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Introduccion

En un suceso inesperado para muchas personas apareci6 el virus
SARS-CoV-2" o COVID-19. No obstante, esto no fue insospechado para
algunos cientificos y ambientalistas, quienes habian advertido por mucho
tiempo sobre las consecuencias de destruir bosques tropicales, de la prac-
tica de la ganaderia y del comercio de animales exdticos. Entre ellas el
surgimiento de enfermedades zoonéticas® que pondrian en riesgo la vida
misma de animales y seres humanos. De hecho, segtan Schwab (2020), cada
afio se transfieren dos nuevos virus de animales a humanos. Y asi surgi6 la
COVID-19, que aparentemente pas6 de los murciélagos a los humanos en
China. Para el 16 de octubre del 2020, el virus habia contagiado a 38 984 808
humanos en el mundo y dejado sin vida a 1 099 184. Colombia aport6 a estas
cifras el 2.42 % y el 2.6 % respectivamente.

El infortunio de estos decesos, junto con la facilidad de propagaciéon
del virus, ha llevado a que gobernantes y ciudadanos se cuestionen qué
hacer. Sin embargo, dada la complejidad de la situacién no hay una tnica
respuesta. Por ejemplo, los ambientalistas sefialan que un primer paso es
atacar la causa que produjo la pandemia, lo cual podria costar entre 22 200 y
30 700 millones de délares cada afio para disminuir la transmisién de enfer-
medades de los bosques tropicales (Schwab, 2020).

Por otra parte, las autoridades nacionales tomaron medidas a corto plazo
como las de confinamiento y distanciamiento para contrarrestar la propa-

"Profesor Asistente de la Escuela de Economia- Universidad Pedagdégica y Tecnolégica de Colombia (UPTC).
josemauricio.gil@uptc.edu.co ® https://orcid.org/0000-0002-5653-5245

“Profesor Asistente de la Escuela de Economia - Universidad Pedagogica y Tecnol6gica de Colombia (UPTC).
julian.casas01@uptc.edu.co @ https://orcid.org/0000-0001-6606-5059

19 Esto es severe acute respiratory syndrome coronavirus 2, por sus siglas en inglés.

% Aquellas que son transmitidas de animales a humanos. Estas enfermedades pueden ser generadas por
virus, bacterias, parasitos y hongos.
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gacion del virus. No obstante, estas tienen consecuencias como pérdida de
ingresos y empleos.” De acuerdo con Schwab (2020), el costo de la pandemia
de la COVID-19 estaria entre 8.1 y 15.8 billones de ddlares a nivel mundial.

Lo anterior debido a que, segin las estimaciones de la Comision
Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), el crecimiento econé-
mico mundial se reducira en el 2020 en un 5.2 %, un 7 % en las economias
desarrolladas, un 1.6 % en las economias emergentes, y un 9.1 % en América
Latina (CEPAL, 2020a). Se calcula que para Colombia la reduccién serfa del
5.6 %. Aunque hay estimaciones mas pesimistas como las de Fedesarrollo
(2020), que dice que estaria en el intervalo de 5a 79 %.

Ahora bien, este capitulo desarrolla cuatro secciones, ademas de esta
introduccién. Ahora bien, este capitulo desarrolla cuatro secciones, ademas
de esta introduccién. En la primera se explicitan algunos elementos relevan-
tes de los impactos de la crisis de la COVID-19. En la segunda se plantean
los principales retos que enfrenta Colombia en materia fiscal y monetaria
de cara a los préximos afios. En la tercera se muestra una simulacién del
choque en el nivel de sectores y se presentan algunas perspectivas de las
principales variables econémicas de Colombia. Por altimo, se esbozan unos
comentarios finales que recogen los aspectos més relevantes desarrollados
en el capitulo.

1. Crisis de Ia COVID-19

Esta seccion tiene tres acapites cuyo objetivo es caracterizar la crisis que
desat6 la COVID-19 en el mundo y en Colombia.

1.1 ;Es choque de oferta o de demanda?

La parélisis de la economia en los distintos paises del mundo, producto
de la COVID-19, sirvié para poner en marcha politicas ptiblicas destinadas
a reducir la rapidez del contagio del virus y asi evitar una crisis en los
sistemas de salud. Esto permitié ganar tiempo para adecuar y equipar
los centros de salud a fin de atender los crecientes casos del contagio. En
Colombia, este proceso comenzé en el mes de marzo del 2020, mientras que
la enfermedad se propagaba en el mundo, con diferencias en la intensidad
de cierre de las economias.

Las explicaciones en la literatura econémica sobre el cierre por factores
de emergencia (que se denomina “confinamiento” o lockdown en inglés) no
se hicieron esperar. Lo primero que aparecio fueron los intentos por pronos-
ticar la evolucién del contagio de la enfermedad y su impacto directo en la

2 La CEPAL (2020a) estima que la tasa de desempleo para el 2020 llegaria al 11.5 %, mientras que para el 2019
fue del 8.1 %. En niumero de desempleados habria un aumento de 11.6 millones.
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economia. Asi se dio la uniéon de modelos econémicos y epidemioldgicos
para predecir la evolucion de variables relevantes, tales como el crecimiento.

El clasico modelo que se utilizé fue el SIR (Susceptible Infectious
Recovered), propuesto por Kermack et al. (1927). El SIR pretende identificar
el proceso de propagacién de una infeccién, con el supuesto de inmuni-
dad de los individuos que se recuperan de la misma. Vale mencionar que
el vinculo con la economia se da con el argumento de que las pérdidas de
vidas aminoran las existencias de capital humano, reducen la capacidad
productiva®.

Sin embargo, una de las principales dificultades al momento de enten-
der el fenémeno ha sido la identificacién de los choques, originados por
las medidas de restriccién, que configuran un choque de oferta. Es decir,
la paralisis de los sectores relacionados con la mayor interaccion social. La
afectacion en la produccion y, por ende, en los ingresos, forma el choque de
demanda cuando los salarios y las ganancias en la economia disminuyen.

Esto es estudiado por Guerrieri et al. (2020), a partir de la discusiéon
de la ley de Say: toda oferta crea su propia demanda. En este caso, una oferta
reprimida trae consigo menores ingresos en salarios, ganancias del capital y
rentas. Lo anterior afecta la demanda a través del menor nivel de consumo,
menores incentivos empresariales para llevar a cabo proyectos de inversion,
y menores exportaciones de bienes y servicios.”

De la identidad macroeconémica se desprende que, para contener los
efectos en la demanda, la respuesta debe darse a través del incremento del
gasto publico. Por lo tanto, es posible reconocer que la recuperacién de la
demanda proviene del mayor consumo del Gobierno. Por ello se habla de
la necesidad de reactivar la economia por medio de medidas de corte key-
nesiano. En otras palabras, el choque original de oferta se convierte en una
crisis de demanda, que es posible de subsanar mediante expansion fiscal.

Al mecanismo a través del cual el choque dado a sectores especificos se
convierte en un choque de demanda, Guerrieri et al. (2020) lo denominaron
un choque de oferta keynesiano. Para comprenderlo se utiliza un modelo simple
de dos sectores (ver Figura 1), en donde cada sector tiene trabajadores que
ofrecen su factor productivo para producir bienes y servicios, los cuales son
demandados por los mismos trabajadores de los diferentes sectores. Estos
trabajadores tienen ingresos a causa de la venta de su trabajo, los cuales
consumen seglin una propension marginal a consumir, y asi se mantienen

2 Algunas variaciones al SIR son propuestas por Acemoglu et al. (2020), quienes identifican la politica de
aislamiento 6ptima; por Garcia (2020) y Van Nguyen (2020), quienes integraron métodos epidemiol6gicos a los
modelos DSGE para evaluar la transmisién de los choques.

% Al respecto, FEDESARROLLO (2020, p. 4) indica que el valor de las exportaciones descenderia entre 10.7 %
y 13.9 %. Mientras que las importaciones disminuirian entre 13.9 % y 15 %.

