). Por su parte, EE.UU. ha aplicado aranceles a bienes
procedentes de China por un valor de 222.000 MUSD Yy su distribucién es un poco mas
uniforme para los distintos tipos de bienes, pero se mantiene la concentracion sobre los
intermedios. Ademas de los aranceles que ya se han aplicado, existen amenazas por parte
de ambos gobiernos que generan incertidumbre dentro de los mercados.

2 Estimaciones DGPM-MHCP.
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Gréfico 1.7. Bienes afectados por las medidas arancelarias en 2018
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Fuente: Peterson Institute for International Economics. Calculos DGPM-MHCP

La balanza comercial durante 2018 mostr6 un comportamiento esperado, teniendo en
cuenta las dinamicas externas con una caida de las exportaciones de 4,4% para diciembre
del 2018. Por otro lado, las importaciones cerraron en 2018 con una caida de 7,6% vy el
primer dato de 2019 es también negativo (-1,5%), lo cual puede responder a los cambios
en las medidas arancelarias ejercidas bilateralmente con EE.UU. Con el fin de evaluar este
efecto, se analiza la dinamica de las importaciones provenientes de EE.UU. y las
exportaciones dirigidas al mismo pais, concluyendo que las exportaciones reportan un
comportamiento negativo de -3,5% para diciembre de 2018, mientras que las importaciones
provenientes de este pais disminuyeron un 35,8% en este mismo mes. Para el primer dato
de 2019 la tendencia se mantiene con -2,8% de exportaciones y -41,1% de importaciones
lo cual muestra indicios de que los efectos de la guerra comercial podrian verse durante el
2019. (Gréfico 1.8).

Grafico 1.8. Comportamiento importaciones y exportaciones (variacion anual)
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Fuente: Bloomberg. Célculos DGPM-MHCP

Internamente, variables del desempefio industrial también han padecido los efectos de la
desaceleracion, pues los indices de gestion de compras manufactureras y de nuevas
ordenes de exportacion cerraron el afio 2018 en 49,4 y 46,6 respectivamente, lo que indica
un desempefio negativo (teniendo en cuenta que ambos indices deberian ubicarse por
encima de 50 para reflejar una expansién). Este comportamiento vino acompafiado de un
deterioro significativo del Business Condition Index®°, tendencia que se mantuvo durante

30 E| Business Condition Index corresponde a una encuesta a compaiias en la que se reportan cambios en expectativas de
precios a consumidores y de productores, asi como otros indices relacionados.
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todo 2018. Pese al reciente repunte tanto de este ultimo indice como de las variables de
desempenio en el transcurso de 2019, es posible que en caso de que la guerra comercial
no llegue a su fin con un acuerdo, el indice vuelva a mostrar la tendencia observada al cierre
de 2018 (Grafico 1.9). Finalmente, el desempleo tuvo un comportamiento estable
ubicandose en 3,82%, que corresponde a un nivel ligeramente mas bajo al promedio de los
altimos 10 afios (4,06%).

Gréfico 1.9.Indices de actividad real de China (variacion mensual)3!
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Para 2019, el FMI revisé la senda de crecimiento de China a la baja, pasando de 6,4% a
6,3% desde el informe de octubre de 2018 al de abril de 2019, teniendo en cuenta las
medidas arancelarias que se han llevado a cabo hasta el momento. Sin embargo, aln existe
incertidumbre frente a las proximas politicas que podrian ser tomadas durante 2019 o el
posible acuerdo al que se podria llegar, y su impacto en el crecimiento del pais. La revision
a la baja del prondstico de crecimiento es también un sintoma de la esperada
desaceleracion producto de la guerra comercial. Esto es consistente con los datos para
enero de 2019, pues los indices de desempefio industrial y de nuevas oOrdenes de
exportacion mantienen la tendencia del cierre de 2018.

1.1.5. América Latina

Durante 2018, el PIB de América Latina y el Caribe present6 una ligera desaceleracion,
pasando de una variacion anual de 1,2% en 2017 a una de 1,0% en 2018. Este
comportamiento estuvo asociado, principalmente, a unas condiciones financieras globales
mas restringidas y a una caida en el comercio entre EE.UU. y los mercados emergentes, a
raiz de politicas proteccionistas implementadas por este pais. No obstante, esta reduccion
no fue homogénea en los diferentes paises de la region: Chile, Pera, Colombia, México y

31 Datos con corte a abril de 2019
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Brasil mostraron crecimientos mayores al del promedio de la regién. La reduccion en el
agregado estuvo explicada, principalmente, por la contraccion anual de 5,2pp en el
crecimiento de Argentina, exhibiendo asi un decrecimiento del 2,5% en 2018 (Gréfico 1.10)
y al comportamiento desfavorable de la economia venezolana. Asi pues, excluyendo a
Venezuela del analisis para Latinoamérica (por su decrecimiento de dos digitos), el
crecimiento anual de la regién es 0,6pp mayor (1,6%).

Grafico 1.10. Crecimiento real anual en América Latina y el Caribe 2017-2018 (%)
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Fuente: WEO-FMI (abril 2019). Calculos DGPM-MHCP

Se explica la exclusion de Venezuela del presente analisis debido a la crisis que el pais
atraviesa actualmente, la cual se ha reflejado en tasas de crecimiento negativas desde el
afio 2014, con un registro de -18% en 2018, segun datos de FMI (2019). Este
comportamiento se atribuye a la hiperinflacion que viene presentando desde 2015, el
aumento de la tasa de desempleo (mas de 28,3pp adicionales en los ultimos 4 afios), asi
como a sanciones financieras que han cerrado el acceso a crédito externo, haciendo
imposible la reestructuracion de la deuda. Adicionalmente, la desconfianza de los mercados
y las expectativas de inflacién contribuyeron a la hiperinflacién, que segun WEO-FMI (abril
2019), para el afio 2018 cerr6 en aproximadamente 1.555.146%. Por otro lado, la caida de
los precios del petréleo en octubre de 2018, acompafiada de una disminucién en la
produccién de crudo en Venezuela (contraccion de 28,6% en 2018) y la alta volatilidad de
la tasa de cambio (depreciaciéon anual de 1.352.466%) (Bloomberg, 2019), aseveraron el
comportamiento desfavorable del pais.

Para Argentina, la variacion negativa en el PIB estuvo explicada, principalmente, por una
sequia en el segundo trimestre del afio, que ocasion6 un fuerte impacto sobre la produccion
de soja (contraccion de 31%) y maiz (contraccién de 20%) (INDEC, 2019), los bienes con
mayor participacion en las exportaciones totales (27%), al tiempo que generd presiones
inflacionarias a través del componente de alimentos. Lo anterior contribuy6 a que la inflacion
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total en Argentina alcanzara, segun el LatinFocus Consensus Forecast (LCF, 2019), 47,6%
en 2018, 30,6pp por encima del promedio de los tltimos 10 afios (17,1%). Para contrarrestar
el alza en los precios y evitar la fuga de capitales, el Banco Central de la Republica de
Argentina (BCAR) aumento la tasa interbancaria en 32 puntos basicos entre enero y
septiembre, para mantenerla alrededor del 60% para el resto del 2018. Por otro lado, en
2018, el déficit fiscal de Argentina se corrigio significativamente, llegando a 3,7% del PIB,
luego de que en 2016 el déficit alcanzara el maximo de los Gltimos 15 afos (6,9%), seguido
de 6,8% en 2017. El déficit de cuenta corriente, por su lado, aument6 de 4,9% del PIB en
2017 a 5,4% en 2018 (WEO-FMI, 2019). Argentina sigue presentando una coyuntura de
déficits gemelos, que, junto con diversos escandalos de corrupcién, tensiones geopoliticas
y mensajes implicitos de riesgos, generados por las intervenciones hechas por el FMI, han
motivado la salida de capitales del pais, lo que contribuy6é a aumentar la depreciacion de la
moneda que, para 2018, fue del 70% (Bloomberg, 2019).

Segun LCF (2019), en Brasil el crecimiento anual del PIB en 2018 se mantuvo en 1,1%, la
misma variacion interanual observada en 2017, explicada por una recuperacion de la
inversion que paso6 de caer 2,5% en 2017 a aumentar 4,1% en 2018, un crecimiento del
comercio (2,3%), un aumento de la confianza del consumidor, pasando de 41,6 en promedio
en 2017 a 43,7 en promedio en 2018, y una mayor demanda interna (crecimiento de 1,7%).
Adicionalmente, en 2018 el desempleo cay6 0,5pp con respecto a 2017, cerrando en 12,2%.
No obstante, el paro camionero del segundo semestre del afio que paralizé diferentes
sectores de la economia y la desaceleracién del crecimiento de la produccion industrial
(1,1% en 2018 frente a 2,5% en 2017) frenaron el dinamismo de la economia. Sumado a lo
anterior, las elecciones presidenciales, mantuvieron la incertidumbre en los mercados y
fueron un factor determinante para el comportamiento dispar de la economia en el primer
semestre de 2018. Esta incertidumbre se vio reflejada en la tasa de cambio del real brasilero
frente al ddlar, que mostré devaluaciones durante los tres primeros trimestres del afio,
alcanzando su nivel mas alto el 18 de septiembre, momento para el cual la depreciacion
acumulada del afio ya era del 25% (Graéfico 1.11). Posterior a la victoria de Bolsonaro, el 7
de octubre, la moneda mostr6 sefiales sdlidas de apreciacion, manteniendo este
comportamiento hasta finales de este mes, para concluir con una depreciacién anual de
17,2%

El EMBI para Brasil mostré un comportamiento similar al de la tasa de cambio real frente al
dolar, pues previo a las elecciones, la incertidumbre de los inversionistas llevo a este indice
a 344pb, el valor mas alto de los ultimos dos afios. Tras las elecciones, el indicador mostré
una disminucion de 100pb en los 3 meses posteriores, ubicAndose en 244pb para
noviembre. Esta reduccién de la percepcién de riesgo del pais se relaciona con la
apreciacion que experimento la moneda después de las elecciones.
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Gréfico 1.11. Comportamiento tasa de cambio y EMBI?
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Fuente: Bloomberg. Célculos: DGPM-MHCP

En Chile, en cambio, se mantuvo una alta tasa de crecimiento (4,0% excluyendo la
extraccién de cobre) motivada por el dinamismo de la agricultura (4,8%) y el comercio
(5,1%). Para el primer semestre del afio, el pais presentd un crecimiento de 4,8% (variacion
anual), motivado principalmente por un crecimiento robusto del consumo privado (2,7%) y
un fuerte crecimiento de la inversion extranjera directa (5,0%). Sin embargo, en el segundo
semestre hubo una desaceleracion en el crecimiento econémico (2,9%), explicada,
principalmente, por la caida en los precios del cobre (-14,3% entre enero y diciembre de
2018), y la inestabilidad de los principales socios comerciales del pais®® (LFC, 2019). Esta
variacion en los precios del cobre mostr6 la dependencia de la economia chilena a esta
materia prima, tendencia constante durante la Gltima década.

El Gréafico 1.12 (Panel A) muestra la relacién directa que hay entre los precios del cobre y
el crecimiento de la demanda interna. Esta relacién se explica, en parte, por el efecto que
tiene el precio del cobre sobre la tasa de cambio, ejerciendo presiones a la devaluaciéon de
la moneda una vez caen los precios, o que aumenta los precios de los bienes importados,
y desincentiva el consumo de los mismos (Grafico 1.12, Panel B). Estas dinamicas se
mantuvieron en 2018 pues, con la caida de los precios del cobre, el crecimiento de la
demanda interna se desaceleré en el tercer trimestre (1,7pp menor que el trimestre
anterior), coincidiendo con una depreciacién de la moneda (9,3%) y una disminucién de las
importaciones (26,6%) en los Ultimos 6 meses de 2018.

32 Datos con corte a 31 de mayo de 2019
33 Sobre el total exportado China participa con el 34%, EE.UU. con el 14% y la Union Europea con el 12%
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Gréfico 1.12. Comportamiento precios de cobre y variables macroecondmicas
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México ha tenido tasas de crecimiento estables desde la crisis de 2009, sin embargo, en
2018 sufrié una considerable desaceleracion, registrando su menor ritmo de expansion
desde la crisis financiera (2,0%, 0,1pp menor que el de 2017). A pesar de lo anterior, el
crecimiento estuvo explicado por el aumento real del salario minimo en 5,6%, el dinamismo
de los servicios financieros y el comercio, los cuales crecieron a ritmos de 6,3% y 3,1%,
respectivamente. Dichos crecimientos estan en linea con la tendencia creciente del
Indicador de Confianza del Consumidor (ICC), que cerr6 2018 en 43,8 sobre 100, superior
al promedio registrado desde 2001 (39,2). Adicionalmente, se evidenci6é una aceleracion de
la produccién industrial, la cual crecié 0,2%, luego de haber presentado un decrecimiento
en 2017 de 0,3%. Pese a esto, la incertidumbre en los mercados financieros previo a las
elecciones presidenciales de julio y las negociaciones sobre NAFTA, debilitaron
moderadamente el peso mexicano, que tuvo una depreciacién anual de 1,7%, segun datos
de LFC (2019).

En el caso de Peru se present6 una aceleracién en el crecimiento econémico, pasando de
una variacion anual del PIB de 2,5% en 2017 a 4,0% en 2018, explicada por el
fortalecimiento de la inversion (4,9% en 2018 frente a -0,2% en 2017) y de la demanda
domeéstica (4,3% en 2018 frente a 1,4% en 2017). Parte de esto se debe al restablecimiento
del orden politico, luego de la renuncia del Presidente Kuczynski en marzo de 2018. Con la
llegada de Martin Vizcarra como nuevo presidente, se emiti6 un decreto de emergencia
para incrementar el gasto publico en proyectos regionales que estimularan la economia, lo
gue resulté en un aumento en la variacion anual del gasto publico, pasando de 0,5% en
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2017 a 2,0% en 2018. Sin embargo, las actividades productivas mas tradicionales en el pais
sufrieron una contraccién en 2018, como fue el caso de la mineria y extraccion de
hidrocarburos, mientras que el sector agropecuario (7,5%) y la industria (4,0%) presentaron
tasas de crecimiento notables.3*

Para América Latina y el Caribe, el déficit de cuenta corriente aumenté en 0,5pp, pasando
de 1,4% del PIB en 2017 a 1,9% en 2018, manteniendo la tendencia alcista que venia
registrando desde 2015 (Gréfico 1.13)%. Por otro lado, si se excluye a Venezuela de este
analisis, se encuentra que este déficit equivale al 2,1% del PIB latinoamericano, puesto que
Venezuela tiene un superavit de cuenta corriente del 6,0% de su PIB, lo que se explica por
la imposibilidad que tiene este pais de financiar niveles deficitarios de la misma.

Gréafico 1.13. Déficit de Cuenta Corriente de América Latina y el Caribe como
porcentaje del PIB 2017-2018 (%)
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Fuente: WEO-FMI (abril 2019). Calculos DGPM-MHCP

La inflacion, por otra parte, se mantuvo en los rangos meta para Colombia, Chile, Pera y
Brasil. México se desvio ligeramente del rango fijado por su Banco Central (entre 2% y 4%),
pues cerr6 el afio con una inflacion de 4,8%. Argentina, por otro lado, tuvo una inflacion
anual de 47,6%, superando las metas impuestas por el BCRA, primero de 15% en diciembre
de 2017 y luego de 27% en julio de 20183,

El comportamiento de la tasa de cambio para los diferentes paises de la regién tampoco
fue homogéneo. El Gréfico 1.14 muestra cémo Brasil tuvo una depreciacion de la moneda
sostenida en el transcurso del afio, motivada, en gran medida, por la coyuntura politica
interna. Colombia y México, por otro lado, comenzaron el afio con apreciaciones de la

34 Todos los datos de Pert se tomaron del LFC (2019)
35 Datos del WEO de abril 2019
36 Datos de inflacion fueron tomados de WEO-FMI (2019)
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moneda para luego, en octubre, depreciarse cuando se intensific6 el panorama de
vulnerabilidad en economias emergentes, consecuencia de la guerra comercial entre
EE.UU. y China y la volatilidad en los precios de commodities. Perd mantuvo sus tasas de
cambio estables en el transcurso del afio, depreciandose levemente en octubre. Esta
estabilidad se debe, en parte, a la preocupacién del Banco Central de la Republica de Peru
(BCRP) por disminuir la dolarizacion en el pais, la cual inhibe el efecto de las herramientas
de politica monetaria (tasa de interés de intervencion) sobre la inflacion®’.

En lo corrido de 2019, las tensiones comerciales entre China y EE.UU. y la incertidumbre
global, han tenido efectos sobre la depreciacibn de las monedas latinoamericanas.
Colombia y Chile, por ejemplo, han presentado una depreciacion del 7,7% y 6,9%,
respectivamente. Brasil, por su lado, ha presentado una depreciaciéon del 12,1%,
relacionada con escandalos de corrupcion, inestabilidad del nuevo gobierno y falta de apoyo
politico en el Congreso para aprobar reformas estructurales. Por otro lado, las monedas
México y Peru se han mantenido relativamente constantes respecto al dolar (depreciacion
de 0,1% y 0,2% respectivamente) (Bloomberg, 2019).

Gréfico 1.14. Comportamiento de las tasas de cambio en América Latina®®
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Las expectativas de crecimiento para 2019 contemplan que la economia latinoamericana
presente una aceleracion de 0,4pp, pasando de un crecimiento de 1,0% a 1,4%, en linea
con el fin del ciclo de elecciones politicas y de los choques econémicos que afectaron a la
region durante 2018. Aunque se espera un mayor crecimiento del PIB, este seria de menor

$’Desde 2002, afio en el que se establece una meta explicita de inflacién, el BCRP ha utilizado las reservas internacionales
para aumentar o disminuir, segun el caso, el nimero de divisas en su economia, con el objetivo de eliminar los incentivos de
los agentes de migrar de una moneda a otra cuando se realizan cambios en la tasa de intervencion.

38 Datos con corte a 31 de mayo de 2019
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magnitud al de la década anterior, durante la cual el contexto global fue favorable y se
present6 un boom en el precio de los commodities.

Segun el FMI, se espera que Argentina se mantenga en recesion durante 2019 (crecimiento
anual de -1,2%), como consecuencia de la depreciacion de su moneda y del apreton fiscal
y monetario de 2018. Las expectativas para Venezuela en 2019 son de recesion con un
decrecimiento de 22,3%, como consecuencia de la hiperinflacion, el déficit fiscal elevado y
la deuda publica creciente. Respecto a Brasil, se espera una recuperacion de la actividad
econdémica para 2019 (crecimiento anual de 2,1%), dadas las mejoras en el mercado
laboral. En México existen preocupaciones alrededor de las politicas fiscales que el nuevo
presidente adoptara, y se espera un crecimiento de 1,6%. Para Chile, Colombia y Peru se
espera un crecimiento relativamente sélido en 2019, de 3,4%, 3,6% y 3,9%,
respectivamente, impulsado por un consumo fuerte, una inversion sélida y la recuperacion
de los precios de los commodities.

1.2. Desempeiio de la economia colombiana

En esta seccion se analizan los factores mas relevantes en términos internos y externos
para explicar la dinamica de la economia colombiana en 2018, junto con las perspectivas
para 2019. El analisis se organiza por sectores econémicos, comenzando por el sector real
(crecimiento econdémico, comportamiento del mercado laboral e indicadores de pobreza y
desigualdad), seguido por los sectores monetario, externo y financiero. Esta seccion finaliza
con el balance macroeconémico, garantizando la consistencia del analisis y el ajuste de la
economia nacional.

1.2.1. Crecimiento econdmico en 2018 y perspectivas para 2019

1.2.1.1 PIB por componentes de produccién

En lo corrido del siglo XXI, Colombia ha tenido un buen desempefio en términos de
crecimiento econdémico. El valor mas bajo que alcanz6 fue durante la crisis financiera del
2009 (1,2%); sin embargo, esta crisis afectd en mayor medida a otros paises de la region y
del mundo, siendo Colombia uno de los pocos paises en presentar una tasa de crecimiento
positiva. El pais alcanz6 una tasa de expansion maxima de 7,4% en 2011, en un contexto
de recuperacion de la economia global tras la crisis y del fortalecimiento de la demanda
externa. En promedio, el PIB a precios constantes de 2015 ha crecido en las ultimas dos
décadas una tasa de 3,8%, mientras que el PIB per capita lo ha hecho al 3,2%.

En 2018 el producto interno bruto (PIB) colombiano presentd una importante recuperacion
en su tasa de crecimiento, en comparacion con afios previos, los cuales se vieron afectados
por el choque de la caida de los precios del petrdleo. Sin embargo, esta cifra sigue estando
1,1pp por debajo del promedio histérico registrado desde el afio 2000 (3,8%).
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Teniendo en cuenta la alta participacion historica de la explotacion de petréleo y de otros
productos de extraccién y el crecimiento negativo de 0,8 % en este sector, se puede afirmar
gue la economia crecid gracias a otros sectores. De esta manera se evidencia la caida en
la dependencia de los commodities y el fortalecimiento de otros sectores de la economia.
Entre éstos se destacan los servicios y la industria, los cuales presentaron un crecimiento
de 3,1% y 2,0%, respectivamente, en 2018. Por el lado de servicios, se pueden destacar
las actividades profesionales, cientificas y técnicas, con una contribucion de 0,35pp en el
crecimiento del PIB de 2018. Por otro lado, las industrias que mas han impulsado al sector,
teniendo en cuenta su variacion anual en 2018, son elaboracién de bebidas (5,2%),
fabricacion de papel, carton y sus productos (7,5%) y fabricacién de productos de plastico
(3,2%). Lo mencionado previamente va en linea con la diversificacion en la canasta
exportadora de bienes no tradicionales y con en el aumento en las importaciones de bienes
de capital y materiales de construccién, los cuales aumentaron su participacién en las
importaciones totales.

Gréfico 1.15. Crecimiento real del PIB, 2000 - 2018 (%)
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Es importante destacar que, con la publicacion consolidada de las cuentas nacionales para
2018, el PIB de 2017 sufrié un ajuste en su crecimiento, al pasar de crecer 1,8% a 1,4%.
Por el lado de la oferta, las principales correcciones a la baja fueron reflejadas en las
actividades profesionales y en el componente de impuestos indirectos, cuyos crecimientos
anuales pasaron de 3,5% a 1,3% y de 4,3% a 1,1%, respectivamente. Por el lado de los
impuestos, los cuales tienen una participaciéon de 9,3% en PIB nacional, se vieron
revaluados a la baja por una sobreestimacion en los efectos del crecimiento de la base
gravable de gravamenes a la produccion. Por el lado del gasto, la revision en el crecimiento
de 2017 se vio reflejado en una reducciéon mas pronunciada en la formacion bruta de capital.
La variacién anual de este componente de gasto pas6 de 0,6% a -3,2% en dicho periodo.
Sin embargo, después de la revision hecha por el DANE, el gasto del gobierno sigui6 siendo
el componente de mayor crecimiento registrado para 2017 (3,8%).
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1.2.1.2 Revision de las Proyecciones de 2018

La proyeccion para el crecimiento de la economia colombiana para el afio 2018, realizada
por el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico en junio de 2017 y publicada en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) de esa vigencia fue 3,5%. En ese momento, el consenso
entre analistas proyectaba un crecimiento 0,6pp menor (2,9%). En julio, luego de la
publicacién del crecimiento del PIB real para 2T-2017 (1,3%), los analistas ajustaron a la
baja su prondstico anual a 2,7%. La publicacion del PIB para 3T-2017, hecha en septiembre
de 2017, registré una variacion interanual 0,7pp mas alta que la del trimestre anterior, lo
cual hizo que el mercado previera un crecimiento mas alto para 2018, fijjandolo en 3,1%
hasta finales de 2017.

El 2018 comenzd con estimaciones menores a las de los analistas un afio atras,
proyectando un crecimiento anual para 2018 de 2,6% durante el primer semestre del afio.
Asi pues, con la informacién disponible y en linea con la revision a la baja hecha por el
mercado, en junio, la publicacion del MFMP 2018 mostrd un ajuste de la proyeccion de
crecimiento para 2018, con una reduccién de 0,8pp frente a la proyeccién de 2017, fijando
las expectativas de crecimiento en 2,7%. Esta prediccion estuvo ligeramente por encima de
la variacion interanual observada del PIB para el afio pasado (Grafico 1.16).

Asi, el Gréfico 1.16 muestra cémo en la medida en que se fue revelando informacién acerca
del crecimiento del PIB en 2018, los analistas ajustaron su proyeccion, por lo que esta fue
cada vez mas cercana a la observada al cierre del afio. Con esto, el MHCP mantuvo una
proyeccion acertada respecto al supuesto del crecimiento de 2018, la cual fue cercana al
consenso del mercado, tanto local como internacional.

Gréfico 1.16. Proyecciones del crecimiento anual del PIB para 2018
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Lo anterior evidencia cdmo los analistas proyectaron tasas de crecimiento del PIB que se
ubicaron por debajo de lo que se observé para el 2018. No obstante, este comportamiento
se ha observado en el pasado. El Gréafico 1.17 muestra como desde el afio 2000 el 63% de
las observaciones muestran que los analistas proyectan crecimientos menores a los
observados al cierre del afio, no s6lo para la minima variaciébn anual, sino para el valor
promedio proyectado. Estas subestimaciones coinciden con momentos donde el producto
nacional esta evidenciando etapas de recuperaciéon econdmica.

Gréfico 1.17 Proyecciones de crecimiento del PIB hechas por analistas (2000-2018)
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La proyeccion de crecimiento del MFMP 2018 estuvo impulsada por la demanda interna,
pues se esperaba una variacién anual del consumo de 3,0%. Dentro de este componente,
el consumo de los hogares explicaba esta variacion, mostrando un crecimiento de 2,9%
anual, mientras que se proyectaba una desaceleracion del gasto del gobierno (3,6% en
2018 frente a 4,0% en 2017). Los analistas, por otro lado, proyectaron una variacién anual
del consumo total de 2,6%, en enero, la cual se ajustd en abril a 2,5%, luego de conocerse
lo observado en el primer trimestre de 2018 (1,4% variacion anual). A partir de mayo la
proyeccion de los analistas para el consumo se empezé a ajustar al alza para cerrar, en
noviembre, en 2,7%. Esta cifra fue 1,3pp menor que la observada al finalizar 2018 (Gréfico
1.18).

Por otro lado, el cambio en la inversion proyectado para 2018 por el Ministerio de Hacienda
era de 0,7%, debido al mal desempefio que mostroé la inversion en maquinaria 'y equipo y el
sector de la construccidén durante el primer semestre de 2018. Esta proyeccion difirié en
3,0pp de la proyectada por los analistas, quienes esperaban un crecimiento interanual de
3,7%. Sin embargo, esta estimacion fue disminuyendo en el transcurso del afio por parte
de los analistas: en julio fue de 2,3%, en agosto pasoé a ser 2,2%, y en octubre descendi6 a
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1,8%. Para el cierre del afio, en consenso los analistas proyectaban una variacion anual de

la inversién 0,7pp mayor a la observada. En cambio, la proyeccion hecha por el MHCP se
desvio 0,4pp del observado (Gréfico 1.19).

Gréfico 1.18 Proyecciones del crecimiento anual del consumo para 2018
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Grafico 1.19 Proyecciones del crecimiento anual de la inversion para 2018
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Recuadro 1.A. Brecha salarial entre residentes y migrantes de
Venezuela®

Como se expone mas adelante (Capitulo 3), la afluencia de migrantes de Venezuela a
Colombia ha incrementado en los ultimos afios, trayendo importantes consecuencias para
el mercado laboral local. En particular, las encuestas indican que existe una brecha
significativa entre el ingreso laboral de residentes y migrantes (tanto venezolanos como
colombianos retornados), y que dicha diferencia ha aumentado en la medida que crece el
flujo de entrada de migrantes al pais. El presente recuadro utiliza la descomposiciéon de
Blinder-Oaxaca para exponer qué factores estan asociados con esta brecha: la diferencia
entre las dotaciones de residentes y migrantes (e.g. edad, escolaridad, nivel educativo,
lugar de empleo), la diferencia entre los coeficientes (i.e. los retornos salariales de dichas
dotaciones) y las interacciones entre las dotaciones y sus coeficientes.

La metodologia Blinder-Oaxaca ha sido ampliamente utilizada en la literatura econémica,
sobre todo para estudiar los factores asociados con brechas salariales entre grupos de
personas de distinta raza y género. Entre las aplicaciones para Colombia se encuentra un
analisis que examina la existencia de la prima salarial por matrimonio (Coavas & Gémez,
2016), la cual concluye que dicha prima se explica por la mayor dotacién de capital humano
en las personas casadas y al favoritismo empleador debido a las “normas sociales” que
consideran el matrimonio como una conducta apropiada. Otros trabajos como Romero
(2010) han puesto en evidencia disparidades entre el ingreso laboral de los indigenas y el
resto de la poblacion, y la atribuyen a la discriminacion mas que a diferencias grupales en
capital humano. Por el momento no se encuentran aplicaciones del método Blinder-Oaxaca
para explicar brechas salariales entre locales y migrantes de otros paises, presentada en
este recuadro.

1. Estadisticas descriptivas

La poblacién estudiada proviene del modulo migratorio de la Gran Encuesta Integrada de
Hogares (GEIH), la cual cuenta con un total de 4,7 millones de observaciones desde 2013
hasta 2018. Al tomar solo las personas ocupadas (2,1 millones), se separ6 la muestra en
tres: residentes, migrantes provenientes de Venezuela y el resto, donde los primeros dos
grupos representan la poblacion de estudio (1,76 millones). Los residentes lo conforman las
personas que reportaron haber vivido siempre en el mismo municipio y las que han residido
dentro del territorio nacional desde, al menos, hace 12 meses (1,75 millones). Por otro lado,
aunque los migrantes representan una pequefia proporcion de la muestra (7,9 mil
personas), su participacién ha venido creciendo (0,04% en 2014 a 0,6% en 2018). Los
migrantes fueron tomados Unicamente de la ola migratoria mas reciente, es decir, las
personas que reportaron haber vivido en Venezuela 12 meses atras. El resto de los
ocupados de la GEIH fueron descartados (i.e. migrantes de la ola reciente provenientes de
otros paises y migrantes mas antiguos).

39 Este recuadro fue elaborado por Diego Auvert, Juan Guillermo Salazar y Diego Botero
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Los Graficos 1.A.1 y 1.A.2 muestran la evolucién en los afios de escolaridad y el salario
mensual promedio de los residentes y los migrantes, respectivamente. Para los residentes,
ambas variables presentan crecimientos desde 2014, consistente con los incrementos en
el salario minimo y los avances recientes en términos de escolaridad reportados por
multilaterales®®. Ahora bien, aungue la escolaridad promedio de los migrantes también
aumento en este periodo, el salario dibuja una parabola invertida en el tiempo, registrando
su minimo histérico en 2018. Ademas, la brecha salarial entre residentes y migrantes ha
venido incrementandose, siendo del 39% en 2014 y llegando al 81% el afio pasado.

Gréafico 1.A.1. Promedio de los afios de escolaridad y del salario mensual* de los
residentes en Colombia
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Grafico 1.A.2. Promedio de los afios de escolaridad y del salario mensual* de los
migrantes provenientes de Venezuela
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Fuente: Médulo Migratorio GEIH, DANE, célculos DGPM-MHCP

*Salario definido como el ingreso laboral reportado por el DANE en la GEIH.

40 Segun las estadisticas de la CEPAL, el nivel de escolaridad promedio de los colombianos ha aumentado de 9,2 afios en
2014 a 9,5 afios en 2017.
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La Tabla 1.A.1 expone la evolucién del ingreso laboral de ambos grupos por quintiles®'. De
aqui se extraen tres mensajes principales: i) el nUmero de migrantes pertenecientes a los
primeros dos quintiles de ingreso ha aumentado respecto a lo observado en 2014
(actualmente, casi el 70% de la poblacion migrante pertenece a los dos quintiles mas
pobres); ii) en 2014, el ingreso laboral promedio de los residentes era superior al de los
migrantes en todos los quintiles de ingreso; en 2018 la comparacion cambia para el quintil
mas pobre, donde el ingreso de los migrantes es ligeramente superior; iii) la brecha salarial
entre residentes y migrantes es baja en los primeros cuatro quintiles, un fenémeno que no
ha cambiado significativamente desde 2014. Actualmente, la brecha salarial entre grupos
es especialmente grande en el quintil mas rico (32%).

Tabla 1.A.1. Distribucion del ingreso laboral mensual de residentes y migrantes por
quintiles

Residentes en Colombia

2018
Quintiles Ingreso Ingreso
Poblacion | Porcentaje| laboral |Poblacion |Porcentaje| laboral
promedio promedio

1 13,831 23.80% $160,274| 58,470 19.80% $181,022

2 68,847 22.20% $487,817 | 61,623 20.90% $541,149

3 51,778 16.70% $645,443 | 56,696 19.20% $782,531

4 53,597 17.30% $855,105| 60,441 20.50% | $1,001,111

5 62,020 20.00% | $2,200,619 | 57,606 19.50% | $2,595,220
Migrantes de Venezuela

2018
Quintiles Ingreso Ingreso
Poblacién | Porcentaje | laboral |Poblacion |Porcentaje| laboral

promedio promedio
1 99 29.90% $137,131 1,416 32.50% $184,148
2 94 28.40% $485,383| 1,607 36.80% $534,853
3 49 14.80% $649,727 603 13.80% $775,204
4 59 14.80% $845,631 601 13.80% $968,528
5 30 9.10% $1,967,733 137 3.10% $1,962,221

Fuente: Médulo Migratorio GEIH, DANE, célculos DGPM-MHCP

La Tabla 1.A.2 muestra las caracteristicas socioeconémicas de las poblaciones de estudio
y sus cambios en el tiempo. En términos del nivel educativo, la poblacion migrante que ha
llegado al pais tiene cada vez mejor formacién académica: la proporcion de ocupados con
solo educacion primaria ha caido, mientras que la de educacion media y superior ha
aumentado. Sin embargo, la participacion de ocupados de mayor nivel educativo sigue
siendo superior para los residentes (33% vs 26% en 2018). Por otra parte, los migrantes

4 Los quintiles fueron calculados respecto a la poblacion de dicho grupo para cada afio, no respecto a toda la muestra
encuestada.
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han dejado de trabajar en sectores extractivos como la agricultura y la mineria, ocupando
MAas puestos en el sector terciario (i.e. construccion y servicios). Actualmente, el 84% de
los migrantes trabaja en estas actividades, un cociente superior al de los residentes, cuando
solo el 4% labora en el sector primario.

Tabla 1.A.2. Evolucién de las caracteristicas socioeconomicas de residentes y
migrantes

Residentes en Colombia Migrantes de Venezuela

Caracteristicas 2014 2016 | 2018 2014 2016 2018
Casados 53.35% | 53.09% | 53.16% | 44.41% | 5553% | 49.20%
Educacion primaria* | 22.69% | 21.18% | 20.26% | 25.08% | 20.85% | 11.11%
Educacioén secundaria* | 14.89% | 14.09% | 13.13% | 23.26% | 26.98% | 23.51%
Educacién media* 27.78% | 29.21% | 30.80% | 35.95% | 31.62% | 38.68%
Educacion superior | 31.12% | 32.13% | 32.68% | 12.99% | 17.49% | 25.64%
Sector primario*™ 8.69% | 8.45% | 8.93% | 9.06% | 652% | 3.74%
Sector secundario™ | 12.04% | 11.44% | 12.32% | 10.57% | 13.34% | 12.28%
Sector terciario™ 79.27% | 80.11% | 78.76% | 80.36% | 80.14% | 83.98%
13 areas 46.39% | 47.41% | 47.92% | 41.99% | 50.40% | 51.35%

Fuente: Médulo Migratorio GEIH, DANE, célculos DGPM-MHCP

*En educacion primaria se tienen en cuenta las personas que llegaron hasta preescolar o primaria; en educacion secundaria
las que cursaron hasta 9° de bachillerato; educacion media las que aprobaron 11° (o, en algunos colegios, 12°); en educacion
superior las que cursaron cualquier tipo de educacién superior.

**E| sector primario incluye agricultura, ganaderia, pesca y explotacién de minas y canteras; el secundario incluye industrias
manufactureras y suministro de electricidad, gas y agua; el terciario incluye construccién, comercio, hoteleria, transporte y
otros servicios.

2. Metodologia

La descomposicién de Blinder-Oaxaca se construyo a partir de los trabajos independientes
de Oaxaca (1973) y Blinder (1973), para intentar explicar las diferencias en la media del
logaritmo de los salarios de dos grupos diferentes. Esta descomposicién permite relacionar
la diferencia salarial entre los grupos con variables observables, como lo son las dotaciones
de las personas, y con componentes no observables, como la discriminacion. Adicional a la
“descomposicion en dos”, la metodologia permite adicionar el efecto conjunto (interaccion)
de las diferencias en las dotaciones y los coeficientes. Esta descomposicion “en tres” se
puede plantear como:
D=E{y.}—-E{ysg} (1)

Donde y; es el logaritmo del salario Vi = A, B (residentes y migrantes, respectivamente) y
D la diferencia del valor esperado de los salarios de cada grupo. Teniendo en cuenta la
regresion lineal estandar de la forma:

yi =X'iBi + & (2
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La diferencia de los valores esperados de los salarios se puede definir como:

D = (E{X,} — E{X})'Bp + E{Xp} (Ba — Bp) + (E{Xa} — E{X})'(Ba — Bs) 3)

El primer componente de la ecuacién (3) representa la proporcion de la diferencia de la
media de los salarios que es explicada por la diferencia de las dotaciones, y se puede
entender como el aumento o reduccion del logaritmo del salario promedio del grupo B si
tuviera las dotaciones del grupo A. El segundo componente hace referencia a la diferencia
de los coeficientes de ambos grupos, cuyo valor indica en cuanto aumenta o disminuye el
salario del grupo B dado que tiene los mismos coeficientes del grupo A. Finalmente, el
ultimo término indica cambios en la brecha salarial por el efecto simultdneo de las
diferencias en dotaciones y coeficientes.

Como se dijo anteriormente, las regresiones lineales expuestas por la ecuacion (2) utilizan
como variable dependiente el logaritmo del ingreso laboral de los residentes y migrantes, y
como variables independientes a las caracteristicas socioeconémicas de ambos grupos: i)
edad, ii) afios de escolaridad, iii) Ultimo nivel educativo alcanzado, iv) sector econémico
donde trabaja, v) sexo, vi) si es asalariado, vii) si es casado, viii) variables dicétomas de
tiempo. Los resultados de las regresiones estan expuestos en el Anexo 3.B.1. Al ser
modelos log-lin, los coeficientes de las variables explicativas son interpretados como semi-
elasticidades.

3. Resultados y conclusiones

Los resultados de aplicar la ecuacién (3) estan expuestos en la Tabla 1.A.3. Se observa
que el logaritmo natural del ingreso laboral por hora de los residentes es 10,97, el
equivalente a $58.325 pesos, mientras que el de los migrantes de Venezuela es 10,62
($41.131 pesos). Esto implica una brecha salarial promedio (por hora) entre grupos del
34,9%. Ahora bien, la descomposicion Blinder-Oaxaca intenta explicar qué pasaria si,
estadisticamente, le diéramos a los migrantes de Venezuela las mismas dotaciones
promedio de los residentes (la misma edad, afios de escolaridad, porcentaje de mujeres,
etc.), y si le diéramos los mismos retornos salariales asociados a dichas dotaciones (i.e.
coeficientes).

Tabla 1.A.3. Descomposicion Blinder-Oaxaca: Residentes vs. Migrantes de
Venezuela

Brecha salarial entre . - .,
Dotaciones Coeficientes Interaccion

residentes y migrantes?
Coeficientes (%) 34,9%** 5,55 35,8*** -6,4%%*

Fuente: Médulo Migratorio GEIH, DANE, célculos DGPM-MHCP

1Diferencia entre el logaritmo natural del ingreso laboral promedio por hora de residentes y migrantes
Nivel de significancia: ***p<0,001
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La descomposicion sugiere que la brecha salarial entre residentes y migrantes de
Venezuela esta levemente asociada a las diferencias entre sus dotaciones promedio. Las
disparidades en edad, sexo, escolaridad, nivel educativo, etc. solo explican el 5,5% de la
brecha salarial entre grupos, es decir, menos de una sexta parte. Esto implica que la mayor
parte de las diferencias en términos de ingreso laboral no logra ser explicada por dichas
dotaciones, sino por sus efectos sobre el salario promedio o por otras variables no
disponibles para su inclusion en la regresion.

El hecho que la mayor parte de la brecha salarial entre residentes y migrantes de Venezuela
no logre ser explicada por las diferencias en sus principales caracteristicas
socioecondmicas deja importantes preguntas por responder: ¢ por qué los migrantes siguen
recibiendo un menor salario, a pesar de tener los mismos niveles promedio de escolaridad?;
épor qué el nivel educativo de los migrantes no tiene un peso importante en esta brecha,
aun cuando tienen una menor proporcion de ocupados con educacion terciaria? Este
ejercicio pretende ser una introduccion a preguntas de investigacion de relevancia para el
disefio e implementacion de politicas que permitan integrar a la poblacion migrante de
Venezuela al mercado laboral, evitando que factores como la discriminacion impidan el
aprovechamiento de su conocimiento y habilidades para el desarrollo productivo de
Colombia.
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Anexo 1.A.1. Relacion entre las dotaciones y el ingreso laboral de residentes y
migrantes de Venezuela

Dotaciones relacionadas con el ingreso laboral de los residentes

log (ing laboral) Coeficientes Error estandar P>t

Edad 0.04032 0.02% 0.000
Edad? -0.00037 0.00% 0.000
Casado 0.05044 0.11% 0.000
Escolaridad 0.09997 0.01% 0.000
Sector primario 0.07341 0.25% 0.000
Sector terciario 0.07774 0.17% 0.000
Asalariado 0.03878 0.23% 0.000
Sexo 0.22014 0.11% 0.000
Afo 2014 0.05554 0.19% 0.000
Afo 2015 0.09213 0.19% 0.000
Afo 2016 0.14103 0.19% 0.000
Afo 2017 0.16371 0.27% 0.000
Afo 2018 0.19359 0.27% 0.000
Constante 8.71886 0.49% 0.000

Numero de observaciones: 1.753.255 personas. R cuadrado: 0.3116

Dotaciones relacionadas con el ingreso laboral de los migrantes de

Venezuela
log (ing laboral) Coeficientes Error estandar P>t
Edad 0.02799 0.38% 0.000
Edad? -0.00031 0.00% 0.000
Casado 0.02550 1.59% 0.109
Escolaridad 0.03751 0.21% 0.000
Sector primario -0.08092 4.30% 0.060
Sector terciario 0.02981 2.32% 0.199
Asalariado 0.02084 2.57% 0.418
Sexo 0.15689 1.58% 0.000
Afio 2014 0.05869 6.37% 0.357
Afo 2015 0.06343 5.93% 0.285
Afo 2016 0.04312 5.55% 0.437
Afio 2017 -0.02905 5.78% 0.615
Afio 2018 -0.10253 5.66% 0.070
Constante 9.61850 8.80% 0.000
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1.2.2. Analisis del crecimiento por sectores econémicos
1.2.2.1. Resultados 2018

Sector agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca: El sector agropecuario
present6 un crecimiento de 2,1% en 2018, significativamente inferior al 5,5% observado en
2017. Este comportamiento se explica principalmente por la dindmica de los cultivos
agricolas y la ganaderia, que tuvieron un buen desempefio como consecuencia del
crecimiento en las exportaciones de nuevos productos, la aceleracion de las cosechas de
cultivos transitorios derivado de las lluvias y mejores rendimientos en algunos cultivos
permanentes a lo largo del afo.