59



Respuestas de politica macroeconémica en Colombia ante el choque de la COVID-19: posturas y retos

en funcionamiento los dos sectores, porque hay demanda por los bienes de

cada sector.
[ Sector 1 Sector 2 ]

Ingresos

Ingresos

Sector 1. Sector 2.

Trabajadores Trabajadores

Figura 1. Antes del choque de la COVID-19.
Fuente: elaboracion propia.

Sin embargo, cuando ocurre el confinamiento, el choque se presenta
en unos sectores especificos, como son aquellos que dependen de la inte-
raccién social (v. g, restaurantes, entretenimiento, turismo*, entre otros).
Entonces, las actividades se paralizan y los trabajadores no perciben remu-
neracion, dado que el sector no demanda el factor productivo. De acuerdo
con la Figura 2, el sector 1 recibe el choque, por ende, no remunera a sus
trabajadores que también demandaban bienes del sector 2. Esto hace que el
sector 2 tenga una menor demanda y asi se demanden menos trabajadores,
que luego reducirdn su demanda, hasta el momento en que el sector entra
en recesion.
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choque

Sector 2. Recesion

@
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Sector 2.
Trabajadores

Sector 1.
Trabajadores

Figura 2. Después del choque de la COVID-19.
Fuente: elaboracion propia.

% La CEPAL (2020a, p. 3) expresa que en los cuatro meses iniciales del afio “el turismo disminuy6 un 44 %
a nivel mundial”. Para América del Sur, la Organizaciéon Mundial del Turismo (OMT, 2020) report6 que las
llegadas de turistas internacionales descendieron en un 35 %.
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Esta es precisamente la explicacion de la crisis sistémica que, en gene-
ral, finaliza mientras la Figura 2 vuelva a transformarse en la Figura 1. No
obstante, la discusién que surge es la forma de la recuperacién que expe-
rimentaria la economia. En ese sentido, recientemente se ha expuesto que
podria tener las siguientes formas:

L v U W K

La forma mas pesimista es la de L, que implica una depresioén de la
economia por varios afios, donde el PIB cae fuertemente y no se recupera
durante un periodo largo. No es evidente que ocurra esta forma, dado que
la crisis no ocurri6 por una falla interna del funcionamiento de la economia,
como si se presentdé durante 1929 y 2008.

La forma en V implica que la recuperacion sucedera en el momento
que ocurra el levantamiento de las medidas de aislamiento, dado que se
supondria que los sectores no modifican su estructura productiva y esta se
mantuvo intacta durante el proceso de cuarentena, lo cual es una forma que
no se evidencia.

La forma en U indicaria que la recesién es persistente mientras la
demanda no se recupere y, por ende, un levantamiento de las medidas de
cuarentena sera efectivo para la recuperacion econémica hasta el momento
en que ocurra un choque positivo de confianza, tal como es el anuncio de la
vacuna (Acemoglu et al.,, 2020).

La forma W se refleja cuando existen escenarios de rebrotes, que condu-
cen a inminentes cierres en la actividad econémica y crean incertidumbre
en las decisiones empresariales, y no se recuperan por el hecho de que el
Gobierno levante las medidas de aislamiento en forma transitoria, lo cual
conlleva una destruccién de la capacidad productiva, que conducira a un
proceso de desempleo inercial.

Durante el debate electoral en Estados Unidos surgi6 la discusion sobre
un problema de desigualdades entre sectores y aparecio la forma K de recu-
peracion. En esta forma algunos sectores se recuperan rapidamente y no
habréan sufrido un cambio drastico en el nimero de empleos que generan,
pero otros sufren una recuperacién lenta con grandes pérdidas de empleos,
tales como restaurantes, bares, entre otros. Sin embargo, sectores relaciona-
dos con la tecnologia estan percibiendo ganancias nunca vistas. Un ejemplo
fue el incremento en la capitalizacion bursatil de Apple”, Microsoft, Google,
Amazon, entre otras, durante momentos de la pandemia.

% Esta tuvo una capitalizacion de 2 billones de délares de Apple el 19 de agosto de 2020, que representa un
10 % del tamafio del PIB de Estados Unidos.
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1.2 Entorno internacional: resultados en paises desarrollados y
emergentes

Las cifras de contagios de la COVID-19 aparecieron desde finales
de diciembre del 2019 en China. No obstante, solo en marzo del 2020 las
autoridades mundiales tomaron medidas para impedir el proceso de expan-
si6n de la enfermedad. En especial, después del 11 de marzo cuando la
Organizacién Mundial de la Salud (OMS) declaré la pandemia.

Para establecer un panorama general de la situacién pandémica, en la
Figura 3 se observa que la tasa de expansién de la enfermedad (linea verde)
mas severa se presenté durante abril, pero la tasa de nimero de muertes
por dia se presentd en agosto del mismo afio (linea azul), lo cual tiene que
ver con la capacidad de transmisién a las personas mas vulnerables a la
enfermedad.
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Figura 3. Evolucion de los nuevos-contagios y nuevos-muertos por millén de personas (diciembre de
2019 hasta octubre de 2020).
Fuente: tomado de las estadisticas COVID-19 del Banco Mundial.

Esta situacion se explica por la globalizacion tan discutida un afio atrés
por la guerra comercial entre el Gobierno de Donald Trump y China, la
cual resultd ser la razén del rapido grado de propagacion. Es decir, por el
conducto que une civilizaciones se transmite mas rapido que anteriores
pandemias, por ejemplo, la gripe espafiola. Asi que, tal como lo sefiala

62



José Mauricio Gil Leén - Julidn Augusto Casas Herrera

Goldin (2020), la interconexién causo la crisis sanitaria y econémica. Por
ende, las soluciones también deben ser interconectadas.

Ahora, un drama que se evidencia en los paises con mayores desigual-
dades es el aumento de la propagacion de la infeccién por encima de la
tendencia mundial. Son llamativos los casos de Brasil, Colombia, México
y Pera. Estos paises se caracterizan por tener niveles de desigualdad de
ingresos por encima de la media mundial (valores del coeficiente de Gini
alrededor de 0.5), sistemas de salud con grandes dificultades en el acceso y
niveles de pobreza altos. Aunque también son paises con alto crecimiento
dentro de los emergentes, pero caen en la trampa del pais de ingreso medio
de Kuznets, donde su nivel de ingreso per-capita en ascenso implica que
existe alta desigualdad y su crecimiento poblacional es mayor que en los
desarrollados, por lo que se dificulta avanzar mas rdpidamente.

Por ejemplo, en Perti, méas del 20 % de su poblacién esta bajo la linea de
pobreza y antes de la pandemia la informalidad era del 73 %, lo que significa
que es una economia altamente dinamica con una poblacién vulnerable. De
hecho, tanto por millén de personas contagiadas como por tasa de muertes
es uno de los paises mas afectados por la COVID-19 (ver Figura 4).
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Figura 4. Nuevas muertes por millén de personas (diciembre de 2019 hasta octubre de 2020).
Fuente: tomado de las estadisticas COVID-19 del Banco Mundial.

En la Figura 4 se contrastan paises con las caracteristicas mencionadas
con Estados Unidos, que es el pais con mayores casos expuestos. En los pai-
ses tomados como referencia se refleja una persistencia de nuevas muertes
por millén por encima del pais del norte, donde Pert tiene la situacion mas
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preocupante. Sin embargo, la situacién de los demés paises no es alentadora,
dado que aqui entra en juego el papel de la capacidad de impacto a corto
plazo de la politica puablica y la coordinacién de la sociedad.

La propagacion rapida del virus implicé que los Gobiernos tuvieran
que tomar medidas dificiles, que paralizarian las economias, elevarian el
desempleo e incluso generarian mayores niveles de pobreza. Estas deci-
siones condujeron a la caida del PIB, lo que significé para los paises la
segunda mayor crisis después de la de 1929, que incluso en profundidad
puede ser mayor.

En la Figura 5 se observa que el FM], al principio de la pandemia, pro-
yecté un descenso promedio en el PIB mundial, en el que las economias
avanzadas serian las mas afectadas. Segtn las proyecciones, el descenso
en el PIB durante el 2020 seria méas pronunciado que en el 2009, y al igual
que en esa crisis, en la actual los paises de mercados emergentes caerian
en menor medida. Esta primera proyeccion se establece porque desde el
inicio de las medidas de distanciamiento se preveia una contraccién econé-
mica historica.
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Figura 5. Proyeccién del crecimiento de las economias al inicio de la pandemia (1980-2021).
Fuente: datos y proyecciones del FMI.

Sin embargo, el FMI modifico las proyecciones para octubre del 2020,
debido a las cifras de crecimiento observadas para el segundo trimestre de
ese afio en diferentes economias. Resalt6 el descenso interanual de 91 %
en el PIB de Estados Unidos, Japén (-99 %), Reino Unido (-21.7 %), Canad4
(-13 %), la zona euro (-14.7 %), Brasil (-11.4 %), Chile (-14.1 %), Colombia
(-15.5 %) y Pert (-30.2 %).

Noétese que los paises latinoamericanos presentaron las mayores cai-
das. Una primera explicacion estaria dada por la forma K de recuperacion
a nivel internacional, puesto que en las economias avanzadas los sectores
tecnolégicos representan una parte importante del PIB, mientras que en los
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mercados emergentes son el comercio y la extraccion de materias primas los
sectores mas destacados.

Teniendo en cuenta lo anterior, el FMI proyect6 las tasas de crecimiento
de las principales economias del mundo para 2020 y 2021. De la Tabla 1 se
desprende que para el 2021 se espera una recuperacién suficiente del PIB
perdido en el 2020 (5.5 % en el PIB mundial, 3.9 % en economias avanzadas
y 6 % en mercados emergentes). Es decir, al iniciar el 2022 se tendria un PIB
similar al del comienzo del 2020.

Tabla 1. Proyecciones de crecimiento, principales economias, para 2020 y 2021

Proyecciones
2018 2019 2020 2021

Producto mundial 35% 2.8% -4.4% 5.2%
Economias avanzadas 22% 17% -5.8% 3.9%
Estados Unidos 3.0% 22% -4.3% 3.1%
Zona Euro 1.8% 13% -8.3% 5.2%
Alemania 1.3% 0.6% -6.0% 4.2%
Francia 1.8% 15% -9.8% 6.0%
Italia 0.8% 0.3% -10.6% 5.2%
Espafia 24% 2.0% -12.8% 7.2%
Japon 0.3% 07% -5.3% 2.3%
Reino Unido 1.3% 15% -9.8% 5.9%
Canada 20% 17% -71% 5.2%
Otras economias avanzadas 27% 17% -3.8% 3.6%
Economias de mercados emergentes y en desarrollo  45% 3.7% -3.3% 6.0%
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.3% 55% -1.7% 8.0%
China 6.7% 61% 1.9% 8.2%
India 61% 42% -10.3% 8.8%
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 33% 21% -4.6% 3.9%
Rusia 25% 13% -4.1% 2.8%
América Latina y el Caribe 11% 00% -8.1% 3.6%
Brasil 1.3% 11% -5.8% 2.8%
Meéxico 22% -0.3% -9.0% 3.5%

Fuente: tomado del informe de perspectivas de la economia mundial (FMI) (octubre de 2020).

El mayor efecto visible de la crisis econémica se manifiesta en la tasa de
desempleo, justificado en la ley de Okun. Por ejemplo, al final del segundo
trimestre del 2020 la tasa de desempleo en Estados Unidos lleg6 a 84 %, un
valor superior a la tasa natural de desempleo (estimada en 3.8 % por la FED).
Lo mismo ocurri6 en la zona euro (7.9 %), Canada (10.2 %), Colombia (20.2 %)
y Pert (7.6 %).

Ante esto, las respuestas de politica no se hicieron esperar. Fue asi como
en la mayoria de las economias avanzadas se implementaron planes de
estimulo fiscal. Por ejemplo, Estados Unidos dio un estimulo de 2.2 billo-
nes de doélares. Incluso el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell,
durante su intervencion en el Pearson Institute for International Economics
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en mayo de 2020, manifest6 al Congreso la urgencia de una mayor expan-
sion fiscal para reducir al minimo el sufrimiento de la sociedad por factores
economicos.

Respuestas similares ocurrieron en distintas economias, incluso se plan-
ted la posibilidad de implementar medidas como la renta bésica universal.
Estas medidas ampliaron el déficit fiscal de las economias®. En el caso de
los mercados emergentes la situacién no ha sido diferente, dado que hasta
paises con superavit como China entraron en un déficit fiscal. El déficit del
pais asidtico fue de 5.6 %, Brasil 15.7 %, Colombia 8.8 % y Pert1 8.7 %.

Segtin estimaciones del FMI sobre la deuda de los Gobiernos, en pro-
medio, después de la pandemia esta llegaria al 18.7 % respecto al PIB mayor
que antes de la pandemia y a un déficit fiscal del 10 % del PIB maés alto.
Bulow et al. (2020) sefialan que la “pandemia” que vendra después de la pan-
demia por la COVID-19 serd la de deuda, dado que la principal resaca que
dejar4 esta crisis serd la enorme carga fiscal de los paises.

Es importante recordar que la deuda ptublica de Estados Unidos, antes
de 2020, ya superaba el 100 % del PIB y la de Japén el 200 %, lo que indica
una situaciéon mas preocupante cuando se comienza a hablar del espacio
fiscal de las economias. Esto enfrenta a un dilema moral a los principales
actores de los mercados financieros, acerca del castigo o penalidad que
deben recibir los Gobiernos por tratar de reducir el sufrimiento de sus ciu-
dadanos con mayor carga fiscal.

Lo anterior implic6, segtin Bulow et al. (2020), que las rebajas de las
calificaciones aumentaran después de marzo del 2020. Un ejemplo fue el
incremento de la prima de riesgo de la deuda soberana de Colombia, Perd,
Chile y México durante el inicio de la pandemia. En septiembre, tanto Chile
como Pert retornaron al nivel de riesgo inicial, pero no ocurrié lo mismo
en los casos de Colombia, Brasil y México, lo que provoca que el costo de la
deuda en moneda extranjera sea mayor (ver Figura 6).

En el frente monetario también hubo una respuesta rapida, donde la
politica monetaria de los bancos centrales de las economias avanzadas fue
altamente expansiva, llevando a estos a bajar sus tasas de interés a niveles
cercanos a cero. En la Figura 7 se observa el comportamiento de las tasas de
interés de las economias avanzadas. Alli es posible identificar el bajo mar-
gen de maniobra que tenian para impulsar la economia con menores costos
financieros, dado que las diferentes autoridades monetarias ya tenfan sus
propios problemas y lo que hizo la crisis de la COVID-19 fue sacarlos a la luz.

Desde la crisis financiera de 2008, los bancos centrales de los paises refe-
renciados (Figura 7) pusieron en marcha politicas monetarias expansivas

% Se proyecta que en Estados Unidos bordearia el 15.3 % del PIB, en Reino Unido el 18.2 %, en Jap6n el 11.3 %.
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durante varios afios, como fue el caso de la Reserva Federal que mantuvo en
0.25 % su tasa de interés desde diciembre de 2008 hasta diciembre de 2015.
Eso mismo sucedi6 con los bancos de Japén, Reino Unido y Suiza.

em=Brasi| === Chile Colombia México === Perl

Nota: los paises seleccionados son los que tienen la mejor calificacién de riesgo dentro de los paises
latinoamericanos.

Figura 6. EMBI (Emerging Markets Bond Index) de cuatro mercados emergentes de América Latina
(enero a octubre de 2020).
Fuente: construccién propia con datos del JP Morgan Chase.