En el afio 2018 los cultivos agricolas crecieron 1,6%, lo que esta en linea con los
incrementos presentados en diferentes productos como las hortalizas, frutas, yuca, papa,
cafa de azUcar y flores. De igual manera, asociado al crecimiento observado en los cultivos
agricolas, se encuentra el aumento de las exportaciones de flores y plantas vivas de 4,3%*%
y la produccion de cafia de azucar, que presentd un incremento de 2.7% en 2018 todo como
consecuencia de las mejores condiciones climaticas presentadas durante el afio.

A pesar de lo anterior, la produccion de café no tuvo el mismo ritmo de crecimiento que el
resto de cultivos. De acuerdo a la informacién suministrada por la Federacién Nacional de
Cafeteros (FNC), la producciéon de café cayo6 -4,4%, caida principalmente asociada al
Fenomeno de La Nifla que afect6 la cosecha en el segundo semestre del afio en los
departamentos de Caldas, Antioquia, Quindio, Santander, entre otros.

Por otro lado, el subsector de la ganaderia tuvo un crecimiento estable, pasando de crecer
4,2% en 2017 a 3,6% en 2018. Esto se observa en todos los productos pertenecientes a
esta actividad, como el ganado bovino (expansion anual de 0,9%) y el ganado porcino
(7,2%), segun lo reportado por la Encuesta de Sacrificio de Ganado (ESAG). Esto se
explica, en su mayoria, por la apertura a nuevos mercados internacionales. Por otra parte,
la Federacion Nacional de Avicultores de Colombia (FENAVI) report6 un crecimiento en la
produccion de pollo de 4,2%, sustentada en el aumento del consumo per capita. El
incremento en el nimero de pollitas destinadas a la postura produjo un efecto en la
produccion de huevos, que mostré un crecimiento de 5,6%.

Sector explotacion de minas y canteras: El sector de minas y canteras presenté una
contracciéon de 0,2% en 2018, recuperandose frente al resultado de 2017 (-5,7%). Esta
dinamica es consecuencia del decrecimiento observado en extraccion de carbon (-6,2%),
minerales metaliferos (-11,4%) y otras actividades de apoyo (-0,8%), contrarrestado por la

42 Dato reportado por el DANE en sus informes de comercio exterior
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expansion en la extraccion de petroleo crudo (1,6%) y extraccion de otras minas y canteras
(1,2%).

La notable caida en la produccion de carbon en 2018, acentuada respecto a lo observado
un afio antes (-0,3%), se explica por las dificultades al momento de la extraccion por las
malas condiciones climaticas. Ademas, las empresas carboneras disminuyeron su
produccién con el fin de reducir las emisiones de material particulado, evitando sanciones
gubernamentales. En contraste, el precio internacional del carb6n mostré un crecimiento
anual de 20,9%, partiendo de USD 88 en 2017 a USD 107 en 2018 para el carbon
australiano, la referencia usada para el caso colombiano.

Por otro lado, la produccién de minerales metaliferos tuvo una fuerte contraccion de 11,4%
como consecuencia de una caida en la produccién de niquel y hierro, especialmente como
resultado del mal desempefio de las minas de Montelibano, Puerto Libertador y San José
de Uré del departamento de Cérdoba.

Por altimo, el valor agregado de la extraccion de petrdleo y gas presenté una variacion
positiva de 1,6%, pasando de 854 KBPD en 2017 a 865 KBPD un afio después, como
consecuencia del desarrollo y optimizacién de la produccion de campos como indico,
Acordionero y Candellilla, ademas de campos nuevos como Frankmave, Chaman y Seje.
El desempefio positivo del sector va en linea con el comportamiento de los precios del
petroleo, que para el caso de la referencia Brent presenté un crecimiento de 30,9%,
pasando de un promedio de USD 54,7 por barril en 2017 a USD 71,7 en 2018.

Sector industrias manufactureras: En 2018 la industria manufacturera crecid 1,8%,
obedeciendo al dinamismo favorable de la demanda interna y mejora en las expectativas
del mercado. Como se muestra en el

Grafico 1.20, de los veinticuatro subsectores de la industria, diecinueve presentaron un
comportamiento positivo de crecimiento, mientras que solo cinco mostraron variaciones
anuales negativas.

El subsector de coquizacion, fabricacién de productos de la refinacion se expandi6 al 4,1%
gracias a una mayor demanda de ACPM y combustdleo de exportaciéon. Por otro lado, la
fabricacion de sustancias quimicas crecio 2,7%, impulsado principalmente por los plasticos
de formas primarias y los productos de las lineas de belleza. El subsector de céarnicos
(5,2%) y el de bebidas y tabaco (4,6%) se vieron impulsados por una mayor demanda
externa, reflejado en el incremento de sus exportaciones. Y finalmente la fabricacién de
papel y carton (7,5%), fue estimulada por mayores pedidos de empaques y la diversificacion
de productos de aseo.
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En contraste, entre los subsectores con comportamientos negativos se destaca la
transformacion de madera y la fabricacién de productos de madera y de corcho, con una
contraccién de 11,4% por una menor cantidad de pedidos de clientes mayoristas. El curtido
y resurtido de cueros y la fabricacion de calzado también sufrié una caida (-7,7%), explicada
por la competencia que se presenta desde el exterior con los cueros sintéticos a precios
mas bajos (Grafico 1.20).

Grafico 1.20. Contribuciones a la variacion total de la industria manufacturera en
2018 por subsectores

0.4 0,3 0,3 0,3 0.3

= 0202
40,10,10101
'~~~ >~ 01010000000,0 0000
IIII..IIII--_____;

H B
0,0 0,0
-0,1-0,1
-0,4
c 2] [%2] (2] c v 1] [%] 1) [%] c w 1] [%2]) (2] N 2] 1]
§ 8 8 8 § &8 & & § & 3 8 9 § o & &8 &8 & g e g 8 &
5 &6 6 ©-w £ 5 = o == ¢ 5 5 8 5 &£ 5 06 2 @ o 8 0o = O
§ EtE a 8 3 2 £ £ 8853 228 3285 2 3 ¢ 0 783
cC = 5 © © g 9 = g o £ 5 2 S5 S O ® D o =
€ 3 8 @ > 5 8 § T S 2 25 5 ¢ g ¢ ¢ 5 2 = o9
g © T > 2 O = > & 8 > £ © @ - €
8 S 2 &8 o 9 B S o o 8 4 o ©
< S 0o &£ S 5 O ¢© = c
IS 3 S5 6 O = < = o
o S N T 2 Q 5 o
%) o = s ¢ = Q =]
< S < ® S © ® £ < S 9
s o o g 2% o ¢« o @
= g I £ » ~
© s 2 2 2
= 8 =
= < b=
e o
<

Fuente: DANE. Céalculos DGPM-MHCP.

La contraccion en el subsector de productos minerales no metalicos (-3.2%) se explica por
la reduccién en la demanda por parte del sector de la construccién, la cual se detalla mas
adelante. En el caso de la fabricacion de productos de madera (-11.4%), la produccién
disminuyd por la falta de renovacién de contratos dada la menor demanda interna.

Sector suministro de electricidad, gas y agua: En 2018, esta actividad experimenté una
ligera desaceleracion, pasando de 2,9% en 2017 a 2,7% en 2018. Esto va en linea
principalmente con el mayor crecimiento de los subsectores de suministro de electricidad,
gas, vapor y aire acondicionado (3,5% en 2018 vs 3,1% en 2017), y en menor medida por
el comportamiento del subsector de distribucion de agua, evacuacion y tratamiento (1,0%
vs 2,3%).

La generacion y distribucion de energia eléctrica presentd un crecimiento de 3,7%
influenciado por el aumento en la demanda del sector regulado (i.e. residencial y pequefios
negocios) en 2,6%, y el aumento del sector no regulado en 6,1% debido al consumo de las
actividades industriales como la manufactura de papel y cartén y fabricacion de cemento.
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Por otra parte, el subsector de produccion de gas registrd una variacion anual de 2,4%,
impulsado por el crecimiento del consumo eléctrico tanto en el sector residencial como en
el no residencial, cuyas variaciones fueron de 2,7% y 1,3% respectivamente.

Finalmente, con respecto al crecimiento del subsector de distribucién de agua, se tiene que
la captacion, tratamiento y distribucion de agua crecio 2,5% y la evacuacién y tratamiento
de aguas residuales 2,2%. Estas variaciones, son explicadas por una leve aceleracion en
el consumo residencial, dado la disminucion del consumo basico subsidiado. En contraste,
la recuperacién de materiales (reciclaje) present6 una contraccion de 5,7%.

Sector construccion: Luego de un periodo recesivo de 6 trimestres, el sector de la
construccién mostré sefiales de recuperacion en 2018 al crecer a un ritmo leve de 0,8%,
frente a la caida de 2,0% evidenciada el afio anterior. Este comportamiento se debe a una
reversion de la tendencia negativa en el tercer y cuarto trimestre de 2018, relacionado con
el mejor desempefio del sector edificaciones (de -5,2% en 2017 vs. 1,2% en 2018), que, a
su vez, jalono6 el crecimiento del sector de actividades especializadas (de -4,0% vs. -0,7%).
No obstante, el sector de obras civiles tuvo una notable desaceleracion, al pasar de
expandirse al 6,5% en 2017 a caer -0,4% en 2018.

Subsector edificaciones: El repunte en el crecimiento del subsector edificaciones durante
el altimo semestre de 2018 se explicd por un mejor desempenfo de las obras culminadas,
cuya evolucion sirve como indicador de valor agregado en el corto plazo. Segun el Censo
de Edificaciones del DANE (CEED), el area de las obras culminadas creci6 22,0% en 2018
-frente al detrimento de -13,0% de 2017- gracias al dinamismo tanto en la finalizacién de
edificaciones residenciales (21,9%) como de las no residenciales (e.g. oficinas, bodegas,
almacenes) (22,1%).

A pesar del aumento en las obras culminadas, las obras nuevas en proceso continuaron su
tendencia a la baja con un decrecimiento de 12,8%, lo cual se suma a un aumento de las
obras paralizadas de 12,9%, explicando asi la lenta recuperacion del sector. La caida de
las obras nuevas en proceso se debe mayoritariamente al decrecimiento de 11,5% en la
construccién de vivienda, que representa alrededor del 70% de la construccion de
edificaciones. Adicional a ello, se observé una caida generalizada en la construccion de
obras para todo estrato socioeconémico, siendo los estratos altos (4, 5 y 6) los que mas
contribuyeron.

Como se ilustra en la Tabla 1.1, a nivel regional el desempefio del sector de edificaciones
residenciales se vio explicado principalmente por el aumento de la demanda de vivienda en
Bogotd/Cundinamarca, que junto a Tolima, Boyaca y Norte de Santander, mostraron
crecimientos significativos en las ventas de vivienda, lo que permitié la aceleracion del
componente en 3,6pp en 2018 (-3,4%) comparado con los resultados de 2017 (-7,0%). Este
comportamiento al alza también se observd en casi todos los niveles de precios. No
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obstante, el bajo desempefio de las otras regionales, principalmente de Antioquia y
Atlantico, explica la lenta recuperacién del crecimiento de las ventas de vivienda.

Por otro lado, la region del Valle y Antioquia contribuyeron negativamente con alrededor de
1llpp al crecimiento de las iniciaciones, siendo los mayores responsables del
comportamiento recesivo de este componente. Asi, las iniciaciones totales mostraron una
pronunciada caida de 14,6pp en su tasa de expansion interanual, cerrando 2018 con un
decrecimiento de -15,2% para las 18 regiones reportadas por Camacol.

Los lanzamientos de vivienda para 15 de las 18 regionales continuaron con su tendencia
decreciente, reflejado en el decrecimiento de 14,4% en lo corrido de 2018, desempefio
explicado principalmente por el decrecimiento en la construccion de vivienda de casi todos
los niveles de precios, y en especial por el bajo dinamismo de las regiones de Valle,
Antioquia, y Bogotd/Cundinamarca, cuya participacion es de alrededor del 60%.

Con respecto a la oferta de vivienda, se observé una caida pasando de un crecimiento de
7,1% en 2017 a -2,4% en 2018, el cual se observé de manera generalizada en todos los
niveles de precios. Ademas, este cambio de tendencia se debe principalmente al
comportamiento negativo de 10 regionales, entre ellas Bogotd/Cundinamarca y Quindio,
que son responsables de casi la mitad de la oferta, las cuales decrecieron 4,8% y 28,9%,
respectivamente.

Tabla 1.1. Mercado de edificaciones a nivel regional, 2018

Lanzamientos Iniciaciones Ventas Oferta

Regiones Variacion Contribucion Variacion Contribucién Variacion Contribuciéon Variaciéon  Contribu

(%) (pp) (%) (pp) (%) (pp) (%) cion (pp)
Antioquia -19,3 -2,4 -25,7 -3,9 -19,9 -3,0 -1,3 -0,2
Atlantico -24,1 -2,0 -7,4 -0,6 -17,7 -1,6 -1,9 -0,1
Bogota y 5,1 18 2.8 1,0 18,2 5.9 4,8 1,4

Cundinamarca
Bolivar -12,9 -0,7 -47,3 -2,4 -25,3 -1,3 19,8 1,0
Boyaca -18,1 -0,2 -18,8 -0,2 23,6 0,3 -7,2 -0,1
Caldas 32,6 0,4 -28,9 -0,6 -14,1 -0,2 17,9 0,3
Cesar -39,4 -0,6 -36,2 -0,4 -17,2 -0,2 3,8 0,0
Cérdoba -6,6 -0,1 6,3 0,1 -9,9 -0,1 3,7 0,1
Huila -49,8 -0,8 21,0 0,2 -4,5 -0,1 -32,7 -0,7
Magdalena -46,5 -1,0 13,6 0,1 -20,0 -0,4 2,2 0,0
Meta -7,0 -0,1 -48,3 -0,9 -6,5 -0,1 -37,0 -0,8
Narifio -46,7 -0,4 -74,2 -2,1 -60,3 -15 -21,6 -0,6
Norte de

Santander 17,8 0,3 141,3 1,3 40,6 0,7 1,8 0,0
Quindio -45,2 -1,3 -66,8 -1,6 -27,0 -0,7 -28,9 -1,1
Risaralda -14,6 -0,6 95,0 2,1 -8,9 -0,3 55,9 1,4
Santander -32,1 -1,0 -36,8 -1,2 -22,8 -0,8 -2,1 -0,1
Tolima 22,2 0,6 43,3 0,9 59 0,2 0,4 0,0
Valle -21,2 -2,7 -46,0 -7,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0

18 Regionales

Fuente: Coordenada Urbana Camacol
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Por su parte, segun el CEED, en lo corrido del afio la construccién de nuevas edificaciones
no residenciales se acelerd 3,2pp en 2018 (-16,8%) respecto a su contraccion en 2017 (-
20,0%), explicado principalmente por un aumento en la construccion de edificaciones
destinadas a educacion (42,2%) y comercio (6,1%). Adicional a ello, el crecimiento de las
obras culminadas también se evidencidé en la construccion de edificaciones no
residenciales, al pasar de registrar una tasa de -16,4% en 2017 a 22,1% en 2018,
desempefo asociado a un aumento en la culminacién de obras destinadas a comercio
(28,5%), bodegas (27,6%) y otros destinos (54,3%).

Ademas, las obras paralizadas de no residenciales se desaceleraron 3,6pp creciendo solo
16,5% en 2018, gracias principalmente a una disminucién de 13,0% en las obras
paralizadas de administracion publica.

Subsector obras civiles: El PIB de obras civiles mostré una caida de 0,4% en 2018, 7pp
menos que en 2017 (6,5%). Segun el Indicador de Inversién en Obras Civiles (IIOC), este
resultado se dio por cuenta del notable decrecimiento en la construccién de vias de agua,
puertos, represas, acueductos, alcantarillado y otras obras portuarias, donde la menor
inversion de las empresas del sector mantuvo el rubro en terreno negativo durante los
cuatro trimestres de 2018, cerrando el afio con una disminucién de 8,7% (Gréfico 1.21).

Aunque Unicamente la inversion en sistemas de transporte masivo mostré variaciones
anuales positivas en 2018 (2,5%), este segmento —asi como la inversion en obras para la
mineria, carreteras, puentes y tlneles y otras obras de ingenieria (e.g. instalaciones
deportivas, parques, obras de impacto ambiental)—, tuvo un significativo repunte en el
segundo semestre del 2018, reflejando una aceleracién de 4,4pp del crecimiento del PIB
de obras civiles.

Gréfico 1.21 Inversion en Obras Civiles (Pagos). Variaciones y contribuciones, 2018

Panel A. Variacién anual I Panel B. Contribucion a la variacién anual

Total
Total -0,91 GG

Represas, acueductos
y alcantarillado 8,72 - Represas, acueductos y 071 I
alcantarillado ’

Otras obras de

ingenieria* 147 B Otras obras de ingenieria* 0,14 N
Obras para la mineria 0,24 | Obras para la mineria -0,08 1
Carretetrlaﬁl:éllzl;emes y -0,16 | Carreteras, puentes y 0,07 |
tineles '
Sistema;g;\t/réansporte .’49 Sistemafng:i\tr()atnsporte Jo.00

*Resultados del IIOC no son equivalentes a los reportados para el PIB de obras civiles
Fuente: DANE
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Sector comercio, transporte y hoteles: Al cierre del afio pasado, el subsector del
comercio minorista y mayorista aceler6 su ritmo de crecimiento respecto a 2017, pasando
de una tasa del 1,6% a una del 3,5%. Este resultado estuvo en linea con el repunte
evidenciado en las ventas reales reportadas en la Encuesta Mensual de Comercio al por
Menor del DANE (EMCM), las cuales pasaron de contraerse 1,1% en 2017 a crecer 6,2%
en 2018. Esto también es consistente con mayores niveles de confianza de los
consumidores, los cuales mostraron un balance superior en 14pp respecto a lo observado
un afo atras (ver seccion PIB por componentes de gasto).

En 2018, el subsector de transporte experimentd una leve aceleracién en su crecimiento,
que paso de 2,1% en 2017 a crecer 2,9% en 2018. Esta aceleracion responde a las mayores
variaciones que tuvieron las actividades de transporte terrestre y transporte por tuberias
(0,9% en 2017 vs. 2,2% en 2018), el transporte aéreo (5,7% en 2017 vs. 6,7% en 2018) y
las actividades complementarias al transporte (4,9% en 2017 vs. 3,0% en 2018). Estos
crecimientos se explican por un mejor comportamiento en la industria, el comercio exterior,
el transporte de crudo y aumento en las cargas a la refineria. Finalmente, el subsector de
transporte se mostré mas dindmico en el 2018 por el efecto del paro de pilotos presentado
en finales del afio anterior.

Los servicios de alojamiento y comida también mostraron mejorias frente a lo reportado un
afo atras. El valor agregado de este subsector pasé de expandirse 2,1% en 2017 a 3,5%
en 2018. El mejor desempeiio de estos servicios estuvo asociado a mayores ingresos del
sector hotelero, el cual evidencié un incremento interanual en su tasa de ocupacion
promedio (numero de habitaciones vendidas/nimero de habitaciones disponibles) de
53,9% a 55,8%, consistente a su vez con una mayor llegada de extranjeros al pais.

Sector informacién y comunicaciones: En 2018, el sector de informacion vy
comunicaciones tuvo una significativa recuperacion, pasando de decrecer a un ritmo de
-0,2% en 2017 al 3,0%. El dinamismo de este sector esta muy ligado al consumo de los
hogares, ya que segun la informacién contenida en la matriz de utilizacion del DANE para
el afio 2016, la demanda final por parte de los hogares representa el 55% de la demanda
de esta actividad, y el comercio al por mayor y al por menor representa un 11% adicional.
En linea con lo anterior, la expansion interanual del valor agregado de esta actividad en
2018 se asocia con la aceleracion que experimento el consumo de los hogares, de 2,1% en
2017 a 3,6% un afio después.

Sector actividades financieras y de seguros: El sector de actividades financieras y de
seguros tuvo un crecimiento de 3,3% en 2018, mostrando una desaceleracion frente a 2017
(5,4%). La desaceleracion que present6 el sector se debe a la fuerte desaceleracion que
tuvo la cartera en términos reales, la cual no logré ser compensada por el incremento en
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los mérgenes obtenidos por las instituciones financieras entre operaciones activas y
pasivas, segun la informacion reportada por la Superintendencia Financiera.

A pesar de lo anterior, el dinamismo de este sector sigue siendo menor al observado entre
2011 y 2016, periodo en el gue su crecimiento promedio fue 8,2%. Esta desaceleracion se
explica principalmente por el menor crecimiento de la cartera. Lo anterior es una
consecuencia natural de la desaceleracion que ha experimentado la economia y del
incremento en las tasas de interés de politica monetaria realizado en 2015 y 2016, que se
sintio con particular fuerza en 2016 y 2017. Se espera que en 2019 se acelere el crecimiento
de la cartera en términos reales en linea con la recuperacién del consumo interno.

Sector actividades inmobiliarias: El sector de actividades inmobiliarias presenté un
crecimiento de 2,0% en 2018. Este resultado representa una desaceleracion frente a 2017,
afo en el cual crecié 3,1%, que se explica por la caida observada en la construccién de
edificaciones, tanto residenciales como no residenciales. El crecimiento moderado en este
sector reduce el incremento en el stock de vivienda y edificaciones no residenciales nuevas.
Un reflejo de lo anterior es la continuacién en la caida observada en las ventas de vivienda
nueva durante 2018.

Sector actividades profesionales, cientificas, técnicas, de servicios administrativos y
de apoyo: En 2018 el sector de actividades profesionales mostré6 una recuperacion
significativa, al registrar un crecimiento de 5,0% frente al 1,3% observado un afio antes. En
los dltimos afios, el desempefio de este sector ha estado determinado por el
comportamiento de los principales componentes de su demanda. Segun la matriz de
utilizacion del DANE para 2016, el 89% de la demanda de este sector corresponde al
consumo intermedio de otras actividades, dentro de las cuales mas de la mitad de la
demanda corresponde, en orden descendente, a administracion publica y defensa,
informacién y comunicaciones, comercio al por mayor y por menor, actividades financieras
y educacion de no mercado.

En linea con lo anterior, las caidas en el valor agregado de este sector durante 2015y 2016
se explican por la notable desaceleracion que presentd el crecimiento del comercio, las
actividades financieras e informacion y comunicaciones. En 2018, su repunte estuvo
asociado a los incrementos en la expansion de los servicios de informacion y
comunicaciones, y administracion publica y defensa.

Sector administracién publica y defensa, seguridad social de afiliacion obligatoria
educacion y salud: El sector de la administracion publica (i.e. gasto del gobierno) habria
exhibido una aceleracion significativa de 0,7pp entre 2017 y 2018, pasando de expandirse
de 3,5% a 4,2%. Esto se explica por una conjuncion de factores: i) el tercer afio de gobierno
de las administraciones regionales y locales, ii) la contratacidn extraordinaria en la némina
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publica por cuenta del censo nacional y las elecciones presidenciales, y iii) la ejecucion de
proyectos de inversién con recursos de regalias.

Sector actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion: Este sector tuvo una
desaceleracion en su crecimiento en 2018, que pasé de 2,2% en 2018 a 1,7% en 2017,
teniendo de esta manera el crecimiento mas bajo desde que se tiene registro. A pesar de
este resultado, su influencia sobre el crecimiento total de la economia es muy bajo, dada
su participacion de apenas el 2,5%.

Tabla 1.2. Crecimiento del PIB real por sectores econdmicos, 2017 y 2018

SIS Participacion Variacion Anual (%) Contribucién
2017 (%) 2017 1T2018 2T2018 372018 4T2018 2018 2018
Agropecuario 6,2 5,5 1,7 5,2 0,8 1,1 2,1 0,1
Mineria 53 -5,7 -3,5 -0,6 3,2 0,0 -0,2 0,0
Industria Manufacturera 12,0 -1,8 -2,1 4,1 2,3 2,5 1,8 0,2
Suministro de electricidad, gas y
agua 3,0 2,9 2,3 2,8 3,2 2,6 2,7 0,1
Construccion 7,0 -2,0 -0,9 -4,9 3,6 4,5 0,8 0,1
Comercio, transporte y hoteles 16,7 1,9 3,9 3,8 25 3,2 &3 0,6
Informacién y comunicaciones 2,8 -0,2 -0,2 3,1 51 4,0 3,0 0,1
Actividades financieras 4,7 54 4,9 34 2,0 2,8 &3 0,1
Actividades inmobiliarias 8,9 3,1 2,2 2,0 2,0 1,8 2,0 0,2
Actividades profesionales 6,9 1,3 7,3 6,2 4,0 3,0 5,0 0,4
Administracion puablica 14,4 3,5 4,5 4,7 4,0 3,7 4,2 0,7
Arte, entretenimiento y recreacion 25 2,2 1.2 2,0 11 2,6 1,7 0,0
Impuestos 9,4 1,1 1,8 2,7 2,3 2,4 2,3 0,2

PIB total

Fuente: DANE.

Para finalizar, vale mencionar que el crecimiento de 2,6% observado en 2018 da luces de
optimismo después del crecimiento de 1,4% en 2017; el peor crecimiento desde la crisis
financiera internacional del afio 2009. También se destaca que en 2018 se cierran 3 afios
consecutivos de desaceleracion, comportamiento impulsado principalmente por los
sectores de comercio, administracion publica e industria manufacturera. Lo anterior es la
principal sefial del inicio de una nueva fase de aceleracion.

1.2.2.2. Proyeccion del PIB por sectores economicos para 2019

Para 2019 se proyecta una recuperacion importante de la actividad productiva nacional, la
cual creceria a niveles cercanos al 3,6%. El repunte esperado en la economia se explica
por las mejores perspectivas de crecimiento en distintos sectores, entre los cuales se
destaca la construccion, el comercio, la industria y la administracion publica (Tabla 1.3). El
sector construccion se veria impulsado por tres frentes: i) la mayor ejecucion de proyectos
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de infraestructura de los gobiernos regionales y locales, ii) la aceleracion en la construccion
de obras de proyectos 4G, y iii) un mayor dinamismo en las edificaciones no residenciales
y una menor caida en el subsector de edificaciones residenciales.

La industria se acelerard 1,4pp por una mayor produccion de bienes de capital y
expansiones en los subsectores de refinacion y alimentos, sobre todo por una mayor
elaboracion de bebidas. Se destaca ademas que la mineria dejaria de registrar una recesion
por cuenta de la consolidacion en la produccién de petrdleo y una mayor produccion de
carbén, siguiendo con la tendencia evidenciada en el primer trimestre del afio.

Por su parte, la gran rama del comercio, transporte y servicios de alojamiento se acelerara
por la culminacion en la convergencia de la inflacion al rango meta, la mejora en la confianza
de los consumidores —gque se espera retorne a terreno positivo—y la recuperacion del crédito
de consumo, sobre todo el asociado con tarjetas de crédito. Esto Ultimo seria consistente
con la recuperacion de la demanda interna, sobre todo la que representan los hogares y las
entidades sin &animo de lucro, la cual tiene un peso de casi el 70% del valor agregado de la
economia. La recuperacion de la demanda agregada también impulsaria el dinamismo de
servicios a las empresas, que, aunque mostrarian una desaceleracion respecto a lo
evidenciado en 2018 (5,0%), seguirian creciendo por encima del PIB (4,3%).

Tabla 1.3. Proyeccion del crecimiento del PIB real para 2019 por sectores
econoémicos

Participacion ~ Variacion anual (%) Contribucion

Componentes

(%) 2018 2019* (Pp)
Agropecuario 6,3 2,1 2,4 0,2
Mineria 5,7 -0,2 3,4 0,2
Industria Manufacturera 11,2 1,8 3,2 0,4
Suministro de electricidad, gas y agua 3,3 2,7 4,0 0,1
Construccion 6,5 0,8 -0,1 0,0
Comercio, transporte y hoteles 17,7 3,3 4.4 0,8
Informacion y comunicaciones 2,9 3,0 4,3 0,1
Actividades financieras 4.3 3,3 6,1 0,3
Actividades inmobiliarias 8,7 2,0 3,3 0,3
Actividades profesionales 6,9 5,0 4,3 0,3
Administracion publica 14,9 4,2 4,0 0,6
Arte, entretenimiento y recreacion 2,4 1,7 3,5 0,1
Impuestos 9,3 2,3 3,3 0,3
PIB total 100 2,6 3,6 3,6

*Proyecciones. Fuente: DANE, célculos DGPM-MHCP.
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1.2.3. PIB por componentes de gasto

En esta seccion se presentan los resultados de crecimiento del PIB por el lado del gasto en
el afio 2018. Una vez descrito este panorama, se presentan las proyecciones del
crecimiento para el 2019.

1.2.3.1. Resultados 2018

Los resultados del producto por componentes de gasto indican que el crecimiento en 2018
estuvo principalmente jalonado por la demanda interna (Tabla 1.4). EI consumo total
registré una tasa de expansion anual de 4,0%, lo cual implica una aceleracién de 1,6pp
respecto al afio anterior. Este resultado se explica por el crecimiento en el consumo de los
hogares (3,6%), el cual evidencié un mejor dinamismo frente a 2017 y contribuyé en mas
de 2pp al crecimiento total de la economia, y por el buen desempefio del gasto publico
(5,6%), que, en un contexto de reduccion de gasto del Gobierno Nacional Central, estuvo
impulsado principalmente por los gastos asociados al proceso electoral y, conforme a lo
esperado por el ciclo politico, a una mayor ejecucién de recursos por parte de los gobiernos
subnacionales.

Tabla 1.4. Crecimiento del PIB real por componentes de gasto, 2017 y 2018

Crecimiento anual

Participaciéon Contribucion

CONCERTO 2017 2°|18' 20&8- 20|ﬁ8- 2?\1/8' 2018 (%0)* (PP)
PIB 1,4 2,0 2,9 2,6 2,7 2,6 100,0 2,6
Consumo Total 2,4 35 4.4 3,8 4,0 4,0 83,8 3,3
Hogares 21 35 4,0 3,3 3,6 3,6 68,5 2,5
Gobierno 38 44 6,3 6,1 55 5,6 15,3 0,9
Formacion bruta de capital -3,2 2,5 2,7 3,7 4,6 3,5 21,2 0,7
Demanda Final Interna 1,2
Exportaciones 25 -0,6 5,7 47 5,7 3,9 15,9 0,6
Importaciones 1,2 14 7,8 8,3 13,9 7.9 20,9 -1,7

*La participacion porcentual se obtiene de la produccion nominal total del afio 2018
registrada por el DANE.
Fuente: DANE.

Por otra parte, la inversién total present6 una expansion de 3,5% en 2018, lo que representa
un incremento de 6,7pp con respecto al afio 2017. Este crecimiento depende
exclusivamente del repunte observado en el nivel de existencias, compuestas por los
inventarios registrados de café, ganado, oro, carbén, industria, comercio y petr6leo. Como
se puede observar en el Grafico 1.22 en el afio 2017 el nivel de existencias presento valores
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negativos en los 4 trimestres, en promedio una disminucion de $304 mm trimestrales,
cambiando su tendencia y llegando a terreno positivo en 2018 con incrementos promedio
trimestrales iguales a $634 mm.

Vale destacar que, como se observa en el Gréafico 1.22, los periodos en los cuales se
presentan mayores variaciones positivas en los niveles de existencias, estan relacionados
con periodos de auge econémico. En el afio 2018 la variacion de existencias concuerda con
un mejor dinamismo presentado en los sectores productivos, especialmente los sectores
de industria y comercio que, como se mencioné previamente, crecieron 1,8% y 3,3%,
respectivamente. Con esto, la evolucion del consumo y la inversion llevé a que la demanda
interna mostrara un crecimiento de 3,9% en 2018, por encima del 1,2% registrado en 2017
y superior al del PIB. A continuacién, se presenta una descripcion mas detallada del
desempenio del PIB por tipo de gasto.

Gréafico 1.22. Valor trimestral de la variacion de existencias vs Variacion afio corrido
PIB
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Analizando la demanda interna, el crecimiento en el consumo de los hogares se dio como
resultado de un comportamiento positivo de todos sus componentes (Grafico 1.23). En
primer lugar, servicios fue el componente con la menor tasa de crecimiento del consumo
privado (2,9%); sin embargo, su elevada participacion en el total de la rama (55,8%) hizo
que su contribucion en el crecimiento anual del consumo de los hogares (1,6pp) fuera la
mayor de todas las ramas que conforman el consumo total. Vale destacar que la expansion
en el consumo de servicios se mantuvo similar a la observada en el afio 2017 y esté en
linea con el dinamismo que se presenté en los sectores de informacion y comunicaciones,
actividades financieras y de seguros, actividades inmobiliarias, servicios de educacion de
mercado y actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion.
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Ahora bien, el consumo de bienes no durables, al crecer a un ritmo del 3,9%, fue el rubro
con la segunda mayor contribucién al consumo de los hogares (1,2pp). Este incremento se
asocia con un mayor nivel en las ventas minoristas de alimentos y bebidas. Con respecto
al gasto en bienes durables, se evidenci6 una fuerte aceleracion al pasar de -4,3% en 2017
a 3,9% en 2018. Este resultado se explica por el crecimiento en las ventas de vehiculos y
equipo de informética y comunicaciones, las cuales crecieron 16,1% y 15,3% en términos
reales, respectivamente. En tanto, las ventas de electrodomésticos presentaron un
crecimiento anual de 3,2%, un menor ritmo en el afio 2018, restdndole desempefio a la
dinamica positiva del comercio de bienes durables en la economia.

Finalmente, el consumo de bienes semidurables evidencié un incremento interanual de
3,8%, el cual estuvo relacionado con un buen desempefio en las ventas de prendas de
vestir, calzado, libros y papeleria, entre otros.

Gréfico 1.23. Consumo de los hogares en 2018. Comparativo por componentes.
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Fuente: DANE.

Luego de experimentar un proceso de ajuste significativo en los afios 2015 y 2016, la
recuperacion del consumo privado ha sido muy favorable en los Ultimos dos periodos. Este
comportamiento también se ha observado en la tendencia de indicadores relacionados con
esta variable. Como se puede observar en el Gréfico 1.24, las encuestas de opinion de
Fedesarrollo muestran un indice de Confianza del Consumidor (ICC) con una tendencia
positiva en sus balances trimestrales desde comienzos del afio 2017. De hecho, en
promedio, el ICC presenté una mejora interanual de 14,4pp, al pasar de un promedio
observado en 2017 de -14,9 a -0,5% en 2018. El repunte en la disposicion a comprar bienes
y servicios fue consecuencia de condiciones macroeconémicas propicias para el gasto de
los hogares, como una inflacion estable que se mantuvo dentro del rango meta del Banco
de la Republica y una politica monetaria que sigue siendo ligeramente expansiva. Lo
anterior ha generado las condiciones propicias, lo que se reflejé en una aceleracién de la
cartera de consumo de los hogares, la cual se increment6 5,9% en términos reales en el
afo 2018. Las sefiales presentadas en los indicadores, acompafiadas por un escenario
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macroeconomico propicio, son un indicio de una tendencia positiva que se mantendrd, con
lo cual se espera que continde su recuperacion en los siguientes trimestres del presente
ano.

Grafico 1.24. Indice de Confianza del Consumidor (ICC) y Consumo de los hogares
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Fuente: Fedesarrollo, DANE. Calculos DGPM-MHCP.

Como se muestra en el Grafico 1.25, la formacion bruta de capital fijo evidencié un
desempefio positivo en todos los rubros que la componen. En 2018, se destaca el
desempenfio del rubro de vivienda, el cual mostré6 una mejora de 2,0pp con respecto a lo
observado en el afio 2017. Este incremento esta relacionado a un mejor desempefio del
sector edificaciones, el cual mostr6 una aceleracion en 2018 al pasar de un crecimiento de
-5,3% en 2017 a 1,2% en 2018.

Por otra parte, el rubro con la mayor contribucion en el crecimiento de la formacion bruta de
capital fijo fue el de otros edificios y estructuras, pues con un incremento de 1,5% aport6
0,6pp del incremento reportado. Esta tasa de crecimiento es menor a la presentada en 2017
(4,6%) y su desaceleracién esta relacionada con un desempefio desfavorable en obras
civiles, que es compensado por un mejor resultado de obras no residenciales,
especialmente aquellas destinadas al sector educacion. Los productos de propiedad
intelectual presentaron el mayor crecimiento de los componentes (4,5%), crecimiento que
esta en linea con las variaciones presentadas en las actividades profesionales, cientificas
y técnicas, cuyo crecimiento fue de 5,0% en el afio 2018.

A pesar del leve crecimiento de la formacion bruta de capital fijo en 2018, la tasa de
inversion como porcentaje del PIB se mantuvo en niveles relativamente altos durante ese
afio, especialmente al comparar las cifras con las observadas en otros paises de la region.
Colombia registro6 la segunda tasa de inversién*® mas alta (22,8%) entre las seis economias
mas grandes de Latinoamérica y el Caribe en 2018. Este nivel de inversion es sdélo superado

4 Participacion de la inversion en el PIB a precios corrientes
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por Chile (23,2%) que fue el pais con el mayor crecimiento de la regién en 2018,
consolidando a Colombia como uno de los paises de la regién con una participacion de la
formacion bruta de capital en el PIB por encima de 22%.

Gréfico 1.25. Inversion en 2018. Comparativo por componentes
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Fuente: DANE.

Por dltimo, con una contribucion mayor a 0,5pp, las exportaciones evidenciaron un
incremento de 3,9% en términos reales al cierre del afio pasado. Aunque el valor de las
ventas externas mostré un crecimiento de 10,4% en délares FOB, los principales productos
de exportacién, como el petrdleo y sus derivados y el carbdén, evidenciaron caidas
considerables en voliumenes, que fueron compensados con incrementos en sus precios. En
particular, las ventas de petroleo y carbdn —que en conjunto participan con el 58% de las
exportaciones totales- mostraron disminuciones interanuales en volumen de -3,0% vy
-17,4%, respectivamente.

De otra parte, las importaciones registraron una expansion real de 7,9%, lo cual representa
un incremento de 6,7pp en su tasa de crecimiento frente al afio anterior. El valor de las
compras externas presenté un aumento de 11,3% en délares FOB al cierre del afio pasado,
al pasar de USD 43,9 mil millones en 2017 a USD 48,9 mil millones en 2018. Ahora bien,
gracias a la estabilidad de la tasa de cambio entre 2017 y 2018 (con depreciacién nominal
de 0,2%), el crecimiento de las importaciones en délares fue similar al registrado en pesos
(11,5%). EIl crecimiento de las compras externas estuvo asociado, en su mayor parte, a la
expansion de las importaciones de bienes de capital y materias primas.
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Recuadro 1.B. Vulnerabilidad externa de emergentes con énfasis en
Colombia*

En 2018, las ajustadas condiciones de liquidez*®, y, en menor medida, la disputa comercial
entre EE.UU. y China expusieron a las economias emergentes a un escenario de marcada
vulnerabilidad externa. Lo anterior generé mayor incertidumbre a nivel global, lo que
promovio el flight to quality de los capitales hacia economias mas seguras, como la de
EE.UU., fortaleciendo el délar y debilitando las monedas de las economias emergentes. La
incertidumbre generada por estos riesgos, junto a la politica de normalizaciéon que venia
adelantando la Reserva Federal en 2018 y factores idiosincraticos de las economias
emergentes, redujeron los flujos de capital hacia las mismas y afectaron su desempefio en
2018. En especifico, Turquia, Argentina, Sudafrica e Italia, son los paises que exhibieron
mayor exposicion a la volatilidad externa®.

En este recuadro, se llevara a cabo un analisis de los impactos que generé el panorama
anterior sobre los principales indicadores externos de Colombia, sus pares
latinoamericanos, y las economias emergentes que atravesaron por crisis externas en
2018. Asimismo, se construird un indice a través de la metodologia de componentes
principales que permita identificar la posicion de vulnerabilidad externa de Colombia frente
a sus pares y otras economias emergentes. Por ultimo, se llevara a cabo un analisis de
choques externos y sus implicaciones sobre el escenario base de crecimiento para
Colombia en 2020.

En el caso de Colombia, factores como el riesgo generalizado en las economias
emergentes, la volatilidad de los precios de los commodities, la normalizacion de la politica
monetaria de EE.UU. y la posible desaceleracion econdmica de China y EE.UU.,
constituyeron riesgos externos que pudieron perjudicar la estabilidad macroeconémica del
pais en 2018 y hacia adelante. Al hacer un breve diagnéstico del desempefio en términos
de las variables externas, se encuentra que Colombia mostr6 resiliencia frente a sus pares
en medio del panorama anterior. La tasa de cambio fue una de las menos depreciadas a
comparacion de los pares latinoamericanos y de las economias mas perjudicadas por la
coyuntura externa en 2018, al igual que los Credit Default Swaps (CDS)*, que
incrementaron menos que los de este grupo de paises (Grafico 1.B.1).

4 Este recuadro fue elaborado por Sara Ramirez y Maryan Porras

4 La FED inici6 su proceso de normalizacion monetaria, incrementando sus tasas de interés en cuatro ocasiones en el
transcurso de 2018.

4 para mas detalle en las crisis que enfrentaron estos paises en 2018, referirse al Reporte de Hacienda llamado
“Vulnerabilidad externa: de la Gran Muralla a Wall Street” publicado en la pagina web del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico.

47 Los Credit Default Swaps (CDS) son instrumentos financieros que los inversores pueden utilizar para la cobertura en caso
de que haya default en la deuda soberana de un pais. Un aumento en los CDS, refleja un mayor apetito por estos instrumentos,
lo que refleja que aumenta la expectativa de la ocurrencia de un episodio de default.
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Gréfico 1.B.1. Tasa de cambio y CDS

Panel A: indice de tasa de cambio Panel B: Credit Default Swaps (CDS)
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Por otro lado, se encuentran resultados favorables para Colombia en las principales
variables de fortaleza externa® frente a los demas paises que hacen parte del analisis. En
términos de las reservas como meses de los egresos de la cuenta corriente*, se encuentra
que el valor para Colombia se ubica en 7,5 meses, por debajo Gnicamente de Brasil (15,2
meses) y Perl (14,4 meses). De esta forma, en caso de una parada subita en la entrada de
capitales al pais, las reservas permitirian asumir los egresos totales de la cuenta corriente
durante 7,5 meses. Los paises que se ubican por debajo de Colombia exponen un valor
promedio de 4,4 meses.

El déficit de cuenta corriente de Colombia en 2012 y 2013 se ubicé alrededor del promedio
de los paises que se tuvieron en cuenta para esté analisis® (-3,15%). Sin embargo, en 2014
y 2015, con la caida de 72% de los precios del petréleo se dio una ampliacion del déficit de
cuenta corriente hasta niveles de -5,2% y -6,3% del PIB en 2014 y 2015, respectivamente.
El colapso de los precios del petréleo ocasioné una fuerte depreciacion, lo que impulsé un
ajuste importante del déficit de la cuenta corriente (4,3% del PIB en 2016). Asimismo, pese
a que en 2017 el déficit de cuenta corriente de Colombia se ubicé en 3,3% del PIB,

48 Se analizan las variables que tienen en cuenta las principales calificadoras de riesgo para el criterio de finanzas externas.
49 Estos egresos incluyen importaciones de bienes con una participacion del 61%, importaciones de servicios (16%), remision
de utilidades (21%) y transferencias al extranjero (1%).

50| os paises que se seleccionaron para este analisis son los principales pares de la economia colombiana en América Latina,
y otras economias emergentes que sufrieron de choques externos en 2018.
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Unicamente por debajo del déficit registrado por Argentina y Turquia, se resalta que frente
a 2015, el déficit en Colombia se redujo en 3pp (a casi la mitad del déficit registrado en
2015).

Adicionalmente, es de destacar que el déficit de cuenta corriente ha estado financiado, casi
en su totalidad y excluyendo el afio 2015, por los flujos de inversion extranjera directa neta,
caracterizada por ser la inversion estable que responde a la confianza y la estabilidad del
panorama macroecondmico del pais. De esta manera, el balance basico de la cuenta
corriente® para Colombia entre 2012 y 2018°2 se ha ubicado en un promedio de -0,6% del
PIB, por encima del -1% del registrado por los paises de la muestra estudiada (Tabla 1.B.1).
De lo anterior, se infiere que, de la cuenta corriente, casi toda se ha estado financiada por
flujos de inversion extranjera directa neta, y solo el 0,6% de PIB no ha alcanzado a estar
financiada por los mismos.

En términos de la deuda de corto plazo®® como porcentaje de la deuda total, la posicion de
Colombia es favorable. En promedio, desde 2012, la deuda de corto plazo como porcentaje
de la deuda total se ha ubicado en 11,3%, Gnicamente por encima de Brasil (7,9%). De esta
manera, la baja proporcion de deuda de corto plazo en términos relativos frente a otras
economias comparables, implica una menor carga para asumir estas obligaciones de corto
plazo por parte de Colombia. Por otro lado, los ingresos de la cuenta corriente permitirian
a Colombia pagar la deuda externa bruta en 1,7 afios, por debajo de Argentina (2,2 afios),
Brasil (2,3 afios) y Turquia (1,9 afios). Adicionalmente, se destaca que este indicador ha
venido en descenso para Colombia desde 2016, pasando de 2,2 afios en 2016 a 1,9 afios
en 2018 (Tabla 1.B.1).

Tabla 1.B.1. Indicadores externos

Panel A: Balance basico de la cuenta corriente Panel B: Deuda externa como % de los
(% PIB) ingresos de la cuenta corriente
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Colombia 12 -10 -20 -38 -10 -01 -0.7 Colombia 10 12 14 19 22 20 19
Pert 33 01 26 05 07 1.9 Per( 10 11 12 15 14 12
Argentina ' 21 -0.7 -11 -10 -24 -33 -15 Argentina = 15 15 17 23 24 29 30
Brasil 07 -06 -15 01 20 20 26 DBrasil 15 16 26 29 29 24 21

Turquia 44 57 -40 -21 -26 -45 -44 Turquia 16 18 18 19 21 21 19
Suréfrica | 47 -53 -56 -59 -36 -40 -3.0 Suréfrica 11 11 12 12 14 16 1.4

México -16 02 00 -04 06 08 08  México 05 06 06 07 07 07 07
Fuente: Bloomberg. Célculos DGPM -MHCP

Mediante un analisis de componentes principales (PCA por sus siglas en inglés), se
construy6 un indice de vulnerabilidad agregado que captura la exposicién de estos paises

51 Balance basico de la cuenta corriente corresponde a la suma del déficit de cuenta corriente mas la inversion extranjera
directa neta.

52 Excluyendo 2015, dado que el déficit de cuenta corriente en 2015 fue 6 veces superior al promedio de los Gltimos 8 afios.
%3 Deuda con vencimiento menor a un afio.
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a choques externos. Con esta metodologia se busca condensar la informacion de nueve
indicadores de vulnerabilidad externa® en una serie de componentes que agrupan el
comportamiento agregado de las variables incluidas, para el periodo comprendido entre el
primer trimestre de 2007 y el cuarto trimestre de 2018. Adicionalmente, se estima un
ponderador de acuerdo a la fraccion de la variabilidad del conjunto de informacién que cada
componente logra explicar. De lo anterior, se seleccionaron seis componentes que explican
el 90,23% de la variacion total de la informaciéon contenida para toda la muestra. En
especifico, los primeros cuatro componentes (que capturan el 27,03%, 21,21%, 19,09% y
10,41%, respectivamente) estan asociados, principalmente, al comportamiento del riesgo
pais (CDS), las reservas internacionales como meses de importaciones, el balance basico
de cuenta corriente y la volatilidad de la tasa de cambio, respectivamente.

Asi pues, el indice de vulnerabilidad externa construido captura el grado de vulnerabilidad
frente a choques externos de los paises en la muestra estudiada, en términos de las nueve
variables incluidas en el analisis; de esta forma, entre mayor sea el valor del indice, mayor
es la exposicién a la turbulencia externa. En linea con el débil desempefio de Argentina,
Turquia y Sudafrica en los indicadores mencionados, estos paises reportan el mayor indice
de vulnerabilidad promedio (Tabla 1.B.2).

En cuanto a la evolucion histérica del indice para Colombia, se tiene que antes de 2014 el
pais mostraba un buen desempefio en términos de fortaleza externa (Tabla 1.B.3). Sin
embargo, a partir de ese afo, con la caida de los precios del petréleo, el indice de
vulnerabilidad sufri6 un deterioro hasta 2015. Posterior a ello, se ha evidenciado una
recuperacion por cuenta de la mayor confianza de los inversionistas en el pais y un
comportamiento mas estable en el tipo de cambio, lo que, en conjuncidon con mayores tasas
de crecimiento, genera una menor exposicibn a choques externos. Adicionalmente,
recientemente los indicadores se han visto favorecidos por el programa de acumulacién de
reservas del Banco de la Republica. En la medida en que se continte fortaleciendo la
acumulacién de reservas, el riesgo pais se mantenga contenido gracias a la estabilidad de
la politica macroeconémica, y se dé una diversificacion de los sectores productivos, la
vulnerabilidad externa del pais continuara reduciéndose, hasta lograr que el indice retorne
a los niveles observados previos al choque de los precios del petréleo.

54 para este ejercicio, se tienen en cuenta las siguientes variables estandarizadas entre el primer trimestre de 2007 y el cuarto
trimestre de 2018: i) reservas como meses de los egresos de la cuenta corriente, ii) balance basico de cuenta corriente como
% del PIB, iii) la proporcion de deuda de corto plazo dentro de la deuda total, iv) la deuda externa como % de los ingresos de
la cuenta corriente, v) los CDS, vi) la depreciacién trimestral promedio de la tasa de cambio, vii) la volatilidad de la tasa de
cambio, medida como la desviacion estandar de la misma, viii) el indice EMBIG (diferencia entre la tasa de interés de un pais
que debe pagar por emitir deuda en el exterior con respecto al crédito que pagan los bonos norteamericanos libres de riesgo)
y ix) el balance de cuenta corriente no factorial (solo tiene en cuenta la balanza comercial y transferencias, y excluye los
retornos al stock de inversion de la posicion neta de pasivos de la economia.).
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Tabla 1.B.1. indice de vulnerabilidad Tabla 1.B.2.indice de vulnerabilidad histérico

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Promedio D:;t\g:gzn Colombia -1.4 -02 -20 -33 -27 24 22 07 37 13 -07 05

P 5,58 4.36 Peri  -19 01 -13 -12 -15 -12 -08 -12 -06 -11 -16
Turquia 457 1,90 Argentina 27 27 48 12 19 47 91 73 123 90 44 122
Sudafrica 1,13 2,09 Brasil | 44 -05 35 24 21 25 20 05 29 -10 31 -12
COIIDOETub'a :(1)122 (1):?12 Turquia | 19 53 09 35 70 36 56 42 53 46 51 80
México 1,60 1,30 Suddfrica 07 68 07 -21 -06 08 21 10 26 07 -05 13
Brasil -1,70 1,79 México | -37 -04 -26 -39 -17 20 -02 -07 00 00 -21 -19

Fuente: Bloomberg. Calculos DGPM-MHCP

Por otro lado, persisten riesgos en el panorama internacional que podrian desviar el
desempefno de la economia colombiana de la trayectoria prevista. En especifico, la
intensificacién del conflicto comercial entre EE.UU. y China, que ha tenido lugar hasta
mayo, genera menores expectativas de crecimiento para la economia mundial. Por tanto,
se espera un menor crecimiento de EE.UU., China y la zona euro en 2019. Lo anterior
podria tener efectos en el precio de los commodities, afectando economias exportadoras
de los mismos.

Para cuantificar los efectos de la materializacién de estos choques sobre el crecimiento
econdmico de Colombia, se estim6 un modelo de periodicidad trimestral desde el afio 2000
por minimos cuadrados ordinarios (MCO). En este, se tuvo en cuenta el crecimiento
econdémico de Colombia en funcién de las principales variables externas que podrian
desviar el crecimiento al alza o a la baja. En este sentido, el modelo no busca predecir el
crecimiento econémico de Colombia, sino, por el contrario, este crecimiento se toma como
dado. Para la estimacion, se tuvo en cuenta la variacion anual trimestral del PIB de EE.UU.
y China entre el primer trimestre del afio 2000 y el dltimo trimestre del afio 2018, el promedio
trimestral del Brent y el rendimiento de los bonos del tesoro.

Los choques aislados del crecimiento de EE.UU., China y el precio del petréleo, se
estimaron ajustando cada una de estas variables por una desviacién estandar®® a la baja.
Estas variables ajustadas fueron incorporadas al modelo, que, junto con los ponderadores
del mismo, permitieron determinar el menor crecimiento del PIB de Colombia asociado a
cada uno de estos choques aislados. En particular, un choque de una desviacion estandar
en el crecimiento de EE.UU., (0,4 pp de menor crecimiento), ubicaria el crecimiento de
Colombia 0,2 pp por debajo del escenario base. Asimismo, ante un choque de una
desviacion estandar en el crecimiento de China, en donde se asumiria que el pais creceria
0,5 pp menos, el PIB de Colombia creceria 0,3 pp por debajo del escenario base. Por ultimo,

%5 Se estimd la desviacion estandar de cada variable desde el afio 2000 a 2018.
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un choque de una desviacion estandar en el precio del petréleo ubicaria el crecimiento del
pais 0,1 pp por debajo del escenario base, y el choque combinado de los tres factores
mencionados anteriormente generaria un crecimiento del PIB de Colombia de 0,6 pp por
debajo del escenario base (Gréafico 1.B.2).

Grafico 1.B.2. Crecimiento econémico de Colombia (variaciéon anual %) y choques
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Fuente: Bloomberg. Célculos DGPM-MHCP
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1.2.3.2. Proyeccion del PIB por componentes de gasto para 2019

Para 2019, se estima que el crecimiento econémico continte impulsado por la demanda
interna. De manera mas especifica, el consumo continuaria siendo el principal componente
de gasto que haria acelerar el PIB frente a lo observado en 2018, creciendo a un ritmo de
4,3% (Tabla 1.5).

Respecto al comportamiento del consumo, se espera que el gasto de los hogares sea la
fuente de crecimiento mas importante en 2019. El consumo privado creceria a una tasa del
orden del 4,3% anual, 0,7pp mas que el afio anterior. Las mejores condiciones de la
economia, con un entorno macroeconomico de inflacién en el rango meta del emisor y
mayor demanda de crédito, se reflejaran en un ciclo expansivo de confianza del consumidor
gue permanecera durante todo el 2019, contribuyendo de manera favorable a la compra de
bienes y servicios por parte de los hogares.

En contraste con lo anterior, el gasto del gobierno tendria una desaceleracion en su ritmo
de crecimiento, al pasar de 5,6% en 2018 a 4,2% en el afio en curso. Con el ajuste fiscal
programado por parte del Gobierno Nacional Central, se espera una reduccion de los gastos
de funcionamiento, disminuyendo el dinamismo del consumo gubernamental en 2019. Se
espera que esta reduccion se materialice a pesar de los efectos positivos que pueda traer
consigo el ciclo electoral en el gasto gubernamental descentralizado. Estos resultados
serian consistentes con lo esperado en la rama de administracion publica y defensa,
educacion y salud, explicado previamente.

Tabla 1.5. Proyeccion del crecimiento del PIB real para 2019 por componentes de
gasto

Concepto Crecimiento anual Pe}rticipaci Contribucid
2018 2019 on (%) n (pp)
PIB 2,6 100,0
Consumo Total 4,0 4,3 83,7 3,6
Hogares 3,6 4,3 68,5 3,0
Gobierno 5,6 4,2 15,2 0,6
Formacion bruta de capital 3,5 6,3 21,2 1,3
Demanda Final Interna
Exportaciones 3,9 4,0 15,9 0,6
Importaciones 7,9 9,5 20,8 -2,0

*Proyecciones **La participacion porcentual se obtiene de la produccién nominal total del afio 2018
registrada por el DANE
Fuente: DANE. Céalculos DGPM-MHCP

Ahora bien, se espera que la inversion se acelere en términos reales, al pasar de crecer al
3,5% en 2018 a 6,3% en 2019. Los distintos estimulos al sector privado creados por el
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Gobierno generarian un ambiente mas propicio para la expansion de la inversion. En
particular, la disminucién en la carga tributaria empresarial, por medio de una menor carga
impositiva tanto con la reduccion en la tarifa general como en la sobretasa del impuesto de
renta para personas juridicas, contribuird al mayor crecimiento de la inversion. Otros
beneficios tributarios provistos por la Ley de Financiamiento®® (e.g. descuento del IVA a los
bienes de capital, asi como el descuento del 50% del pago del Impuesto de Industria y
Comercio sobre el impuesto a la renta) se traducen en incentivos para aumentar la inversién
de los empresarios, contribuyendo a aumentar su productividad y competitividad.

En efecto, las menores tasas generales del impuesto a la renta que pasaran de 37% en
2018 a 33% en 2019, y los beneficios tributarios adicionales disminuiran el costo del uso
del capital, impactando positivamente la formacién bruta de capital fijo. Como se muestra
en el Gréafico 1.26, histéricamente las reducciones en el costo de uso del capital estan
relacionadas con incrementos en los niveles de inversion del pais. Se calcula que las
menores tasas impositivas a las empresas generen una disminucién del 20% en el costo
del uso del capital en 2019, siendo esta la principal explicacion de la mejora en los niveles
de inversion para el afio en curso.

Gréfico 1.26. Tasa Inversion como % del PIB vs indice del Costo Unitario del Capital
1994 — 2018*

Panel A 26 Panel B
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Fuente: DANE, Banco de la Republica. Calculos DGPM-MHCP.

*Costo de uso del capital: C, = (I(If:) (r + § —m) Donde: A: Descuentos fiscales concedidos al inversionista; t: Tasa de
impuesto aplicable a la compra del activo fijo; t: Tasa del impuesto de renta; r: Tasa de interés nominal (DTF); §: Tasa de
depreciacion; m: inflacion. Para pasarlo a términos reales se deflacta con el IPP de bienes de capital Indice C, =
Cu Ippbienes de capital * 100

IPPtotal

% | ey 1943 de 2018.
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Los mayores niveles de inversibn en maquinaria y equipo estaran acompafiados de un
mejor desempefio de la construccion de obras civiles y la industria. Como ya se menciong,
aun cuando el escenario base de proyeccion contempla un menor ritmo de crecimiento de
la construccion, las obras civiles tendrén un ritmo positivo que se espera supere el 5,0% de
crecimiento en 2019. Este desempefio en la construccién de infraestructura se explica por
un mayor ritmo de ejecucion del gobierno descentralizado, lo que impactara positivamente
la inversidn en obras civiles y las edificaciones no residenciales; por otro lado, vale la pena
destacar que el desempefio observado en las ventas de las viviendas VIS en las principales
ciudades del pais jalonaran la tendencia de las edificaciones en el afio.

Ahora bien, dentro de los rubros que componen la balanza comercial, se espera que las
exportaciones crezcan al 4,0%, con lo que no se espera mayor variacién con respecto a lo
observado en el afio 2018 (3,9%). La variacidén en las ventas externas se explica por una
mayor depreciacion de la tasa de cambio lo que se contrarresta con una desaceleracion de
los principales socios comerciales del pais. Por otro lado, se prevé que las compras
externas tengan un mayor ritmo de crecimiento respecto al periodo anterior y registren una
tasa de crecimiento de 9,5%, consistente con el incremento en el consumo privado y la
inversion en bienes de capital.

En resumidas cuentas, las estimaciones indican que la demanda interna seria la fuente de
crecimiento mas importante al cierre del afio en curso. En conjunto, el consumo y la
inversion crecerian al 5,0% anual, 1,1pp por encima de lo evidenciado en 2018,
contribuyendo con cerca de 5,0pp al crecimiento total (Tabla 1.5).

1.2.4. Mercado laboral e indicadores de pobreza

En 2016 y 2017 se destaco la resiliencia del mercado laboral frente al bajo dinamismo que
experimentd la economia. En 2018, a pesar de la aceleracién econémica, los indicadores
del mercado laboral no presentaron la mejoria esperada. Durante todo el afio pasado se
crearon 75 mil empleos, de los cuales 32 mil fueron en las 13 principales areas
metropolitanas. En contraste, en 2017 se crearon 226 mil empleos en el total nacional,
mientras que en las 13 areas el nUmero de ocupados permanecié practicamente constante.
Este incremento marginal en la ocupacién en 2018 no alcanz6 a compensar el incremento
en los desocupados, por lo que la tasa de desempleo se ubicé en 9,7%, 0,3pp por encima
del nivel del afio anterior. Sin embargo, es destacable que el pais consolida seis afios
consecutivos con tasas de desempleo de un digito.

El aumento en 0,3pp en la tasa de desempleo se debe a la disminucion en la tasa de
ocupacion (TO), que fue levemente compensada por la disminucién en la tasa global de
participacion (TGP). Ambos indicadores han venido cayendo desde 2015, afio en el cual

62



Marco Fiscalde MedianoPlazo MinisteriodeHaciendayCréditoPublico

ambos indicadores alcanzaron su nivel maximo en los Ultimos 14 afios. La tasa de
ocupacién pas6 de 58,4% en 2017 a 57,8% en 2018, mientras que la tasa global de
participacion cayé de 64,4% a 64,0% (Grafico 1.27).

En 2018, los registros observados en la tasa de desempleo, tasa de ocupacion y tasa global
de participacion fueron inferiores a lo estimado en el MFMP 2018. La tasa global de
participacion, que se esperaba alcanzara niveles del 64,3%, fue 64,0%. La tasa de
ocupacién, que se proyectaba en 58,3%, fue 57,8%. Estas sobre estimaciones se debieron
en parte a que sectores como comercio, hoteles y restaurantes y las actividades
inmobiliarias y empresariales®’, a pesar de experimentar crecimiento econémico, han
disminuido su nivel de demanda laboral de manera significativa, y en conjunto constituyen
el 30,8% del mercado laboral. Especificamente, el sector comercio, hoteles y restaurantes
crecio 3,3% en términos reales y el nivel de ocupados en esta rama disminuyé en -0,9%,
mientras el sector de actividades inmobiliarias y empresariales crecio igualmente 3,3% vy el
nivel de ocupados en esta rama decreci6 -4,4%.

En las 13 principales areas metropolitanas® se evidenci6 igualmente un deterioro en los
indicadores del mercado laboral. La tasa global de participacion para las 13 areas se ubico
en 66,4%, disminuyendo 0,6pp respecto al afio anterior. Asimismo, la tasa de ocupacion se
redujo 0,6pp, alcanzando 59,2%. Estos datos muestran que el mercado laboral se resintio
particularmente en las zonas diferentes a las 13 areas, que son las ciudades intermedias,
cabeceras y las zonas rurales, en donde la tasa de desempleo pasé de 8,2% a 8,7% en el
2018.

A pesar de estos resultados, se destacan dos hechos: i) en 7 de las 23% ciudades
principales la tasa de desempleo promedio fue inferior a dos digitos, y ii) los niveles de
desocupacion se redujeron en 6 de estas ciudades con respecto a lo observado en 2017.

57 Esta agrupacion de ramas de actividad econémica corresponde al anexo de mercado laboral por parte del DANE, que no
corresponden a las 12 ramas de actividad econémica que se presentan en la seccién de PIB por el enfoque de la produccion.
%8 Las 13 areas metropolitanas son: Bogota, Barranquilla AM, Cali AM, Medellin AM, Bucaramanga AM, Manizales AM, Pasto,
Pereira AM, Cucuta AM, Ibagué, Monteria, Cartagena y Villavicencio

% Armenia, Barranquilla AM, Bogota, Bucaramanga AM, Cali AM, Cartagena, Clicuta AM, Florencia, Ibagué, Manizales AM,
Medellin AM, Monteria, Neiva, Pasto, Pereira AM, Popayan, Quibdé, Riohacha, Santa Marta, Sincelejo, Tunja, Valledupar,
Villavicencio.
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Gréafico 1.27. Principales indicadores del mercado laboral
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Fuente: DANE. Céalculos DGPM-MHCP.

Desde 2015 la poblacion colombiana ha presentado menores niveles de participacion
laboral. Dos circunstancias explican esta diminucién. Primero, al descomponer la
participacion segun el parentesco con el jefe de hogar (Gréafico 1.28, Panel A), se muestra
que la participacién de los jefes de hogar y cdnyuges ha permanecido constante, mientras
que la participacion de los otros miembros del hogar®® incluso ha aumentado. La caida en
la participacién laboral se debe a la salida de los hijos del mercado laboral: de 2015 a 2018,
este fendbmeno contribuy6 con 1,0pp a la caida de la TGP total. La causa de la disminucién
de la participacion de los hijos es una pregunta pendiente por responder, especificamente
conviene analizar como la participacion laboral de los hijos varia respecto a las condiciones
de trabajo del jefe de hogar.

Segundo, se evidencia una disminucién en la participacion de la poblacién sin educacion
superior, especialmente en el segmento que laboraba en el sector formal. Es decir, las
personas sin educacion superior han salido del sector formal y, en vez de buscar empleo
en el sector informal, han decidido dejar de participar activamente en el mercado laboral
(Panel B, Gréfico 1.28). Especificamente, la participacion de la poblacién con educacién
superior ha aumentado su contribucion a la TGP en 0,9pp, mientras que la poblacion sin
educacién superior ha disminuido su contribucién en 1,7pp. Estos dos factores (la menor
participacion de los hijos y de una fraccion de personas sin educacion superior) explican —
al menos parcialmente— que la tasa de informalidad se mantenga estable a pesar del
aumento en el desempleo. En efecto, la participacion de los informales en el nimero de
ocupados, bajo el criterio de afiliacién a pensiones, se incrementé en solo 0,1pp entre 2017
y 2018, tanto en el total nacional como en las 13 ciudades principales (Grafico 1.29).

60 Los otros miembros del hogar son: nietos, pensionistas, empleado doméstico u otros parientes.
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Grafico 1.28. Desagregacion de la Tasa Global de Participacion
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Fuente: DANE. Calculos DGPM-MHCP.

Se espera que la disminucién en la carga tributaria empresarial, acentuada por la Ley de
Financiamiento expedida a finales de 2018, impacte positivamente el mercado laboral,
generando incrementos importantes en la creacibn de empleo y reducciones en la
informalidad. Entre las metas presentadas en el Plan Nacional de Desarrollo se destaca
generar 1,6 millones de empleos en el cuatrienio para alcanzar una tasa de desempleo de
7,9% en 2022, asi como disminuir la tasa de informalidad del total nacional a 58,8%. Estas
metas, ademas de estar sustentadas en la disminucion de la carga impositiva, se
fundamentan en la disminucién de la carga regulatoria de las empresas, lo cual aumenta la
facilidad para emprender y el incremento en el nivel educativo de los colombianos.

Grafico 1.29. Indicadores de formalidad del empleo*
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Fuente: DANE. Calculos DGPM-MHCP.
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Para 2018, la tasa de pobreza monetaria fue 27,0% y la tasa de pobreza extrema fue 7,2%.
Como se observa en el Gréfico 1.30, Panel A, desde el 2010 el pais venia continuamente
reduciendo las tasas de pobreza, para luego mantenerse inalterada al cierre del afio
pasado. Esta circunstancia no es ajena solo a Colombia, pues desde 2015, en los deméas
paises latinoamericanos se evidencia una desaceleracion en la caida en la incidencia de la
pobreza (Gréfico 1.30, Panel B)S.

Al comparar la incidencia de la pobreza de Colombia con los demas paises de la regién, se
hace notoria la necesidad de mejora para este indicador, ya que Colombia tiene el indice
de incidencia de la pobreza mas alto dentro de esta muestra de 7 paises suramericanos. El
Gobierno Central, en las bases del Plan Nacional de Desarrollo, contempla acciones de
politica para acelerar la reduccion de la pobreza y mejorar los resultados y la eficiencia del
gasto social. Estas estan concentradas en: i) aumentar el crecimiento econémico de
mediano plazo y ii) mejorar la focalizaciébn de los programas sociales, a través de la
actualizacién del Sisbén, y el redisefio de programas de transferencias monetarias y
subsidios sociales.

Gréfico 1.30. Incidencia de la pobreza monetaria
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Fuente: DANE y Banco Mundial. Calculos DGPM-MHCP.

En linea con los resultados en pobreza monetaria, la distribucién del ingreso medida a
través del coeficiente de Gini —donde cero equivale a una “equidad absoluta” y uno a
“inequidad total’- aumentd, pasando de 0,508 en 2017 a 0,517 en 2018, rompiendo la
tendencia de reduccion de la desigualdad del ingreso de los ultimos cuatro afios. Como se

61 Con la finalidad de hacer comparables las mediciones de pobreza de cada pais, el Banco Mundial estandariza la medicion
de pobreza bajo una misma metodologia. Por esto, las cifras del DANE y el Banco Mundial son distintas: el DANE determina
la incidencia de la pobreza a partir de una linea de pobreza calculada a partir de la encuesta de ingresos y gastos 2006-2007,
mientras el Banco Mundial usa una linea de pobreza de USD 5,50 por dia (USD de 2011, ajustado por paridad de poder
adquisitivo).
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observa en el Panel A del Gréfico 1.31, la mejora en la distribucion del ingreso entre 2014
y 2017 habia contribuido a disminuir la incidencia de la pobreza. Esta contribucion se revirtié
a partir de 2018, cuando el aumento en la desigualdad del ingreso contribuy6 con 1,1pp al
aumento de la pobreza. Este factor, junto al aumento de la linea de pobreza (+1,1pp), fue
casi completamente contrarrestado por las ganancias por cuenta del crecimiento
econdémico.

Gréfico 1.31. Pobreza monetaria y la redistribucion del ingreso

Panel A: Descomposicion del cambio en la

Panel B: Distribucién del ingreso.
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Fuente: DANE, Calculos DGPM-MHCP.
El desempefio moderado en términos de pobreza y desigualdad del ingreso estuvo

acompafiado por un aumento en la pobreza medida a través del indice de Pobreza
Multidimensional (IPM). Esta es una medida mucho mas amplia de las condiciones de vida
de la poblacién, al no centrarse Unicamente en los ingresos sino también en un concepto
mas integral de bienestar. El IPM tiene en cuenta para la definicion de la pobreza cinco
dimensiones: i) condiciones educativas del hogar, ii) condiciones de la nifiez y la juventud,
iil) acceso al servicio de salud, iv) condiciones de trabajo, y v) acceso a los servicios publicos
domiciliarios y condiciones de la vivienda. Un hogar es pobre bajo esta metodologia si
presenta privaciones en al menos una tercera parte de los indicadores mencionados (tres
indicadores por dimension).

En 2018 la incidencia de la pobreza multidimensional fue de 19,6%, aumentando 1,8pp
respecto a 2016%. Este incremento es explicado por el aumento en las privaciones
relacionadas con las condiciones de la vivienda y el acceso a los servicios publicos. En
concreto, la inadecuada eliminaciéon de excretas aumenté 2,4pp, la inaccesibilidad a fuentes
de agua mejorada aumento6 1,9 pp y el material inadecuado de pisos aumenté 1,6pp. Por
otro lado, los indicadores relacionados a las condiciones educativas del hogar y las

2Se realiza la comparacion de los datos del IPM entre 2018 y 2016 por decision del DANE, quien acato la recomendacion del
Comité de Expertos en Pobreza de excluir los datos del dominio Total Nacional para 2017.
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condiciones de trabajo contrarrestaron parcialmente el aumento de la pobreza
multidimensional.

Grafico 1.32. indice de Pobreza Multidimensional — Total Nacional
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1.3. Sector Monetario

1.3.1. Inflacién

1.3.1.1. Inflacién en 2018

Durante el 2018 la inflacion mostré un comportamiento estable cerrando el afio en 3,18%,
ubicandose consistentemente dentro del rango meta del Banco de la Republica (entre 2%
y 4%), y siendo la primera vez que finaliza el afio dentro de este rango desde 2014 (Grafico
1.33). Con respecto a diciembre de 2017, la inflacién anual presentd una fuerte correccion
y se redujo 91pbs. Esta reduccién en la inflacion y la estabilidad mostrada durante 2018 es
explicada por el buen comportamiento de la inflacibn de los componentes transables
(cerrando en 1,09% en términos anuales) y no transables (mostrando una reduccion anual
de 1,7pps respecto al dato registrado en 2017, pasando de 5,49% a 3,79%), asi como por
la ausencia de choques de oferta que no generaron grandes presiones alcistas sobre la
inflacion de alimentos. Por otro lado, las ligeras presiones al alza durante 2018 se explicaron
por el componente de bienes regulados, cuya inflacion anual cerr6 en 6,37%.

68



Marco Fiscalde MedianoPlazo MinisteriodeHaciendayCréditoPublico

Gréafico 1.33. Inflacion Anual Total
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Fuente: DANE

Los indicadores de inflacion basica (sin alimentos y sin regulados) mostraron una clara
tendencia decreciente durante 2018, convergiendo hacia el rango meta (Gréfico 1.34). La
inflacion anual sin alimentos se ubicd en 3,48%, mostrando una reduccion de 1,52pps
respecto al 5,01% registrado en 2017, mientras que la inflacion sin regulados se ubicé en
2,64%, mostrando una importante correccion de 2,12pps respecto al dato de 2017 (4,76%).

Lo anterior estuvo explicado, principalmente, por los componentes transable y no transable,
los cuales mostraron una fuerte correccion en 2018.

Gréfico 1.34. Inflacion Anual Basica (variacion anual %)

7%
6%
5%
4%

3%

2%

<t 45 ST 0O OO ;0N O © W M~ M~ M 0O O 0o o O
AT L L PP NP B Py B P N L L L
g > o U > o ¢ > O O > 9 ¢ > g O >
c © Q [ © () c @ Q c © Q c © Q [ ©
[} I 7} (] e n ) = n (4} = 7] (] = 7} [} e

== Sin Alimentos === Sin Alimentos ni Regulados

Fuente: DANE
69



Marco Fiscalde MedianoPlazo MinisteriodeHaciendayCréditoPublico

Como se mencion6 anteriormente, el componente de transables fue el que presento la
menor inflacion en 2018 (1,08%), incluso por debajo del limite inferior del rango meta,
contribuyendo ampliamente a la reduccion de la inflacion total (Gréfico 1.35). Como se
observa en la Tabla 1.6 , el componente transable contribuyé en 62pbs a la reduccion de la
inflacidn total, al pasar de contribuir 87pbs en 2017 a 25pbs en 2018. Este comportamiento
estuvo explicado, principalmente, por una demanda interna que, a pesar de experimentar
una aceleracion durante 2018, se mantuvo por debajo de su nivel potencial y una tasa de
cambio que se mantuvo relativamente estable durante los primeros ocho meses del afio.

Se observé una tendencia creciente en la cotizacion del dolar durante los ultimos meses de
2018, pero la inflacién del componente transable no absorbié estas presiones alcistas y no
se vio alterada, cerrando en su nivel mas bajo desde mayo de 2013. La depreciaciéon
observada a finales del 2018 si se vio reflejada en un repunte del indice de precios al
productor de bienes importados, pero posiblemente el rezago de la transmisién a los precios
del consumidor y una demanda interna creciendo por debajo del potencial no permitieron
que esto representara una presion al alza en el IPC.

Tabla 1.6. Contribuciones a la inflacién total

dic-17 dic-18
Componentes | Participacion

Var. (%) Contribucion Var. (%) Contribucioén

Alimentos 29% 1,92 0,56 2,44 0,71

No transables 32% 5,49 1,74 3,79 1,20
Transables 23% 3,79 0,87 1,09 0,25
Regulados 16% 5,86 0,94 6,37 1,02

Total 100% 4,09 4,09 3,18 3,18

Fuente: DANE
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Grafico 1.35. Inflacion anual Transables, IPP de bienes importados vs.
Depreciacion Tasa de Cambio
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Otro componente que mostré una reduccién en su inflacién anual fue el de bienes no
transables, cerrando el afio en 3,79% (1,7pps por debajo del dato observado en diciembre
de 2017) y ubicandose dentro del rango meta por primera vez desde julio de 2015 (Gréfico
1.36). Esta fuerte correccion se debio, principalmente, a una menor indexacion de precios,
producto de la menor inflacién total de cierre de 2017 respecto a la registrada en 2016, y a
un aumento menor del salario minimo en 2018 respecto a lo decretado en 2017. Lo anterior
se puede observar en la inflacién de arriendos®® (que representa el 25% del IPC total), la
cual present6 un proceso de convergencia hacia la meta, pasando de 4,28% en diciembre
de 2017 a 3,42% en el mismo mes de 2018. Ademas, los servicios relacionados con
diversién mostraron la menor inflacion anual (-5,5%), como consecuencia de una base de
comparacion alta producto de la final del campeonato de fatbol colombiano de diciembre de
2017 entre dos de los principales equipos de la capital del pais.

8 Corresponde a Arriendos efectivos e imputados.
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Gréafico 1.36. Inflaciobn No Transables

6%

5,49%
5%
4% 3,79%
3,34%

3%

< < < 0 To] [To] © © © N~ N~ N~ © 0 0] ()] o

A S B B S N SN S B SR

) = o - o o - o o = o o = o o >

c @ Q c © [} c © [} c © [} c @© Q c @

@) 1= %] [@) e 7] [0} e n [} 1= n [} = %] @) =

Fuente: DANE

Por otro lado, los componentes de inflacion que presentaron un aumento durante 2018
fueron regulados y alimentos. Este Gltimo mostr6 una inflaciéon anual de 2,44%, 52pbs por
encima de lo observado en 2017 (Grafico 1.37). A pesar del leve repunte, este indicador se
mantuvo por debajo de la meta del Banco de la Republica, ya que durante 2018 no se
presentaron choques de oferta que pudieran generar presiones alcistas. Sin embargo, su
repunte estuvo explicado, principalmente, por un ajuste normal de los precios de los
alimentos y por las expectativas que en su momento se tenian sobre una posible ocurrencia
de un fenémeno del nifio en los primeros meses de 2019.

Gréfico 1.37. Inflacion de alimentos (%)
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La inflacion de regulados se mantuvo por encima del rango meta y presenté un aumento de
51pbs respecto a lo registrado en 2017 (5,86%), cerrando en 6,37% en 2018 y
protagonizando las presiones alcistas en ese afio. EI comportamiento de la inflacién de
regulados estuvo influenciado por un fuerte aumento de los precios en energia eléctrica,
cuya inflacién paso6 de 2,07% en diciembre de 2017 a 8,82% en el mismo mes de 2018
(Gréfico 1.38). Esto se explico por aumentos en los costos de operacion en las empresas
distribuidoras de energia en la costa Caribe, incrementos del precio de la energia en bolsa,
unas expectativas al alza por el retraso en la entrada de operacién de Hidroituango y la
expectativa de un posible fenémeno del nifio. Por otro lado, a pesar del mayor precio del
petréleo observado en 2018, gas y combustibles mostraron una reduccién en su inflacion
respecto a lo registrado en 2017, pasando de 9,1% a 58% y de 9,9% a 7,2%,
respectivamente, pero ain se mantienen por encima del rango meta.

Gréfico 1.38. Inflacion anual de Regulados
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Fuente: DANE
1.3.1.2. Cambio de afio base del IPC

El DANE realiz6 en enero de 2019 una actualizacion metodolégica en la mediciéon de la
inflacién. Para esta actualizacién se tomaron en consideracion los resultados arrojados por
la Encuesta Nacional de Presupuesto de los Hogares (ENPH), asi como los lineamientos
internacionales sobre la revisibn metodolégica del calculo del IPC y las recomendaciones
de organismos internacionales como la OCDE y el FMI. Esta actualizacién metodolégica
incluye una nueva nomenclatura de clasificacion (COICOP, por sus siglas en inglés), la cual
ordena los gastos de consumo individual por finalidad. Esta clasificacion fue desarrollada
por las Naciones Unidas (ONU) y es adoptada a nivel internacional, permitiendo la
comparacion de resultados entre paises.

Ademas, esta clasificacion permite realizar una desagregacion mas amplia de los
resultados, al pasar de nueve a doce grupos de gasto (ahora llamados divisiones de gasto)
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(Tabla 1.7). El grupo de alimentos fue desagregado en dos divisiones: Alimentos y bebidas
no alcohdlicas y Restaurantes y hoteles; esta Ultima division contiene el componente de
comidas fuera del hogar. También se puede observar que, en general, el peso del
componente de alimentos dentro del IPC se redujo, pasando de 28,21% a 24,54%. Este
cambio puede restar volatilidad al IPC debido a los constantes choques de oferta que se
presenten en este componente, cuya volatilidad, medida como la desviacion estandar, ha
sido el doble de la registrada para la inflacion total desde el afio 2000. En contraste, el grupo
de gasto de vivienda aumentd significativamente su participacion dentro de la canasta,
pasando de 30,1% a 37,4%, explicado, principalmente, por un aumento en los gastos de
arriendo de los hogares (18,59% en 2008 a 25,24% en 2018).

Tabla 1.7. Actualizacion metodoldgica: nuevas divisiones del gasto

Grupo;o%ggasto P(f/i)o Divisiones de gasto 2018 Peso (%)

. Alimentos y bebidas no alcohélicas 15.09
AmEnes 28.21 Restaurantes y hoteles 9.46
Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros 33.22

Vivienda 30.10 combustibles
Muebles, articulos para el hogar y su 421

conservacion
Vestuario 5.16 Prendas de vestir y calzado 3.99
Salud 2.43 Salud 1.71
Educacion 5.73 Educacion 4.43
Diversion 3.10 Recreacion y cultura 3.8
Transporte 15.19 Transporte 12.66
Comunicaciones 3.72 Informacién y comunicacion 4.34
T - Bienes y servicios diversos 5.37
9 ’ Bebidas alcohdlicas, tabaco y estupefacientes 1.71

Fuente: DANE

Otros cambios de esta actualizacion metodolégica incluyen la incorporacion en la muestra
de los hogares unipersonales, cuyo consumo representa el 10% del total de consumo de
los hogares colombianos, asi como la ampliaciéon de la cobertura, pasando de 24 ciudades
en 2008 a 38 ciudades (compuestas por 32 capitales departamentales y 6 municipios
priorizados®*).

A la par, se incluyeron los cambios en los habitos de consumo de los hogares. Algunos de
los articulos que fueron excluidos incluyen: servicios de cajero electronico, impresora, pilas,
camaras fotogréficas, envio nacional de paquetes y boletas de futbol, entre otros. Mientras

64 Barrancabermeja, Buenaventura, Rionegro, San Andrés de Tumaco, Soledad y Yumbo.
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que algunos de los bienes y servicios que ingresaron son: servicios de streaming, compra
de videojuegos por internet, collares y jaulas para mascotas, peajes, bicitaxi, entre otros.