Lo importante de la respuesta de politica es que, a diferencia de la
situacion de crisis del 2008, en esta ocasion las autoridades monetarias no
poseian las herramientas tradicionales para implementar las medidas que
recomiendan los manuales. Incluso los bancos centrales de Japon, Suecia y
Europa sostuvieron tasas de interés nominales negativas, que en términos
sencillos significa cobrar una tasa a los bancos que incrementa sus niveles
de reservas en el banco central, y este los desanima para que otorguen nue-
vos créditos y compren activos en el mercado financiero.
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Figura 7. Tasas de interés de los principales bancos centrales (enero a agosto de 2020).
Fuente: datos de los bancos centrales referenciados.
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Las restricciones condujeron a que los bancos centrales volvieran a usar
las denominadas herramientas no convencionales (que habian sido utiliza-
das en el 2008). Al respecto, en marzo del 2020 la Reserva Federal acudi6 a la
reduccion de la tasa de interés de interés al rango entre 0 %-0.25 %. También
redujo todo tipo de restricciones para el otorgamiento de crédito, incluyendo
la tasa de encaje bancaria, la cual se llev6 a un nivel de 0 %. Igualmente,
implement6 un mecanismo de cooperacién con los principales bancos cen-
trales (Canada, Reino Unido, Japén, zona euro y Suiza) e incluso con nueve
bancos centrales de mercados emergentes, donde la FED proveia liquidez en
dolares a nivel internacional.

Las medidas no convencionales consistieron en implementar un meca-
nismo de amplia provisién de liquidez a través de la compra de activos
financieros, desde titulos libres de riesgo (titulos del tesoro estadounidense)
hasta titulos con altos niveles de riesgo como MBS (titularizaciones de la
cartera hipotecaria), e incluso bonos municipales. Como resultado de esto, el
29 de febrero del 2020, la FED tenia un volumen de activos de 4.24 billones
de ddlares y para el 30 de septiembre contaba con 7.05 billones.

Con lo anterior se evidencia la expansién de la base monetaria (efectivo
mas reservas bancarias) y de la oferta monetaria (efectivo mas depésitos
bancarios) de manera no convencional. Es decir, usualmente se concibe la
expansiéon como incremento en la cantidad de billetes en circulacion. Sin
embargo, en este caso se logra la expansion a través de una mayor cuenta
en reservas bancarias de los vendedores de titulos, lo que implic6 que estos
depositos se convirtieran en el activo mas liquido del sistema financiero
estadounidense y representara un refugio.

Lo anterior implica que los bancos centrales en la nueva normalidad
(pospandemia) son compradores de activos de dltima instancia, mas alla de
la regla de Bagehot de ser prestamistas de tltima instancia. Esto es sopor-
tado teéricamente con los argumentos de Friedman (1995), acerca del papel
que debe tener un banco central a la hora de proveer la liquidez necesaria y
asi evitar destruccién de dinero mediante la desaparicién de depésitos por
la quiebra de instituciones financieras.

En ese sentido, parece una lucha entre Main Street (1a sociedad comtin) y
Wall Street (élite financiera del mundo). De todos modos, diferentes trabajos
como los de Bernanke et al. (1999), Gertler y Karadi (2011) y, recientemente,
el de Caballero y Simsek (2020), demuestran que evitar un estancamiento en
los precios de los activos es consistente con una recuperaciéon méas rapida y
menos traumatica, porque el crédito fluye con mayor facilidad, para que las
empresas y los hogares no tengan que aplazar decisiones de compra.

El éxito de la politica se evidenci6 al evitar la caida en los precios de los
activos cotizados en la bolsa de valores. De hecho, el S&P500 antes de la
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pandemia (24 de febrero) estaba cerca de los 3225 puntos y el 12 de octubre
tenia una cotizacion de 3534 puntos. Asi, se pensaria que habria una diso-
ciacién entre la economia y el mercado bursatil, pero en realidad refleja la
liquidez fluyendo en el sistema.

En cuanto a los paises latinoamericanos, considerados como mercados
emergentes, vale la pena indicar que Colombia si tenia mayor margen
de maniobra, dado que sus tasas de interés se encontraban al inicio de la
pandemia por encima de cero. Entonces, una reduccion si se podria definir
como una expansion monetaria (menores costos de financiamiento).

En la Figura 8 se observa que, después de marzo, los bancos centrales se
encaminaron hacia una politica de reduccién de las tasas de interés a niveles
histéricamente bajos, especialmente Pert (0.25 %) y Chile (0.5 %), mientras
que Brasil y Colombia se encuentran en niveles relativamente similares (2 %
y 1.75 %, respectivamente).
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Figura 8. Tasas de interés de los bancos centrales de América Latina (enero a agosto de 2020).
Fuente: datos de bancos centrales referenciados (datos reportados hasta agosto de 2020).

Finalmente, el riesgo de estos descensos de tasas de interés es el mismo
de las economias avanzadas, y es precisamente la reduccién de la capaci-
dad de respuesta por el menor margen de maniobra, con el agravante de
que la politica monetaria no convencional al estilo de la FED es mas dificil
de implementar en estos paises, porque su capacidad de influencia con la
comunicacién hacia los mercados es baja y las monedas no gozan del mismo
grado de confianza que tienen las emitidas por los principales bancos cen-
trales del mundo.

1.3 Efectos en Colombia
La COVID-19 ha incidido en varios frentes, quiza los mas llamativos son

los efectos desatados en la economia y en la salud. En materia del ntimero
de contagiados, la Figura 9 muestra el comportamiento del niimero de con-
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tagios desde el primer caso reportado en Colombia (el 6 de marzo de 2020)
hasta el 16 de octubre de 2020.

Figura 9. Evolucién del niimero de contagios COVID-19 en Colombia.
Fuente: construccion propia con datos de: https://www.arcgis.com/apps/MapSeries/index.html?appi-
d=c8fee09df07f49f1aaf4 f0f086bf7d8a.

En la Figura 9 se observa que la cuarentena obligatoria, desde el 22 de
marzo hasta mas o menos el 6 de julio, contuvo la velocidad del contagio.
Fue después de ese periodo que se levantaron las restricciones para dar paso
a lo que el presidente de Colombia, Ivan Duque, denominé “aislamiento
inteligente”.

En este lapso la economia del pais se resintié en varios indicadores.
Los més renombrados han sido el crecimiento econémico y la tasa de des-
empleo. En la Figura 10 se muestra el comportamiento trimestral de estos
indicadores desde el 2001 hasta el segundo trimestre del 2020.

Figura 10. Comportamiento trimestral de las tasas de crecimiento econémico y desempleo en Colom-
bia (2001-2020).
Fuente: construccién propia con datos del DANE.

Al respecto, la Confederacion Colombiana de Cdmaras de Comercio
(CONFECAMARAS, 2020) sefial6 que, hasta la primera semana de junio del
2020, en Colombia, por un lado, el 96 % de las empresas experimentaron
un descenso en sus ventas”, y por otro, el 82 % de las empresas formales
podrian sobrevivir de uno a dos meses con recursos propios. Ademads, para
el primer trimestre del 2001 la tasa de desempleo fue de 16.6 % y para el

7 De hecho, llama la atencién que el 75 % de las empresas tuvo una disminucién superior al 50 %.
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segundo trimestre del 2020 se registré una tasa de 20.3 %?. Igualmente,
la tasa de crecimiento en los mismos periodos sefialados pasé de 1.2 % a
-15.5 %. Por este tipo de datos es que se podria decir que el impacto de la
COVID-19 ha hecho que los logros econémicos que el pais construy6 en casi
dos décadas se diluyeron en un lapso de cuatro meses.

Hay que destacar el grado de correlacién inversa entre las tasas de
crecimiento econémico y desempleo en Colombia. Por tanto, aumentos del
crecimiento contribuyen a reducir el desempleo y viceversa. Esto se aprecia
de mejor manera en los Gltimos dos trimestres del 2020, cuando la linea
azul que muestra la tasa del crecimiento cae estrepitosamente y la tasa de
desempleo aumenta.