1.3.1.3. Inflacion en lo corrido de 2019

En lo corrido de 2019 la inflacion se ha mantenido dentro del rango meta, ubicandose en
3,31% en mayo. El fenébmeno del nifio no ha representado presiones importantes sobre la
inflacion debido a su intensidad débil. A pesar de esto, la inflacion de alimentos ha venido
repuntando en lo corrido de 2019, consecuencia del ciclo normal de los precios de los
alimentos y choques de oferta provocados por un exceso de lluvias en algunas regiones del
pais; aun asi, sigue ubicandose dentro del rango meta (3,9% en mayo). Por otro lado, la
menor indexacion de precios, producto de una correccién de 0,9pp de la inflacion de cierre
en 2018, ha contribuido a la reduccién de la inflacion de bienes no transables, la cual se ha
consolidado dentro del rango meta.

En cuanto a la inflacién de bienes transables, en los Ultimos meses no se han observado
posibles efectos de la depreciacién reciente, lo cual ha permitido que este componente se
siga ubicando por debajo del rango meta (1,22% en mayo de 2019). Por otro lado, la
inflacion de regulados se ha mantenido en niveles cercanos a los observados en 2018
(5,54% en mayo de 2019), producto de los ajustes al alza en el precio de la energia,
principalmente en la costa caribe colombiana.

1.3.1.4. Expectativas de inflacion

Dada la estabilidad de la inflacion en el dltimo afio y su buen comportamiento en lo corrido
de 2019, las expectativas de inflacién de los agentes a uno y dos afios, se han mantenido
consistentemente dentro del rango meta y practicamente inalteradas desde finales de 2017,
exceptuando noviembre y diciembre de 2018, en donde dichas expectativas presentaron
un leve repunte como consecuencia de la propuesta inicial del gobierno nacional de gravar
con IVA la canasta familiar desde 2019 y la expectativa de un leve fendmeno del nifio
(Gréfico 1.39). En mayo de 2019, los analistas encuestados por el emisor esperan una
inflacién anual de 3,36% para el presente afio y 3,27% para 2020.

Para 2019, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico prevé una inflacion de 3,2%, lo que
representa un ligero aumento respecto a lo proyectado en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
de 2018 (3%), explicado, principalmente, por la persistencia de las presiones alcistas del
componente de regulados.
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Grafico 1.39. Expectativas de inflacion — Agentes Econdmicos
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1.3.2. Politica Monetaria

Durante el primer trimestre de 2018 el Banco Central continud con su politica monetaria
expansiva, la cual habia comenzado desde finales de 2016, reduciendo en 50pbs su tasa
de interés de intervencion y manteniéndola en 4,25% el resto del afio (Gréafico 1.40). Este
comportamiento se debi6 a la estabilidad de la inflacidn y su convergencia a la meta, unas

expectativas de inflacion cercanas al 3% y una brecha de producto negativa, pese a la
aceleracion del crecimiento.

La tasa de interés de politica monetaria se ha mantenido inalterada en lo corrido de 2019.
No obstante, los analistas esperan movimientos en la tasa en el segundo semestre del afio.
Estos cambios en la tasa dependeran de factores tanto internos como externos. En el
ambito interno, la velocidad con la que se cierre la brecha del producto y el comportamiento
de las expectativas de inflacion determinaran el ritmo de subida de las tasas de interés y su
magnitud. En cuanto a lo externo, dependera de la normalizacion de la politica monetaria
en EE.UU. y la zona euro, lo que a su vez estara determinado por el crecimiento de los
paises desarrollados y el desarrollo de la disputa comercial entre EE.UU. y China.
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Grafico 1.40. Tasas de interés nominales
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Por otra parte, las tasas de interés de colocacién siguieron reduciéndose durante 2018, en
especial en las modalidades de consumo, donde la tasa de usura se redujo mas de 200pbs
durante este afio, incentivando el crédito y reduciendo su costo (Gréfico 1.41). La reduccién
en la tasa de usura se reflejé en una reduccién en las tasas de interés de los créditos de
consumo, especialmente las relacionadas con las tarjetas de crédito, las cuales se
redujeron 163pbs. Sin embargo, en los primeros meses de 2019 las tasas de interés
comenzaron a repuntar, debido a un ligero aumento en las tasas de captacion y un aumento
de la demanda de crédito de consumo a finales de 2018. Aun asi, la estabilidad de la politica
monetaria en gran parte de 2019 sera beneficiosa para mantener unas tasas de interés
bajas e incentivar la demanda interna.

Grafico 1.41. Tasas de interés
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1.3.3. Sector Financiero

El sistema financiero colombiano mostré6 un comportamiento dinamico durante 2018,
especialmente los establecimientos de crédito, en linea con el repunte de la actividad
econdmica. Muestra de ello es el comportamiento de la cartera, cuyo crecimiento mostré
una aceleracion respecto a lo observado en 2017, pasando de un crecimiento de 2% a 2,8%
en 2018. Lo anterior, como consecuencia de la aceleracion de las modalidades de vivienda,
consumo y comercial, esta ultima saliendo de terreno negativo. Ademas, los activos del
sistema financiero registraron una variacion anual de 5,7% y ascendieron a 175,9% del PIB
en 2018.

Tabla 1.8. Portafolio de inversiones de los establecimientos financieros

Billones de pesos 2018 Crecimiento real anual
2017 2018 2017 2018
Establecimientos de crédito 563 588 2.80% 4.50%
Inversiones 117 130 5.70% 11.00%
Cartera 446 458 2.00% 2.80%
Instituciones Oficiales
Especiales (IOE) 64 67 8.70% 5.50%
Inversiones 35 36 13.70% 2.80%
Cartera 29 31 3.20% 8.80%
Pensiones y cesantias 261 264 10.70% 1.00%
Pensiones Obligatorias 230 227 11.80% -1.10%
Pensiones Voluntarias 16 16 -1.90% 0.60%
Cesantias 10 10 4.80% -1.70%
(AFSPo)uedades administradoras 4 5 18.00% 0.70%
Prima media* - 5 - -
Sector asegurador 50 54 10.20% 6.70%
Seguros Generales 11 12 5.10% 8.40%
Seguros de vida 37 40 12.10% 6.80%
Resto 2 2 5.10% -4.40%
Fiduciarias 280 291 11.60% 4.00%
Sociedades fiduciarias 2 2 5.00% 0.10%
_ Fondos administrados par 278 290 11.60% 4.00%
fiduciarias
Intermediarios de valores 21 22 -6.10% 4.80%
Fondos intermediarios de valores 18 19 -4.60% 7.10%
SCBM, SCBV vy sociedades
administradoras d%e inversion 3 8 -15.20% -9.70%
Proveedores de infraestructura 33 44 22.50% 32.60%

1,271.60 1,329.60 7.10% 4.60%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Calculos DGPM — MHCP
SCBYV: Sociedades comisionistas de bolsa de valores.
SCBM: Sociedades comisionistas de la bolsa mercantil de Colombia.
* Desde 2018 las inversiones del Régimen de Prima Media son contabilizadas por la SFC
en el total del sistema financiero.
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Las inversiones y operaciones con derivados de los establecimientos de crédito (EC)
presentaron una fuerte aceleracion, creciendo 11% en 2018 (Tabla 1.8). Este incremento
es explicado, principalmente, por un aumento considerable en las inversiones en
subsidiarias y filiales. Por su parte, las inversiones de las instituciones financieras no
bancarias (incluyendo IOE’s) mostraron una importante desaceleracién, creciendo 4,6% en
términos reales en el 2018, frente al 10,7% observado en 2017. Esta desaceleracion fue
mas evidente en las instituciones de pensiones y cesantias, cuyas inversiones crecieron
1% en 2018, 9,7pps menos que lo observado en 2017 (10,7%).

En 2018 el crecimiento real de la cartera total se ubico en 2,84% (Gréfico 1.42), mostrando
una aceleracion respecto al crecimiento registrado en 2017 (2,0%). La modalidad de
vivienda fue la de mejor desempefio en 2018 (creciendo 8,7%), mientras que la cartera
comercial siguié siendo la de menor crecimiento (0,0%), aun cuando mostré6 una
aceleracion respecto a lo observado en 2017 (-0,7%). Por otro lado, los créditos de consumo
aumentaron 5,8% en 2018, lo cual es consistente con el mayor crecimiento del consumo de
los hogares, una inflacion controlada y unas tasas de interés estables. El microcrédito fue

la Unica modalidad que se desaceleré, pasando de crecer 3,5% en 2017 a cerrar en 0,3%
en 2018.

En lo corrido de 2019 la cartera ha seguido mostrando una importante aceleracion. El
crecimiento en el primer trimestre del afio se ubicé en 3,17%, siendo el dato mas alto desde
mayo de 2016. Este comportamiento reciente se debe a la aceleracion de la cartera de
consumo, la cual creci6 7,06% en este primer trimestre (1,21pps por encima del crecimiento
registrado en 2018), mientras que las otras modalidades han mostrado un crecimiento
relativamente estable.

Gréfico 1.42. Crecimiento real de la cartera por modalidad (%)
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En consecuencia, la participacion del crédito de vivienda y de consumo en el total de cartera
aumento, pasando de 12,9% a 13,7% y de 28,8% a 29,6% respectivamente, en detrimento
de la participacion de la cartera comercial dentro del total, la cual se redujo 1,55pps y cerro
en 54% en 2018. Por otro lado, la profundizacién financiera (cartera como porcentaje del
PIB) se mantuvo estable durante 2018, ubicandose en 46,8% (Grafico 1.43). Lo anterior se
debe a que tanto la cartera total como el PIB crecieron a tasas similares.

El comportamiento observado de la cartera comercial en 2019 (crecimiento real cercano a
0%) ha generado que su participacion dentro del total de cartera continte disminuyendo,
ubicandose en 53,6% en el primer trimestre del afio. Esta reduccion ha sido absorbida por
las modalidades de consumo y vivienda, cuyo crecimiento sigue siendo el determinante del
desempeirio favorable de la cartera total.

Gréfico 1.43. Participaciones de los tipos de cartera (%)
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Respecto a la participacion sectorial de los créditos comerciales (Gréafico 1.44)%, en 2018
los sectores de Actividades financieras y de Electricidad, gas y agua aumentaron su
participacion en el total de la cartera comercial. El sector financiero aumenté en 137pbs su
participacion, representado el 9,8% de la cartera comercial total en 2018, explicado por una
aceleracién considerable del crecimiento de la cartera del sector asegurador (34%) respecto
a lo observado en 2017 (-40%). De igual forma, la participacion del sector de electricidad,
gas y agua aumenté 29pbs y cerr6 2018 en 8,75%. En contraste, por tercer afio consecutivo
la cartera comercial del sector minero present6 una variacion negativa (-48%), por lo que
su participacion en el total de la cartera comercial se redujo a 1,1%.

% Estas cifras corresponden a la cartera comercial de los 5000 mayores deudores.
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Grafico 1.44. Composicion de la cartera por sector econémico (Participacion %)
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El crecimiento de la cartera riesgosa (la cual es definida como aquella cartera con
calificacion diferente a A) present6 una fuerte desaceleracion, creciendo 3,31% al cierre de
2018 frente a 28,15% en 2017 (Grafico 1.45). Este comportamiento se evidencio6 para todas
las modalidades de crédito y es consecuencia de la aceleracién del crecimiento econémico
y la transmision de la politica monetaria expansiva a las tasas de colocacion. La cartera
riesgosa de vivienda fue la que present6 la mayor variacién anual (14,9%). En tanto, la
cartera comercial riesgosa en 2018 crecié 3,7%, mientras que en las modalidades de
consumo y microcrédito se observaron crecimientos negativos (1,5% y 0,57%,
respectivamente).

Durante el primer trimestre de 2019 la cartera total riesgosa ha seguido desacelerandose,
mostrando incluso una reduccién de 1,2% anual, lo cual no se observaba desde el afio
2011. Este decrecimiento sigue estando liderado por la cartera riesgosa de consumo, la
cual mostré una reduccion de 3,7% anual en este primer trimestre. Por otro lado, si bien el
crecimiento de la cartera riesgosa de vivienda se desaceleré (13% vs. 15% en diciembre
de 2018), sigue mostrando un crecimiento superior al de la cartera de esta modalidad.

81



Marco Fiscal de Mediano Plazo Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico

Gréfico 1.45. Crecimiento real anual de la cartera riesgosa (%)
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En linea con lo anterior, el indicador de calidad de la cartera (porcentaje de la cartera
riesgosa sobre el total) tuvo un comportamiento disimil entre modalidades de crédito. El
indicador de calidad de la cartera comercial se deterior6 en 2018 (Gréfico 1.46),
incrementando 42pbs respecto a 2017 y ubicAndose en 11,87%. Para la cartera de vivienda,
este indicador incrementé 31pbs respecto a 2017 y se ubicé en 5,69%; pese a este
aumento, esta modalidad de cartera sigue siendo la que presenta la menor proporcion de
cartera riesgosa sobre el total. En contraste, el indicador de calidad mejor6 para la
modalidad de consumo, reduciéndose 52pbs y ubicandose en 8,35%, consistente con la
reduccion de la cartera riesgosa de consumo. Debido a lo anterior, en 2018 el indicador de
calidad para la cartera total se mantuvo relativamente estable con respecto a diciembre de
2017 (10%).

Gréfico 1.46. Indicador de Calidad (%)
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Acorde con la desaceleracion de la cartera riesgosa, el cubrimiento, medido como el
porcentaje de provisiones sobre cartera riesgosa, cerrd en 62,74%, representando un
aumento de 4,22pps (Gréfico 1.47). Esta mejora se evidencié en todas las modalidades
excepto para vivienda, cuyo cubrimiento se redujo 1,07pps, en linea con el deterioro del
indicador de calidad para esta modalidad. El cubrimiento para la cartera de consumo
presentd un importante incremento (6,3pps) y cerré en 94% en 2018, producto de la
reduccién en la cartera riesgosa de consumo en 2018. Esta Ultima modalidad exhibe un
cubrimiento mayor al de las demas carteras, ya que, entre 2007 y 2008, la Superintendencia
Financiera de Colombia le exigio a los EC cubrir un porcentaje de la cartera de consumo
con clasificacion A, ademas de contar con un mecanismo contraciclico de provisiones.

Gréfico 1.47. Cubrimiento cartera riesgosa (%)
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Con el propdsito de garantizar la estabilidad del sistema financiero, los establecimientos de
crédito deben cumplir con ciertos requerimientos de capital, como porcentaje de sus activos,
para mitigar posibles pérdidas derivadas de la materializacion de los riesgos a los cuales
se encuentran expuestos. En linea con esto, los EC estan obligados a mantener una
relacibn minima de solvencia total del 9%, la cual es medida como el patrimonio técnico
como porcentaje de los activos ponderados por riesgo crediticio y de mercado. En 2018,
esta relacion disminuy6 24pbs respecto a lo registrado en 2017 y cerr6 en 16,34%, 7,34pps
por encima del requerimiento minimo (Grafico 1.48). La reduccién observada responde a
un aumento de los activos ponderados por riesgo, como consecuencia del aumento
considerable en las inversiones de los establecimientos de crédito (11%). A pesar de esta
disminucion, los niveles de solvencia siguen siendo altos y generan confianza en el sistema.
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Gréafico 1.48. Indicador de solvencia total de los Establecimientos de Crédito
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En linea con la aceleracion de la cartera y la mejora en los indicadores de calidad, las
utilidades de los establecimientos de crédito mostraron un importante incremento (41%
respecto a las utilidades registradas en 2017). Lo anterior se vio reflejado en un incremento
del indicador de rentabilidad sobre activos (ROA) para estas instituciones, el cual aumenté
50pbs respecto a 2017 y cerr6é en 1,86% (Gréfico 1.49). Este dato se ubicé por encima del
ROA promedio de los ultimos tres afios (1,73%). Este desempefio favorable se ha seguido
observando en el transcurso del 2019, con un ROA por encima del 2% por primera vez
desde finales de 2016.

Grafico 1.49. Rentabilidad de los activos de los Establecimientos de Crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos: DGPM - MHCP.

En contraste, el indicador de rentabilidad de las instituciones financieras no bancarias se
redujo en 2018, especialmente para las sociedades administradoras de fondos de
pensiones (AFP) cuyo ROA se redujo 5pps y se ubicé en 10,8% (Grafico 1.50). Lo anterior
es consecuencia de una reduccién importante en las utilidades de estas sociedades, las
cuales presentaron una reduccion de 96%, debido al mal desempefio del mercado de renta
variable a nivel global en 2018 (a diciembre de 2018, el 44% de los recursos administrados
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por los Fondos de Pensiones Obligatorias se encontraban invertidos en renta variable local
e internacional).

Gréfico 1.50. Rentabilidad de los activos de las IFNB (%)
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En resumen, durante 2018 el crecimiento de la cartera se acelerd y ningun rubro presentd
crecimientos negativos. Lo anterior, en linea con la aceleracion de la actividad econémica
y unas tasas de interés del Banco de la Republica que se mantuvieron estables y en terreno
expansivo la mayoria del afio (4,25%). El crecimiento de la cartera riesgosa se desacelerd
significativamente (crecié 3,31% en 2018 frente a 28,15% en 2017) para todas las
modalidades de crédito. Por otro lado, el indicador de calidad de cartera se mantuvo
relativamente estable a pesar de la aceleracion del crédito.

Mientras que las utilidades de los fondos de pensiones cayeron en un 96%, las utilidades y
los indicadores de rentabilidad (ROA) de los establecimientos de crédito mejoraron respecto
a 2017, creciendo 41% y 50pbs, respectivamente. Lo anterior es sefal del dinamismo que
mostrd el sector y refleja el buen comportamiento de la cartera durante 2018.

En lo corrido de 2019, el inicio favorable del comportamiento de los mercados bursatiles a
nivel global, incluyendo la bolsa colombiana, han impulsado el sector financiero, mejorando
los resultados de algunas instituciones como los fondos de pensiones. Ademas, la
estabilidad de la inflacién y el mayor crecimiento econémico han permitido que la cartera
continle acelerandose, creciendo 3,2% en marzo de 2019. La reduccion de la carga
tributaria a las empresas, contemplada en la Ley de Financiamiento aprobada en 2018,
representa un impulso adicional a la inversion privada y el crecimiento, y redundara en una
mayor demanda de crédito. Por lo anterior, se espera que el desempefio del sector
financiero en 2019 siga mostrando un dinamismo favorable y refleje la aceleracion de la
actividad econémica.
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Recuadro 1.C. ¢Son los insumos y los precios los determinantes del
desempefio del sector de edificaciones?%

En los dltimos afios ha crecido la preocupacion frente al desempefio del sector constructor
pues, por 6 trimestres consecutivos, desde comienzos del 2017 hasta la mitad de 2018,
este mostré crecimientos negativos. Luego, en el segundo semestre de 2018, el sector tuvo
una débil recuperacion, para cerrar con un crecimiento anual de 0,3%. A pesar de su
pequefa participacion en el PIB (3,0%), este sector juega un rol importante en la
intermediacion financiera domeéstica y la actividad econdmica interna (Cardenas, Cadena &
Quintero, 2004). En efecto, su bajo dinamismo puede tener implicaciones en el
comportamiento de otros sectores productivos, como el minero y el industrial, donde el
sector constructor es el mayor comprador de sus productos.

Este tipo de encadenamientos hacia atrds, se dan principalmente con los sectores de
silvicultura, en donde la construccién representa el 31,6% de la demanda total, el 52,8% de
la demanda del sector productos de madera, el 38,6% de la demanda de productos
metallrgicos basicos, el 68,7% de la demanda de minerales no metalicos y el 76,8% de la
demanda de productos minerales no metalicos. Asimismo, la construccién no solo jalona
parte de la actividad sectorial, sino que también es eje importante de la inversion dado que
abarca casi el 60% de la formacion bruta de capital fijo.

En este sentido, se hace relevante responder a la pregunta en torno a los factores
determinantes de la actividad productiva del sector constructor en Colombia. En especial el
sector de edificaciones, que corresponde a poco mas del 50% del valor agregado del sector
Yy que, a su vez, influye directamente en el subsector de actividades especializadas para la
construccion. Adicionalmente, se busca entender, desde la Direccion General de Politica
Macroeconomica, qué expectativas se deben tener para el sector.

Para abordar esta preocupacion se estim6 un modelo VEC utilizando datos trimestrales de
los precios de vivienda, la produccién real y la produccion de insumos para el sector, desde
1997T1 hasta 2019T1. Con esta metodologia, se puede tener una aproximacion a las
relaciones entre dichos factores y la actividad constructora, asi como proyectar su
comportamiento en el corto plazo.

1. Literatura relacionada

El comportamiento del sector de la construccién ha sido foco de analisis por su relevancia
en el comportamiento del PIB y por sus encadenamientos con otros sectores productivos.
Cadena et al (2004) muestran la gran importancia de este sector en el empleo nacional,
mientras Lopez y Salamanca (2009) evidencian cémo cambios en los valores de estos

% Este recuadro fue realizado por Matilde Angarita, Juan Guillermo Salazar y Francy Vallejo. Hace parte de una investigacion
gue se esta realizando en de la Direccion General de Politica Macroeconémica del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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activos generan impactos sobre la riqueza de los hogares y a su vez sobre su consumo
esperado. Una parte muy importante de la literatura en Colombia, se ha enfocado en un
analisis sobre los precios de la vivienda. Caicedo et al (2010) y GOmez-Gonzalez et al
(2013) se enfocan en encontrar si existe una sobrevaloracion respecto a los fundamentales
de largo plazo.

Las variables que han sido utilizadas como determinantes, en una amplia gama de estudios
son: los ciclos de los mercados hipotecarios, los costos de construccién, la tasa de interés
real, la inflacién, el ingreso de los hogares, el desempleo, la tasa de interés hipotecaria, las
expectativas de construccion y los flujos de capitales (Clavijo et al, 2005; Cadena et al,
2004; CAMACOL, 2008; Arrieta Bascasnegras, 2012).

Lo que hace que el andlisis de este recuadro sea novedoso, es que, se deja de lado el
enfoque en los precios y, por el contrario, la variable de andlisis es el valor agregado del
sector de edificaciones. A diferencia de otros autores, como se muestra en la siguiente
seccidn, este nuevo enfoque nace de la preocupacién en torno al continuo bajo desempefio
observado desde 2017.

2. Andlisis de ciclos

Siguiendo con lo anterior, realizamos un breve andlisis de los ciclos de crecimiento de la
gran rama de Construccién, con el fin de ilustrar la influencia que tiene la construccién de
edificaciones sobre esta. Para descomponer los ciclos estimamos un modelo Markov-
Switching univariado con métodos bayesianos. Esta metodologia permite aproximarse a la
probabilidad de que la variable de interés cambie de fase ciclica, en nuestro caso, una
probabilidad cercana a 1 se traduce en una alta probabilidad de encontrarse en una fase
expansiva.

Como se puede observar en el Gréfico 1.C.1 — Panel A, el periodo recesivo més fuerte del
sector constructor se dio durante la crisis hipotecaria de 1998 - 2001, siendo el Unico periodo
en 22 afos en el que la probabilidad de expansién fue nula. Posterior a esta crisis, el sector
constructor ha estado mayoritariamente en auge. Sin embargo, tanto en el afio 2008, como
en el aflo 2014, se observa nuevamente una caida en la probabilidad de expansion debida
a la crisis financiera internacional y al choque negativo del precio del petréleo que inicié en
2014. La desaceleracion observada después del afio 2014 ha sido la mas prolongada en
este siglo.

Por otra parte, al desagregar el analisis ciclico entre edificaciones y obras civiles (Grafico
1.C.1 - Panel B), se observa que los ciclos recesivos sectoriales parecen estar
determinados por los ciclos del sector edificaciones, los cuales son méas prolongados a los
observados en el sector de obras civiles. En efecto, se estima que en promedio el ciclo
recesivo de las edificaciones es de 3 afios, mientras que para el sector de obras civiles es
de 2 afios.
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En lo que respecta al comportamiento mas reciente, observamos que la probabilidad de
ciclo expansivo cayo significativamente desde el 2017 y se ha mantenido en niveles muy
bajos (31%). Esta es la etapa en la que el sector se ha comportado mas recesivamente,
después de la crisis de los 90’s. Para el caso de las edificaciones, |la probabilidad de ciclo
expansivo hasta la fecha es del 17%, mientras que el panorama de obras civiles ha
mejorado a casi un 40% de probabilidad de entrar en un ciclo expansivo.

Gréfico 1.C.1. Probabilidad de ciclo expansivo
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3. Datos y estadisticas descriptivas

Asi pues, seleccionamos tres variables que resultaron ser, de un conjunto amplio, las mas
relevantes para explicar los ciclos descritos previamente. Los datos utilizados fueron: el
valor agregado del sector de construccién de edificaciones, el PIB de minerales no
metalicos (MNM) y el indice de Precios de Vivienda Nueva (IPVN), publicados por el DANE.
Todos los datos son para el periodo 1997T1-2019T1, con periodicidad trimestral.

Para poder entender la relacion entre las variables mencionadas, se analiz6 el
comportamiento de las mismas. El Gréafico 1.C.2 muestra el crecimiento normalizado en
2018T4 (2018T4=100) con el fin de observar el comportamiento de las diferentes variables
en la misma escala. Entre ellas es evidente como el PIB de minerales no metdlicos, que
comprende la produccién de cemento y concreto, va de la mano con el del PIB de
edificaciones.

Si se analizan variables por el lado de la demanda, se encuentra que el indice de precios
de Vivienda Nueva (IPVN) ha mostrado, durante los dltimos 15 afios, una tendencia
creciente. Sin embargo, durante la crisis y un poco posterior a esta, tuvo decrecimientos,
hasta que en 2003 empieza nuevamente a crecer.
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Gréafico 1.C.2. Comportamiento principales variables
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En la grafica es posible observar como el IPVN captura en gran medida la tendencia que
sigue el sector de vivienda, representado por el PIB de edificaciones por el lado de la

demanda. Por otro lado, el PIB de MNM captura un poco mas la volatilidad del sector y
representa el comportamiento por el lado de la oferta.

4. Metodologia

En este orden de ideas, se utilizan, entonces, el PIB de edificaciones para medir el
crecimiento del sector de la vivienda, el IPVN, y el PIB de minerales no metalicos, que
representa el comportamiento de la produccion de cemento.

Asi pues, para responder la pregunta del recuadro, se utiliz6 un modelo de correccion de
errores (VECM, por sus siglas en inglés). Esta metodologia permite encontrar diferentes
combinaciones lineales estacionarias —relaciones de cointegracion- que afectan a las
variables del sistema. En estas relaciones, el sistema no siempre esta en equilibrio, pero,
este modelo, estima la velocidad de ajuste a la cual este desequilibro se va corrigiendo.

La ecuacion que define el modelo es entonces:

p—1
Ay, = My;1 + Z LAy, + €

=1
Donde

Ay =Ye = Vi1
1= ap’

-1
=-X % k=1.,p-1
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Donde a mide la velocidad de ajuste, ante los desequilibrios de las relaciones de
cointegracién. Por su parte, B'y,_, son las relaciones de cointegraciéon, que miden la
interdependencia en el largo plazo entre las variables. Finalmente, I;Ay;_; corresponde a
algunos rezagos de las variables. Cabe anotar, que si no existen relaciones de
cointegracion, af’ = 0 y el modelo se reduciria a un VAR.

5. Resultados

Para el modelo se utilizé la traza como criterio de seleccion del numero de relaciones de
cointegracién. También, se realizaron las pruebas de estabilidad sobre los coeficientes, asi
como pruebas de no autocorrelacion de los residuales y de estacionariedad de las
ecuaciones de cointegracion. Todas ellas con el fin de estimar un modelo adecuado para
responder la pregunta del recuadro. Cabe mencionar que las variables escogidas son las
que: 1) En el andlisis grafico mostraron correlaciones significativas en torno al
comportamiento del sector de edificaciones; 2) mostraron resultados significativos vy
coherentes con la intuicion econdémica cuando se incluyeron en el modelo. Contrario a lo
que encontramos con variables como el empleo, los costos de la construccion o la tasa de
interés.

Antes gue todo, es importante echar un vistazo a las relaciones de cointegracion o
relaciones de largo plazo entre las variables del sistema. Como se puede observar en las
ecuaciones (1) y (2), en el largo plazo los precios de la vivienda y el PIB del sector de
edificaciones se encuentran relacionados positivamente. De igual forma, el valor agregado
del sector de minerales no metalicos también se relaciona positivamente con los precios de
la vivienda.

Edificaciones;_, = 6,29+ 0,71 IPVN,_; + €";_; (1)
Minerales No Metalicos;_; = 5,10+ 0,80 IPVN;_; + €{_; 2)

*€t_1,€t—1 = 0 en equilibrio

También encontramos que, ceteris paribus, un desequilibrio en el sector de edificaciones lo
distancia de su nivel de largo plazo solamente durante poco mas de 2 trimestres (retorna a
su nivel de largo plazo en alrededor de 40% por trimestre). Esta velocidad de convergencia
es el valor del parametro a estimado en el modelo, en la ecuacién del sector de
edificaciones. Ahora bien, desde un punto de vista mas practico, la interpretacién de los
resultados se aborda en 2 etapas: En la primera analizamos las funciones de impulso -
respuesta; seguido de una evaluacion de la capacidad predictiva del modelo.

5.1. Funciones Impulso — Respuesta

En esta seccion se muestran los resultados de las funciones impulso - respuesta, a través
de las cuales pretendemos entender los efectos de un choque, un incremento trimestral de
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1% de la variable y,, sobre el sector de edificaciones, manteniendo todo lo demas constante
en cada caso.

» Choque de insumos: En el Grafico 1.C.3 — Panel A, se observa que un incremento
en el PIB de minerales no metalicos genera un aumento de 0,4pp en el crecimiento
del PIB de edificaciones del periodo siguiente, efecto que se mantiene positivo.
Este efecto es de hasta 1,2pp en el largo plazo.

» Choque de precios: En este caso, como se observa en el Gréfico 1.C.3 - Panel B,
en el primer periodo, el efecto de un incremento en el indice de precios de vivienda
sobre el crecimiento del PIB de edificaciones es practicamente cero. No obstante,
en el largo plazo el efecto es de hasta 1,4pp.

Gréfico 1.C.3. Funciones de impulso respuesta sobre el sector de edificaciones
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Fuente: DGPM - MHCP

5. 1. Capacidad de prediccion del VECM:

Con respecto a nuestra otra preocupacion, encontramos que, en términos generales, el
VECM es bueno para predecir la tendencia de crecimiento de la produccion real del sector
de edificaciones. Para el resto de este afio el modelo pronostica una recuperacion del
crecimiento del sector (Gréafico 1.C.4), en linea con el buen desempefio de los precios y el
sector de MNM.
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Gréfico 1.C.4. Prondéstico de la produccion del sector de edificaciones
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Otro aspecto importante de los pronésticos del modelo, es que con ellos es posible obtener
el PIB de edificaciones explicado por sus fundamentales (insumos y precios). Al comparar
este valor con el PIB observado, nos dimos cuenta que, si el modelo tuviera Gnicamente la
informacion disponible hasta 2016, no captura el deterioro del sector en los afios siguientes
(Gréfico 1.C.5).

Gréafico 1.C.5. Discrepancia PIB observado vs. PIB explicado por sus

fundamentales
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Entonces, el reciente bajo desempefio del sector no se encuentra explicado por los precios
de la vivienda ni por los insumaos, que son quienes vienen a explicar el desemperio de las
edificaciones dentro del modelo, sino por otros factores. Si se mira el mercado de vivienda,
que cuenta por alrededor del 70% del valor del sector de edificaciones, se observa que la
disposicion a comprar vivienda se ha deteriorado. Esto da indicios de un problema de
demanda de vivienda como generador del comportamiento decreciente del sector.
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Gréafico 1.C.6. Panorama en el mercado de vivienda
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A saber, alo largo del 2018 se observé una reduccion de los lanzamientos y las iniciaciones
de proyectos de vivienda, en un panorama en el cual las ventas se recuperaron levemente
(Gréfico 1.C.6). De esta forma, parte del deterioro del PIB se asocia a que los constructores
no empezaron proyectos debido a un alto nivel de inventarios, que hasta ahora se ha
empezado a desacumular. Esta dinAmica es evidente principalmente en las viviendas No
VIS, que son las que generan mayor valor agregado dada la cantidad de capitulos
constructivos que alcanza.

6. Conclusiones

Este recuadro presenta una caracterizacion del sector de edificaciones. Se encuentra que
los principales determinantes son el PIB de minerales no metalicos (cemento y concreto),
gue representan los movimientos motivados por la oferta de edificaciones. Esta es la
variable que mas se co-mueve con las edificaciones, por lo que tiene un mayor poder
explicativo de la misma. Los precios de la vivienda nueva son otro determinante del sector.

Por otra parte, se muestra que los ciclos de edificaciones son muy volatiles y duran en
promedio 3 afios. Ahora, con los datos del segundo semestre de 2018, parecia que el ciclo
recesivo estaba terminando, pero, el dato de 2019T1 aumenté la probabilidad de continuar
en una fase recesiva. Es asi que se calcula que la probabilidad de encontrarse en fase
expansiva es de tan solo el 17%.

Choques de insumos y de precios, afectan de manera permanente y positiva la construccion
de edificaciones, aunque el choque de insumos actia de una manera mas rapida y
profunda. El PIB crece 1,2pp mas frente a un choque de insumos; mientras que frente a un
choque de precios crece 1,4pp mas.
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Por dltimo, como se observa en el Grafico 3 panel F, el modelo pronostica una recuperacion
en el corto plazo para este sector. No obstante, al mirar los prondsticos concluimos que el
choque negativo observado desde 2016 no esta explicado ni por los precios, ni por los
insumos sino por otros factores. Lo anterior, dado que el modelo con la informacion
disponible sobre las variables hasta ese afio captura el deterioro del sector.
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1.4. Sector externo

1.4.1. Tasade cambio

En 2018, la tasa de cambio del peso colombiano frente al délar presentd un promedio de
$2.957, donde el primer semestre del afio se caracterizé por un comportamiento estable de,
en promedio, $2.852, mientras que el segundo semestre expuso una depreciacion que
ubico el promedio de la cotizacion en $3.062. El promedio del afio se ubicé $6 pesos por
encima del promedio observado de 2017 ($2.951), lo que representd una depreciacion
nominal de 0,2%. El comportamiento de la tasa de cambio estuvo influenciado a la baja por
una recuperacion en el precio del Brent entre 2017 y 2018 de 31%, cerrando en un promedio
de USD 71,7 USD/barril el afio pasado. Sin embargo, este efecto fue contrarrestado al alza
por cuatro aumentos en las tasas de interés de la FED (Gréfico 1.51) durante 2018. La tasa
de cambio mostré mayor volatilidad en el dltimo trimestre del afio, en medio del panorama
de vulnerabilidad externa que se desaté en el contexto internacional. Dado lo anterior, el
promedio observado del afio se ubicé por encima del prondstico del MFMP 2018, que fue
de $2.874 para 2018.

El comportamiento de la tasa de cambio en 2018 no solo respondié a los incrementos en
las tasas de la FED y al comportamiento del precio del petroleo, sino al panorama de
coyuntura externa que perjudic6 a las economias emergentes. La administracién de EE.UU.
ha modificado las condiciones de sus relaciones comerciales con otros paises - entre los
gue se incluyen China, México, Canada y la Unién Europea -, a través de la adopcion de
medidas proteccionistas. La principal motivacién detras de estas modificaciones se deriva
de los altos niveles de déficit comercial que EE.UU. sostiene con muchos de estos paises,
especialmente con China. Dado lo anterior, en febrero de 2018, EE.UU. anuncié por primera
vez la imposicion de aranceles a importaciones de acero (tarifa del 25%) y aluminio (10%)
a todos sus socios comerciales, exceptuando Corea del Sur, Argentina, Brasil y Australia
(Gréfico 1.51).

En junio, se propuso un gravamen de 25% sobre productos chinos valorados en 50.000
MUSD (que se implement6 el 6 de julio), ante lo cual China respondié implementando en la
misma fecha la misma tarifa de aranceles por 34.000 MUSD sobre productos provenientes
de EE.UU. Posteriormente, tras las negociaciones infructiferas de agosto de 2018, el
gobierno de EE.UU. anunci6 su intencién de aumentar tanto la tarifa como el monto gravado
por aranceles que entraron en vigencia en julio, a partir de lo cual el mercado internacional
infirid que este conflicto comercial aiin no estaba resuelto.
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Gréafico 1.51.Comportamiento de la tasa de cambio (COP/USD), incremento de
tasas FED y principales anuncios de la politica arancelaria de EE.UU.®’
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Fuente: Bloomberg, Banco de la Republica. Célculos DGPM-MHCP.

El Brent mostré una recuperacién sostenida entre enero y octubre de 2018 (17%), pasando
de un precio promedio de 69 USD/barril a 81 USD/barril. Lo anterior permitié explicar la
apreciacion de la tasa de cambio que se observé entre enero y la tercera semana de abril
(Grafico 1.52, Panel A). Sin embargo, a partir de la cuarta semana de abril, el
comportamiento de la tasa de cambio empez6 a responder, en mayor medida al panorama
de incertidumbre internacional derivado de la intensificacion del conflicto comercial entre
EE.UU. y China, sumado a los episodios de salida de capitales evidenciados en algunas
economias emergentes como Turquia, Sudafrica y Argentina. Lo anterior se vio reflejado
en un repunte de los CDS (Credit Default Swap), como lo indica el Gréafico 1.52, Panel B.
Esto ultimo generé mayor incertidumbre acerca del desempefio de economias emergentes
y, consecuentemente, la redireccién de los flujos de inversion hacia economias mas
seguras como la de EE.UU. (fenédmeno conocido en inglés como flight to quality), generando
presiones a favor de la depreciacién de monedas como la colombiana. Este efecto fue
reforzado por la acelerada caida que se evidenci6 en el precio del petréleo desde octubre
hasta diciembre de 2018 -cerrando en niveles promedio de 58 USD/barril- luego de que
EE.UU. y Rusia alcanzaran una produccion récord de 11,96 MBDP y 11,69 MBPD®,

respectivamente. Asi, la tasa de cambio cerr6 en un promedio de $3.210 en el Gltimo mes
del afio.

57 Datos con corte a 31 de mayo de 2019
% Produccion promedio de diciembre 2018
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Gréfico 1.52. Tasa de cambio (COP/USD) vs. Brent (USD/barril) y CDS
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Sumado a lo anterior, en el contexto de vulnerabilidad externa que se dio en 2018, las
expectativas del mercado con respecto a modificaciones en las tasas de interés de la
Reserva Federal (FED) reportadas en el World Interest Rate Probabilities (WIRP) se
ajustaron significativamente en el segundo semestre del afio. Mientras en septiembre de
2018 las tasas de la FED se ubicaban en un rango de 2,0-2,25 y se esperaban dos
incrementos en tasas en 2019, en diciembre de 2018 se esperaba Unicamente un
incremento. Por Ultimo, en enero de 2019, cuando el rango de tasas se ubic6 entre 2,25-
2,5, las expectativas del mercado de acuerdo al WIRP indicaban que la politica monetaria
estadounidense iba a permanecer inalterada para lo corrido de 2019. Lo anterior reflejé que
las expectativas de desaceleracion econémica de EE.UU. para 2019 se acentuaron en el
transcurso del afio 2018. Asimismo, en diciembre de 2018, la curva de rendimientos de los
bonos del Tesoro estadounidense se invirti6 por primera vez en una década, ya que el
diferencial en los retornos entre los bonos indexados a 2 afios con los de 3 afios se ubico
en -0,1pbs. Lo anterior acentud la incertidumbre de los mercados, teniendo en cuenta que
la inversién de la curva de rendimientos ha antecedido 7 de las dltimas 9 recesiones de
EE.UU. De esta manera, tanto el ajuste en las expectativas de aumentos en las tasas de la
FED como la inversion de la curva de rendimientos generaron volatilidad en la tasa de
cambio en 2018, especialmente en el Ultimo trimestre del afio.

Los acontecimientos que tuvieron lugar en las economias emergentes en 2018 y las
condiciones de liquidez menos expansivas con respecto a afios anteriores fomentaron el
fortalecimiento del délar. Este conjunto de paises fue el principal perjudicado por la crisis
de incertidumbre internacional como producto de la redireccion de capitales hacia
economias mas seguras, quedando expuesto a la volatilidad de los mercados financieros y
recibiendo presiones a la depreciacion de sus monedas. Entre el 1 de enero y el 31 de
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diciembre de 2018, el peso colombiano se deprecié 9%, mientras que la moneda argentina
lo hizo al 102%, la de Sudéfrica al 16% y la de Turquia al 39% (Gréfico 1.53). Si bien el
escenario de vulnerabilidad externa perjudic6 de forma generalizada a las economias
emergentes, algunas de las monedas de los pares latinoamericanos mostraron una mayor
depreciacién que el peso colombiano, de entre los cuales se destacan Brasil, Chile y
Argentina69 (Grafico 1.53). De esta manera, el escenario de incertidumbre internacional
generd efectos mayores en algunas economias latinoamericanas frente a la depreciacion
gue experimenté Colombia, cuyo comportamiento se mantuvo relativamente estable, con
una depreciacién moderada en el dltimo trimestre del afio.

Grafico 1.53. indice de tasa de cambio
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Fuente: Bloomberg, Banco de la Republica. Calculos DGPM-MHCP.

En lo corrido de 2019, el comportamiento de la tasa de cambio ha sido mixto. Por un lado,
la tasa de cambio mostré una ligera apreciacién en el primer trimestre del afio, mientras
que, enlo corrido del segundo trimestre se ha depreciado 3,4% frente al promedio del primer
trimestre ($3.135). La correccidon que se observd en el primer trimestre se explica
parcialmente por la recuperacion sostenida de los precios del petréleo, que para la
referencia Brent inici6 el afio en un precio de 55 USD/barril y ha alcanzado niveles cercanos
a los 75 USD/barril. Lo anterior se ha dado en medio de la ampliacién de los acuerdos de
recortes de produccion hasta en 1,2 MBPD por parte de la OPEP+ -que estara vigente
durante el primer semestre del afio-, las sanciones comerciales impuestas a Venezuela por
parte de EE.UU., y el aumento del consumo de crudo proveniente de India.