Una posible explicacion de lo anterior se encuentra en la heterogeneidad
de la estructura productiva de Colombia, lo cual reduce las posibilidades de
generar desarrollo econémico. Esta caracteristica se refleja en la productivi-
dad del trabajo de una empresa.

Al respecto, la CEPAL (2020b) contrasta la productividad del trabajo
de las empresas de América Latina y la Unioén Europea. Asi, para 2016 la
productividad latinoamericana de las pequefias y medianas empresas era,
en promedio, menos del 50 % y 6 % frente a una empresa grande respecti-
vamente; en cambio, para la Unioén Europea solo era un 24 % y 58 % inferior.

Se opt6 iniciar el andlisis asociando casos de la COVID-19, tasas de
crecimiento econémico y desempleo en Colombia, porque a partir de estas
variables se dieron respuestas de politica para aminorar los efectos de la
pandemia en la sociedad colombiana. Ante ello, el pais se ha tenido que
enfrentar a un escenario complicado en materia fiscal, porque, por un lado,
se redujo el recaudo tributario y, por el otro, se espera incremento en el gasto
publico dirigido a brindar liquidez a empresas y trabajadores.

En ese sentido, el Gobierno colombiano adopt6é medidas fiscales que,
segun la CEPAL (2020a), representan un 2.5 % del PIB®. Por ejemplo, el
Gobierno disefi6 tres lineas de crédito para trabajadores independientes y
mipymes por valor de 16 billones de pesos (representan un 1.5 % del PIB
del 2019). Ademas, cre6 el Fondo de Mitigacion de Emergencias (FOME) con
25.5 billones de pesos, para atender la crisis causada por la COVID-19. Sin
embargo, para el 5 de octubre del 2020 solo se habian desembolsado 14.7
billones (o sea que atin no se ha usado el 43 %). El FOME se financi6é con

% La CEPAL (2020b) prevé que aproximadamente cerrardn més de 2.7 millones de empresas en los paises
de América Latina, lo cual se reflejara en una pérdida de 8.5 millones de empleos. De acuerdo con Weller et
al. (2020), el empleo informal se contrajo mas que el formal. De hecho, los rubros mas estables en materia de
empleo han sido salud, educacion, administracion publica y servicios basicos.

» FEDESARROLLO (2020, p. 16) manifest6 que el gasto adicional por la emergencia para el 2020 “es
equivalente a 2,8% del PIB (29 billones de pesos), que en su mayoria (28,8 billones) corresponde a gasto en
funcionamiento”.
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recursos de los fondos de pensiones de las entidades territoriales y de aho-
rro y estabilizacion.

Se espera usar estos recursos para financiar: sector salud (3.2 billones),
subsidio a la némina® (3.3 billones), programa “Ingreso Solidario”*' (4.1
billones), programas sociales como Familias en Acciéon®, Jovenes en Accion
y Colombia Mayor (3.3 billones), y otros gastos® (0.8 billones). No obstante,
el Observatorio Fiscal de la Universidad Javeriana® (2020) indica que las
inversiones para atender la pandemia no llegan ni al 60 %, porque una cosa
es desembolsar y otra es ejecutar®.

Dado que maltiples sectores han sido afectados por la COVID-19, el
Gobierno ofreci6é créditos bajo condiciones favorables por un valor de
600.000 millones de pesos. Particularmente, se dieron alivios tributarios
a sectores como salud®, transporte y turismo. La CEPAL (2020b) hizo
una explicativa clasificacion de los sectores fuertemente afectados (turismo,
comercio, industria cultural, transporte, moda, automéviles, hoteles y res-
taurantes), significativamente (mineria, electricidad, construccién, muebles,
bebidas) y moderados (produccion de alimentos, insumos médicos, medica-
mentos, agricultura, ganaderia y pesca).

De acuerdo con la clasificacion de la CEPAL (2020b), los sectores fuerte-
mente afectados generan un 34.2 % del empleo formal y aportan, en promedio,
un 24.6 % del PIB de los paises de América Latina y el Caribe. En cambio, los
sectores significativamente afectados producen un 47.6 % del empleo formal y
un 61.3 % del PIB. Finalmente, los sectores con afectacién moderada producen
un 18.2 % del empleo formal y un 14.1 % del PIB.

Lo anterior muestra la importancia de proteger el empleo, y mucho
mas si se tiene en cuenta que la produccion industrial en Colombia cay6
un 20.1 % interanual en abril de 2020 (CEPAL, 2020a), lo cual impact6 en el
empleo. Por ello, a través del programa “Apoyo al Empleo Formal” se otorgé
un bono mensual a los empleados de las empresas que comprobaran un
descenso del 20 % de sus ingresos entre febrero y marzo de 2020, correspon-
diente al 40 % de un salario minimo (CEPAL, 2020c).

% Los recursos se destinan al programa apoyo al empleo formal.

3 Corresponde a un bono extraordinario y transitorio para sostener los ingresos de las familias pertenecien-
tes a los tramos mas bajos de ingresos.

3 Se pretende beneficiar aproximadamente a tres millones de familias. Ademas, el Gobierno adelant6 una
transferencia monetaria cada dos meses de 75 000 pesos, a través de la devolucion anticipada del IVA. Se
espera beneficiar a un millén de familias en situacién de pobreza (CEPAL, 2020c).

% Para Educacion, Vivienda, Justicia, Seguridad, Defensa, Comercio, Agricultura, Cultura, Relaciones
Exteriores y Presidencia.

3 Se puede corroborar la informacion en: https://www.ofiscal.org/gastos-fome. También se sugiere consultar
el portal de transparencia econémica del Gobierno nacional: http://www.pte.gov.co/ WebsitePTE/.

% Ver: https://www.semana.com/economia/articulo/plata-del-fome-de--255-billones-se-han-gastado--141-
billones-que-ha-pasado/702316/.

% Por ejemplo, Colombia redujo a cero la tasa de los aranceles de importacion de productos médicos y hospi-
talarios (CEPAL, 2020c).
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De hecho, la COVID-19 evidenci6 ain mas que la estructura socioecono-
mica de Colombia es vulnerable, ya que sus sistemas de salud y mecanismos
de proteccion social son débiles. Al mismo tiempo, la informalidad laboral,
la desigualdad y la pobreza son preocupaciones persistentes. Claro esta que
estas no solo son de Colombia, sino también de los paises de América Latina.

Al respecto, la CEPAL (2020d, p. 4) expresa que el gasto puablico en el
sector salud por parte de los paises de la region se “mantiene lejos de la
meta del 6,0% del PIB recomendado por la Organizacion Panamericana de
la Salud (OPS) y solo alcanza un promedio del 3,7% del PIB”.

Vale la pena indicar que la CEPAL (2020e) afirma que la pandemia
alter6 héabitos de consumo, que obligé a las personas a elegir dietas menos
nutritivas y mas econémicas. Sin embargo, una mala nutricién trae mayores
riesgos de contraer enfermedades y, por supuesto, la COVID-19.

En materia de pobreza, la CEPAL (2020a) proyecta que la tasa de pobreza
extrema y pobreza se incrementara en Colombia en un 4 % y 5.1 %, del 2019
al 2020. La misma entidad cree que habrd una mayor desigualdad en la
distribucion del ingreso, que se traducira en un incremento del indice de
Gini entre el 4 % y casi 5 %. En la Figura 11 se muestra el comportamiento
prepandemia de la tasa de incidencia de pobreza nacional y el coeficiente de
Gini. Llama la atencién que el Gini no ha descendido del 0.5, lo que hace de
Colombia uno de los paises mas desiguales del mundo.
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Figura 11. Pobreza y coeficiente de Gini de Colombia (2012-2019).
Fuente: construccion propia con datos del DANE.