Por otro lado, la intensificacién del conflicto comercial entre China'y EE.UU., los resultados
favorables del desempefio econémico de EE.UU., el deterioro de los indicadores

%Para mas detalles frente a la depreciacion de la moneda Brasil, Chile y Argentina, referirse a la seccion de Contexto
Internacional de este capitulo.
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economicos de China y la zona euro y la incertidumbre frente a las decisiones de la FED,
han ocasionado una depreciacion generalizada en las monedas de economias emergentes
en el segundo trimestre del afo, incluyendo Colombia. En particular, el délar se ha
fortalecido en este periodo, registrando una apreciacion del 3,5% (vs. canasta de principales
divisas)’® (Gréfico 1.54 Panel A). La tendencia alcista del délar obedece, principalmente, a
la aversion al riesgo generada por el recrudecimiento de las tensiones comerciales y el
deterioro de la perspectiva de crecimiento global’.

Por un lado, las frecuentes amenazas de Donald Trump a China y la escalada en las
medidas arancelarias de ambas partes minaron los mercados de riesgo, lo que favorecio el
dolar como activo de refugio. A pesar de que ambos gobiernos habian pactado una tregua
(que inici6 en diciembre de 2018) y las negociaciones aun siguen en pie, en mayo de 2019
EE.UU. aumenté las tarifas arancelarias en contra de China y emprendié ataques hacia
comparniias tecnoldgicas del pais asiético.

Frente a esto, China respondi6 con un incremento en los aranceles que entré en vigencia
el 1 de junio. Sumado a ello, se ha acentuado la incertidumbre alrededor de fenomenos
politicos como el Brexit, y se ha evidenciado un débil desempefio de indicadores
econdémicos de China y Alemania, cuyos indices de actividad del sector manufacturero se
encuentran en terreno contractivo (49,4 y 44,3, respectivamente)’>. Mas aun, el
fortalecimiento global del délar se ha acentuado porque en términos relativos, EE.UU. ha
mostrado un mejor desempefio frente a otras economias avanzadas. En particular, el
desempleo alcanz6 su minimo en mayo de 2019 en los ultimos 50 afios (3,6%) y el
crecimiento econdmico en el primer trimestre se ubicé en 3,1%, superando en 1,1 pp las
expectativas de los analistas. Todo lo anterior se ha reflejado en una depreciacion de las
monedas de Colombia y sus pares de América Latina, en funcién de la mayor demanda de
ddlares como activo seguro en medio del panorama de incertidumbre externa (Grafico 1.54
Panel B).

Las divisas con las cuales se compara el dolar en el DYX son: euro, yen, libra esterlina, dolar canadiense, corona sueca y
franco suizo.

" El Fondo Monetario Internacional (FMI) revisé la proyeccion de crecimiento mundial para 2019 de 3,7% a 3,3% entre el
WEO de octubre de 2018 y el WEO de abril de 2019.

"2Datos con corte a 31 de mayo de 2019. Cuando el indice esta por debajo de 50, la actividad manufacturera se encuentra en
terreno contractivo.
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Gréfico 1.54. Comportamiento del délar y monedas de América Latina
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Fuente: Bloomberg.

Pese al escenario de mayor riesgo mundial generalizado, en el transcurso de 2019 los CDS
(Credit Default Swaps) han mostrado una correccion importante (Gréafico 1.54, Panel A). Lo
anterior se ha dado en un escenario de una recuperacion sostenida del precio del petrdleo
entre enero y abril de 2019, tendencia que se revirti6 en mayo como consecuencia del
recrudecimiento de la guerra comercial entre EE.UU. y China. Dado esto, los CDS
mostraron un ligero deterioro desde finales de abril, en linea con la caida de los precios del
petréleo. Junto con el escalamiento del conflicto comercial, se dio una depreciacion de la
tasa de cambio en Colombia, producto de la mayor demanda de ddélares como activo de
refugio ante el escenario de mayor riesgo mundial. De esta manera, en el transcurso de
abril, el comportamiento de la tasa de cambio se distancié del comportamiento del precio
del petréleo, pues mientras el primero obedecié a presiones alcistas por mayor apetito por
dolares, el segundo creci6 por presiones de oferta en el mercado (Gréfico 1.55, Panel B).

Gréfico 1.55. Relacion TRM, CDS y Brent
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Pese al riesgo sobre las economias emergentes derivado del aumento en las tensiones
comerciales, la participacion de los fondos de capital extranjero en la tenencia de TES se
mantuvo inalterada entre marzo y abril en 25,4%. Por tanto, la depreciacion de la tasa de
cambio en Colombia no estuvo asociada a una liquidacion de las posiciones en TES por
parte de fondos de capital extranjero (Gréfico 1.56, Panel A). Por otro lado, en el transcurso
del afio, la demanda de ddlares ha aumentado significativamente, lo que se ha visto
reflejado en el volumen de transacciones en délares en forward. Por lo anterior, se ha
evidenciado una disminucion de los saldos de los intermediarios cambiarios en el mercado
forward de pesos-dolares (Grafico 1.56, Panel B). En patrticular, la cantidad de dolares que
se han comprado bajo contratos forward ha aumentado sustancialmente, principalmente
por parte de agentes off-shore.

Gréfico 1.56. Tenedores de TES y saldos de intermediarios en el mercado forward
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y Banco de la Republica.

Se resalta que en octubre de 2018 el Banco de la Republica emprendié un programa de
acumulacion de reservas internacionales a través de opciones put. El ejercicio de las
opciones solo se puede llevar a cabo si la tasa representativa del mercado esta por debajo
del promedio mévil de los ultimos 20 dias, mitigando las posibles presiones al alza de estas
operaciones sobre la tasa de cambio. A la fecha, se han acumulado opciones por 1.878
MUSD, y no es claro cudl ha sido el efecto del programa sobre el comportamiento de la tasa
de cambio (Gréfico 1.57). Sin embargo, el programa fue suspendido por la junta directiva
del Banco de la Republica en su reunion del 31 de mayo con el fin de evaluar la incidencia
de este sobre el comportamiento de la tasa de cambio, dada la reciente depreciacion. Luego
de esta decision se observé una apreciacion de 70 pesos.
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Gréafico 1.57. Tasa de cambio y programa de acumulacion de reservas del Banco
de la Republica
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Fuente: Banco de la Republica.

Con base en lo anterior, y dadas las perspectivas del contexto internacional para lo que
resta de 2019, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico estima una tasa de cambio
promedio de $3.171 para el promedio de este afio (Grafico 1.58). Esta proyeccion
contempla la incertidumbre externa que se ha venido desarrollando en el transcurso del
afio, un escenario de una reduccién (de 25pbs) en las tasas de politica monetaria de la
FED3, y un precio Brent de 65,5 USD/barril. Asimismo, esta estimacion de tasa de cambio
implica una depreciacion nominal de 7,3% frente a la tasa de cambio promedio de 2018
($2.957), y esta en linea con lo que estiman las principales agencias y analistas del
mercado’®. Por Ultimo, esta proyeccion esta sujeta a distintas presiones al alza y a la baja
en funcion de cualquier decision que tome la Reserva Federal respecto a sus tipos de
interés, a la volatilidad de los precios internacionales del petréleo y a cualquier otro choque
externo que pueda experimentar la economia.

3 Con corte a 31 de mayo, los agentes del mercado esperaban una reduccion de 25 pbs en las tasas de la FED con
probabilidad cercana al 80%.
74 Con corte a 31 de mayo de 2019
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Gréfico 1.58. Proyeccion de tasa de cambio (COP/USD) de Agencias, Analistas y
MHCP"®
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Fuente: Bloomberg y Encuesta de Opinidn Financiera de Fedesarrollo (mayo 2018).

1.4.2. Balanza de pagos

En 2018 se revirtio la correccién que habia mostrado el déficit de cuenta corriente en los
ultimos afios, tras alcanzar un 6,3% del PIB en 2015. En efecto, al cierre del afio pasado el
déficit de cuenta corriente se ubicé en USD 12.908 millones, un 24,8% por encima del
registro de 2017 (USD 10.341 millones). Como porcentaje del PIB, dicho déficit mostré un
aumento interanual de 0,6pp, pasando de 3,3% a 3,9% del PIB (Tabla 1.9). Por su parte, la
cuenta financiera (excluyendo la acumulacién de reservas internacionales) fue de USD
13.333 millones (4% del PIB), un 31,3% mayor a la registrada en 2017. En 2018 se
acumularon USD 1.187 mil millones en reservas internacionales (0,4% del PIB), mas del
doble de lo registrado en 2017 (USD 545 millones).

El mayor déficit de cuenta corriente se explicé principalmente por un incremento del 35,9%
en el déficit en renta factorial (equivalente a USD 3.016 millones), y en menor medida por
un aumento del 14% en el déficit comercial de bienes (equivalente a USD 638 millones).
Los egresos por renta factorial fueron de USD 17.535 millones, mostrando un incremento
en USD 3.652 millones respecto a 2017. Por su parte, el mayor déficit comercial de bienes
obedeci6 a un crecimiento de 12,1% en las importaciones, ligeramente superior al aumento
en las exportaciones (11,8%). El repunte de las importaciones se dio principalmente en los
rubros de bienes intermedios y de capital. Estos rubros tienen una correlacion alta con la

inversién en maquinaria y equipo’®, lo que soportaria mayores niveles de crecimiento en el
mediano plazo’’.

> Datos con corte a mayo de 2019
6 75% con datos trimestrales desde el 2006.

7 Betancur, J.,Orbegozo, C. & Gantiva, D. (2018). Relacion entre la tasa de inversion y el crecimiento econémico en Colombia.
Nota Fiscal del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Por otro lado, a diferencia de 2016 y 2017, la entrada de inversion extranjera directa (IED)
neta no fue la principal fuente de financiamiento del déficit en cuenta corriente. En particular,
la IED neta se ubicé en USD 6.231 millones, cayendo en 38,6% frente a 2017, y siendo
equivalente a un 48,3% del déficit en cuenta corriente de 2018. Lo anterior obedecié a una
caida del 18% en la IED bruta, aunado a un aumento del 38,8% en la inversién de
colombianos en el exterior. En este afio, la principal fuente de financiamiento fue el rubro
de otras inversiones, con un balance de USD 8.411 millones, equivalente a las dos terceras
partes del déficit de cuenta corriente.

Las previsiones de cuentas externas para 2018 establecidas en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo publicado en junio de ese afio no se ajustaron al dato observado. En particular, se
esperaba que el déficit en cuenta corriente se ubicara en 2,8% del PIB en 2018, 1,1pp por
debajo del 3,9% observado. Lo anterior obedece a que hace un afo se estimaba una
correccion del déficit comercial en 1,1pp del PIB, pasando de -1,5% a 0,4%, en linea con
un crecimiento de 14% previsto para las exportaciones y de 5,1% para las importaciones,
lo cual no se materializ6. Por el contrario, el valor de las compras externas en ddlares FOB
fue 11,7% superior al de las ventas.

Tabla 1.9. Balanza de Pagos y sus componentes 2017-2018
USD Millones % PI1B

Concepto 2017 2018 Variacion 2017 2018 Variacién |
Cuenta Corriente -10,341  -12,908 -2,567 -3.3 -39 -0.6
Balanza comercial de bienes y servicios -8,548 -9,106 -558 2.7 -2.8 -0.0
Balanza comercial de bienes -4,571 -5,209 -638 -1.5 -1.6 -0.1
Exportaciones 39,676 44,373 4,697 12.7 134 0.7
Importaciones 44,247 49,583 5,335 142 15.0 0.8
Balanza de servicios -3,977 -3,896 80 -1.3 -1.2 0.1
Renta factorial -8,405 -11,421 -3,016 2.7 -35 -0.8
Transferencias 6,611 7,618 1,007 2.1 2.3 0.2
Remesas 5Ll 6,328 817 1.8 1.9 0.1
Cuenta Financiera 9,607 12,146 2,539 3.1 3.7 0.6
Inversion Directa 10,147 6,231 -3,916 3.3 1.9 -1.4
Inversion de Colombia en el exterior 3,690 5,122 1,432 1.2 1.5 0.4
Inversion Extranjera Directa 13,836 11,352 -2,484 4.4 3.4 -1.0
Inversion de cartera 1,617 -1,282 -2,899 0.5 -0.4 -0.9
Inversién de Colombia en el exterior 6,200 1,631 -4,569 2.0 0.5 -15
Inversion en Colombia 7,817 349 -7,468 2.5 0.1 -2.4
Derivados financieros -366 -27 339 -0.1  -0.0 0.1
Otra inversion -1,246 8,411 9,656 -0.4 2.5 2.9
Activos de Reserva 545 1,187 642 0.2 0.4 0.2
Cuenta Financiera sin reservas 10,153 13,333 3,180 3.3 4.0 0.8
Errores y omisiones -734 -762 -28 -0.2  -0.2 0.0

Fuente: Banco de la Republica. Calculos DGPM-MHCP.
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1.4.2.1. Cuenta corriente

La sustancial reduccion de 3,5pp del PIB en el déficit de la balanza comercial de bienes y
servicios entre 2015 y 2017 (6,2% vs 2,7% del PIB) explicé la necesaria correccion en el
desbalance externo desde el maximo registrado en 2015 (6,3% del PIB). Dicha tendencia
se fren6 en 2018. En efecto, por cuenta de un mayor crecimiento de las importaciones
respecto a las exportaciones, en el afio pasado el déficit comercial de bienes y servicios
aumenté un 7,5%, ubicandose en USD 9.106 millones (2,8% del PIB), aumentando en 0,1pp
como porcentaje del PIB (Tabla 1.9). Sumado a dicha estabilizacion, el déficit de renta
factorial aumenté en 0,8pp del PIB, principalmente por cuenta de una mayor retribucion al
stock de Inversién Directa. De esta manera, el déficit en cuenta corriente en 2018 aumento
en 0,6pp del PIB, pasando de 3,3% en 2017 a 3,9% en 2018. No obstante, al excluir el
desbalance en la renta factorial, que depende positivamente del crecimiento econdémico, el
déficit se redujo en 0,1pp del PIB, pasando de 0,6% en 2017 a 0,5% en 2018.

En detalle, el balance de bienes fue negativo en USD 5.209 millones (Tabla 1.9), un 14%
superior al registro de 2017 (USD 4.571 millones). Aunque el precio del petréleo repuntd en
2018, contribuyendo a un crecimiento de dos digitos en las exportaciones (11,8%), las
importaciones también mostraron una importante recuperacion, exhibiendo una tasa de
crecimiento ligeramente superior en el mismo periodo (12,1%).

En el caso de las exportaciones tradicionales (70% del total exportado en 2018), la variacion
anual del 21,8% de los precios de exportacion promedio para la canasta colombiana de
petréleo explicé la mayor parte del aumento de las ventas externas de crudo (24,8%), que
totalizaron USD 13.735 millones. Asimismo, la mayor cotizacién incidié positivamente el
incremento del 44% en las exportaciones de derivados de hidrocarburos, que se ubicaron
en USD 3.035 millones. De esta manera, el petréleo y sus derivados representaron el 40%
de las exportaciones totales y el 57% de las tradicionales en 2018. Las exportaciones de
carboén se ubicaron en USD 7.448 millones, creciendo al 0,8% anual en linea con una
recuperacion de la cotizacion internacional de este mineral. Finalmente, se destaca la caida
del 10% en las ventas externas de café, principalmente por cuenta de la caida del 14,4%
en la cotizacion internacional de la variedad arabiga, la referencia del precio de exportacién
en Colombia.

Las exportaciones no tradicionales mostraron un crecimiento del 6,3% en doélares FOB,
manteniendo la tendencia iniciada en 2017, afio en el que se registré6 una expansion de
5,9% tras tres afios consecutivos de detrimentos en el valor exportado. Es importante
resaltar que este repunte se dio a pesar de un contexto de efectos precios desfavorables
(6,5% en 2017 y 2,8% en 2018), pero en medio de un dinamismo en las cantidades
exportadas, con crecimientos del 13,3% y del 9,4% en los volimenes exportados de 2017
y de 2018 (Grafico 1.59). Lo anterior ha estado explicado, principalmente, por un mejor
comportamiento de los socios comerciales, cuyo crecimiento agregado se aceler6 en 0,2pp
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en 2018, y a un efecto favorable sobre la competitividad generado por una depreciaciéon
acumulada del 48% en los Ultimos cuatro afios. Por tipo de producto, el mejor desempefio
de las ventas externas no tradicionales se presento en los productos agricolas (excluyendo
café, banano y flores), que registraron un crecimiento del 11,3%.

Grafico 1.59. Evolucion de las exportaciones no tradicionales
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Fuente: DANE. Célculos DGPM-MHCP.

Las importaciones de bienes se ubicaron en USD 49.583 millones FOB, equivalente a un
crecimiento del 12,1% (11,2% en ddlares CIF’8). Esto estuvo explicado por el mayor
crecimiento del PIB, una leve depreciacion de la tasa de cambio entre el promedio de 2017
a 2018, la realizacion de la feria automotriz bianual y la mayor compra de aeronaves y sus
partes™. Aunque el dinamismo fue relativamente homogéneo en los tres principales grupos
de bienes, se destaca que en délares CIF tanto los bienes intermedios como los bienes de
capital crecieron al 11,5% -ligeramente por encima del 10,6% registrado en los bienes de
consumo-. Esta noticia es favorable en la medida que el comportamiento de dichas compras

externas esta correlacionado con la disposicion de las firmas colombianas a invertir en
magquinaria y equipo (Grafico 1.60).

8 CIF: Cost insurance and freight. Incluye el valor de seguros y fletes de la transaccién, que no se incluye en el valor FOB
9 Estos dos Ultimos hechos contribuyeron en 2pp al aumento de las importaciones.
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Gréfico 1.60. Inversion vs importaciones (Variacion anual)
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Fuente: DANE. Céalculos DGPM-MHCP.

En contraste con el déficit de bienes, en 2018 el desbalance en servicios se redujo en 2%,
ubicandose en USD 3.896 millones (1,2% del PIB), consecuencia de un mayor aumento en
las exportaciones (12,4%) frente a lo observado en las importaciones (7,8%). El
componente de viajes, asociados con la actividad turistica, y que representa cerca del 60%
de las fuentes de ingresos de divisas por servicios, explico el dinamismo de las
exportaciones, exhibiendo un crecimiento del 12,9%. En cuanto a las importaciones se
destaca igualmente el rubro de viajes, que aumentd en 8%, reflejo de la recuperacién del
ingreso disponible de las familias colombianas y la estabilizacion de la depreciacion
promedio del tipo de cambio. En menor medida, se resalta la variacién del 10,1% en la
adquisicién de servicios de telecomunicaciones, principalmente en el subcomponente de
servicios informaticos (12,4%).

El aumento en el déficit en cuenta corriente se explicé principalmente por el comportamiento
de la renta factorial. En efecto, en 2018 el déficit en el ingreso primario se ubic6 en USD
11.421 millones (3,5% del PIB), mostrando un aumento del 35,9% frente a 2017,
equivalente a USD 3.016 millones. El mayor desbalance obedecié, principalmente, a un
fuerte repunte en los egresos de la renta procedente por participacion de capital, que pasé
de USD 7.193 millones en 2017 a USD 10.087 millones en 2018, con lo que se obtuvo un
cambio en el balance de USD 2.894 MUSD, equivalente a un incremento del 40% (Tabla
1.10).
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Tabla 1.10. Evolucién de la renta factorial

Concepto (USD Millones) 2018 Variacion
Renta Factorial -8,405 -11,421 -3,016
Remuneracion de empleados 12 17 5
Renta de inversién -8,417 -11,438 -3,021
Inversion directa -3,675 -6,528 -2,854
Renta procedente de participacion de
capital -3,379 -6,269 -2,890
Crédito 3,814 3,818 4
Débito 7,193 10,087 2,894
Intereses -296 -259 37
Inversion de cartera -3,736 -3,566 170
Otra inversion -1,556 -2,050 -494
Activos de reserva 550 706 156

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

La remision por participacion de capital®® corresponde a la renta que habria generado el
stock de inversién directa por parte de los extranjeros en Colombia en 2017, el cual se ubicé
en USD 162,8 mil millones (52,2% del PIB). De esta manera, el rendimiento de las
participaciones de capital extranjero por inversion directa en Colombia®! fue del 6,2% en
2018, mayor al 4,8% calculado para 2017. Lo anterior estuvo en linea con el mejor
desempefio de las utilidades de las empresas en Colombia®, que, junto con la apreciacion
del tipo de cambio entre 2016 (promedio $3,053) y 2017 (promedio $2,951), al hacer la
equivalencia a délares, permitié6 un mayor valor de utilidades remitidas. En detalle, en 2018
los dividendos pagados a extranjeros aumentaron un 58%, mientras las utilidades
reinvertidas lo hicieron al 27%, lo que ratifica el aumento de las utilidades netas en dolares
de las firmas. En contraste, los dividendos pagados a colombianos por participaciones de
capital en el extranjero, asi como la reinversiéon en dichas firmas, tuvieron variaciones
menores en 2018 (-5,4% y 4,4%, respectivamente), razén por la que el aumento en los
egresos se transmitio casi totalmente al desbalance de renta factorial.

Por otro lado, las transferencias corrientes netas registraron un balance positivo de USD
7.618 millones, cifra mayor en USD 1.007 millones al registro de 2017 y equivalente a un
aumento de 15,2%. Esto se debid, principalmente, al dinamismo en las remesas brutas de
los trabajadores, las cuales se ubicaron en USD 6.328 millones, alcanzando asi un nuevo
maximo histérico. Entre EE.UU., Espafia, Ecuador, Pert y Chile contribuyeron con poco
més del 88% del crecimiento de las remesas, de tal forma que entre estos cinco paises
participaron el 73,3% del total de los envios a Colombia en 2018. En particular, se

80 |_a remision por participacion de capital se registra en dolares.
81| os dividendos y utilidades reinvertidas causadas en el periodo t, dependen del ejercicio del afio t-1.

82 Por ejemplo, la utilidad de Ecopetrol, la empresa mas grande de Colombia, se cuadriplicé entre 2016 y 2017.
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destacaron el aumento de las remesas del 75,8% y del 22% desde Peru y Ecuador, lo cual
puede estar explicado por el flujo reciente de migrantes venezolanos a estos paises®. Esta
poblacion puede estar enviando recursos a Colombia, principal destino de los venezolanos
en América del Sur®*,

Durante el primer trimestre de 2019 el déficit de cuenta corriente se ubicé en USD 3.614
millones, un 28,8% superior al registrado en el mismo periodo de 2018 (USD 2.806
millones). Como porcentaje del PIB, este déficit aumentd en 1,1pp del PIB, pasando de
3,5% a 4,6% del PIB. Lo anterior se explicé principalmente por el aumento en el déficit
comercial de bienes de USD 1.068 millones. En contraste, el déficit de renta factorial
disminuy6 en 11,5%, equivalente a USD 335 millones.

En detalle, el aumento en el déficit comercial se explicd por un bajo dinamismo en las
exportaciones (0,4%) frente al alto crecimiento de las importaciones (9,9%). Mientras las
ventas de petroleo y sus derivados aumentaron en USD 181 millones debido a un aumento
de las cantidades exportadas (10,5%), las exportaciones de carbén cayeron en USD 337
millones, por cuenta de una caida del 25% en las cantidades exportadas.

1.4.2.2. Cuenta financieray posicién internacional

En 2018, excluyendo la acumulacion de reservas internacionales, la cuenta financiera
mostrd un balance neto de ingresos de USD 13.333 millones, un 31,3% mayor al observado
en 2017 y equivalente a un 4,03% del PIB. Por su parte, la acumulacién de reservas fue de
USD 1.187 millones (0,36% del PIB), razoén por la que la cuenta financiera mostré un
balance neto de USD 12.146 millones (3,67% del PIB), USD 2.539 millones por encima del
registro de 2017.

El mayor balance en la cuenta financiera se explicé a través de la menor salida de flujos
frente a 2017, toda vez que la adquisicidn de activos externos cay6 un 25,8% (USD 6.885
millones en 2017 vs USD 9.284 millones en 2017). Esto obedecié en mayor medida a una
caida de USD 4.569 millones en la salida de divisas del rubro de inversién de cartera,
compensado parcialmente con un aumento en USD 1.432 millones (0,4% del PIB) en la
inversion directa de Colombia en el extranjero. En consecuencia, el stock de activos
externos disminuyd, pasando de 55,3% del PIB en 2017 a 54,5% en 2018, siendo mitigado
por una valoracién de los activos de 0,3% del PIB en dicho afio.

8 Segun cifras del informe publicado en marzo de 2019 por Grupo de Trabajo para crisis de Migrantes y Refugiados
Venezolanos de la Secretaria General de la OEA, a 2018 hay 700 mil migrantes venezolanos en Pert y 220 mil en Ecuador.
En adicion, acorde con la Organizacién Internacional para las Migraciones, entre 2015 y 2018 el total de venezolanos
regulares en Perl aument6 en 150 veces, pasando de 2.351 a 354.421. En el caso ecuatoriano, entre 2015 y 2017 se
presenté un aumento de 353% en el stock de migrantes provenientes de este pais.

84 Segun el informe publicado por la OEA, a 2018 en Colombia se han dirigido 1,2 millones de migrantes venezolanos.
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Por su parte, la posicion internacional neta —medido como la diferencia entre activos y
pasivos externos- mejoré en 0,9pp del PIB, pasando de -47,5% del PIB en 2017 a -46,6%
del PIB en 2018, principalmente por una caida de los pasivos externos en 1,7pp del PIB,
mitigada por una reduccion del stock de activos en 0,8pp del PIB. En el caso de los pasivos,
aungue los ingresos de capital representaron un 6,1% del PIB de 2018 (USD 20.218
millones), esto se vio contrarrestado tanto por un efecto denominador -toda vez que el
crecimiento del PIB en ddlares fue de 6,1%- como por una desvalorizacién de los pasivos
registrados en 2017, equivalente a 1,9pp del PIB de 2018.

En 2018 la IED neta se ubic6 en USD 6.231 millones (1,9% del PIB), 38,6% menor al flujo
neto observado en 2017 por cuenta de una mayor inversion colombiana en el extranjero y
a una menor entrada de capitales a Colombia. Como ya se menciond, la IED de
colombianos en otros paises aumentd un 39% (USD 1.432 millones), principalmente
atribuido a un aumento de USD 1.167 millones en instrumentos de deuda®. Por sectores
se destaca el financiero, cuya inversién se incrementé en un 167%; solo en el cuarto
trimestre la IED en este sector fue de USD 1.122 millones, equivalente al 50% del flujo total
de ese periodo y al 22% del total para 2018. Los paises que mas contribuyeron al
crecimiento de la IED en el exterior fueron Estados Unidos (16pp), México (11pp) y Holanda

(9,3pp).

Por su parte, por IED bruta se registré en 2018 un ingreso de USD 11.352 millones (3,4%
del PIB), un 18% menor al flujo observado en 2017 (Grafico 1.61). No obstante, al controlar
por un efecto estadistico desfavorable consecuencia del laudo extraordinario en el 2017 -
equivalente a cerca de USD 2.400 millones- la caida se reduce a 0,7%. Por sectores se
destaca la disminucion de 18,3% en la IED para el sector petrolero, que fue sobre
compensada por un incremento del 78,1% en mineria, razén por la que la participacion de
la IED en sectores minero-energéticos aumentd del 29% en 2017 a 37% en 2018. En
cuanto a otros sectores fue relevante la reduccion en los flujos destinados a manufactura
(55,8%) y a telecomunicaciones (56,3%), en linea con un efecto estadistico desfavorable
relacionado con el laudo arbitral (Gréafico 1.62). En linea con lo anterior, los paises que mas
contribuyeron a la reduccion fueron Espafia (-8,4pp) y México (-7,6pp), ubicacion de las
casas matrices de Telefénica y Claro, las empresas afectadas por el fallo.

8 Obligaciones contraidas entre inversionistas directos y las empresas de inversion directa. Segun la metodologia de balanza
de pagos dicha relacion se constituye cuando el inversionista posee al menos el 10% de la firma.
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Gréafico 1.61. Evolucién de la IED Bruta (USD Millones)
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Gréafico 1.62. Caracterizacion de la IED Bruta
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El mayor cambio en la cuenta financiera se presentd en el rubro de inversion de cartera.
Mientras en 2017 el flujo neto de portafolio fue de una entrada neta de USD 1.617 millones,
en 2018 se registrd una salida neta por este concepto de USD 1.282 millones. Esto se
explicé por una caida del 96% en la inversion de cartera bruta, que paso6 de totalizar USD
7.817 millones a USD 349 millones durante el mismo periodo, en linea con una caida en
USD 6.173 millones en el balance de titulos de deuda. Lo anterior es reflejo del proceso de
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normalizacion de la politica monetaria de la FED® durante 2018 y de la aversion al riesgo
causada por el complejo contexto internacional, avivado en el segundo semestre por el
conflicto comercial de Estados Unidos con China, situacion que ha incentivado a los
inversionistas a buscar activos seguros. Por lo anterior, finalizé la tendencia creciente de la
participacion de los fondos extranjeros en la tenencia de TES, ubicandose en 26,4% en
2018 frente del 26,6% observado en 2017 (Grafico 1.63).

Gréfico 1.63. Tenencia de TES por parte de extranjeros
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Por su parte, y en contraste con la caida de la inversion de cartera neta, el rubro de otras
inversiones tomo un papel activo en el financiamiento del déficit en cuenta corriente. En
2018 se registré una entrada neta de USD 8.411 millones —equivalente a un 69% del
balance de cuenta financiera- en comparacion con la salida neta de USD 1.246 millones
observada en 2017. Lo anterior se explicé por un aumento del endeudamiento a través de
préstamos, principalmente de las sociedades no financieras, hogares e ISFLSH®, y en
menor medida por el gobierno general. En detalle, el componente de préstamos mostré un
balance neto de entrada de USD 8.874 millones, USD 10.677 millones méas que el del 2017,
afio en el que se registrd una salida neta de USD 2.069 millones en esta cuenta. De dicha
variacion, las sociedades no financieras, hogares e ISFLSH contribuyeron con el 73%,
mientras el gobierno general con un 18%.

Por ultimo, en 2018 se acumularon reservas internacionales por un valor de USD 1.187
millones de dolares, la mayor cifra registrada desde la caida de los precios del petroleo.
Dicha variacion estuvo concentrada en el ultimo trimestre del afio, con un registro de USD

86 | a Reserva Federal subi6 sus tasas de interés 4 veces en el transcurso de 2018.
87 Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
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732 millones, en linea con el inicio del programa de acumulacion de reservas
internacionales del Banco de la Republica (Grafico 1.64). En octubre de 2018 el Emisor
anuncié la acumulacion de reservas internaciones mediante la subasta mensual de
opciones put por el orden de USD 400 millones, las cuales se podrian ejercer si la tasa
representativa del mercado estd por debajo del promedio movil de veinte dias.
Adicionalmente, Colombia cuenta actualmente con una linea de crédito flexible (LCF) por
11,4 mil millones de dodlares con el Fondo Monetario Internacional, que se haria efectiva
ante un choque externo que limite la capacidad de financiamiento de la economia. Se prevé
gue en el mediano plazo Colombia pierda el acceso a esta linea, por lo que perderia una
capa de proteccion ante el empeoramiento de las condiciones externas®. Por esta razon,
el programa de acumulacién de reservas tiene como objetivo de suavizar la pérdida del
acceso a los recursos de la FCL, para brindarle a la economia un mayor margen para
enfrentar los choques externos inesperados.

Gréfico 1.64. Reservas internacionales y Linea de Crédito Flexible (USD miles de
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Entre enero y marzo de 2019, el superavit de cuenta financiera fue de USD 3.159 millones
(4,1% del PIB), cifra superior en USD 823 millones a la observada en el primer trimestre de
2018. Este aumento se explicd principalmente a través del dinamismo de la inversion
extranjera directa bruta, la cual aument6 un 68,4% anual, totalizando USD 3.335 millones
(4,3% del PIB). En detalle, la IED de petréleo se ubic6 en USD 884 millones, exhibiendo un
crecimiento de 74,8%, mientras que la inversion a otros sectores aumenté un 66,4%.
Finalmente, se destaca el aumento de las reservas internacionales por USD 2.351 millones,
diecisiete veces el registro del primer trimestre del afio pasado, por cuenta del programa de
acumulacion del Banco de la Republica y la compra de mil millones de dolares al Gobierno
colombiano.

88 http://www.banrep.gov.co/es/comunicado-28-septiembre-2018-2
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La evolucion de activos y pasivos de la posicion de inversion internacional neta (PIIN)
estuvo en linea con lo registrado en la cuenta financiera® (Gréfico 1.65). Por el lado de los
activos externos, el mayor aumento en el stock se observé en la inversion extranjera directa
de los colombianos en el exterior- toda vez que fue el mayor egreso en 2018- explicando
cerca del 70% del cambio en el stock total. Por su parte, los pasivos por otras inversiones
crecieron al mismo ritmo que el de la inversién directa (9% del PIB), explicando entre estas
dos cuentas mas de la totalidad en el cambio de dicho stock, sobre compensando la
reduccién en el pasivo relacionado con la inversion de cartera (5% del PIB).

Gréafico 1.65. Posicidn de inversion internacional (USD Millones)
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1.4.2.3. Proyecciones Balanza de Pagos 2019

En 2019 se espera que el déficit en cuenta corriente muestre un aumento temporal como
porcentaje del PIB, al pasar de USD 12.908 millones (3,9% del PIB) a USD 13.370 millones
(4,1% del PIB), principalmente por via del balance de bienes (Tabla 1.11). En efecto, en
2019 habria un mayor déficit comercial de bienes por cuenta de un crecimiento de las
importaciones superior al previsto para las exportaciones (6% vs 0,4%). El principal motor
del crecimiento de las compras externas serian los bienes de capital, en linea con los
requerimientos de inversion de la economia colombiana en 2019. De esta manera, tal como
sucedié en 2018, el aumento en el déficit de cuenta corriente estaria apalancando la
aceleracién econémica prevista en 2019, por medio del dinamismo de la inversién interna.

89 | a variacion en la posicion internacional en t consiste en los flujos de la cuenta financiera mas la valorizacién del stock en
t-1
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Por tanto, a diferencia del escenario observado en 2015, el mayor desbalance externo
estaria justificado en un mayor crecimiento econémico.

El déficit en balanza comercial de bienes pasaria de 1,6% del PIB en 2018 a 2,4% en 2019.
Por un lado, las exportaciones totales crecerian a un ritmo interanual de 0,4%, por debajo
del 8,3% promedio observado en el periodo 2001-2018. Lo anterior se explicaria, en primer
lugar, por una caida del 5,8% en las ventas externas de crudo, a raiz de la caida prevista
del 8,6% en la cotizacién del Brent, que seria parcialmente compensada con una mayor
produccion (estimada en 880 KBPD frente al observado de 865 KBPD en 2018). En
segunda instancia, las otras exportaciones tradicionales apenas decrecerian 1,6% anual,
principalmente por cuenta de una caida de las exportaciones de café de 6,1%, dado una
menor cotizacion esperada de la variedad arabiga, asi como a una disminucién del 6,7%
en las exportaciones de derivados del crudo. Por su parte, las exportaciones de carbén se
mantendrian estables, toda vez que se espera una caida en la cotizacion internacional en
una similar cuantia al aumento esperado en la produccién de 4,3%, que alcanzaria los 89
millones de toneladas. Por ultimo, las ventajas para los exportadores que provee una tasa
de cambio depreciada frente a la registrada en los afios previos a la caida del precio del
petréleo, en un contexto de estabilidad en la demanda externa, permitiria un incremento del
7,8% en las exportaciones no tradicionales-en linea con las mejores perspectivas de la
industria  manufacturera- mitigando asi el comportamiento desfavorable en las
exportaciones tradicionales.

Por otra parte, se prevé que las importaciones crezcan 6% en 2019, mostrando una
desaceleracion importante frente al 2018 (12,1%), superando asi los USD 52 mil millones
FOB. Esto se explicaria por cuenta de la aceleracion en 1pp en el crecimiento de la actividad
econdmica, y estaria mitigado, parcialmente, por una depreciacién nominal del 7,2%. En
detalle, se espera que, a la par de la mayor inversioén real, la fuente de crecimiento de las
importaciones sean los bienes de capital, especialmente los relacionados con los
requerimientos del sector industrial. Gracias a un crecimiento mayor en importaciones
respecto a las exportaciones, el déficit comercial de bienes aumentaria un 54% en 2019.

Entretanto, en 2019 la balanza de servicios se reduciria como porcentaje del PIB, pasando
de 1,2% en 2018 a 1% en 2019. Lo anterior estaria en linea con el crecimiento previsto de
6,3% en las exportaciones de servicios, apalancada en la continuaciéon del dinamismo que
estd atravesando actualmente el sector turismo y en una depreciacion nominal del 7,2%,
abaratando el costo de los servicios en délares. Por su parte, las importaciones de servicios
crecerian 0,4%, acorde con la depreciacion del peso. Por tanto, el déficit se ubicaria en
USD 3.208 millones (1% del PIB) en 2019.

En cuanto a la renta factorial, se prevé que exhiba un déficit de USD 11.088 millones (3,4%
del PIB), reduciéndose 0,1pp como porcentaje del PIB. Esto reflejaria tres efectos que se
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contrarrestarian: i) la mayor remision de utilidades en funcién del mejor desempefio de las
firmas colombianas y el aumento en el stock de inversion extranjera directa, ii) el menor
pago de intereses por cuenta de la caida en el pasivo internacional asociado a cartera, iii)
y las mayores utilidades que ingresarian a Colombia por cuenta del aumento de la inversion
colombiana en el exterior. En detalle, habria un cambio favorable en la composicion en el
débito de la renta factorial, toda vez que se pagaria mas por IED y se retribuiria menos a
titulos de deuda, en linea con los cambios en el stock de pasivos externos, en el que la IED
pas6é de participar un 56% en 2017 a un 56,5% en 2018. Por dultimo, el rubro de
transferencias corrientes alcanzaria un superavit maximo de USD 8.936 millones en 2019,
superior en 17,3% al registrado en 2018 y equivalente a 2,7% del PIB, frente al 2,3%
observado en 2018, en linea con un aumento del 23% en las remesas de los trabajadores.

Tabla 1.11. Estimacion de la balanza de pagos 2019

Concepto USD Millones % PIB
2018 2019p Variacion 2018 2019p Variacion

Cuenta Corriente -12,908 -13,370 -461 -3.9 -4.1 -0.2
Balanza comercial de bienes -5,209  -8,010 -2,801 -1.6 2.4 -0.9
Exportaciones 44,373 44,548 174 13.4 13.6 0.2
Importaciones 49,583 52,558 2,975 15.0 16.0 1.0
Balanza de servicios -3,896  -3,208 689 -1.2 -1.0 0.2
Renta factorial -11,421 -11,088 332 -35 -3.4 0.1
Transferencias 7,618 8,936 1,318 2.3 2.7 0.4
Cuenta Financiera 12,146 13,370 1,223 3.7 4.1 0.4
Inversidon Directa 6,231 7,819 1,589 1.9 2.4 0.5
Inversion de Colombia en el exterior 5,122 5,241 119 15 1.6 0.0
Inversién Extranjera Directa 11,352 13,060 1,707 34 4.0 0.5
Inversion de cartera -1,282 5,746 7,028 -0.4 1.7 2.1
Derivados financieros -27 -461 -435 -0.0 -0.1 -0.1
Otra inversion 8,411 3,266 -5,145 2.5 1.0 -1.5
Activos de Reserva 1,187 3,000 1,813 0.4 0.9 0.6
Errores y omisiones -762 0 762 -0.2 0.0 0.2

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

El mayor déficit en cuenta corriente se seguiria financiando con un aumento en el superavit
en cuenta financiera, principalmente por IED, flujo que se caracteriza por su estabilidad® y
gue fomenta el crecimiento econémico via mayor stock de inversion. Se prevé un aumento
del 15% en este rubro, alcanzando asi un nivel de USD 13.060 millones (Tabla 1.11). En
detalle, la inversion en el sector petrolero aumentaria en un 33,6% por cuenta del efecto
favorable que tuvo sobre las empresas del sector el incremento del 34% en el precio del
petroleo registrado en 2018. Lo anterior incidiria en una mayor utilidad para estas firmas,

% Seguln el manual de Balanza de Pagos del FMI, un flujo se contabiliza como IED si el inversionista controla al menos el
10% de la empresa que recibe la inversion.
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aumentando el retorno para los accionistas y permitiendo un mayor disponible para
reinversién, incentivando asi la inversién extranjera directa en 2019. En adicion, las
perspectivas favorables para el crecimiento de la economia, sumadas a las mejores
condiciones para la inversion generadas por la Ley de Financiamiento, favorecerian la
inversion extranjera en otros sectores.

Pese al dinamismo previsto para la inversion directa en 2019, el balance primario de cuenta
corriente -medido como el déficit en cuenta corriente mas la IED bruta- se mantendria en
terreno negativo. En este contexto, la acumulacion de reservas internacionales surge como
la principal fuente de financiamiento que protege la economia frente a posibles episodios
de vulnerabilidad externa. Aunque en 2019 se prevé un aumento de USD 3.000 millones en
el nivel de reservas internacionales, dicho prondstico es ligeramente conservador, toda vez
que el Banco de la Republica podria mantener durante todo el afio su programa de
acumulacion, iniciado en octubre de 2018°%; en el caso que en el segundo semestre del
afio se ejerzan la totalidad de las opciones (USD 400 millones mensuales), el stock de
reservas internacionales se incrementaria en USD 4.900 millones.

1.4.2.4. Balance macroecondémico

La economia colombiana se aceler6 entre 2017 y 2018 en 1,2pp, pasando de un crecimiento
de 1,4% en 2017 a 2,6% en 2018. Uno de los principales motores de la economia en este
periodo fue el consumo total, el cual registré un crecimiento de 4% en 2018, mientras que
el crecimiento de la formacién bruta de capital se desaceleré en 0,4pp, ubicandose en 1,5%.