Ante los sucesos previamente relatados seria mas adecuado usar la
expresion sindemia®, en lugar de pandemia, si se quiere enfrentar y superar
consistentemente los efectos que ha traido la COVID-19 al mundo. Al res-

¥ Combina sinergia y pandemia.
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pecto, Merrill Singer, quien acufi6 el término en la altima década del siglo
XX, sefiala que usar el término pandemia centra la solucion, por ejemplo,
en descubrir la vacuna contra la COVID-19. En cambio, sindemia permite
dilucidar esta situaciéon como aquella en la que varias aristas confluyen e
interacttan en la problematica y es precisamente la conjuncion de estas la
que incide en la generacién de un problema mayor que el simple resultado
de una o dos problemaéticas analizadas de manera aislada (Singer, 2009).

Entonces, se desprende de Singer (2009) que los Gobiernos del mundo
deben tener cuidado de no centrar los esfuerzos tinicamente en enfrentar
los sintomas, sino mas bien en las causas. Es decir, se debe tener en cuenta
que los casos que mas se complican de la COVID-19 son aquellas personas
que tienen problemas de diabetes, obesidad, afectaciones cardiacas, cancer,
entre otros. No obstante, estos problemas son resultado del cambio climé-
tico, alimentacién®, pobreza, desigualdad en acceso a los servicios de salud,
condiciones sanitarias. Por ello, las alternativas de solucién deben tener un
enfoque integral.

Finalmente, el Gobierno colombiano debe ser consciente de que el
confinamiento obligatorio deteriord la estructura productiva del pais, mag-
nifico las fragilidades del sistema de salud, en cuanto a dotacién y acceso®,
detond problemas de violencia intrafamiliar® e impact6 en el mercado
laboral y sobre todo en los ingresos de millones de colombianos. Por tanto,
es pertinente que se aproveche esta coyuntura para llevar a cabo reformas
estructurales dirigidas, por ejemplo, a ver la salud como un derecho y no
como mercancia*!, que “debe ser garantizado por el Estado mediante poli-
ticas de salud e intervenciones intersectoriales que aborden los principales
determinantes econémicos y sociales” (CEPAL, 2020d, p. 2).

2. Retos de politica econémica

Este acépite presenta dos subtitulos referentes a los retos que tendria el
pais respecto de la politica fiscal y la politica monetaria.

% Sobrepeso, obesidad y desnutricion.

¥ La CEPAL (2020d, p. 15) sefiala que los paises de América Latina y el Caribe cuentan con una “disponi-
bilidad promedio de 20 médicos por cada 10.000 habitantes” y 2 camas hospitalarias disponibles por cada
1000 habitantes. Estas cifras estan por debajo de los paises de la OCDE que cuentan, respectivamente, con 35
médicos y 4.8 camas.

¥ La CEPAL (2020d) expresa que en la cuarentena el riesgo del femicidio se incremento.

# En esta misma linea de pensamiento, la Organizacion Panamericana de la Salud (OPS, 2018) y Yazbeck et
al. (2020) senalan que el Estado debe concebir la salud como un bien publico y, por ende, garantizar su finan-
ciamiento a través de impuestos generales, y no como se ha venido haciendo: poniendo impuestos al trabajo.
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2.1 La politica social y el resultado fiscal (regla fiscal y sostenibi-
lidad fiscal)

Teniendo en cuenta que la economia del pais se contraera entre el 5 %
y el 79 % en el 2020, la tasa de desempleo podria bordear el 16 %, la tasa de
pobreza nacional aumentaria al menos en 4.4 puntos porcentuales respecto
del 2019, la desigualdad se ampliaria, el nimero de casos COVID-19 supe-
rarian el millén de casos. En este escenario socioeconémico complicado es
preponderante el papel de la politica fiscal como dinamizadora en la mejo-
ria del bienestar de los colombianos.

Sin embargo, el pais cuenta con un reducido margen de maniobra en lo
fiscal, puesto que los déficits de la cuenta corriente y fiscal se han mantenido
en cifras negativas desde el 2005 hasta el 2021 (ver Figura 12). Esto se explica,
principalmente, porque los ingresos han permanecido relativamente estan-
cados, mientras que el gasto publico se ha hecho mayor. A pesar de esto, si
se quiere reactivar la economia, reducir el gasto no es una opcion.

2005 200 2007 2008 2009 il 0 02 03 2014 20 201 017 2018 019 020(p) A2
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Nota: las proyecciones de los afios 2020 y 2021 corresponden a los escenarios pesimistas de
Fedesarrollo (2020).

Figura 12. Déficits de cuenta corriente y balance fiscal como porcentaje del PIB en Colombia
(2005-2021pr).
Fuente: construccién propia con datos del Banco de la Reptiblica de Colombia y Fedesarrollo (2020).

Por ello, el Gobierno decidié suspender la regla fiscal en 2020 y 2021
debido, por un lado, al menor recaudo que percibiria por la emergencia
sanitaria de la COVID-19, aunado a la caida de los precios de los recursos
naturales no renovables (petroleo, carbén, otros minerales y metales)*? y por
el otro, se ve obligado a reactivar la economia, para lo cual requiere ampliar
el gasto para atender la deuda publica®, proteger el empleo, salvaguardar

# De hecho, la CEPAL (20204, p. 2) indica que en el 2020 “el volumen del comercio mundial de bienes dismi-
nuiria entre un 13% y un 32%”. Igualmente, la misma entidad estima que la variacién de los precios de los
productos basicos en el 2020 seria de -18.5 %. Esto tendria un impacto negativo en los términos de intercambio.
# Segun el Marco Fiscal de Mediano Plazo (2020, p. 279), a fines del 2020 llegaria al 65.6 % del PIB. La CEPAL
(2020a, p. 6) sefiala que, en el cuarto trimestre de 2019, la “deuda mundial superé los 255 billones de délares,
mas del 322% del PIB mundial”.
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el bienestar de los colombianos, y garantizarle al sector salud recursos para
luchar contra la COVID-19 (CEPAL, 2020c).

Es preciso sefalar que el Comité Consultivo de la Regla Fiscal define
cada afio el nivel maximo de déficit fiscal. Al tener este dato, el Ejecutivo
elabora el presupuesto de la nacién, que presenta al Congreso para su apro-
bacién. Pero vale la pena indicar que la cifra del déficit no se discute. En
ese orden de ideas, la regla, tentativamente, seria reemplazada por el Marco
Fiscal de Mediano Plazo, que estima hasta el 2031 las variables que se ven
en la Tabla 2.

Tabla 2. Marco Fiscal de Mediano Plazo de Colombia 2020-2031

Variable 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
L 55 66 55 5 46 42 39 36 34 33 33 33
(% variacién anual)
PIB Nominal
(% variacién anual)
Tipo de cambio
($ promedio afio)
Tasa de interés local
(% promedio afio)
Tasa de interés externa
(% promedio afio)
Inflacién
(% fin afio)
Balance primario
(% acumulado afio)

Fuente: Marco Fiscal de Mediano Plazo (2020, p. 297).

-45 118 87 82 77 73 7 67 65 64 64 64

3960 3,747 3,811 3,876 3,950 4,025 4,101 4,179 4,258 4,339 4,422 4,506

7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7

54 45 41 39 38 37 36 36 35 34 34 34

24 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

5 19 07 13 18 17 17 15 15 14 14 13

Vale anotar que las cifras del Marco Fiscal de Mediano Plazo son muy
optimistas. Sin embargo, es pertinente indicar que el Marco no tiene el
caracter contraciclico que si tiene la regla fiscal. Es decir, mientras la regla
contribuye a estabilizar la economia, el Marco podria hacer lo contrario,
debido a que, en aras de reactivar la economia, no pondria trabas a la pre-
sion de incrementar el déficit.

En ese sentido, la politica fiscal debe responder a la urgencia socioeconé-
mica que enfrenta el pais. Pero hay una conclusioén que es clara: hay déficit.
Y para corregir un déficit hay dos vias: o se gasta menos o se recauda mas.
La primera opcién en esta contingencia no deberia aplicarse. En cambio, la
segunda conduce a la realizaciéon de una reforma tributaria que propenda a
un sistema de tributacién eficiente, progresivo y equitativo. Un primer paso
para ello es reversar algunos beneficios vigentes en el estatuto tributario.
Otros pasos deberian dirigirse a pedir una suspension de los pagos del
servicio de la deuda, reducir la evasién, junto con la elusién tributaria, entre
otros (CEPAL, 2020c).

En otro frente, no se puede dejar de lado que, aunque el deseo es reac-
tivar la economia de los paises, si no se controla la curva de contagio de la
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COVID-19, la reactivacion y reconstruccién se puede diluir. Y mucho mas
si se tiene en cuenta que Colombia es uno de los epicentros de la enferme-
dad, pues se ubica en el sexto lugar de las estadisticas mundiales de casos*
(CEPAL, 2020d).

En ese sentido, es claro que se requiere hacer mayores gastos tanto en
el 2020 como en el 2021. De manera que es preciso contar con recursos para
atender las vicisitudes de la sindemia. Una fuente de estos proviene de la
linea de crédito contingente, que Colombia tomé del FMI, por valor de 17
000 millones de ddlares (Clavijo, 2020).

De acuerdo con Clavijo (2020), el Gobierno colombiano armé un paquete
de gasto publico del 5 % del PIB, debido al escaso margen fiscal. Esto por-
que, por un lado, su deuda llegaria al 65.6 % del PIB a finales de 2020, y
por el otro, el recaudo decaeria. De cualquier manera, es importante tener
presente dos cosas. Una, que el pais se endeude de acuerdo con sus verda-
deras posibilidades de pago; dos, que los recursos provenientes de deuda se
utilicen en frentes estratégicos.

La CEPAL (2020a) le recomienda a los Gobiernos de América Latina
actuar en cuatro frentes, a saber: i) suministrar un ingreso basico de
emergencia; ii) otorgar un bono contra el hambre; iii) proveer apoyo a las
empresas para proteger el empleo; y iv) fortalecer el rol de las instituciones
financieras internacionales.

En ese sentido, la CEPAL considera necesario que los Gobiernos sumi-
nistren una transferencia de 143 délares* para toda la poblacion en situacion
de pobreza en el 2020, durante seis meses. Respecto del bono contra el ham-
bre, este se configura como una transferencia extra, solo para la poblaciéon
en situacion de pobreza extrema, equivalente a 67 d6lares®.

En cuanto al apoyo a las empresas para proteger el empleo, la CEPAL
(2020a, p. 23) estima que, como consecuencia de la COVID-19, cerraran “2,7
millones de empresas formales en la region, con una pérdida 8,5 millones
de puestos de trabajo”. Ante esta situacion, se propone: postergar pagos,
mejorar condiciones de crédito, cofinanciar la némina salarial, apoyar sec-
tores estratégicos®.

En cuanto al rol de las instituciones financieras internacionales, la
CEPAL cree conveniente que estas deben suministrar lineas especiales de
crédito de bajo costo y a largo plazo; asi como contemplar la idea de hacer
un “canje de deuda por acciones de adaptacién al cambio climético”, para
paises de renta media y bajos ingresos (CEPAL, 2020a, p. 25).

“ Esto a corte de 16 de octubre de 2020.

> La CEPAL cree que esta transferencia no superaria mas alla del 3 % del PIB de cada pais.
4 Se estima que el costo total del bono no pasaria del 1 % del PIB.

¥ Su costo podria estar alrededor del 3 % del PIB y su duraci6n seria de seis meses.

s
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Por tanto, y para finalizar el analisis desde lo fiscal, es relevante mencio-
nar la forma como el proyecto de ley del presupuesto general de la nacion
atenderia los compromisos que tendria para 2021. Al respecto, el proyecto
de presupuesto que present6 el Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico al
Congreso fue por 3139 billones de pesos®.

De esta cifra se presupuesta que 185 billones se irfan a gastos de funcio-
namiento (589 %), 53.1 a inversion (16.9 %) y 759 al pago del servicio de la
deuda (24.2 %). Hay que sefialar que de los 3139 billones, 295.3 provendrian
de recursos propios, distribuidos asi: ingresos corrientes de la nacién (154.2
billones); recursos de capital (123.7 billones); contribuciones parafiscales (2.4
billones); y fondos especiales (14.9 billones). Los 18.7 billones restantes llega-
rian de los establecimientos publicos (Fedesarrollo, 2020).

2.2 La respuesta del Banco de la Reptublica y retos

La politica monetaria en Colombia funciona bajo el régimen de inflacion
objetivo, que se fundamenta en la necesidad de independencia del banco
central, la renuncia a la dominancia fiscal, la comunicacién con el publico, la
fijacién de una meta puntual y la toma de decisiones de un érgano colegiado
basado en su visién hacia adelante (pronodsticos de las variables objetivo)
(Goémez, 2006). Esto fue posible en el pais hasta después de septiembre de
1999, cuando el Banco de la Republica renuncié al objetivo cambiario.

La Junta Directiva del Banco esta sujeta a la nueva informacion que
brinde sefiales de alguna desviacién de la inflacion respecto de la meta,
donde lo normal ha sido un escenario de inflacién por encima de la meta,
donde una desviacion positiva lleva a que la tasa de interés de intervencion
(principal instrumento de politica) se eleve (ver Figura 13).

En muy pocas ocasiones la inflacién ha terminado por debajo del obje-
tivo, pero después del inicio de la pandemia volvi6 a estarlo, aunque sin
precipitar la economia a una deflacién. Esta aclaracion resulta esencial, dado
que durante los meses de mayo, junio y agosto la variacion mensual de pre-
cios fue negativa, pero la variacion afio completo continta siendo positiva.

Sin embargo, el descenso de la inflacion que se esta dando implicé que
la respuesta de politica monetaria fuera répida. Por ello, la Junta Directiva
cambi6 su postura, puesto que después de mantener por cerca de dos afios
una tasa de interés del 4.25 %, la redujo a un nivel de 1.75 % para septiem-
bre, que es la mas baja que haya fijado el Banco, lo que ha hecho que la tasa
de interés real se aproxime a cero.

# Para la vigencia 2020, el presupuesto fue de 271.7 billones de pesos.
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Figura 13. Inflacién y meta de inflacién en Colombia (2001-2020).
Fuente: construccién propia con datos del Banco de la Reptblica.
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Figura 14. Tasa de interés de intervencion (%) 2010-2020.
Fuente: construccién propia con datos del Banco de la Reptblica.

La menor tasa de interés (2.5 % mas baja que antes de la pandemia)
se ha venido transmitiendo a las tasas de interés del mercado bancario.
Inicialmente, la tasa de interés que recibe el impacto directo a corto plazo es
la tasa interbancaria, dado que esta es la variable operativa®. La tasa DTF*
es la que contintia con mayor respuesta, la cual bajé en 2.4 % entre el 29 de
marzo y el 12 de octubre. Sin embargo, la tasa de los créditos no ha tenido
disminucion al mismo ritmo, lo cual se refleja en el descenso en 1.5 % en la
tasa del crédito de consumo y en 1.7 % en la tasa del crédito comercial. Eso
implica que la transmisién a los costos financieros sea imperfecta.

Un inconveniente en la transmision de la politica monetaria es la natu-
raleza del choque que enfrenta la economia colombiana, debido a que las
medidas de distanciamiento social reducen la dindmica de la economia

¥ Las operaciones repo se realizan con los bancos.
% Tasa de interés de los CDT a 90 dias.
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e incluso la demanda de nuevos créditos se reduce. Por lo que en estos
escenarios el impulso de la demanda con menores costos financieros no
es eficiente.

No obstante, la menor tasa de interés es necesaria para mantener irri-
gado el sistema con liquidez a bajo costo, porque el problema no deseable en
ningtn caso es que aparezca una crisis de liquidez, que pueda conducir a
una contraccion en la oferta de dinero y genere asi las condiciones de fragili-
dad financiera en la economia colombiana.