Dado lo anterior, la tasa de inversion de la economia se ubic6 en 21,2% del PIB en 2018,
mostrando una ligera reduccion de 0,4pp frente a la tasa de inversion de 2017 (21,6% del
PIB) (Gréfico 1.66 Panel A). Lo anterior, se atribuy6 al desempefio de la inversién publica,
gue mostré una reduccién de 1,4pp ubicandose en 6,7% del PIB, mientras que la inversion
privada aumenté en 1pp y se ubico en 14,5% del PIB. En términos de la inversion publica,
el ajuste se dio a través del Gobierno Nacional Central (GNC), que redujo su tasa de
inversiéon en 0,5pp en linea con los ajustes requeridos en la senda de consolidacion fiscal,
y el resto del Gobierno General, cuya inversion se redujo en 0,4pp.

En relacion con el financiamiento de la inversion, se evidencia que el financiamiento del
pais con el resto del mundo aumenté entre 2017 y 2018 en 0,6pp, pasando de 3,3% del PIB
a 3,9% del PIB. De esta forma, el financiamiento interno se redujo, pasando de 18,3% del
PIB a 17,3% del PIB, debido al menor ahorro interno de la economia asociado a la
aceleracion del consumo (Grafico 1.66 Panel B).

Para 2019, se espera un aumento de la inversion total, que aumentaria de 21,2% del PIB a
22,7% del PIB, en linea con los incentivos de la Ley de Financiamiento que apalancarian

%1 A través de subastas de opciones put. Todos los meses el Banco de la Republica toma decisiones sobre la continuidad del
programa, lo que genera incertidumbre sobre la duracién del mismo.
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un mayor crecimiento de la economia. El crecimiento de 1,45pp de la inversion seria
impulsado por un aumento tanto de la inversion publica como privada. Esta udltima
aumentaria en 0,8pp por un fortalecimiento de la demanda interna y una mayor demanda
de bienes importados. Por otro lado, la inversién publica creceria 0,7pp, impulsada por una
mayor inversion de GNC de 0,2pp frente a 2018, y de las entidades territoriales (0,4pp),
teniendo en cuenta que 2019 es el Gltimo afio de gobiernos regionales, donde se espera
una aceleracion en la ejecucion de los proyectos de inversion (Grafico 1.66, Panel A). Esta
mayor inversion estaria financiada por un mayor endeudamiento externo, que pasaria de
3,9% a 4,1% del PIB, asi como una mayor financiacion interna, que pasaria de 17,3% a
18,5% del PIB entre 2018 y 2019 (Gréfico 1.66, Panel B).

Grafico 1.66. Tasa de inversion de la economia y su financiamiento
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Fuente: DGPM-MHCP.

Dado el crecimiento de la inversion en 2019, se espera una mayor necesidad de
financiamiento externo, que apalancaria la mayor demanda de bienes importados, asi como
la mayor inversién local. El ahorro neto publico aumentaria, pasando de -2,2% del PIB a -
2% del PIB entre 2018 y 2019. Por un lado, la inversion publica aumentaria en 0,7pp,
principalmente por mayor inversion de GNC y de las entidades territoriales, mientras que el
ahorro publico aumentaria en una magnitud mayor (0,9pp), en linea con una correccién del
déficit fiscal del gobierno general. Esta correccion se daria, principalmente, por una
reduccion del déficit del GNC, que entre 2018 y 2019 pasaria de 3,1% del PIB a 2,4% del
PIB. Por otro lado, el ahorro neto privado se reduciria en 0,4pp pasando de -1,7% a -2,1%
del PIB entre 2018 y 2019, en linea con el aumento significativo de la inversién privada de
0,8pp, alcanzando 15,2% del PIB (Gréfico 1.67). En resumen, se espera que en el corto
plazo la inversién aumente jalonada por el sector publico y privado, resultado de mayores
importaciones por el lado del sector privado y mayor inversién publica por el fortalecimiento
de la inversion de GNC vy regionales y locales. Esto llevaria a un ligero aumento del
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endeudamiento externo, provocado principalmente por un mayor endeudamiento del sector
privado.

Gréfico 1.67. Balance ahorro-inversion (2010-2019)
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Recuadro 1.D. Sincronizacion departamental en Colombia: una
evaluacion del Sistema General de Regalias®

1. Introduccion

El Plan Nacional de Desarrollo (PND) para el periodo 2018 — 2022 y especificamente el
“Pacto por la descentralizacion: conectar territorios, gobiernos y poblaciones” recalca la
importancia de la identificacién de proyectos e intervenciones regionales de gran impacto y
del impulso a la coordinacion y asociatividad territorial. Asimismo, uno de los objetivos de
las transferencias intergubernamentales es apoyar el proceso de descentralizacion de las
entidades territoriales con menor capacidad fiscal con el fin de lograr un desarrollo méas
homogéneo. En linea con lo anterior, resulta de gran importancia contar con evaluaciones
acerca de la homogeneidad entre los ciclos econémicos® de los departamentos en el pais
y de sus posibles determinantes. El presente recuadro busca analizar la sincronizaciéon de
los ciclos econémicos® de 23 departamentos de Colombia, que cuentan con la informacion
disponible para el andlisis en el periodo de 1981 a 2017, asi como determinar variables que
expliquen el nivel de sincronizacion entre estos.

La principal motivacion de este recuadro radica en analizar de qué manera los recursos
provenientes de las regalias han afectado la homogenizacién de los ciclos econémicos
entre los departamentos. La importancia de esto radica en evaluar de qué manera los
recursos derivados de la explotacion de recursos naturales beneficia a la regiones mas
pobres y rezagadas en términos de desarrollo e infraestructura, de tal manera que aumente
la equidad social, se contribuya al desarrollo y por consiguiente se genere una mayor
sincronizacion. Ademas de los recursos de regalias, se analiza la incidencia de otras
variables, como la composicion sectorial, definida como la participacién de ocupados en el
sector Industria respecto al total de ocupados en cada departamento, y los ingresos
laborales de los hogares a nivel departamental.

Con el fin de responder la pregunta sobre la homogeneidad entre los ciclos econémicos de
los departamentos y en linea con las necesidades expuestas en el PND para el periodo
2018 - 2022, se realiz6 una estimacion de la sincronizacion del Producto Interno Bruto (PIB)
de los departamentos de Colombia a través del tiempo, a partir de un modelo Markov-
Switching (MS) bivariado, que arroja un resultado de alta sincronizacién departamental en
Colombia. Posteriormente, en linea con Leiva — Ledn (2017), se utiliz6 un modelo de datos
panel para identificar los determinantes de la sincronizacién en Colombia, evaluando un
modelo con los recursos de regalias, del que se concluye que los gastos en regalias han

92 Este recuadro fue elaborado por: Steven Zapata, Nicolas Garcia y Sara Baena.

% Se define ciclo econémico como la fluctuacién que se encuentra en la actividad econémica y consta de expansiones
seguidas de recesiones, que ocurren aproximadamente al mismo tiempo en muchas actividades econémicas.

% Se define sincronizacién como la probabilidad de que dos departamentos entren de manera sincronizada en fases de
expansion (auge) o recesion (desaceleracion).
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tenido un efecto significativo y positivo sobre el nivel de sincronizacion y que la composicién
sectorial de los departamentos es también una variable relevante en la homogenizacién de
los ciclos econdémicos en Colombia.

Ademas de esta introduccién, el recuadro cuenta con tres secciones. En la primera se
presenta una breve revision de literatura, se describe el modelo MS para el calculo de la
sincronizacién de los ciclos econdmicos entre los departamentos de Colombia y se
presentan los resultados. En la segunda seccién se describe el modelo de datos panel con
el que se determinan las variables que afectan la sincronizacion departamental, junto con
los resultados principales. Finalmente, se presentan las conclusiones del estudio.

2. Medida de Sincronizacion

El estudio de la sincronizacion de los ciclos econémicos resulta util para los hacedores de
politica, en cuanto permite realizar inferencias acerca del estado de la economia (expansion
0 recesion) y evaluar su grado de vulnerabilidad externa a través del estudio de la
propagacion de choques especificos de un pais a los otros. Estos modelos han sido
utilizados en trabajos previos sobre economias nacionales (Smith y Summers, 2005;
Camacho y Perez-Quiros, 2006) y regionales (Owyang, Piger y Wall, 2005; Hamilton y
Owyang, 2012) y muestran patrones de sincronizacion constantes en el tiempo. Sin
embargo, el estado de la economia puede experimentar cambios a través del tiempo a
causa de diferentes factores, como choques y crisis globales.

Desde la mas reciente crisis financiera se ha despertado un interés por el estudio de las
causas y la propagacién de episodios contractivos, lo cual ha demandado una mirada mas
cuidadosa a la descomposicion de los ciclos econémicos para evaluar los mecanismos
subyacentes a las fluctuaciones de la economia. Por ejemplo, Acemoglu et al (2012)
encuentran que las interconexiones sectoriales ocasionan un “efecto cascada” por el cual
los choques de productividad a los sectores se propagan al resto de la economia.

Por su parte, para poder analizar las relaciones dinamicas de diferentes variables (e.g.
sectores econdémicos, ingresos regionales), Leiva-Leon (2017) propone un enfoque en el
cual se estima, de manera enddégena, la sincronizacion de sus ciclos. Estas relaciones son
capturadas aun cuando las variables estudiadas sufren choques independientes. En su
estudio, el autor analiza la sincronizacion entre los estados de EE.UU. a través del tiempo
(1992-2013) y encuentra que, con los afios, se han presentado cambios sustanciales en los
ciclos de los estados y que entre mas similares son sus estructuras econémicas, mayor es
la correlacion entre sus ciclos econdémicos. Los resultados también muestran que cuanto
mas similar es la riqgueza de los hogares entre los estados, mayor es la sincronizacion entre
los ciclos econdémicos y sugieren que EE.UU. ha incrementado su sincronizacion interna
desde 1990.
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Con esto en mente, la primera tarea para poder comprender los determinantes regionales
de la sincronizacion en Colombia es obtener una medida de sincronizacion del PIB
departamental del pais. Para esto utilizamos el modelo Markov Switching bivariado
propuesto por Leiva-Ledn (2017), con el que se puede obtener una medida de
sincronizacion dinamica definida por 6, ¢, que representa la dinamica de sincronizacion entre
el el PIB del departamento a y el PIB del departamento b en el periodo t°. Vale la pena sefialar
la intuicion detras de esta medida de sincronizacion dinamica,; si 6, €S cercano a 1, es porque
en el periodo t, el PIB del departamento a y el PIB del departamento b comparten las mismas
fases ciclicas y son dependientes. Por su parte, si 6, €s cercano a 0, esto significa que las
economias siguen fases independientes y no estan relacionadas.

3. Analisis de Sincronizaciéon entre el PIB departamental en Colombia.

Para realizar el analisis de la sincronizacién regional en Colombia se utilizan los datos del
PIB departamental publicados por el DANE desde 1980 hasta 2017. Dado que para el rango
temporal de estudio no se cuenta con todos los departamentos del pais, deben excluirse 9
departamentos del analisis (i.e. Arauca, Casanare, Guainia, Guaviare, Putumayo, San
Andrés, Vaupés y Vichada)®. Con esto tenemos dentro de la muestra un total de 23
departamentos, mas el PIB total de Colombia, que como un todo requieren un total de
C2* = 276 comparaciones para cada periodo. Sin embargo, para entender de una manera
sencilla los resultados obtenidos, en esta seccion nos concentramos en la medida de
sincronizacion dinamica entre el PIB Total y el PIB de los diferentes departamentos.

En el Grafico 1.D.1, se presenta la sincronizacion estimada entre cada uno de los
departamentos bajo analisis y el PIB colombiano; es decir, los célculos obtenidos de
variable de interés  p(vg, =1) = 0gpe; donde  a = PIB Colombia 'y b=
PIB Departamental. Hay 4 aspectos interesantes de esta gréafica que vale la pena destacar:
i) cuanto mayor es la participacion del departamento en el PIB colombiano, mayor es el
nivel de sincronizacion dinamica con el PIB total; ii) cuanto menor es la participacion dentro
del PIB total, mayor es la volatilidad de la sincronizacion; por ejemplo, para Bogota la
desviacion estandar de las sincronizaciones estimadas es de 0,02, mientras que para
Chocd, fue cinco veces mayor, 0,10; iii) los departamentos de Colombia estan altamente
sincronizados con el PIB total, pues en el 98% de los casos la probabilidad de estar
sincronizado es superior a 50%; y iv) la baja participacion en el PIB de los departamentos
menos representativos es mucho mas estable que la participacién de los departamentos
con alta representatividad en el PIB, lo cual refleja el alto y constante grado de
concentracion productiva del pais.

% Leiva-Le6n (2017) describe la metodologia Bayesiana de estimacion para estimar los parametros y las variables latentes
del modelo descrito.
96 La exclusion de estos departamentos es resultado de que su creacion se dio con el articulo 309 la Constitucion de 1991.
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En términos practicos, lo anterior implica que, si bien la economia colombiana como un todo
estd altamente interrelacionada, los departamentos con mayor participacion dentro del PIB
son los que definen su dinamica. Por otro lado, los de menor peso no necesariamente
siguen de manera coordinada los ciclos econémicos del total nacional durante todo el
periodo analizado.

Gréafico 1.D.1. Sincronizacion Dinamica PIB Total - PIB Departamental Vs. %
Participacion Departamental 1981 — 2017.

0,9
[ ]

o
o)

=
\‘

Nivel de Sincronizacién
o o
(63} (o))
Qe

04 Qo
0,3
0 5 10 15 20 25 30
% Participacion sobre el PIB Total
©® Antioquia Atlantico Bogota Bolivar Boyaca
Caldas ® Caqueta ® Cauca ® Cesar ®Choco
@ Cordoba ® Cundinamarca ® Huila Guajira Magdalena
Meta Narifio Norte de Santander ® Quindio ® Risaralda
® Santander Sucre ®Tolima ®Valle del Cauca

Fuente: Célculos de los autores con base en datos del DANE.

4. Determinantes de la sincronizacion

En la seccién previa los resultados obtenidos reflejan un elevado nivel de sincronizacion de
los ciclos econémicos de los departamentos con el PIB total; sin embargo, el proposito
principal de este recuadro es analizar las variables que determinan dicha sincronizacion
entre todos los departamentos de Colombia. Para esto, en primera instancia, vale la pena
mencionar que la medida de sincronizacion dinamica obtenida en el caso bivariado,
0 < dgp:r <1, puede ser faciimente convertida en una medida de desincronizacion
Yabt = 1 — 6qp,¢- ES asi que siguiendo a Leiva — Ledn (2007), se utiliza un modelo de datos
panel, donde la variable dependiente es la desincronizacién, mientras que como variables
explicativas se utilizan las diferencias entre los departamentos de: primero; la composicion
sectorial; segundo, el promedio de los ingresos laborales de los hogares y; tercero, los
pagos provenientes de recursos de regalias.
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Siguiendo a Imbs (2004), la composicién sectorial de los departamentos se calcula como la
participacion de los ocupados en la actividad industrial sobre el nivel de ocupados totales
en las ciudades capitales de los departamentos. De esta forma, la composicién sectorial
esta determinada por la participacion del empleo industrial (sector I) en el momento t para
el departamento i denotado por nf,t con lo que se puede calcular una medida de diferencia
en el tiempo de dicha composicién entre los departamentos, asi:

SECE® = |nb o — nh . [1]

Para evaluar si la diferencia en el promedio del ingreso laboral de los hogares tiene efectos
sobre la sincronizacion de los departamentos, se define la siguiente variable:

ING# = |In(ING&) — In(INGD))|, [2]

La variable definida a partir de la ecuacion [2], mide la diferencia entre el promedio de los
ingresos laborales de los hogares entre el departamento a y el departamento b.

Finalmente, se tienen en cuenta los pagos provenientes de recursos de regalias. La variable
REG& se define de la misma forma que los ingresos de los hogares (ecuacion [2]), como el
valor absoluto de la resta de los logaritmos de los departamentos a y b que se estan
comparando.

La forma funcional con la que se estima la regresion es la siguiente:
1—y2 = a+ BiSECE + BoINGE + BsREGEY + vi® 3]

Teniendo en cuenta la disponibilidad de informacién concerniente a los pagos de regalias,
el periodo de estimacion es 2012 — 2017 con datos anuales y los resultados de la estimacion
de la forma funcional presentada en la ecuacion [9] se encuentran en la Tabla 1.D.1.

Como se puede observar, la composicion sectorial de los departamentos es significativa y
tiene un coeficiente positivo, lo que implica que cuanto mas diferente es la composicion
sectorial de los departamentos (SECf’ es mayor), mas desincronizados estan
(i,e. 1—y2 es mayor) o, analogamente, incrementos en la similitud de la estructura
econOmica de los departamentos estan asociados con aumentos en la sincronizacién de
sus ciclos econémicos. La variable de pagos provenientes de recursos de regalias es
también significativa y positiva, lo que implica que cuanto mas similares sean estos pagos
entre los departamentos, mas sincronizados estaran. Es importante recalcar que se esta
evaluando la variable de pagos provenientes de recursos de regalias, que corresponde a la

ejecucion de recursos desde la Cuenta Unica del SGR a los destinatarios finales. Sin
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embargo, el Sistema cuenta actualmente con un gran potencial en términos de ejecucion
de recursos, por lo que, si las entidades territoriales ejecutaran la totalidad de recursos
recaudados en cada vigencia (uno de los objetivos de la reforma al SGR), el efecto
encontrado podria ser de una magnitud mayor.

Los ingresos laborales promedio son significativos y negativos, lo que representa un
resultado contraintuitivo, pues a partir de este se afirma que, a mayor discrepancia en los
ingresos laborales regionales, mayor sincronizacién regional. Sin embargo, como se
explicara mas adelante, al ampliar el periodo de analisis desde el afio 2008, estos presentan
un coeficiente positivo, aunque no significativo.

Tabla 1.D.1. Resultados de la estimacion

Regresién panel (1)

Variables (1—y&)
Composicién sectorial 0.184***
(0.0490)
Ingresos laborales -0.0425***
(0.00844)
Regalias 0.00476***
(0.00101)
Constante 0.330***
(0.00292)
Observaciones 2,718

Errores estandares robustos en paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: Calculos de los autores con base en datos del DANE y DNP.

Por otro lado, como se observa en el Grafico 1.D.2 es posible analizar la variacion en el
tiempo de los pardmetros de la regresion, al estimar la ecuacion para cada uno de los afios
de la muestra. EI comportamiento del coeficiente de la composicién sectorial (3,) ha sido
decreciente, pero se constituye como el factor explicativo mas importante de la estimacion,
mientras que el coeficiente del pago de recursos de las regiones provenientes de la
explotacion de recursos minero - energéticos (8;) siempre ha sido positivo y creciente, lo
gue sugiere un incremento de la relevancia de las regalias como determinante de la
sincronizacion regional.
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Gréfico 1.D.2. Relacién a través del tiempo de la composicion sectorial, la ejecucién
de recursos de regalias y la sincronizacién del PIB departamental en Colombia.®’
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Fuente: Calculos de los autores con base en datos del DANE y DNP.

Ahora bien, con respecto al coeficiente que relaciona los ingresos laborales promedio en
los departamentos y la sincronizacion (f,), este refleja un comportamiento positivo cuando
se analiza en el periodo 2008-2016; sin embargo, el impacto de dicha variable sobre la
sincronizacion no es significativo para este periodo (Grafico 1.D.3). Para hacer el analisis
de este periodo de tiempo se intercambia la variable de regalias por los gastos corrientes
de los departamentos, ya que de esta variable se encuentra informacion disponible para el
periodo 2008 — 2016. Ademas, se utiliza la misma forma funcional definida para la variable
de regalias y el resto de las variables se mantienen igual tomando sus valores para el
periodo analizado.

Grafico 1.D.3 Relacion a través del tiempo de los ingresos medios departamentales
y la sincronizacion del PIB departamental en Colombia.
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Fuente: Calculos de los autores con base en datos del DANE y DNP.

97 El grafico corresponde a la comparacion de los valores calculados anualmente de los parametros B, y 5 en la ecuacion [9].
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4.5. Conclusiones

En este recuadro, se estim0 la sincronizacion del PIB departamental en Colombia y se
analizaron sus posibles determinantes. Los resultados sugieren un elevado nivel de
sincronizacion del PIB de los departamentos y el PIB total colombiano. Al analizar la
sincronizacion total del pais, se obtiene que disminuir las brechas en la industrializacion
laboral departamental es el factor més representativo para mejorar la sincronizacién de los
ciclos del producto en el pais. Por otro lado, los recursos provenientes de la explotacién de
recursos minero — energéticos han tenido histéricamente una contribucion positiva en el
cierre de brechas productivas entre los departamentos, lo cual resulta en una mayor
sincronizacion de los ciclos econémicos y arroja indicios de la importancia de la ejecucion
de dichos recursos para incrementar la homogeneidad departamental.
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Capitulo 2
2. Balance fiscal 2018y
perspectivas 2019

Este capitulo presenta un breve analisis del cierre fiscal de 2018 y la revision del plan
financiero 2019, con el propésito de presentar el estado actual de las finanzas publicas y
presentar una proyeccion del cierre de la presente vigencia fiscal con base en la ultima
informacion disponible a la fecha.

En este sentido, el capitulo presenta dos secciones adicionales a esta introduccion, en las
gue primero se muestra el cierre fiscal del 2018 para el Sector Publico Consolidado (SPC),
el Sector Publico No Financiero (SPNF), el Gobierno General (GG) y el Gobierno Nacional
Central (GNC) para las variables de balances total, primario y deuda; y finalmente, se realiza
la revisién del plan financiero 2019 para todos los sectores del SPC y en detalle para el
GNC.

2.1. Cierre fiscal 2018°%

Para el cierre de la vigencia fiscal 2018, el Sector Publico Consolidado (SPC) presenté un
déficit de $26.407 mm, equivalente a 2,7% del PIB. Este balance evidencia un deterioro de
0,3pp del PIB en comparacion con 2017, principalmente, como resultado de un
desmejoramiento del balance del Sector Publico No Financiero (SPNF) de 0,2pp del PIB,
en contraposicién de un aumento del superavit del Sector Publico Financiero (SPF) de
0,1pp del PIB, proveniente de mayores utilidades del Banco de la Republica.

Frente a lo proyectado en la version del MFMP 2018, se observé una desviacion de 0,4pp
del PIB, cuyas diferencias radicaron fundamentalmente en la proyeccién del sector de
seguridad social (el cual present6 retiros extraordinarios en el Fonpet durante 2018) y el
Sistema General de Regalias —SGR- (debido principalmente a mayores recursos a los
proyectos producto de los mejores precios internacionales del petréleo observados durante
el segundo y tercer trimestre de 2018, y que no se ejecutaron).

Continuando con el cierre de la vigencia 2018, el comportamiento del SPNF se explica como
consecuencia de efectos contrapuestos en los niveles central y descentralizado. En cuanto

% E| detalle del Cierre Fiscal del Sector Publico Consolidado (SPC) para la vigencia 2018 fue publicado en el Documento de
Cierre Fiscal del SPC (4T) del 7 de mayo de 2019.
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al primero, se observa un ajuste del balance total del Gobierno Nacional Central (GNC) de
0,5pp del PIB, situando el mismo para 2018 en -3,1% del PIB. Este balance es consistente
con un balance estructural del GNC de -1,9% del PIB (menor al presentado en 2017). Asi,
considerando la meta puntual de la Regla Fiscal para 2018 (-1,9% del PIB) y su tendencia
decreciente, se dio estricto cumplimiento a la meta de balance estructural exigido por la
Regla Fiscal.

En relacién con el sector descentralizado, el mismo presenté un deterioro de 0,7pp del PIB,
en funcién del desmejoramiento de los sectores de seguridad social y de empresas del nivel
nacional en 0,5pp del PIB, respectivamente. Los sectores de empresas del nivel local y de
regionales y locales presentaron individualmente un mejor balance fiscal de 0,2pp y 0,1pp
del PIB, respectivamente. En relacién con este ultimo, dicho resultado se generé como
consecuencia del superavit del SGR, el cual, se beneficié de observar mejores precios
internacionales del petréleo en promedio durante el periodo mencionado previamente.

En cuanto al Sector Publico Financiero (SPF), este present6 un superavit de 0,3% del PIB
en razén a las mayores utilidades del Banco de la Republica por 0,1pp del PIB y un
comportamiento constante como porcentaje del producto del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras (Fogafin) de 0,1% del PIB. Finalmente, se estima una
discrepancia estadistica para 2018 de -0,1% del PIB, lo que representa una variacion de -
0,2pp del PIB, con lo que el déficit total del SPC cerr6 en 2018 en 2,7% del PIB.

Tabla 2.1. Balance Fiscal Sector Publico Consolidado

BALANCES POR PERIODO (5 MM) (% PIB)

2017 2018* 2017 2018*
1. Sector Publico No Financiero -24.582  -27.918 -2,7 -2,9
Gobierno Nacional Central -33.636 -30.316 -3,6 -3,1
Sector Descentralizado 9.054 2.398 1,0 0,2
Seguridad Social 7.323 3.172 0,8 0,3
Empresas del nivel nacional -539 -5.705 -0,1 -0,6
Empresas del nivel local -1.899 -503 -0,2 -0,1
Regionales y Locales 4.169 5.433 0,5 0,6
Del cual SGR 524 5.660 0,1 0,6
2. Balance Fiscal del Banrep 804 2.241 0,1 0,2
3. Balance de Fogafin 930 1.036 0,1 0,1
4. Discrepancia Estadistica 850 -1.406 0,1 -0,1
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO ** -21.998 -26.048 -2,4 -2,7

* Cifras Preliminares.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En detalle, el GNC present6 una correccion del déficit de 0,5pp del PIB. Esto obedeci6
principalmente a una disminucion del gasto de 0,9pp del PIB, en linea con la politica de
austeridad del Gobierno nacional, el cual mas que compenso6 una caida de los ingresos
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totales de 0,3pp del PIB. El ajuste en gasto se da principalmente como consecuencia de un
ajuste de 0,8pp del PIB en el gasto primario (funcionamiento e inversion). Mientras que la
disminucion del ingreso es originada principalmente en un menor registro de ingresos no
tributarios, dado que en 2017 la Nacion recaudé 0,5% del PIB de ingresos extraordinarios
provenientes del laudo arbitral del sector de telecomunicaciones, que no se repitieron en la
vigencia 2018. El crecimiento de los ingresos diferentes a este dltimo compensoé
parcialmente la caida por dicho concepto.

El balance del GNC para esta vigencia estuvo en linea con lo proyectado en el MFMP 2018,
si bien su composicidn entre ingresos y gastos fue diferente. Los ingresos tuvieron un
crecimiento nominal de 3,6%, 0,7pp por debajo de lo proyectado en el MFMP 2018,
principalmente debido al menor crecimiento de los ingresos tributarios (0,4pp menos) y de
los fondos especiales. En particular, los ingresos tributarios menores a los esperados fueron
consecuencia de un comportamiento menos dinamico al esperado en el recaudo de
impuesto de renta, IVA y GMF, que en su mayor parte se compenso por los mayores
ingresos que representd el decreto de anticipo de retenciones de impuesto de renta del
sector petrolero emitido en noviembre 2018. De otra parte, los gastos del GNC crecieron
1,1% en términos nominales, 2,4pp por debajo de lo esperado en el MFMP 2018. Esto fue
consecuencia de un menor ritmo de expansion en el gasto de funcionamiento, inversion e
intereses.

En cuanto al sector de seguridad social, se observé una reduccion en el superavit fiscal
como resultado de un aumento en los gastos de 2,6pp del PIB, mayor en 0,5pp del PIB al
crecimiento de los ingresos totales de este sector, derivando en un resultado fiscal de 0,3%
del PIB. El &rea de salud cerr6 2018 con un superavit de $789 mm, explicado por aumentos
en los ingresos por concepto de mayores transferencias de la Nacion y las entidades
territoriales, asi como de la incorporacion completa de todas las contribuciones de
empleados, empleadores e independientes en las cuentas fiscales. Este Gltimo aumento
incrementa a su vez el gasto, en la medida en que dichos recursos son utilizados para el
financiamiento de la cobertura del sistema de salud. En cuanto a pensiones, esta area
presento un balance superavitario de $2.384 mm, provenientes de superavits de los Fondo
de Garantia de Pensién Minima, de Previsibn Social del Magisterio, y de Solidaridad
Pensional, asi como de Colpensiones, contrapuesto con resultados negativos de las Cajas
de retiro de policias y militares, junto con un flujo extraordinario deficitario del FONPET.

El sector de empresas nacionales esta compuesto por distintos fondos como el de Ahorro
y Estabilizacion Petrolera (FAEP —del anterior sistema de regalias), las empresas del sector
eléctrico donde la Nacién tiene participacién, y resto nacional compuesto por
establecimientos publicos, la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), el Fondo de
Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC), el Fondo Nacional del Café (FNC) y
el Sector Publico No Modelado (SPNM). En relaciébn con este sector consolidado, su
balance fiscal se deterior6 0,6pp del PIB en funcion de balances deficitarios de los
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establecimientos publicos, FEPC, FNC y SPNM, cuyos balances en 2018 fueron -0,0%, -
0,4%, -0,0%, y -0,2% del PIB.

Las empresas del nivel local, compuesta por una muestra de cinco empresas con
participacion mayoritariamente de entidades territoriales, mejoraron su balance fiscal en
0,2pp del PIB, fundamentalmente jalonadas por un déficit fiscal de las Empresas Publicas
de Medellin (EPM) menor en 0,1pp del PIB, asi como mayores superavits de las Empresas
de Acueducto y Alcantarillado de Bogota (EAAB) y la Empresa de Telecomunicaciones de
Bogota (ETB). Estos mejores balances compensaron ligeros deterioros en la Empresas del
Metro de Medellin y de las Empresas Municipales de Cali (EMCALI).

En cuanto a los gobiernos subnacionales y el SGR, consolidados en el sector de regionales
y locales, el balance fiscal del mismo present6 una ligera mejora de 0,1pp del PIB. Esto es
consecuencia de dos movimientos contrarios en los subsectores de este sector. Por un
lado, un deterioro del balance fiscal de las administraciones centrales de los gobiernos
subnacionales (alcaldias y gobernaciones) de 0,4pp del PIB, en consistencia con la
aceleracion tipica de los gastos de dicho nivel de gobierno conforme avanza el ciclo politico-
administrativo (2018 fue el tercer afio de las administraciones centrales). De otra parte, un
aumento del superavit fiscal del SGR de 0,5pp del PIB, por las razones mencionadas
previamente.

Por ultimo, dentro del detalle del SPC, el Banco de la Republica mejor6 su balance en 0,1pp
del PIB, pasando de $804 mm a $2.241 mm, como resultado particularmente de mayores
rendimientos financieros, dadas las mayores tasas de interés internacionales observadas
durante 2018. Por el lado de Fogafin, se observé un comportamiento constante como
proporcion del producto, consecuencia de ingresos que crecieron en funcion de la prima del
seguro de depdésito pagadas por las entidades financieras inscritas a ese fondo, y de gastos
constantes, dada la ausencia de devoluciones de depdésitos. Lo anterior consolidé un
balance de 0,3% del PIB en el SPF.

Al comparar este resultado del SPC con el calculado por el Banco de la Republica se
observa una discrepancia estadistica de -0,1% del PIB.

2.1.1. Balance primario

El balance primario del SPNF, el cual excluye del SPC el Banco de la Republica y Fogafin
por su naturaleza financiera, presentd un resultado al cierre de la vigencia fiscal 2018 de
0,2% del PIB, equivalente a un superavit de $1.651 mm. Este indicador es resultado del
pago de intereses del orden de 3,0% del PIB (2,8% del PIB por parte del GNC y 0,2% del
PIB del sector descentralizado —principalmente empresas y administraciones centrales de
gobierno subnacionales-) y, por tanto, balances primarios del GNC de -0,3% y del sector
descentralizado de 0,5% del PIB. La generacion de superavits primarios es fundamental
para la sostenibilidad de las finanzas publicas, en el sentido en que por medio de los mismos
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es posible alcanzar sendas sostenibles de deuda publica en el corto y mediano plazo. La
Tabla 2.2 presenta la composicidn del balance del SPNF de manera mas detallada.

Tabla 2.2. Balance Fiscal Sector Publico No Financiero

SECTORES IVTRM ($ MM) IVTRM (% PIB)

2017 2018* 2017 2018*
Seguridad Social 7.323 3.172 0,8 0,3
Empresas del nivel nacional -539 -5.705 -0,1 -0,6
FAEP -336 -360 0,0 0,0
Sector Eléctrico -685 28 -0,1 0,0
Resto Nacional 482 -5.373 0,1 -0,6
Empresas del nivel local -1.899 -503 -0,2 -0,1
EPM -2.087 -977 -0,2 -0,1
EMCALI 16 -13 0,0 0,0
Resto Local 172 487 0,0 0,0
Regionales y Locales 4.169 5.433 0,5 0,6
Del cual SGR 524 5.660 0,1 0,6

Sector Descentralizado 9.054 2.398 1,0 0,2
Gobierno Nacional Central -33.636 -30.316 -3,6

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO -24.582 -27.918
BALANCE PRIMARIO DEL SPNF 4.371 1.651

* Cifras Preliminares.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En el Gréfico 2.1 se presenta el comportamiento historico del balance primario del SPNF,
el cual evidencia un comportamiento estacional con una temporalidad de cuatro afos, en
funcion del ciclo politico administrativo de las entidades territoriales, incluidas en el sector
de regionales y locales. En promedio ese sector presentd superavits primarios de 1,1% del
PIB para el periodo 2008 — 2018.

Grafico 2.1. Balance Primario Sector Publico No Financiero (% del PIB)

4 3,5 3,3

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

* Cifras Preliminares para 2018.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Un sector dentro del SPNF muy relevante para el analisis de la sostenibilidad de las finanzas
publicas es el Gobierno General (GG). Este sector estd compuesto por las unidades
institucionales que cumplen con las principales funciones econdmicas del gobierno (FMI,
2014)*. El GG estd compuesto por el GNC, y los sectores de regionales y locales, y
seguridad social, principalmente. En este sentido, esta unidad institucional responde
principalmente a las entidades que tienen a cargo las principales responsabilidades del
gobierno y tipicamente se financian con impuestos o transferencias. Por tanto, asegurar su
sostenibilidad permite garantizar las condiciones financieras saludables para la
materializacion de dichas funciones.

Tabla 2.1. Balance Fiscal Gobierno General

BALANCES POR PERIODO (S MM) (6 PIB)
2017 2018* 2017 2018*
Gobierno Nacional Central -33.636 -30.316 -3,6 -3,1
Regionales y locales 4.169 5.433 0,5 0,6
Seguridad Social 7.323 3.172 0,8 0,3
Otras entidades** 580 -57 0,1 0,0
Establecimientos publicos 642 -62 0,1 0,0
ANH 274 364 0,0 0,0
FAEP -336 -360 0,0 0,0

GOBIERNO GENERAL -21.564 -21.768 2,3 2,2

BALANCE PRIMARIO GOBIERNO GENERAL 5.603 6.266 0,6 0,6

* Cifras Preliminares.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En 2018, el GG cerrd con un déficit de 2,2% del PIB, evidenciando una mejora de 0,1pp del
PIB frente a la vigencia anterior, producto del aumento del balance del GNC en 0,5pp del
PIB que mas que compenso la desmejora del resto de sectores del GG (0,4pp del PIB).
Este ultimo estuvo jalonado por la disminucion del superavit fiscal de la seguridad social, tal
y como se explicé previamente. El balance primario de este sector se mantuvo constante
como porcentaje del PIB producto de: 1) la mencionada correccion del balance fiscal y 2)
un gasto por intereses menor en 0,1pp del PIB principalmente en el GNC, y constante en
las administraciones centrales de las entidades territoriales, situando este gasto en 2,87%
del PIB frente al 2,95% del PIB registrado en 2017.

9 Esto es: responsabilidad de provision de bienes y servicios a hogares en condiciones de no mercado, redistribuir el ingreso,
produccion de no mercado y financiamiento de actividades tipicamente con impuestos y transferencias (FMI, 2014).
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Gréfico 2.2. Balance Primario Gobierno General (% del PIB)

2.6 29

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

* Cifras Preliminares para 2018.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En el Grafico 2.2 es posible observar el balance primario histérico del GG. En este, es
evidente el choque que sufrieron las finanzas publicas por la drastica caida de los precios
internacionales del petréleo a partir 2014, que a su vez coincidié en 2014 y 2015 con los
dos ultimos afios de las administraciones locales pasadas que aceleraron su ejecucion de
gastos de inversion, deteriorando su balance fiscal. A partir de 2016, se observa una mejora
del balance primario del GG que permitird en el corto y mediano plazo la estabilizacion y
posterior disminucion de la deuda de esta unidad institucional como porcentaje del PIB. Al
igual que para el SPNF, el promedio histérico del balance primario 2008 — 2018 es
superavitario (0,7% del PIB).

Un elemento crucial frente al analisis de estos agregados del sector publico es el GNC. A
continuacion, se analiza su balance fiscal y primario en 2018, y sus implicaciones en la
deuda.

Tabla 2.2. Balance Fiscal Gobierno Nacional Central

CONCEPTO ($ MM) (% PIB) Crec. (%)
2017 2018* 2017 2018* 2018*/2017
Ingresos Totales 144.062 149.292 15,6 15,3 3,6
Tributarios 126.958 135.187 13,8 13,9 6,5
No Tributarios 5.451 826 0,6 0,1 -84,8
Fondos Especiales 1.532 1.547 0,2 0,2 0,9
Recursos de Capital 10.122 11.732 1,1 1,2 15,9
Gastos Totales 177.698 179.608 19,3 18,4 1,1
Intereses 26.617 27.474 2,9 2,8 3,2
Funcionamiento** 133.207 138.360 14,5 14,2 3,9
Inversion** 17.966 14.040 1,9 1,4 -21,9
Préstamo Neto -92 -267 0,0 0,0 -

BALANCE TOTAL
BALANCE PRIMARIO -2.842

BALANCE ESTRUCTURAL -17.956 -19.017 -1,9 -1,9
BALANCE CICLICO -15.680 -11.299 -1,7 -1,2

* Cifras Preliminares. **Incluye pagos y deuda flotante.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

134



Marco Fiscal de Mediano Plazo Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico

En la vigencia 2018, el GNC tuvo un balance primario de -$2.842mm, equivalente a -0,3%
del PIB, el cual es resultado de un balance total de -3,1% del PIB y pagos de intereses por
2,8% del PIB. Este balance primario tuvo un mejoramiento de 0,5pp del PIB frente a la
vigencia anterior, debido principalmente de una reduccion de 0,8pp del PIB en el gasto en
funcionamiento e inversién. El rubro que tuvo la mayor contribucion a esta caida fue la
inversion, la cual disminuyé en 0,5pp del PIB. La caida de 0,1pp del PIB observada en el
pago de intereses es consecuencia principalmente de la disminucién nominal de 7,8%
observada en las indexaciones de los TES emitidos en UVR, y del menor crecimiento
observado en los pagos de intereses de deuda interna frente al PIB nominal (4,4% vs 6,3%).
Las menores indexaciones de TES emitidos en UVR fueron consecuencia de la reduccion
de la inflacion en 2018, en linea con los factores expuestos en el Capitulo 1.

Gréfico 2.3. Balance Primario Gobierno Nacional Central (% del PIB)

0,9

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

* Cifras Preliminares para 2018.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Asi, el balance primario del GNC en 2018 fue el mas alto observado desde 2014, como se
observa en el Grafico 2.3. Lo anterior evidencia los esfuerzos del Gobierno por hacer los
ajustes de politica fiscal que sean pertinentes para reducir el déficit fiscal y asegurar la
sostenibilidad de las finanzas publicas, después de haber experimentado los efectos de la
caida en los precios del petréleo y la desaceleracion econémica que ello trajo consigo. Este
resultado fue posible en buena medida gracias a que se observaron los niveles de gasto
primario mas bajos desde 2011 (15,6% del PIB), a pesar de las presiones estructurales
alcistas que han experimentado los gastos del Gobierno, al asumir en 2013 mayores
transferencias a salud, SENA e ICBF debido a la reduccién de las contribuciones
parafiscales implementada con la Ley 1607 de 2012.
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Recuadro 2.A. Efectos de los precios del petréleo en los ingresos
petroleros del Gobierno Nacional Central de Colombia'®

En este trabajo se estima la magnitud de los ingresos marginales del petrdleo en Colombia
entre 2002 y 2018. El ingreso marginal es el ingreso adicional para el Gobierno Nacional
Central (GNC) cuando los precios del petroleo aumentan en 1 USD, y su relevancia esta
asociada a las estimaciones del ciclo minero energético de la Regla Fiscal de Colombia®.
Para ello, se usaron dos aproximaciones: i) un andlisis basado en un enfoque de hoja de
balance, y ii) un modelo VAR con parametros cambiantes en el tiempo y volatilidad
estocéstica (TVP-VAR-SV). En ambos casos, los hallazgos sugieren que los ingresos
marginales del petréleo son asimétricos, no constantes en el tiempo y no lineales. En el
primer enfoque, encontramaos que ante un aumento/caida de 1 USD en el precio del petréleo
se incrementan/reducen los ingresos tributarios en una magnitud de 175 miles de millones
de pesos (mm), en promedio, con un efecto de mayor magnitud cuando los precios caen.
En el segundo enfoque, se encuentra que el ingreso marginal es de 129 mm, en promedio,
siendo la magnitud de este efecto mayor sobre niveles bajos de precios, y cuando los
precios caen, y menor sobre niveles altos de precios, y cuando los precios aumentan.

Dada la importancia del sector minero-energético para las finanzas publicas de Colombia,
en 2012 se implemento la Regla Fiscal del Gobierno Nacional Central con un componente
minero-energético. Este componente cumple una funcién estabilizadora asociada con la
volatilidad de los precios del petréleo, el cual establece, desde una perspectiva contra
ciclica, ahorrar durante auges en precios de petrdleo y aumentar el gasto por cuenta del
ciclo petrolero durante periodos de precios bajos. El ciclo petrolero para la Regla Fiscal en
Colombia se define de la siguiente forma:

Ciclo petrolero, = (P,_; — P,_;)(Ingreso marginal,_,)(TRM,_,) [1]
Donde:

P, = Precio spot del petrdleo en el periodo t

P, = Precio del petréleo de largo plazo92 en el periodo t

Precio de largo plazo+1USD Precio de largo plazo
1 e — Recaudo,_; 80 plazoy

Ingreso marginal ,_, = (Recaudo
TRM, = Tasa de cambio (COP por USD) en el periodo t

Por tanto, la relacion entre el ciclo petrolero y el déficit fiscal del GNC se determina con
base en los siguientes factores:

100 Este recuadro fue elaborado por Sara Maria Ramirez y Steven Zapata y corresponde a un resumen de los principales
hallazgos presentados en la Nota Fiscal “Qil Price Effects on Colombia’s Central Goverment Oil in Colombia”

101 E] ingreso marginal también es relevante para estimar el impacto de mayores o menores precios del petréleo sobre el
recaudo petrolero del Gobierno Nacional Central.

102 F| precio del petréleo de largo plazo se estima a través de un promedio movil de orden 9, que incluye el precio promedio
en los 4 afos anteriores, el precio estimado para el afio en curso, y el precio proyectado para los préximos 4 afos.
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1. (P._; — P._,): Si el precio spot esta por encima del precio de largo plazo, el ciclo
petrolero sera positivo, generando un menor déficit fiscal. Si el precio spot se ubica
por debajo del precio de largo plazo, el ciclo petrolero serd negativo, generando un
mayor déficit fiscal.

2. (Ingreso marginal,_;): El ingreso marginal, medido en millones de dolares
(MUSD), indica cudl seria el ingreso adicional si el precio de largo plazo del petréleo
incrementa en 1 dolar por barril, sobre el nivel de precios de largo plazo. Si el ingreso
marginal aumenta/disminuye, se generara un mayor/menor ciclo petrolero, y un
mayor/menor déficit fiscal permitido.

3. (TRM,_,): Una depreciacion/apreciacion del peso frente al ddlar generard un
mayor/menor déficit, tanto positivo como negativo.

Partiendo de la importancia del ciclo petrolero en el déficit fiscal total, en la siguiente
seccion, se estima el ingreso marginal petrolero del pais desde 2002 a 2008, desde un
enfoque de hoja de balance. Mas adelante, a través de un analisis estructural, se explicara
cémo las fluctuaciones de los precios del petréleo afectan los ingresos tributarios del GNC
provenientes del sector minero-energético.

1. Impacto de los precios del petroleo en los ingresos petroleros en
Colombia: andlisis de hoja de balance

Como se ha mencionado, el ingreso marginal petrolero corresponde al recaudo adicional
para el GNC cuando los precios de largo plazo del petréleo incrementan en 1 ddlar por
barril, en el nivel de precios de largo plazo. Este componente, que se incluye en la
estimacion del ciclo petrolero de la Regla Fiscal en Colombia, incorpora entre otros insumos,
datos proyectados de precios del petréleo, por lo cual representa un valor estimado y no
proviene completamente de datos observados!®®. En esta seccién, se analiza como los
ingresos petroleros han aumentado/caido cuando los precios aumentan/caen en 1 délar por
barril.

Para este propésito, se estimé el cambio absoluto en los precios del petréleo® desde 2002
a 2018, y el cambio absoluto en los ingresos petroleros provenientes de impuestos y
dividendos pagados por Ecopetrol. Con base en el cambio absoluto en el precio del petréleo
y los ingresos petroleros (incluyendo ingresos tributarios y dividendos), se estimé el cambio
en los ingresos por cada délar en que el precio aumenté o cayd, asi:

Cambio en el recaudo;; [2]

Efecto de 1ddblar adicional en el recaudo petrolero;; = : -
Cambio en el precio Brent;

Por tanto, la ecuacion [2] representa el efecto de 1 délar adicional en los ingresos petroleros
dentro de los ingresos totales del GNC.

El Gréfico 2.A.1 muestra el efecto promedio de 1 délar adicional en los precios del petréleo
en los ingresos tributarios y dividendos de Ecopetrol. Desde 2002 a 2018, el efecto

103 Teniendo en cuenta que parte de los datos usados para estimar el precio de largo plazo corresponde a proyecciones.
194 Precios constantes de 2017
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promedio de ese ddlar adicional en los ingresos tributarios fue de $175 mm, y en dividendos
fue de $156 mm. Por tanto, en ese periodo, el efecto promedio total en los ingresos
petroleros fue de $331 mm. Al descomponer el efecto, se encuentra que cuando los precios
aumentan, el efecto en ingresos tributarios y dividendos de ese doélar adicional es de $145
mm y $116 mm, respectivamente. Sin embargo, cuando los precios caen, los efectos son
mayores, causando una caida de $212 mm en los ingresos tributarios, y $217 mm en los
dividendos. Como consecuencia, se confirma que este efecto no es simétrico, y que es
mayor cuando los precios caen.

Gréfico 2.A.1. Efecto promedio de 1 USD adicional en los precios del petréleo en
el recaudo tributario y petrolero del GNC — precios constantes de 2017
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Fuente: Ecopetrol, DIAN. Célculos DGPM-MHCP

La asimetria sugiere que los impactos sobre el recaudo petrolero son mayores cuando los
precios caen, lo que puede estar asociado a que, en periodos de caidas en los precios, las
compaiiias petroleras reaccionan de forma inmediata con el cierre de operacion de algunos
pozos una vez los precios caen drasticamente. De igual manera, cuando los precios suben,
hay sefiales més claras para el sector y mayores incentivos a la inversion. Sin embargo, en
periodos de rapidos incrementos en los precios, las compafiias no estan en capacidad de
reaccionar de forma inmediata e intensificar su produccién, teniendo en cuenta que el
despliegue de la operacion de los pozos requiere de tiempo, y se debe planear con
anticipacion. En particular, incrementar la produccién requiere de planeacion cuidadosa,
inversion en bienes de capital (principalmente), contratacion de mano de obra, entre otros.
Con el fin de corroborar que, en efecto, los impactos son mayores cuando los precios caen
gue cuando suben, en la siguiente seccidbn se estima cémo los ingresos petroleros
responden a choques en los precios del petroleo en distintos niveles de precios.
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2. Los Efectos delos precios y laproduccion de petréleo en los ingresos
tributarios del Gobierno Nacional Central en Colombia: Una
Aproximacion con un VAR con Pardmetros Cambiantes en el Tiempo
(TVP-VAR-SV):

En esta seccion utilizaremos un Vector Autoregresivo con Volatilidad Estocéastica (TVP-
VAR-SV) para calcular los efectos que los precios del petréleo tienen sobre los ingresos del
GNC siguiendo las mismas lineas de Primicieri (2005)!. Este enfoque asume una
estructura estadistica apropiada, que permite hacer interpretaciones de choques del precio
del petroleo sobre los ingresos tributarios provenientes del sector minero energético y sobre
la produccion nacional de petréleo en cada punto del tiempo.

Para estimar los efectos de los precios del petréleo sobre los ingresos tributarios del GNC
y la produccién nacional de petréleo utilizamos series de datos mensuales desde enero de
2002 hasta agosto de 2018. Las variables seleccionadas para la estimacion fueron:
1) ingresos mensuales por retenciones de impuesto a la renta y complementarios
provenientes del sector minero energético, 2) el promedio mensual de los precios diarios
del Brent, y 3) el promedio mensual de la produccién diaria de crudo en Colombia. Estos
datos son recopilados de la DIAN (Direccion de Impuestos y Aduana Nacionales),
Bloomberg y del Ministerio de Mineria y Energia de Colombia. Vale anotar que las
estimaciones se realizan utilizando métodos bayesianos.

A continuacién, se presentan los efectos calculados sobre los ingresos tributarios y la
produccion del petréleo ante cambios imprevistos en los precios del petréleo.

2.1. Funcion de Impulso Respuesta de los Precios Internacionales del
Petroleo

En el Grafico 2.A.2 se muestran las funciones de impulso respuesta (sobre 50 meses:
2002:1-2018:8) ante un choque de una desviacion estandar del precio del petréleo. Los
efectos de este choque son los esperados sobre la produccion de petréleo en Colombia (1)
y los ingresos del sector minero energético (1).

Como se observa en el Gréfico 2.A.2 los choques de los precios del petréleo tienen efectos
gue varian en el tiempo. Por ejemplo, el efecto bajo analisis, sobre los ingresos tributarios
provenientes del sector minero-energético, fue mayor entre 2008-2010 y 2014-2018 que en
el resto del periodo. Con base en la informacién obtenida del modelo, también estimamos
los efectos de un choque en los precios internacionales del petrdleo en la produccion
petrolera de Colombia y encontramos un efecto positivo, aunque no muy fuerte, lo que es
de esperar dadas las dificultades de la reapertura de los pozos petroleros.

105 Primiceri, G. (2005). Time Varying Structural Vector Autoregression and Monetary Policy. Review of Economic Studies 72,
821-852.
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Gréafico 2.A.2. Impulsos Respuesta ante cambios inesperados en el precio del
petr6leo'®®

Panel A. Ingresos Tributarios sector Minero — Energético  Panel B. Produccién de Petréleo en Colombia

Fuente: DGPM - MHCP

A partir de las funciones de impulso respuesta presentadas previamente se puede estimar
el efecto acumulado de los choques del precio del petréleo sobre los ingresos tributarios
del sector minero energético y se obtiene que el mayor efecto acumulado ante un choque
en los precios del petréleo en los ingresos tributarios del sector minero-energético tuvo lugar
en el aflo 2008, afio en el que se registr6 el mayor nivel de volatilidad dentro de la
muestral®. Un andlisis periédico a estos efectos acumulados revela que el impacto
aumenta en aquellos periodos en los que los precios caen. Es asi que el impacto acumulado
anual de un choque inesperado de casi 1 USD en los precios del petréleo, incrementa los
ingresos tributarios mensuales en un 6,12%, en promedio. Este efecto sube a 7,19%
cuando los precios se encuentran por debajo de 50 USD y cay6 a 5,65% cuando los precios
estan por encima de 50 USD.

Con el fin de comprobar los efectos enunciados, el modelo nos entrega informacién con la
que se puede calcular el efecto monetario (niveles) de un aumento de los precios de 1
USD/barril en los ingresos tributarios del GNC. En el Gréafico 2.A.3 se muestra los ingresos
marginales tributarios generados por dicho incremento, desde 2008. En promedio, este
impacto aumenta los ingresos tributarios provenientes del sector minero energético en 129
mil millones de COP al afo. Este efecto se incrementa a un promedio de 137 mil millones

106 Esta grafica muestra la mediana del valor calculado del impulso respuesta mensual ante un choque inesperado de los
precios del petroleo. (A) Muestra el efecto mensual sobre los ingresos tributarios del sector minero energético ante un chogque
positivo de una desviacion estandar de los precios del petréleo; (B) Muestra el efecto mensual sobre la produccién de petréleo
en Colombia ante un choque positivo de una desviacion estandar de los precios del petréleo.

197 Como es presentado por en Valencia, O. M., Zapata, S., & Ramirez, S. M. (2018). Oil Price Effects in Colombias Central
Government Oil Income. Notas Fiscales, para el periodo 2002 — 2018, el precio del petréleo presento su mayor nivel de
volatilidad en aquellos periodos con fuertes disminuciones en los precios del petréleo (i.e 2008 — 2010 y 2014 — 2017), con
respecto a aquellos periodos en los que se mantiene estable o se incrementa.
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de COP al afio cuando los precios estan por debajo de 50 USD, y cae a un promedio de
127.5 mil millones de COP cuando los precios superan los 50 USD.

Gréfico 2.A.3. Ingreso Marginal Anual Tributario Mensualizado en Colombia 2008 -
2018
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Nota: Ingreso marginal anual mensualizado generado por un choque positivo de 1 USD en el
precio del petréleo. La linea verde representa el valor del ingreso marginal tributario anual; la linea
azul muestra el precio promedio del petréleo.

Al realizar el mismo procedimiento, para la produccion se obtiene que los efectos
acumulativos de un choque en los precios del petréleo tienen un impacto positivo sobre
ésta, el cual es mayor en los periodos en los que bajan los precios del petréleo. En
promedio, un choque positivo de 1 USD en los precios del petréleo genera un aumento
mensual de la produccién de petroleo del 0,74%. Este efecto se eleva al 0,86% cuando el
precio del petrdleo supera los 50 USD por barril, y cae al 0,69% cuando ese precio es
inferior a 50 USD.

Al traducir este efecto a aumentos en la produccién de barril de petréleo por dia, se calcula
gue desde 2008, una subida del precio del petréleo de 1 délar aumenta la produccion media
diaria de petréleo de Colombia en 5,5 KBPD. Este efecto es mayor cuando los precios del
barril de petréleo estan por debajo de 50 USD -alcanzando los 7,2 KBPD- y menor cuando
esos precios superan los 50 USD -alcanzando los 5,2 KBPD.

Conclusiones

El mecanismo del ciclo petrolero de la Regla Fiscal colombiana tiene dos componentes
principales: en primer lugar, el diferencial entre el precio spot y el precio de largo plazo; en
segundo lugar, el ingreso marginal, que representa el efecto de 1 doélar adicional en los
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precios del petroleo sobre los ingresos petroleros del GNC. El estudio analiza el ingreso
marginal desde un enfoque de hoja de balance y una metodologia de vectores auto-
regresivos.

El enfoque de hoja de balance, en el que se usaron datos observados desde 2002 a 2018,
reveldé que un incremento de 1 ddlar en el precio del petréleo, en ese periodo, generé un
ingreso marginal promedio de $331 mm, de los cuales, $175 mm fueron ingresos tributarios,
y $156 mm fueron dividendos de Ecopetrol. Adicionalmente, se encuentra que la magnitud
de este efecto no es simétrica, dado que fue mayor durante periodos de caidas en los
precios del petrdleo (lo que genera una mayor caida en el recaudo petrolero), que en épocas
de auge en los precios.

El enfoque de vectores auto-regresivos mostré6 que, entre 2002 y 2018, un chogque
inesperado en los precios del petréleo incrementé el recaudo mensual del sector petrolero
en 6,12%, en promedio. Este impacto representa un ingreso marginal anual petrolero de
$129 mm, lo que coincide en magnitud con el resultado obtenido a través de la metodologia
de hoja de balance ($175 mm). Adicionalmente, se confirmé que los efectos en cambios en
los precios del petréleo en los ingresos del GNC son asimétricos, no lineales y no
constantes en el tiempo, siendo mayores cuando los precios caen que cuando los precios
suben, y mayores también en niveles bajos de precios. La asimetria mencionada
anteriormente en términos de la magnitud de los efectos —confirmada a través de las dos
metodologias- indica que los impactos de los choques en los precios del petréleo son
mayores cuando la volatilidad de los precios es mayor (a menores niveles de precios) que
cuando es menor (en niveles de precios altos).
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2.1.2. Deuda publica

En esta seccion se presentan los niveles de deuda como porcentaje del PIB, entre 2008 y
2018, para las distintas unidades institucionales: SPNF, GG y GNC, con el propésito de
describir sus principales tendencias y dinamicas.

La deuda bruta'® del SPNF aument6 3,3pp del PIB pasando de 52,8% en 2017 a 56,1%
del PIB en 2018. Al observar este comportamiento por sector se evidencia un aumento en
la deuda bruta del GNC de 3,6pp del PIB, al tiempo que las deudas de las administraciones
centrales de los gobiernos subnacionales y de las empresas publicas principalmente
disminuyeron 0,1pp y 0,2pp del PIB, respectivamente. El 90% de la deuda del SPNF
correspondié a pasivos financieros del GNC, mientras que el 7% de la misma corresponde
principalmente a empresas y el restante 2% a administraciones centrales de gobiernos
subnacionales.

La deuda neta del SPNF'® al cierre de 2018 aument6 2,2pp del PIB, principalmente como
consecuencia del mencionado incremento de la deuda bruta compensado parcialmente por
un aumento de la deuda publica en poder de entidades del SPNF en 1,1pp del PIB, lo cual
resta en el proceso de consolidacion de las estadisticas de deuda neta (consolidada). Este
aumento de las deudas en manos del mismo SPNF se explica como consecuencia de un
incremento de las inversiones de la Tesoreria con los Fondos Administrados por encargo
fiduciario.

En cuanto a la deuda neta de activos financieros''’, se evidencia un alza ligeramente menor
a la deuda neta (2,1pp del PIB), en funcién del crecimiento de los activos del SPNF en 0,1pp
del PIB pasando de 9,0% a 9,1% del PIB en 2018.

108 Que corresponde a la suma horizontal de todas las deudas de las entidades no financieras que componen el sector publico
(Confis, 2002). La deuda bruta, neta y neta de activos financieros del SPNF incluye cuentas por pagar del GNC.

109 Este nivel de deuda corresponde a la deuda bruta descontando todas aquellas deudas en manos del mismo sector publico
(SPNF). Asi, la deuda neta es la deuda bruta menos la suma de las deudas que tiene el GNC con el SPNF, las deudas de
entidades publicas del SPNF con el GNC, los pagarés y los acuerdos de pago al interior del sector publico, los créditos
presupuestales, etc. (CONFIS, 2002). Este indicador de deuda corresponde entonces a la deuda consolidada del sector.

110 F| indicador de deuda del cual se le resta a la deuda neta, los activos liquidos que tienen las entidades que conforman el
SPNF (CONFIS, 2002).
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Gréfico 2.4. Deuda bruta, neta y neta de activos financieros del Sector Publico No
Financiero (% del PIB)

mDeuda Bruta mDeuda Neta (consolidada) mDeuda Neta de Activos Tot%!/es
,1%

51,2% 51,9% 52,8%

45,5% 46,4% 46,2% 4299 47 1%

43,3% ., 43.0%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

* Cifras Preliminares para 2018.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En cuanto a la deuda del GG, que como se mencioné previamente es un subconjunto del
SPNF, los niveles de deuda bruta aumentaron 3,4pp del PIB, jalonados principalmente por
el mayor valor como porcentaje del producto en el que cerré la deuda del GNC. En
particular, el GNC representa en la deuda del GG el 96% de la misma, al cierre de 2018.

La deuda neta del GG se incremento 2,4pp del PIB, como consecuencia, al igual que en el
caso del SPNF, de un crecimiento bruto compensado por una mayor participacion de la
deuda publica en manos de entidades publicas. En este caso, las deudas
intragubernamentales ascendieron a 8,3% del PIB, evidenciando un incremento de 1,2pp
del producto.

Al descontarle a la deuda neta los activos financieros que posee el GG (8,1% del PIB; 74%
internos y 26% externos), se obtiene un nivel de deuda de 36,2% del PIB, lo que refleja la
posicion neta de endeudamiento de esta unidad institucional. En el capitulo 5 se presenta
el analisis de la sostenibilidad de la deuda del GG, en la que se explican las contribuciones
a las variaciones netas de la deuda, asi como la estimacion de la senda de deuda en el
mediano plazo por medio de un Fan Chart.
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Gréfico 2.5. Deuda bruta, neta y neta de activos financieros del Gobierno General
(% del PIB)

mDeuda Bruta  mDeuda Neta (consolidada) mDeuda Neta de Activos Totales
52,6%

473% 481%  49.1%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
* Cifras Preliminares.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Como se mencioné anteriormente, en 2018 la deuda bruta del Gobierno Nacional Central
aumenté 3,6pp del PIB, de 47,0% en 2017 a 50,6% del PIB en 2018. Como se expone en
detalle en el Capitulo 10, este incremento fue causado principalmente por el pago de
intereses del GNC, el déficit primario que fue igual a 0,3% del PIB, la depreciacién de la
tasa de cambio de fin de periodo con respecto a la observada el afio anterior (8,9%), la
operacion de prefinanciamiento de deuda adelantada en octubre de 2018 por $6,5 billones
y la emisioén de TES realizada para cubrir el déficit del FEPC de 2017 ($2,3 billones). Al
descontarle a esta deuda bruta los activos financieros liquidos de la Nacion (2,6% del PIB),
se obtiene que la deuda neta del GNC ascendi6 a 48,0% del PIB, 3,5pp del PIB més que la
observada un afio atras. Este crecimiento levemente inferior al observado en la deuda bruta
se debe a un incremento en 0,1pp del PIB en los activos financieros liquidos de la Nacion
en 2018.

El dato observado para 2018 de la deuda bruta del GNC fue 4,7pp superior a la proyeccion
realizada en el MFMP 2018 (45,9% del PIB!?!). Esta diferencia se explica por una
combinacion de varios factores, entre decisiones de politica tomadas por el Gobierno
después de la entrega del MFMP 2018, y diferencias entre el comportamiento de algunas
variables macroeconémicas y los supuestos realizados sobre ellas.

Hay tres principales factores que en conjunto explican la mayor parte de esta diferencia. El
primero de ellos corresponde a la fuerte depreciacion de la tasa de cambio de fin de periodo
(8,9%), en contraste con la apreciacion que se esperaba en el MFMP 2018 (2,1%). Este
supuesto era consistente con la proyeccién que se tenia en promedio para la tasa de cambio

11 En el capitulo 3 del MFMP 2018 se proyect6 que la deuda bruta del GNC, incluyendo CUN, pero sin otras cuentas por
pagar, ascendia a 44,9% del PIB. Con una proyeccion de cuentas por pagar de 1,0% del PIB, la proyeccion de deuda bruta
total correspondia a 45,9% del PIB.
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durante 2018, los otros supuestos macroeconémicos, y el comportamiento observado de
esta variable hasta el momento de publicacién del MFMP. Un segundo factor que explica
estas diferencias corresponde a los mayores desembolsos de deuda por $2,3 billones y
menores amortizaciones por $6,7 billones. Lo anterior aumenté el stock de deuda frente a
lo proyectado, principalmente como consecuencia de la operacion de prefinanciamiento por
$6,5 billones adelantada en octubre 2018. Finalmente, un ultimo factor que fue relevante al
respecto fue un PIB nominal observado para 2018 menor al proyectado ($978,5 billones vs
$995,1 billones). Esta diferencia fue consecuencia de la revision a la baja realizada en el
nivel del PIB de 2017, y de un menor crecimiento frente al esperado del deflactor del PIB.

Gréafico 2.6. Deuda bruta y neta del Gobierno Nacional Central (% del PIB)
36,6358 >0 37,4 36 /34,8 34, 633, 6

O'648,0
i .

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
E Deuda Bruta mDeuda Neta

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Gréfico 2.7. Composicién por moneda de la deuda bruta del Gobierno Nacional
Central (% del PIB)

46,0 50.6
36,6 38,3 38,8 36,7 34,6 37,1 40,2 e
15,5 0
10,4 8,9 1118
26,3 25,7 28,5 30,5 33,8

2008 2009 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

E|nterna ®Externa Deuda Bruta
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

La combinacion de los factores mencionados anteriormente se refleja no solo en el
comportamiento de la deuda total del GNC, sino en su dinamica desagregada entre interna
y externa. La deuda bruta interna se increment6 de 31,5% del PIB en 2017 a 33,8% del PIB
en 2018, mientras que la deuda bruta externa aumento de 15,5% del PIB en 2017 a 16,8%
del PIB en 2018. En particular, debido especialmente al efecto de la depreciacion de la tasa
de cambio fin de periodo, la deuda externa tuvo el incremento anual en puntos porcentuales
mas alto desde 2015, cuando esta misma medida de depreciacion fue 31,6%.
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Recuadro 2.B. Actividades cuasifiscales

En muchos paises el banco central y otras instituciones publicas juegan un papel importante
en la politica fiscal. Estas instituciones se clasifican por fuera de las unidades de gobierno,
pero realizan actividades de gobierno como lo son las transacciones financieras de
subsidios o de caracter tributario. Considerando que lo anterior puede impactar el déficit
fiscal al afectar la asignacion de recursos del presupuesto nacional, es relevante hacer
seguimiento a estas actividades denominadas cuasifiscales''?. Entre este tipo de
actividades se pueden encontrar subsidios a la tasa de cambio o a la tasa de interés, el
crédito subsidiado sectorizado y las operaciones sin fondos de respaldo, que generan
pasivos contingentes.

En Colombia, las principales actividades cuasifiscales son realizadas por instituciones
financieras y ejecutadas segun su competencia por el Banco de la Republica (BR) y el
Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin). A continuacién, se describen
los resultados obtenidos por estas durante el 20183,

1. Banco de la Republica (BR)

La mayoria de las actividades cuasifiscales del Banco de la Republica se derivan de la
regulacion que realiza sobre los mercados monetario y cambiario. Estas actividades tienen
un efecto sobre la asignacion del presupuesto de la Nacién. El superavit cuasifiscal del BR
involucrado para calcular el déficit del Sector Publico Consolidado (SPC) es igual al
resultado del Estado de Pérdidas y Ganancias del Banco. Adicionalmente, las utilidades del
Banco de la Republica (del afio anterior) que son transferidas al Gobierno, hacen parte del
ingreso fiscal del Gobierno Nacional Central'**.

1.1 Distribucion de utilidades

En 2018, el BR distribuyé utilidades por $768 mm, después del resultado operacional de
$804 mm registrado en 2017. El BR realiz6 retenciéon de utilidades relacionadas con el
efecto neto resultado de implementacién de NIIF y para conservaciéon de activos culturales
por $226 mm.

112 Este recuadro se realiza en cumplimiento de lo establecido en la Ley de Responsabilidad Fiscal - Ley 819 de 2003.

113 | a informacion presentada en este recuadro es tomada del Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica en
marzo de 2019, el Informe de Gestion 2018 de Fogafin y las notas a los estados financieros 2018.

114E| Confis, en su sesién 635, aprob6 una actualizacion metodoldgica del registro fiscal de las utilidades o pérdidas del BR
que se transfieren al GNC, para hacerlo consistente con el estandar internacional. Este indica que las transferencias
realizadas por el banco central como utilidades o pérdidas, deben registrarse como un ingreso o un gasto en el balance fiscal
del gobierno central (excluyendo las valorizaciones de los activos o pasivos atribuibles al diferencial cambiario) y no como
financiacion del déficit.
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Tabla 2.B.1. Distribucion de utilidades — Banco de la Republica 2018 ($MM)

Concepto
Resultado del ejercicio

Superavit Activos Culturales
Efecto implementacion NIIF y otros
Utilidad transferida (o pérdida) a cargo del Gobierno

Fuente: Banco de la Republica

1.2 Resultados Financieros

1.2.1 Balance General

2017
804

42
2

2018

2,241
31
195

2,015

En 2018 se present6 un aumento de los activos del BR y a la vez, un incremento en el
patrimonio como resultado de la depreciacion del peso. Lo anterior tuvo un efecto
significativo en el saldo en pesos de las reservas internacionales en el activo y en el ajuste

de cambio en el patrimonio.

Tabla 2.B.2. Balance General — Banco de la Republica 2017-2018

Balance General

Activos
Reservas internacionales brutas
Aportes en organismos internacionales
Inversiones
Otros activos
Pasivo y Patrimonio
Pasivo
Base monetaria
Depositos
Depositos remunerados DGCPTN
Otros
Obligaciones con organismos internacionales
Otros pasivos
Patrimonio

($mm)

2017
171,737
142,149
9,450
11,515
8,624
171,737
114,343
88,811
14,375
13,989
386
11,131
24
57,394

2018
187,201
157,293
9,232
6,827
13,849
187,201
117,557
98,081
22,194
8,345
127
10,980
23
69,645

Crec (%)
2018/2017
9

Fuente: Banco de la Republica
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Los activos del Banco de la Republica registraron un saldo de $187.201 mm al cierre de
diciembre de 2018. Esta cifra es superior en $15.464 mm (9,0%) al saldo observado en
2017. Lo anterior se explicé principalmente por:

» Las reservas internacionales brutas crecieron 10,7% con relacion a 2017,
alcanzando un saldo de $157.293 mm (a precios de mercado - 31 de diciembre), a
razén de la variacién positiva del ajuste en el cambio en $10.923 mm, por mayor
tasa de cambio peso-otras monedas de reserva y por el rendimiento de las reservas
internacionales de $2.488 mm.

» El incremento de las reservas internacionales fue parcialmente contrarrestado por
la disminucién del 40,7% en el saldo del portafolio de inversiones en moneda
nacional, alcanzando un nivel de $6.827 mm (valorado a precios de mercado). Esto
se explica por: i) las ventas netas de TES por valor de $4.319 mm por parte del
Banco de la Republica y; ii) los vencimientos de cupones y del principal por $936
mm. Lo anterior se compensé parcialmente con la valoracion a precios de mercado
de este portafolio en $567 mm.

De otra parte, el saldo de los pasivos se incrementd 2,8% en relacion con el registrado en
2017, alcanzando un nivel de $117.557 mm, resultado que se explica por:

» El crecimiento de la base monetaria en 10,4% ($9.270 mm) respecto a 2017,
ubicandose en $98.081 mm. Por componentes, el efectivo en circulacion presento
un incremento de $4.880 mm (8,2%), mientras que la reserva bancaria se
increment6 en $4.390 mm (15,0%).

» Los depésitos en pesos del Gobierno Nacional, que son constituidos por la Direccién
General de Crédito Publico y Tesoro Nacional en el Banco de la Republica,
presentaron un saldo de $8.033 mm (-41,2% frente a 2017), contrarrestando
parcialmente el crecimiento de la base monetaria.

Finalmente, el patrimonio, a cierre de 2018 present6 un saldo de $69.645 mm, mayor en
$12.251 mm (21,3%) con respecto a la cifra de diciembre de 2017, explicado por el
incremento de la cuenta de ajuste de cambio de $10.923 mm (19,3%), que fue la
contrapartida del aumento en pesos de las reservas internacionales brutas como resultado
de la depreciacion del peso frente a las monedas de reserva.

1.2.2 Estado de Pérdidas y Ganancias

En 2018, el BR registrd un superavit del ejercicio de $2.241 mm, el cual fue superior al
superavit de $804 mm presentado en 2017, resultado del mayor rendimiento de las reservas
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internacionales. Ademas, las utilidades a transferir a la Nacion con cargo al resultado de
2018, fueron de $2.015 mm, superiores en $1.254 mm respecto al 2017.

Tabla 2.B.3. Estado de Pérdidas y Ganancias — Banco de la Republica 2017-2018

Concepto ($mm) Crec (%)
2017 2018 2018/2017
Ingresos totales 3,007 3,694
Intereses recibidos 2,835 3,510 24
Reservas internacionales 1,588 2,488 57
TES Expansion monetaria 908 788 -13
Operaciones de liquidez 340 228 -33
Comisiones recibidas y pagadas 172 184 7
Pagos totales 2,203 1,453 -34
Intereses recibidos 1,555 856 -45
Depositos DGCPTN 1,355 850 -37
Depositos remunerados de contraccion monetaria 6 0 -99
Operaciones de contraccion 194 6 -97
Gastos de personal y funcionamiento 493 524 6
Gastos de personal 362 391 8
Gastos de funcionamiento 130 133 3
Gastos de pensionados 81 0 -99
Otros 74 72 -3
Déficit o Superavit 804 2,241 179

Fuente: Banco de la Republica

Por componentes, los ingresos totales aumentaron en $687 mm, en comparacion con los
ingresos de 2017. Esto es explicado principalmente por el rendimiento de $2.474 mm del
portafolio de las reservas internacionales, de los cuales $2.066 mm fueron por causacion
de intereses y $408 mm por valorizacién del portafolio; el efecto positivo fue producto del
incremento en 100 puntos béasicos en las tasas de referencia de los bonos de gobierno de
Estados Unidos, que tienen la mayor participacion del portafolio.

De otra parte, los egresos disminuyeron en $751 mm en 2018 principalmente por los
menores gastos incurridos por intereses pagados a los depésitos del Gobierno Nacional en
el Banco de la Republica. La disminucion del 37,3% por este concepto se explica
principalmente por el menor valor en la tasa interés, cuyo promedio anual para el 2018 fue
de 4.3% efectiva anual (6% para 2017) y el menor saldo promedio de los depésitos en el
afio.
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La reduccion en la tasa de interés de politica durante 2018 tuvo un efecto neto positivo en
el PyG del Banco porque, si bien genera un menor ingreso por las operaciones de
expansion primaria de liquidez mediante las operaciones repo de expansion, la reduccion
en la remuneracion de los depdsitos del Gobierno en el Banco es mayor, puesto que su
volumen promedio fue mas alto que el saldo promedio de estos repos.

2. Fondo de Garantias de Instituciones Financieras

El tipo de actividad cuasifiscal desarrollada por Fogafin tiene que ver con las garantias
otorgadas sobre los depdsitos de ahorro en el sector financiero y eventuales operaciones
de rescate. 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 depésitos asegurados. A 31 de diciembre de 2018 se reportd un
18,8% de depdsitos asegurados.

2.1 Resultados Financieros

Fogafin constituye una reserva de inversion que crece afio a afio debido a dos fuentes
primarias de ingresos: las primas pagadas por las entidades financieras inscritas y la
rentabilidad anual derivada de la inversion de los recursos. Lo presentado a continuacion
se diferencia de los resultados de Fogafin incluidos en el balance fiscal del SPC, ya que
estos corresponden a informaciéon financiera en causacién!'®. Fogafin no realiza
transferencias al GNC sobre los rendimientos de administracion de los activos.

2.1.1 Balance General

Los activos de Fogafin crecieron 16% en 2018, explicado principalmente por el aumento en
el saldo del portafolio administrado, el cual pasé de $16.215 mm en 2017 a $19.082 mm en
2018.

115 ver en metodologia de Operaciones Efectivas de Caja en el cierre del Sector Publico Financiero.
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Tabla 2.B.4. Balance General — Fogafin 2017-2018

Balance General

Activos
Efectivo
Operaciones del Mercado Monetario
Activos financieros a valor razonable
Cuentas por cobrar
Otros

Pasivo y Patrimonio

Pasivo
Provisiones por Seguro de Depdsito
Otros

Patrimonio

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

($mm)

2017 2018
17,259 20,089
13 12
203 369
16,215 19,082
786 576
50 164
17,259 20,089
1,179 1,612
1,049 1,485
130 127
16,080 18,477

Crec (%)
2018/2017

228

Fuente: Fogafin

Con relacién a los pasivos, las provisiones por el Seguro de Depdsito ascendieron de
$1.049 mm en 2017 a $1.485 en 2018. Lo anterior es explicado principalmente por dos

factores'®:

» Un aumento en los depdsitos asegurados (exposicion) del sistema
las probabilidades de transicion hacia un evento de

» Un incremento en

materializacion de riesgo, sin que se identifique un deterioro generalizado que pueda
comprometer la estabilidad del sistema financiero.

Por su parte, el crecimiento del patrimonio de 15% en el 2018 es explicado por la reserva
de Seguro de Depdsitos que paso de $14.429 mm a $15.394 mm. Adicionalmente, se
registrod diferencias en cambio del portafolio de Seguro de Depésito de $464 mm en 2017 a

$1.228 mm en 2018.

En 2018 Fogafin fue notificado sobre 9 procesos judiciales que terminaron con decision
favorable para el Fondo y 1 con decision desfavorable. De esta manera, al cierre del afio
se registraron 50 procesos en contra, cuya contingencia final estimada asciende a un valor

aproximado de $448 mm.

116 Ver notas a los estados financieros Fogafin 2018
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2.1.2 Estado de Pérdidas y Ganancias

El resultado integral de Fogafin para 2018 presentd un incremento en $1.366 mm con
relacion al 2018. Los ingresos de Fogafin crecieron 26% en 2018, explicado principalmente
por la valoracion del portafolio activo (en $322 mm) y los ajustes por diferencia en cambio
neto ($323 mm). Los ingresos por la prima de depdsito se mantuvieron estables al pasar de
$1.031 mm en 2017 a $1.092 mm en 2018.

Tabla 2.B.5. Estado de Pérdidas y Ganancias — Fogafin 2017-2018

0,
Estado de Pérdidas y Ganancias (EAm), EiEs i)
2017 2018 2018/2017
(+) Ingresos 1,725 2,180 26
(-) Gastos 753 525 -30
Gasto impuesto de renta 2 2 0
Excedentes netos del periodo ‘ 970 1,653 70
Ajustes instrumentos financieros, diferencia
en cambio del portafolio del seguro de 61 744 1120
depdsito

Resultado Integral Neto del Periodo 2,397

Fuente: Fogafin

Finalmente, los gastos presentaron una reduccion del 30% explicado por la valoracion de
los instrumentos derivativos netos que en 2017 se reflejé en un mayor gasto por $296 mm.
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2.2. Plan financiero 2019

Tal como se indicé en el documento de actualizacion del Plan Financiero 2019, la revision
de las metas fiscales para el 2019 es un ejercicio de transparencia en el manejo de las
finanzas publicas que permite la actualizacion de los objetivos en materia fiscal. Como tal,
es una herramienta clave tanto para el Gobierno como para la ciudadania y los
observadores externos al facilitar un didlogo abierto y democrético sobre la utilizaciéon de
los recursos publicos.

Esta ultima revisibn del Plan Financiero 2019 muestra el continuo avance en la
consolidacién de un esquema de sostenibilidad fiscal para el sector publico en Colombia.
En este sentido, para 2019 se estima un déficit del SPC de 1,7% del PIB, resultado que
mejora en 0,9pp del PIB frente al cierre observado de la vigencia fiscal 2018 (Tabla 2.3).

Tabla 2.3. Balance Fiscal del Sector Publico Consolidado**

($ MM) (% PIB)

BALANCES POR PERIODO 2018 2019% 2018 2019%

1. Sector Publico No Financiero -27.918 -22.666 -2,9 -2,2
Gobierno Nacional Central -30.316 -24.935 -3,1 24
Sector Descentralizado 2.398 2.269 0,2 0,2
Seguridad Social 3.172 3.460 0,3 0,3
Empresas del Nivel Nacional -5.705 -775 -0,6 -0,1
Empresas del Nivel Local -503 -1.118 -0,1 -0,1
Regionales y Locales 5.433 703 0,6 0,1

Del cual SGR 5.660 2.145 0,6 0,2

2. Balance Fiscal del Banrep 2.241 3.551 0,2 0,3
3. Balance de Fogafin 1.036 1.089 0,1 0,1
4. Discrepancia Estadistica -1.406 0 -0,1 0,0

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -26.047 -18.026

* Cifras Proyectadas.

** E| resultado fiscal del SPC para el 2019, es de -$19.939 mm al descontar la contrapartida de la
transferencia de caja de las utilidades del Banrep al GNC. Esto se presenta de esta manera, con el
propdsito de no afectar el resultado operativo del Banrep, que se calcula con informacién en base
devengo.

Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

El mejor resultado fiscal esperado para 2019 es consecuencia del mejoramiento de los
balances fiscales tanto del SPNF en 0,7pp del PIB como del SPF en 0,1 pp del PIB.
Particularmente, el SPNF presenta un menor déficit en razon de una correccién del balance
fiscal del GNC de 0,7pp del PIB y un comportamiento estable del sector descentralizado de
manera agregada como porcentaje del PIB en 0,2% del PIB. En cuanto al SPF, se espera
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un mejor resultado en funcion de mayores utilidades por parte del Banco de la Republica,
dadas mayores tasas de interés internacionales que aumentarian los rendimientos
financieros de las reservas internacionales.

En detalle dentro del SPNF, el GNC continuara con una senda de consolidacion fiscal que
por medio del compromiso del Gobierno nacional con un déficit menor al recomendado por
el Comité Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF) permitira estabilizar la deuda, por medio de
la generacién del mayor superavit primario desde 2008 y el primero desde el 2012.

En cuanto al sector descentralizado, se espera un comportamiento constante como
porcentaje del PIB producto de comportamientos contrapuestos en su interior. En particular,
la seguridad social continuara observando superavits en linea con el proceso de
acumulacién de activos que permitan atender en afios futuros la materializacion de pasivos
pensionales territoriales, asi como cumplir con las garantias de pensiéon minima del régimen
privado de pensiones; al tiempo que el sector salud recibira importantes recursos
provenientes de los acuerdos de pago del Plan Nacional de Desarrollo (“Ley de punto final”)
que permitird sanear la situacion financiera del Sistema General de Seguridad Social en
Salud (SGSSS).

Asi mismo, se espera una aceleracion de la inversion del sector de regiones y locales que
le dard un mayor impulso fiscal a la economia con recursos provenientes de las alcaldias y
gobernaciones, asi como del SGR. Esto en funcion del ciclo politico administrativo de este
nivel de gobierno, en el que tipicamente a medida que avanza el periodo de gobierno se
acelera la ejecucion de la inversion.

Para el sector de empresas nacionales se presenta un mejoramiento del balance fiscal
esperado para el 2019 en funcibn de un menor déficit del FEPC y la entrada en
funcionamiento de una nueva planta de generacién de energia que mejorara el resultado
fiscal de las empresas del sector eléctrico. En cuanto a las empresas locales, se espera
que continle el mejoramiento del balance fiscal de las mismas, excepto, para el 2019 por
la Empresa de Acueducto y Alcantarillado de Bogota (EAAB), en razén de la realizacién de
inversiones extraordinarias en linea con la finalizacién del programa de gobierno de Bogota
con lo que su balance se haria deficitario.

Finalmente, en relaciébn con el SPF, se estiman mayores utilidades del Banco de la
Republica en funcion de mayores rendimientos financieros sobre las reservas
internacionales, relacionado con el incremento de tasas de interés internacionales
observado en 2018; asi como, un comportamiento estable del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras (Fogafin).
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2.2.1. Sector Publico No Financiero (SPNF)

Consistente con el balance fiscal del SPNF de -2,2% del PIB en 2019, se estima un
superavit primario del SPNF de 1,0% del PIB. Este balance primario presenta una mejora
de 0,9pp del PIB, provocado principalmente por la mejora del resultado primario del GNC
pasando de -0,3% a 0,6% del PIB de 2018 a 2019. El balance primario del sector
descentralizado no presenta variacion como porcentaje del producto.

Tabla 2.4. Balance Fiscal del Sector Publico No Financiero!t’

SECTORES (5 MM) (%6 PIB)
2018 2019* 2018 2019*

Seguridad Social 3.172 3.460 0,3 0,3
Empresas del Nivel Nacional -5.705 -775 -0,6 -0,1
FAEP -360 -376 0,0 0,0
Eléctrico 28 690 0,0 0,1
Resto Nacional -5.373 -1.089 -0,6 -0,1
Empresas del Nivel Local -503 -1.118 -0,1 -0,1
EPM -977 -680 -0,1 -0,1
EMCALI -13 -121 0,0 0,0
Resto Local 487 -318 0,0 0,0
Regionales y Locales 5.433 703 0,6 0,1
Del cual SGR 5.660 2.145 0,6 0,2

Del cual FAE 50 1.352 0,0 0,1

Gobierno Nacional Central -30.316 -24.935 -3,1

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO -27.918 -22.666 -2,9 -2,2

BALANCE PRIMARIO DEL SPNF 1.652 10.769 0,2 1,0

* Cifras Proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

2.2.2. Gobierno General (GG)

En linea con el mejoramiento del SPC y el SPNF, para la vigencia 2019 se estima un
mejoramiento del balance del GG de 0,2pp del PIB (Tabla 2.5), producto de, una correccion
del déficit del GNC de 0,7pp del PIB en cumplimiento del compromiso con las metas fiscales
del Gobierno nacional, y de un deterioro en el balance del sector de regionales y locales de
0,5pp del PIB, que obedece a la aceleracion de los gastos de capital de las entidades
territoriales teniendo en cuenta que el 2019 es el Ultimo afio del periodo de gobierno de

117 El balance primario del SPNF presentado en esta tabla incluye las utilidades del Banco de la Republica transferidas al
GNC y los recursos por privatizaciones de este ultimo.
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alcaldias y gobernaciones. Se espera que el sector de Seguridad Social mantenga su
superavit en alrededor de 0,3% del PIB.

Tabla 2.5. Balance Fiscal del Gobhierno General

SECTORES (BIMM) (% PIB)
2018 2019* 2018 2019*
Gobierno Nacional Central -30.316 -24.935 -3,1 -2,4
Regionales y locales 5.433 703 0,6 0,1
Seguridad Social 3.172 3.460 0,3 0,3
Otras entidades -57 -76 0,0 0,0
Establecimientos publicos -62 41 0,0 0,0
ANH 364 259 0,0 0,0
FAEP -360 -376 0,0 0,0
GOBIERNO GENERAL -21.768 -20.849 -2,2 -2,0
BALANCE PRIMARIO GOBIERNO GENERAL  6.266 10.851 0,6 1,0

* Cifras Proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En cuanto al balance primario del GG, se espera que este indicador aumente en 0,4pp del
PIB, situdndose en 1,0% del PIB producto de: 1) un mejor balance fiscal, como se mencion6
previamente de 0,2pp del PIB, y 2) un aumento de 0,2pp del PIB del gasto por intereses de
esta unidad institucional (dado un mayor stock de deuda bruta para el 2018).

2.2.3. Gobierno Nacional Central (GNC)

Por su parte, la revision del Plan Financiero de 2019 continda previendo una mejora en el
balance fiscal del GNC de 0,7pp del PIB frente al cierre de 2018 (3,1% del PIB). En linea
con lo presentado en la actualizacion del Plan Financiero 2019 de inicios del presente afio,
se estima que el déficit total del afio se ubicara en $24.935 mm (2,4% del PIB), equivalente
a una reduccién de $5.381 mm frente al balance de cierre definitivo del 2018 (-$30.316
mm). Este resultado fiscal es consistente con un superavit primario de $6.169 mm (0,6%
del PIB). Al respecto, es importante reiterar que el GNC no lograba un superavit primario
desde el afio 2012, y el que se alcanzara es el mas alto desde 2008. La economia nacional
solamente ha observado cuatro superavits primaros desde el afio 2000. El resultado de este
afo seria el quinto desde el comienzo de siglo y es una sefial clara del compromiso del
Gobierno Nacional con la sostenibilidad fiscal del pais.

Los ingresos previstos para 2019 alcanzaran un total de $172.570 mm (16,6% del PIB),
reflejando un incremento de $253 mm respecto al plan financiero presentado hace algunos
meses. La diferencia corresponde a una recomposicion al interior de algunos rubros de
ingreso, que sera explicada en detalle a lo largo de esta seccion. Del total de ingresos
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esperados, se estima que los ingresos tributarios ascenderan a $148.496 mm, los recursos
de capital a $21.674 mm, los fondos especiales a $1.600 mm y los ingresos no tributarios
a $800 mm. Por el lado del gasto, se espera que este se ubique en un total de $197.505
mm en 2019, correspondiente a $166.401 mm de gasto en funcionamiento e inversion y
$31.104 mm de gasto en intereses. Este nivel de gasto es $253 mm mayor al previamente
proyectado, debido a una revision al alza en el gasto en intereses.

Asi, se proyecta que el GNC tendra al cierre de 2019 un déficit total de 2,4% del PIB, inferior
al déficit sugerido por el CCRF para dicho afio. En efecto, a partir de la actualizacion de los
parametros que definen los ciclos econdmico y petrolero, se establecié que el balance
ciclico total de 2019 se ubicaria en -0,4% del PIB, compuesto por 0,1% del ciclo minero-
energético y -0,5% del ciclo econémico. Adicionalmente, el Comité considerd necesario
incorporar el efecto fiscal transitorio del choque migratorio proveniente de Venezuela en el
espacio de déficit sugerido. Segun los célculos de Migracion Colombia, la cantidad de
migrantes provenientes de Venezuela se duplicé en el ultimo afio, alcanzando 1.174.743
personas en diciembre de 2018. Al respecto, el Comité recomendd un espacio fiscal
adicional, no mayor a 0,5% del PIB, decreciente en el tiempo en 0,1pp del PIB cada afio,
desde 2019 hasta 2024. De esta manera, el espacio de déficit adicional sugerido para la
presente vigencia, en razon del choque migratorio, es 0,5% del PIB. Al considerar este
espacio de déficit debido al choque migratorio, el espacio ciclico de la Regla Fiscal y el
déficit estructural, estimado en 1,8% del PIB en ese momento, el CCRF recomienda 2,7%
del PIB como balance meta del GNC para 2019.

No obstante, el Gobierno Nacional considera que es deseable obtener una mayor reduccion
del déficit fiscal, en aras de garantizar la sostenibilidad de la deuda tanto en el corto como
en el mediano plazo, asi como fortalecer la credibilidad de la politica fiscal. Por lo tanto, el
resultado fiscal objetivo para el 2019 es un déficit total de 2,4% del PIB, en linea con el
balance ciclico calculado y espacio de déficit adicional sugerido por el CCRF debido al
choque migratorio, y consistente con un déficit estructural de 1,5% del PIB. Lo anterior es
consistente con el cumplimiento de la Regla Fiscal, al observarse un comportamiento
decreciente en el déficit estructural en la vigencia. De esta manera, se proyecta alcanzar la
reduccion mas pronunciada, tanto en el déficit total como en el déficit estructural, del GNC
desde que entrd en vigencia la Regla Fiscal en 2012, obteniendo simultaneamente el primer
superavit primario desde ese afio.

Se estima que la reduccién del balance fiscal entre 2018 y 2019 sera resultado de un
crecimiento de 15,6% en los ingresos totales del GNC frente al crecimiento de 10,0% en los
gastos. En efecto, los ingresos totales alcanzaran 16,6% del PIB, mientras los gastos se
ubicaran en 19,0% del PIB en 2019, arrojando asi un balance total de -2,4% del PIB. En
particular, los ingresos tributarios, que representan el 86% del total de ingresos, tendran un
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crecimiento nominal de 9,8%, en respuesta a los mayores ingresos percibidos por la Ley de
Financiamiento (Ley 1943 de 2018), que a su vez acelera la dinamica de la economia
nacional. Adicionalmente, se espera un repunte importante de los recursos de capital, que
creceran 0,9 pp del PIB frente a 2018, como resultado principalmente de los mayores
dividendos que recibira la Nacion por parte de Ecopetrol en 2019 y mayores ingresos por
reintegros y otros recursos, los cuales incluyen los ingresos por privatizaciones esperados
para este afio.

Tabla 2.6. Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central 2018-2019

($ MM) (% PIB) Crec. (%)
CONCERTO 2018 2019* 2018 2019* 2019*/2018

Ingresos Totales 149.292 172.570 15,3 16,6 15,6
Tributarios 135.187 148.496 13,9 14,3 9,8
No Tributarios 826 800 0,1 0,1 -3,1
Fondos Especiales 1.547 1.600 0,2 0,2 3,5
Recursos de Capital 11.732 21.674 1,2 2,1 84,7

Gastos Totales 179.608 197.505 18,4 19,0 10,0
Intereses 27.474 31.104 2,8 3,0 13,2
Funcionamiento** 138.360 149.343 14,2 14,3 7,9
Inversion** 14.040 17.058 1,4 1,6 21,5
Préstamo Neto -267 0 0,0 0,0

BALANCE TOTAL -30.316 -24.935 -3,1 -2,4
BALANCE PRIMARIO -2.842 6.169 -0,3 0,6
BALANCE ESTRUCTURAL -19.017 -15.921 -1,9

BALANCE CicLICO -11.299 -3.806 -1,2 -0,4

CHOQUE MIGRATORIO 0] -5.208 0,0 -0,5

*Cifras proyectadas.
*Gastos de Funcionamiento e Inversion incluyen pagos y deuda flotante.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por su parte, se espera que los gastos totales del GNC se ubiquen en 19,0% del PIB,
incrementandose en 0,6 pp frente a lo observado en 2018. Lo anterior se da como resultado
de un crecimiento de 0,2 pp tanto en la inversiéon, como en el gasto de funcionamiento y en
el gasto de intereses de deuda. En particular, es importante destacar la aceleracion de la
inversion, que esta soportada en los ingresos tributarios obtenidos a través del tramite de
la Ley de Financiamiento en diciembre de 2018 y en los recursos que obtendra la Nacién
por medio de las enajenaciones que llevara a cabo este afio.

De esta forma, y como se observa en la Tabla 2.6, se espera lograr este afio la reduccion
més pronunciada tanto del déficit total como del déficit estructural del Gobierno Nacional
Central, desde que entr6 en vigencia la Regla Fiscal en 2012. Adicionalmente, es
importante resaltar que un déficit fiscal del GNC de 2,4% del PIB en 2019 conllevara al
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primer superavit primario en siete afios (0,6% del PIB), el mas alto desde 2008, y contribuira
a estabilizar y posteriormente reducir la deuda publica en el mediano plazo.

2.2.3.1. Ingresos

Se estima que los ingresos totales del GNC se ubicaran en $172.570 mm en 2019 (16,6%
del PIB), $253 mm por encima de lo estimado en la actualizacién del plan financiero
publicado a inicios del afio. Lo anterior se da como resultado de una reduccion en los
ingresos estimados por Fondos Especiales de $501 mm y un incremento de $753 mm en
los ingresos de capital para 2019. En efecto, se espera que los ingresos de Fondos
Especiales asciendan a $1.600 mm en el presente afio y se mantengan estables en 0,2%
del PIB. Dentro de este monto cabe resaltar el Fondo para la Sobretasa al ACPM, el Fondo
para la Financiacion del Sector Justicia y el Fondo Especial de los recursos de la Contraloria
General de la Nacion.

Los ingresos corrientes del GNC ascenderan a 14,3% del PIB, reflejando un crecimiento
nominal de 9,8% frente a 2018. De esta forma, se ubicaran en $149.296 mm en 2019, de
los cuales $148.496 mm corresponderan a ingresos tributarios y $800 mm a no tributarios
(Tabla 2.7). Se proyecta que los ingresos tributarios administrados por la DIAN se ubicaran
en $148.000 mm al cierre del afio, en linea con la meta programada desde el inicio del afio.
De esta forma, los ingresos tributarios evidenciaran una variacién anual de 9,8% en 2019,
como resultado del crecimiento en el recaudo producto de la Ley de Financiamiento, que
MAas que contrarresta el efecto de la retencidn extraordinaria aplicada al sector petrolero en
2018, gue reduce el recaudo esperado del sector en 2019.

Tabla 2.7. Ingresos del Gobierno Nacional Central

($ MM) (% PIB) Crec. (%)
CONCERTO 2018 2019* 2018 2019* 2019*/2018
INGRESOS TOTALES 149,292 172,570 15.3 16.6 15.6
Ingresos Corrientes 136,014 149,296 13.9 14.3 9.8
Ingresos Tributarios 135,187 148,496 13.9 14.3 9.8
Adm. por la DIAN - Internos 113,801 124,389 11.7 11.9 9.3
Adm. por la DIAN - Externos 20,925 23,611 21 23 12.8
Resto Tributarios 461 496 0.0 0.0 7.5
Ingresos No Tributarios 826 800 0.1 0.1 -3.1
Fondos Especiales 1,547 1,600 0.2 0.2 35
Ingresos de Capital 11,732 21,674 1.2 2.1 84.7
Rendimientos Financieros 2,647 2,200 0.3 0.2 -16.9
Excedentes Financieros 4,431 11,643 0.5 1.1 162.8
Reintegros y Otros Recursos 4,654 7,831 0.5 0.8 68.3

*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Por su parte, los mayores ingresos de capital se dan principalmente como resultado del
comportamiento de los excedentes financieros, los cuales se incrementaran en 0,7pp del
PIB en 2019. Dicho crecimiento responde en su mayor parte a los mayores dividendos que
distribuira Ecopetrol a sus accionistas y a la inclusién en este rubro de las utilidades
distribuidas a la Nacién por parte del Banco de la Republica. Adicionalmente, se prevé una
aceleracion en los otros ingresos de capital, incrementandose en 0,3pp del PIB frente a
2018, asociada a mayores ingresos por reintegros y a ingresos por privatizaciones.

2.2.3.1.1. Ingresos tributarios

La revision de la meta de recaudo DIAN para 2019 dio como resultado que no se modificara
la cifra proyectada en la actualizacién del Plan Financiero publicada a inicios del presente
afo ($148.000 mm). En particular, los resultados de recaudo observados en lo corrido del
afio a mayo soportan esta estimacion al reflejar un sobrecumplimiento de la meta mensual
en $770 mm. Como se observa en la Tabla 2.8, dicha meta se compone de $124.389 mm
de recaudo de impuestos internos y $23.611 mm de impuestos externos.

Es importante mencionar que, el recaudo estimado incorpora los ingresos esperados a
partir de la Ley de Financiamiento aprobada en diciembre de 2018 ($7.130 mm en 2019),
la reduccién en la carga tributaria empresarial resultante de la Ley 1819 de 2016, la
aceleracion de la actividad econémica, el menor recaudo tributario del sector petrolero tras
la retencion en la fuente extraordinaria pagada en los Ultimos meses de 2018 y la
continuidad en el proceso de control de la evasion por parte de la DIAN.

Se espera que el recaudo externo presente una variacion anual superior al recaudo interno
(12,8% frente a 9,3% respectivamente), como resultado de la depreciacion del peso y la
dindmica de las importaciones del pais, en linea con la recuperacion de la inversion y los
incentivos otorgados por la Ley de Financiamiento.

Por tipo de impuesto, se estima que el recaudo de impuesto de renta ascienda a 6,5% del
PIB, evidenciando un crecimiento nominal de 5,2% inferior a la variacién del PIB nominal.
De esta manera, los ingresos por concepto de este impuesto se reduciran en 0,1pp del PIB.
Este resultado responde a la desaparicion de la sobretasa de 4 puntos vigente en 2018 y la
reduccion de la tarifa nominal de 34% a 33% que ocurri6 en esa vigencia, que es
contrarrestado parcialmente por el mayor crecimiento econémico esperado en 2019 y las
medidas implementadas en la Ley de Financiamiento. Dentro de estas, vale la pena resaltar
las mayores tarifas marginales para las personas naturales, los incrementos en el impuesto
a los dividendos y el impuesto de normalizacion tributaria.
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Tabla 2.8. Ingresos Tributarios del Gobierno Nacional Central

CONCEPTO ($ MM) (% PIB) Crec. (%)
2018 2019* 2018 2019* 2019*/2018

INGRESOS TRIBUTARIOS 135.187 148.496 13,9 14,3 9,8

Admin. por la DIAN - Internos 113.801 124.389 11,7 11,9 9,3

Rentay CREE 64.044 67.400 6,6 6,5 52

IVA Interno 38.512 42.627 3,9 4,1 10,7

GMF 6.816 7.542 0,7 0,7 10,7

Consumo 2.076 2.273 0,2 0,2 9,5

Riqueza/Patrimonio** 468 890 0,0 0,1 90,2

Timbre 80 85 0,0 0,0 6,6

Gasolina 1518 1.566 0,2 0,2 3,2
Venta de inmuebles 0 1.700 0,0 0,2 -

Impuesto al carbono 288 306 0,0 0,0 6,2

Admin. por la DIAN - Externos 20.925 23.611 2,1 2,3 12,8

Gravamen Arancelario 3.558 4.028 0,4 0,4 13,2

IVA Externo 17.367 19.584 1,8 1,9 12,8

Resto*** 461 496 0,0 0,0 7,5

*Cifras proyectadas.
**E| recaudo reportado en 2018 responde al impuesto a la Riqueza y en 2019 incluye un
rezago de dicho impuesto.
***Corresponde a impuestos no administrados por la DIAN como turismo, oro, platino, entre
otros.
Nota: El recaudo por el impuesto de normalizacion tributaria aprobado en la Ley 1943 de
2018 se incluye como parte del recaudo del impuesto de renta.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Por su parte, se espera que el recaudo de IVA interno, del Gravamen a los Movimientos
Financieros (GMF) y del impuesto al consumo crezcan 10,7%, 10,7% vy 9,5%,
respectivamente en 2019, en linea con la recuperacion del consumo de los hogares y la
actividad econémica en general. Por Gltimo, se estima que el recaudo de los impuestos a la
gasolina, carbono y timbre creceran 3,2%, 6,2% y 6,6% en 2019, y que el impuesto al
consumo para la venta de bienes inmuebles, creado en la Ley de Financiamiento, genere
un recaudo por 0,2% del PIB. Pese a que el recaudo de este impuesto ha estado por debajo
de lo inicialmente previsto, el buen comportamiento del recaudo de los demas impuestos
ha sobrecompensado los ingresos que se han dejado de recibir por el impuesto al consumo
de bienes inmuebles en los primeros meses del afio, de tal forma que, con corte a mayo, el
recaudo tributario de la DIAN ha estado por encima de la meta.
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2.2.3.1.2. Otros ingresos

Los otros ingresos de la Nacidén se componen de los recursos de capital, los ingresos no
tributarios, y los recursos correspondientes a los Fondos Especiales. Para 2019, se prevé
que estos ingresos asciendan a $24.075 mm (2,3% del PIB), 0,9pp superiores a lo
observado en la vigencia anterior, presentando un crecimiento nominal de 71%. Este
incremento se explica practicamente en su totalidad por el crecimiento esperado en los
recursos de capital, los cuales alcanzaran 2,1% del PIB, aumentando en 0,9pp frente al afio
anterior, mientras que se proyecta un comportamiento estable en los ingresos no tributarios
y los fondos especiales. El incremento en los ingresos de capital se explica principalmente
por unos mayores excedentes financieros y recursos por reintegros y otros. En contraste,
se proyecta una reduccion en los rendimientos financieros. Por otro lado, el comportamiento
estable de los ingresos no tributarios y los fondos especiales obedece a lo observado
histéricamente en estos rubros, considerando en particular que la leve reduccién de 3,1%
esperada en los ingresos no tributarios se debe a unos pagos extraordinarios de tasas y
multas que ocurrieron en 2018 y no se volveran a materializar en 2019.

El crecimiento de los excedentes financieros es consecuencia principalmente del
incremento en las utilidades y excedentes de las empresas de propiedad de la Nacion y los
Establecimientos Publicos. Dentro de estos ingresos, la mayor parte del incremento
esperado en 2019 se explica por el significativo aumento que tendran los dividendos
recibidos de Ecopetrol, los cuales creceran 153% y pasaran de 0,3% a 0,8% del PIB. Esto
se debe a los notables resultados operativos de la empresa en 2018, impulsados por el
significativo incremento en los precios del petréleo (de USD 55 por barril en la referencia
Brent para 2017, a USD 72 por barril en 2018). Por otro lado, también se espera un
importante incremento en los excedentes financieros girados a la Nacion por parte de los
Establecimientos Publicos, en linea con lo estipulado en el Conpes 3953.

Adicional a lo anterior, a partir de la vigencia 2019, las utilidades o pérdidas del Banco de
la Republica que sean asumidas por la Nacién, con la excepcion de las que correspondan
al ajuste por el diferencial cambiario de activos diferentes a las reservas internacionales,
seran consideradas ingresos o gastos fiscales, segun corresponda, en linea con la decision
tomada por el CONFIS en su sesién del 5 de junio de 2019 y con los estandares
internacionales. Asi, la inclusion de estos recursos dentro de los excedentes financieros,
los cuales ascienden a 0,2% del PIB, tiene una contribucidn significativa al crecimiento de
estos ingresos.

Los ingresos por reintegros y otros recursos aumentaran en 0,3pp del PIB, de 0,5% a 0,8%
del PIB, como consecuencia de la obtencién de ingresos por privatizaciones de 0,6% del
PIB, que compensaran caidas en los ingresos por reintegros y descapitalizaciones. En la
presente vigencia, el Gobierno espera vender activos por 0,6% del PIB, con el objetivo de
reducir su propiedad en activos que le representan baja rentabilidad, para poder destinar
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esos ingresos a financiar inversion publica y gasto social. Estos ingresos provendran de
alguno de los multiples activos en propiedad de la Nacién, cuyo valor de mercado con corte
al 31 de diciembre de 2018 ascienden a cerca del 12% del PIB. Los activos puntuales que
seran vendidos como parte de estas operaciones seran dados a conocer a la opinion publica
de forma oportuna.

Por otra parte, se proyecta que los ingresos por reintegros y descapitalizaciones se
reduzcan de 0,5% del PIB a 0,2% del PIB. La caida en estos ingresos responde
principalmente al hecho de que, en 2018, como parte de la estrategia de centralizacion del
manejo de los distintos recursos publicos, se le reintegraron a la Nacion los recursos del
Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales (Foncontin), para que sean
administrados directamente por el Tesoro Nacional. Estos ingresos, que ascendieron a
0,2% del PIB en 2018, fueron de una sola vez y no se repetiran en 2019. Adicionalmente,
se espera que los reintegros que recibe la Nacion de recursos girados y no ejecutados en
vigencias anteriores, junto con los recursos recibidos por los saldos no ejecutados que se
encuentran en fiducias que administran recursos publicos, se reduzcan en 0,1pp del PIB.

En contraste, los ingresos por rendimientos financieros experimentaran una reduccion
nominal de 16,9% y de 0,1pp del PIB, como consecuencia de una caida de los recursos
que se administraran en la Tesoreria durante la vigencia.

En comparacion con el escenario fiscal de la Actualizacién del Plan Financiero 2019
presentado a comienzos de este afio, se observa que se presentaron algunas revisiones
en las proyecciones de los recursos de capital y de los fondos especiales, mientras que en
los ingresos no tributarios no hubo cambios. En los recursos de capital, el principal cambio
se presentod en los excedentes financieros, los cuales aumentaron en 0,2pp del PIB. Esto
fue consecuencia de la contabilizacién como ingresos fiscales, a partir de esta vigencia, de
las utilidades del Banco de la Republica giradas a la Nacion, como se especifico
anteriormente.

Por otro lado, se proyecta que los ingresos por reintegros y otros sean 0,8% del PIB, 0,1pp
menores a lo proyectado al comienzo del afio. Esto es consecuencia de una revisién a la
baja de los ingresos que percibira la Nacién por reintegros, en funciéon de los saldos y
ejecucion de los recursos de la Nacion que se encuentran en fiducias que administran
recursos publicos. En contraste, los rendimientos financieros fueron revisados levemente al
alza, dada la mayor disponibilidad de caja proyectada para la vigencia por parte de la
Tesoreria. La combinacion de todos estos factores lleva en agregado a una revision al alza
en la proyeccion de los recursos de capital en $753 mm.

Finalmente, los ingresos por fondos especiales fueron revisados a la baja. Su crecimiento
nominal proyectado de moderé de 36,4% a 3,5%, en consistencia con el comportamiento
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observado en los mismos hasta la fecha. Asi, la proyeccion de este rubro para la vigencia
2019 se redujo en $501 mm.

2.2.3.2. Gastos

Para la vigencia 2019, el gasto total del Gobierno Nacional Central ascendera a $197.505
mm, equivalente a 19,0% del PIB, presentando un crecimiento nominal de 10,0% y un
incremento de 0,6pp como porcentaje del PIB. De esta cifra, $31.104 mm (3,0% del PIB) se
destinaran al gasto en intereses, $149.343 mm (14,3% del PIB) a funcionamiento y $17.058
mm (1,6% del PIB) a inversion. Se espera que cada una de estas categorias de gasto
contribuya de forma equitativa al crecimiento del gasto total, debido a que se proyecta que
cada una de ellas tendra un incremento de 0,2pp del PIB durante 2019.

Este nivel de gasto es consistente con la meta de déficit de 2,4% que el Gobierno se fij6
para la vigencia, dados sus ingresos proyectados. Asi, el incremento en el gasto proyectado
es posible, en este contexto de una significativa reduccién en el déficit, gracias al
incremento en los ingresos tributarios que generaran las medidas implementadas en la Ley
de Financiamiento, y la politica de enajenaciones que sera llevada a cabo por el Gobierno
con el fin de sostener y aumentar los niveles de inversion publica.

Tabla 2.9. Gastos Totales del Gobierno Nacional Central 2018 - 2019

0, 0,
CONCEPTO ($ MM) (% PIB) Crec. (%)
2018 2019* 2018 2019* 2019*/2018
GASTOS TOTALES 179.608 197.505 18,4 19,0 10,0
Gastos Corrientes 165.834 180.447 17,0 17,3 8,8
Intereses 27.474 31.104 2,8 3,0 13,2
Funcionamiento** 138.360 149.343 14,2 14,3 7,9
Inversion** 14.040 17.058 1,4 1,6 215
Prestamo Neto -267 0 0,0 0,0

*Cifras proyectadas.
**Gastos de funcionamiento e inversion incluyen pagos y deuda flotante
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Sin embargo, a pesar del incremento que experimentara el gasto total, y en particular el
primario'*® (0,4pp del PIB), es evidente el esfuerzo que esta llevando a cabo el Gobierno
para mantener un gasto austero, frente a las demandas de los distintos sectores para
atender las necesidades que enfrentan. El gasto de funcionamiento e inversion proyectado,

118 Gasto diferente a intereses, en particular el gasto de funcionamiento e inversion
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de 16,0% del PIB, es inferior al promedio observado desde 2013 (16,4%)%°.
Adicionalmente, esto se evidencia en el hecho de que, con el fin de asegurar el
cumplimiento de la meta de déficit establecida, se mantienen congelados la mayoria de los
$14 billones que se encontraban desfinanciados durante el tramite del Presupuesto General
de la Nacion (PGN) 2019, y se pretendia financiar con los ingresos obtenidos con la Ley de
Financiamiento. Asi, en el PGN se reflejan las numerosas necesidades de gasto que
enfrenta la Nacidon y no se estan atendiendo, dado el espacio fiscal con el que se
comprometié el Gobierno. Lo anterior evidencia el fuerte compromiso del Gobierno con la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

Frente a lo proyectado en la actualizacion del plan financiero de 2019 elaborado al comienzo
del afio, el gasto en funcionamiento e inversién no presenta variacion, mientras que se
espera que el gasto en intereses aumente en $253 mm, menos de 0,1pp del PIB, como
consecuencia de menores primas de descuento obtenidas en la colocacién de TES frente
a lo inicialmente proyectado.

2.2.3.2.1. Gastos corrientes

Los gastos corrientes de la Nacion, que corresponden al gasto en intereses y en
funcionamiento, pasaran de 17,0% del PIB en 2018 a 17,3% del PIB en 2019, presentando
un crecimiento nominal de 8,8%. Este comportamiento se explica por un incremento de
13,2% en el gasto en intereses y de 7,9% en los gastos de funcionamiento.

2.2.3.2.1.1. Funcionamiento

En 2019, los gastos de funcionamiento ascenderan a $149.343 mm, equivalentes a 14,3%
del PIB. Lo anterior implica un incremento de 0,1pp como porcentaje del PIB y un
crecimiento nominal de 7,9% frente al afio anterior. Este comportamiento se explica por el
aumento que se observard en el rubro de transferencias, especialmente las
correspondientes al SGP, el cual se vera levemente compensado a la baja por una caida
como porcentaje del PIB en los gastos de funcionamiento diferentes a transferencias. Al
respecto, es importante sefialar que los gastos de funcionamiento se componen en un 80%
por transferencias, 16% por servicios personales y 4% por adquisicién de bienes y servicios.

Durante la vigencia 2019, se estima que las transferencias asciendan a $119.999 mm,
equivalentes a 11,5% del PIB. Dentro de este rubro, el 34% corresponde a las
transferencias realizadas por medio del SGP, el 30% corresponde al pago de pensiones
que realiza el GNC, y el 36% restante corresponde al resto de transferencias. El total de

119 Desde 2013, el Gobierno empezd a asumir como un gasto las transferencias hechas para aseguramiento en salud, SENA
e ICBF, debido a la eliminacion parcial de las contribuciones parafiscales con las que se financiaban estos gastos en la Ley
1607 de 2012.
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este rubro aumentara en 0,2pp del PIB, de 11,3% del PIB en 2018 a 11,5% en 2019, lo cual
se explica principalmente en un incremento de 0,2pp del PIB en el SGP, de 3,8% del PIB
en 2018 a 3,9% en 2019. En contraste con lo anterior, las transferencias del GNC para el
pago de pensiones tendran un comportamiento estable en 2019, permaneciendo en 3,5%
del PIB, el mismo monto observado en la vigencia anterior.

Por otro lado, en 2019 los gastos en servicios personales seran iguales a $23.362 mm,
equivalentes a 2,2% del PIB, mientras que la adquisicion de bienes y servicios sera $5.982
mm (0,6% del PIB). Estos gastos de funcionamiento, diferentes a transferencias, caeran en
0,1pp del PIB frente al afio anterior, como consecuencia de la politica de estricta austeridad
en el gasto implementada por parte del Gobierno Nacional.

Tabla 2.10. Gasto en Funcionamiento del Gobierno Nacional Central - 2019

CONCEPTO E50) - (IR

2019* 2019*

GASTOS TOTALES 197.505 19,0
Funcionamiento** 149.343 14,3
Servicios personales 23.362 2,2
Adquisicién de bienes y servicios 5.982 0,6
Transferencias 119.999 11,5
SGP 41.037 3,9
Pensiones 36.234 3,5
Otras 42.728 4,1

*Cifras proyectadas.
**Gastos de funcionamiento incluyen pagos y deuda flotante
Nota: dada la implementacion del nuevo Catalogo de Clasificacién Presupuestal para el
PGN, las cuentas presentadas en este cuadro no son comparables con las publicadas en
2018.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

2.2.3.2.1.2. Intereses

En 2019 el gasto en intereses ascendera a $31.104 mm, equivalente a 3,0% del PIB. Lo
anterior es consecuencia de un incremento de 0,2pp del PIB y de un crecimiento nominal
de 13,2% frente a la vigencia anterior. Este comportamiento se explica principalmente
debido a los mayores pagos de intereses de deuda externa y la mayor causacion de
indexaciones de TES, los cuales aumentan cada uno en 0,1pp del PIB. Los mayores pagos
de intereses de deuda externa se explican principalmente por la depreciacion que
experimentara la tasa de cambio en 2019, que se proyecta en 7,2% en promedio para el
afio. Las mayores indexaciones de TES son consecuencia del incremento observado en los
saldos de TES en UVR entre 2018 y 2019, particularmente en los primeros meses del afio.
En la medida en la que estos saldos son mayores, aumenta la causacion de estos intereses
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como consecuencia de la inflacion. ElI hecho de que este incremento en los saldos sea
especialmente pronunciado en los primeros cuatro meses del afio es significativo, como
consecuencia de la estacionalidad de la inflacibn mensual, que hace que esta sea
significativamente mayor en los primeros meses del afo.

Tabla 2.11. Gasto en intereses del Gobierno Nacional Central

0, 0,
CONCEPTO ($ MM) (% PIB) Crec. (%)
2018 2019* 2018 2019* 2019*/2018
Gasto en intereses 27474  31.104 2,8 3,0 13,2
Intereses Deuda Interna 18.116 19.488 1,9 1,9 7,6
Intereses Deuda Externa 6.632 8.025 0,7 0,8 21,0
Indexacion TES B (UVR) 2.726 3.591 0,3 0,3 31,7

*Cifras proyectadas.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

2.2.3.2.2. Inversion

Se proyecta que durante la vigencia 2019 los gastos en inversion alcancen $17.058 mm,
equivalentes a 1,6% del PIB. Esta dinamica es consistente con un incremento de este rubro
en 0,2pp del PIB, y un crecimiento nominal de 21,5%, frente a los resultados observados
en la vigencia anterior. Este crecimiento en los gastos de inversion solo es posible dado el
notable incremento que tendran los ingresos en 2019, especialmente debido al crecimiento
gue experimentaran los ingresos tributarios como consecuencia de la Ley de
Financiamiento, y a los ingresos que se obtendran como resultado del plan de
enajenaciones que esta implementando el Gobierno Nacional. Estas politicas son
fundamentales para poder incrementar la inversion publica en 2019, y asi impulsar el
crecimiento econdmico y no afectar el gasto social en los programas prioritarios.

A pesar de lo anterior, los efectos de la austeridad del gasto que el Gobierno ha debido
implementar para asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas son evidentes. Asi, la
inversion proyectada para 2019 es inferior al promedio de este gasto observado entre 2000
y 2018 (2,0% del PIB).

2.2.3.3. Balance estructural

De acuerdo con el marco legal y metodoldgico de la Regla Fiscal*?°, el balance total del
Gobierno Nacional Central se descompone en un balance ciclico, que incorpora los
impactos que genera el ciclo econdmico y los efectos extraordinarios de la actividad minero-
energética, y un balance estructural, el cual corresponde al balance total ajustado por estos
factores. Asi, el balance estructural no se encuentra afectado por estos efectos, y

120 Este marco metodoldgico corresponde a la Ley 1473 de 2011, el Decreto 1790 de 2012 y las actas de sesiones del CCRF
y SuUs grupos técnicos.
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corresponde al balance que tendria el Gobierno Nacional en ausencia de ciclo econémico
y de variaciones ciclicas en la actividad minero-energética. La Regla Fiscal fija metas y
restricciones sobre el balance estructural del Gobierno, con el fin de permitir que la politica
fiscal sea contraciclica y que las metas de déficit no se vean afectadas por factores
exdégenos que tienen efecto sobre las finanzas publicas. Asi, la Ley 1473 de 2011 estipula
que el Gobierno Nacional Central alcance metas puntuales de déficit fiscal estructural (2,3%
del PIB o0 menos en 2014, 1,9% del PIB o0 menos en 2018, y 1,0% del PIB 0 menos a partir
de 2022) y siga una senda decreciente de ese indicador hasta alcanzar la meta puntual
establecida a partir de 2022.

Al descomponer el balance entre ingresos y gastos, se asume que los efectos del ciclo
econdmico y la actividad minero-energética se materializan Unicamente en los ingresos.
Asi, los ingresos se desagregan entre estructurales y ciclicos, en linea con la
descomposicion realizada para el balance, y en principio los gastos corresponderian en su
totalidad a estructurales. Sin embargo, el Articulo 6 de la Ley 1473 de 2011 definio la
posibilidad de que el gobierno ejecute ciertos gastos para impulsar la actividad econémica,
en momentos en los que la economia tenga una brecha negativa de producto y esté con
tasas de crecimiento significativamente inferiores a su potencial. Este gasto se definié como
gasto contraciclico, y no hace parte del gasto estructural. Este tipo de gasto no se ha
ejecutado desde que se expidid la Ley de la Regla Fiscal (dado que las condiciones
econdémicas para que se realice no se han materializado), pero es una posibilidad
contemplada en la Ley.

La diferencia entre los ingresos y los gastos estructurales corresponderia al balance
estructural. La metodologia de calculo de los ingresos ciclicos, tanto por efecto del ciclo
econdmico como por los impactos de la actividad minero-energética, se encuentra
disponible en las Actas de las sesiones del Comité Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF) y
sus Grupos Técnicos, que se encuentran publicadas en la pagina web del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico.

Adicionalmente, en su sesion ordinaria del 27 de marzo de 2019, el Comité Consultivo de
la Regla Fiscal considerd necesario tener en cuenta en el espacio de déficit sugerido para
el GNC los efectos del choque fiscal inesperado que representa el fuerte incremento de la
migracién venezolana experimentado en el pais en los Ultimos afios'?'. Teniendo en
consideracion el flujo migratorio experimentado en los afios recientes, la poblacién migrante
que actualmente reside en el pais, y las estimaciones del Gobierno, centros de pensamiento
y diversas entidades multilaterales sobre el costo fiscal que implica el choque migratorio, el
CCRF decidié recomendar un espacio de déficit adicional de 0,5% del PIB en 2019 en
consideracion de los efectos sobre las cuentas fiscales del choque migratorio. Debido a que
los efectos fiscales del choque migratorio en el corto plazo se materializaran en mayores
presiones del gasto, la recomendacion para realizar este ajuste en el balance meta implica

121 para obtener mayor informacién al respecto, por favor remitirse al Acta No. 11 del Comité Consultivo de la Regla Fiscal y
al Informe de Cumplimiento de la Regla Fiscal 2018
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considerar una porcién del gasto equivalente al espacio de déficit sugerido como gasto no
estructural, que no se tendria en cuenta para calcular el balance estructural.

En linea con el ajuste ciclico y el espacio de déficit como consecuencia del choque
migratorio sugerido por el CCRF para la vigencia 2019, y en el marco de la metodologia de
célculo del balance estructural mencionada anteriormente, se presentan los resultados
proyectados para la vigencia 2019 del Gobierno Nacional Central. Se proyecta un déficit
total de $24.935 mm (2,4% del PIB), que se constituye por un componente ciclico de $3.806
mm (0,4% del PIB), un componente del choque migratorio de $5.208 mm (0,5% del PIB) y
un déficit estructural de $15.921 mm (1,5% del PIB). Este escenario da estricto
cumplimiento a la Regla Fiscal, en la medida en la que el déficit estructural, como proporcién
del PIB, seria decreciente frente a la vigencia anterior. Adicionalmente, con estos resultados
se obtendria la mayor reduccién observada tanto en el déficit estructural como en el déficit
total desde que entrd en vigencia la Regla Fiscal en 2012.

El balance ciclico de -$3.806 mm se compone de un componente petrolero de $1.486 mm,
y de un componente no petrolero de -$5.292 mm. El ajuste ciclico petrolero es positivo,
como consecuencia de que el precio del petréleo Brent proyectado (65,5 USD por barril) es
mayor al precio proyectado de largo plazo por el CCRF. El ajuste ciclico no petrolero de -
$5.292 mm responde al hecho de que para 2019 el CCRF proyecta una brecha del producto
de -3,0pp frente al PIB potencial, producto de la desaceleracién que ha experimentado la
economia nacional en los ultimos afios.

Tabla 2.12. Balance Estructural del Gobierno Nacional Central

(% PIB)

CONCERTO 2018 2019* 2018 2019*

INGRESOS TOTALES 149.292 172.570 15,3 16,6
Ingresos Estructurales 160.591 176.376 16,5 16,9
No Energéticos 144.830 166.315 14,8 16,0
Energéticos 15.761 10.061 1,6 1,0
Ingresos Ciclicos -11.299  -3.806 -1,2 -0,4
Tributarios sin mineria -5.047 -5.292 -0,5 -0,5
Energéticos -6.251 1.486 -0,6 0,1
GASTOS TOTALES 179.608 197.505 18,4 19,0
Gasto Estructural 179.608 192.297 18,4 18,5
Gasto Contraciclico 0 0 0,0 0,0
Choque migratorio 0 5.208 0,0 0,5

BALANCE TOTAL -30.316  -24.935 -3,1 -2,4
BALANCE ESTRUCTURAL -19.017  -15.921 -1,9 )

BALANCE CICLICO -11.299 -3.806 -1,2 -0,4

CHOQUE MIGRATORIO 0 -5.208 0,0 -0,5

*Cifras proyectadas.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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2.2.3.4. Financiamiento

Para la vigencia 2019, con el fin de atender las necesidades de financiamiento de la Nacion,
se contemplan desembolsos por $46.801 mm, los cuales estaran distribuidos en un 75% en
moneda local y en 25% en moneda extranjera, en linea con la Estrategia de Gestion de
Deuda de Mediano Plazo. La composicion de deuda del Gobierno Nacional Central con
corte a 2018 era de 67% en moneda local y 33% en moneda extranjera. Con la estrategia
de financiacion para 2019, se estima una composicion de deuda de 68,9% en moneda local
y 31,1% en moneda extranjera a final de afio'?2.

El total de las necesidades de financiamiento de la Nacion en 2019 alcanzara un valor de
$88.219 mm (8,5% del PIB), compuesto por un déficit a financiar de $24.935 mm (2,4% del
PIB), amortizaciones por $20.994 mm (2,0% del PIB), pago de obligaciones con servicio de
deuda por $11.000 mm (1,1% del PIB), pago de obligaciones con TES por $9.790 mm (0,9%
del PIB) y una disponibilidad final en caja de $21.500 mm (2,1% del PIB).

Las amortizaciones de deuda interna disminuyeron en $6.140 mm frente a lo presentado
en el Plan Financiero de febrero de 2019, lo cual responde a los beneficios de la operacién
de manejo de deuda ejecutada en marzo de 2019. Esta reduccion en los usos se ve
reflejada en una menor colocacién de TES para la presente vigencia. De esta forma se
contemplan colocaciones de Titulos de Tesoreria TES por un total de $35.290 mm (3,4%
del PIB). De este monto, $21.000 mm se obtendran a través del mecanismo de subastas
en el mercado local, $4.500 mm a través de las inversiones realizadas por entidades
publicas y $9.790 mm se utilizaran como mecanismo de pago de obligaciones pendientes.
A 31 de mayo de 2019, se han financiado $22.138 mm que corresponden al 63% de la meta
de colocaciones.

De igual forma, en 2019 la Nacion prevé recurrir a fuentes de financiamiento externas por
US$3.669 millones ($11.491 mm, 1,1% del PIB), de l