Vale decir que el Banco de la Republica no respondi6é tinicamente con
descensos en la tasa de politica monetaria, sino que también lo hizo con
mecanismos de facilidades de liquidez con otros instrumentos y en moneda
extranjera. Es el caso de la reduccién en la tasa de encaje promedio durante
la junta del 15 de abril de 2020, que para las cuentas corrientes y de ahorro
bajo de 11 % a 8 % y para los CDT de 4.5 % a 3.5 %. Esta reduccién implica
una menor represion financiera, que significa mayores posibilidades para
que los bancos comerciales otorguen mayor volumen de crédito.
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Figura 15. Oferta de dinero y base monetaria en Colombia (2018-2020).
Fuente: construccién propia con datos del Banco de la Reptblica.

Las medidas de provisién de liquidez elevaron de manera importante
el valor del M1 (ver Figura 15) y formaron una nueva tendencia en donde la
economia colombiana tenia mayores niveles de liquidez. La base monetaria
no tuvo el mismo comportamiento, debido a que la menor tasa de encaje
redujo el volumen de reservas bancarias y, por ello, los pasivos del banco
central no se modificaron sustancialmente.

En el proceso de mayores facilidades de liquidez se ampliaron los
participantes en las subastas de liquidez a empresas corredoras de bolsa,
administradoras de fondos de inversion, fondos de cesantias, FINAGRO y al
Fondo Nacional del Ahorro. Estas entidades ahora podian acudir a realizar
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operaciones transitorias con el Banco de la Republica, otorgando liquidez a
través de mecanismos repo a diferentes plazos.

Igualmente, para ser consistente con los nuevos actores del mercado se
ampliaron los tipos de titulos que servirian como colaterales, incluyendo
bonos de deuda privada con una calificacién de riesgo aceptable. Ademas,
en la junta del 23 de marzo se autorizé realizar compras permanentes de
titulos privados y publicos por valor de 10 billones de pesos y asi reactivar la
dindmica del mercado secundario de activos financieros.

La provision no se hizo tinicamente en pesos, pues también se lle-
varon a cabo operaciones indirectas en el mercado cambiario. Desde las
juntas del 13 y 27 de marzo se aprobaron operaciones Swap, en délares, por
valor de 400 millones con vencimiento a dos meses®!, donde se haria una
desacumulacién temporal de reservas internacionales al momento que se
intercambiaran los doélares, los cuales debian ser devueltos al vencimiento.

Por otra parte, se aprobaron operaciones forward de cumplimiento finan-
ciero con vencimiento de un mes en délares, por un valor de 1000 millones
(renovados en cada junta directiva). Pero esto no implicaba una afectacion
al volumen de reservas internacionales, porque el Banco de la Republica
entregaria al vencimiento el diferencial entre el precio pactado en el forward
y el precio de contado en el mercado de délares (la TRM del dia).

Asi que los retos que enfrenta la politica monetaria durante la crisis de
la COVID-19 se pueden dividir en términos de restricciones y posibilidades.
Es preciso mencionar que el principal riesgo de la politica monetaria es la
tendencia hacia cero de la tasa de interés que, para el caso de Colombia,
resultaria en un problema en términos de capacidad de margen de manio-
bra para conferir estimulos monetarios a la economia en los afios venideros.

Estos estimulos serdn necesarios en momentos en que se evidencien
fisuras en el funcionamiento del mercado, debido a que un fuerte choque
seguramente dejard sectores de la sociedad con altos niveles de endeuda-
miento, histéresis en el desempleo e incluso una politica fiscal sin espacio
(altos niveles de deuda ptublica y baja posibilidad de elevar impuestos).

El riesgo mencionado se encuentra latente en dos sentidos: i) paises de
la region como Perti y Chile, que hacen parte de la Alianza del Pacifico, ya
cuentan con tasas de interés cercanas a cero, por lo que un efecto de homo-
genizacion podria ser aplaudido; ii) en el momento que la tasa de interés
se encuentre cerca de cero en un escenario negativo de alto desempleo y
alta inflacion tendra mucho rechazo social, incluyendo el mismo Gobierno
con bajisimo espacio fiscal, lo que terminara por dificultar el retorno a los
niveles neutrales. En ese sentido, el Banco debe fortalecer los mecanismos de

51 Estos se renovaron en varias ocasiones.
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comunicacion con el publico y asi explicar cada una de las medidas que ha
tomado; es decir, debe fortalecer el instrumento de forward-guidance®.

Otro reto al que se enfrenta la autoridad monetaria es la persuasion a las
propuestas de varios lideres gremiales y politicos al invocar el articulo 373
de la Constitucién Politica, que autoriza al Banco de la Reptblica a otorgar
un préstamo directo al Gobierno nacional. En esta propuesta se mencio-
naron montos cercanos a 100 billones de pesos, lo cual tiene un problema
de consistencia en magnitudes, dado que representaria el 87 % de la base
monetaria existente. Es decir, el Banco tendria que casi duplicar el dinero
primario existente en la economia. Esto implicaria un problema a largo
plazo en términos de depreciacion de la moneda e inflacién.

A pesar de la propuesta sefialada, la estrategia de invocar el articulo
373, en donde el Banco de la Reptblica financie al Gobierno directamente,
es factible, ya que este puede ser comprador de TES en el mercado prima-
rio. Es decir, en el momento de emisién de titulos por parte del Ministerio
de Hacienda, el Banco de la Reptiblica los puede comprar y asi reducir la
presion sobre las tasas de interés de los titulos, lo que en términos précticos
permitira aplanar la curva de rendimientos™.

Esto facilitara el financiamiento inmediato del Gobierno nacional en
un entorno de estrés de los mercados financieros y no implicaria riesgos
de inflacién, porque cuando el Banco requiera retirar liquidez, aprobaria
ventas definitivas y sacaria de su balance los TES, por lo que la deuda del
Gobierno se trasladaria a los compradores privados.

3. Simulacién y perspectivas

Esta seccion se divide en dos partes. En la primera se aborda la
explicacion sectorial del choque a través de una simulacion de analisis
insumo-producto. En la segunda se describe la tendencia de las principales
variables de la economia colombiana, tales como el desempleo, el creci-
miento del PIB, el gasto publico y el recaudo.

3.1 Simulacién de la respuesta de los sectores al choque

El anélisis sectorial se realiza con la matriz insumo-producto, producto
por producto de 2017, publicada por el DANE a precios de 2015. Se comienza
por identificar la matriz de multiplicadores, los cuales establecen la relacion
intersectorial, y se calcula asi:

52 Esto es explicar hacia donde se dirigiria la politica monetaria, que se basa en evaluar las perspectivas para
la estabilidad de precios.
% La diferencia entre la tasa de interés de los TES a largo plazo y a corto plazo es menor.
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L=(-A+M)™ [1]

La matriz de multiplicadores (L) se determina con la diferencia entre la
matriz identidad (I) y la matriz de coeficientes técnicos (A) mas la matriz de
importaciones. Particularmente, se identifican los indicadores que evaltdan
el grado de encadenamiento de los sectores, que al final definen la influen-
cia del choque de un sector en los demas.

El choque se establece por sector, definiendo el grado de intensidad de
la afectacion (CEPAL, 2020b), donde algunos sectores se reconocen con afec-
tacion fuerte porque fueron los perjudicados directamente con las medidas
de distanciamiento y las restricciones a la interaccion social. Se asume una
afectacion de 50 %, segtin su naturaleza; es decir, ya sea inversioén o con-
sumo. Otros fueron afectados en forma moderada (se asume una afectacion
del 10 %), porque no tuvieron restricciones totales en su funcionamiento.

En la Tabla 3 se presentan los sectores con dos indicadores relacionados
con el grado de encadenamiento, donde el poder de dispersién se refiere al
grado de encadenamiento hacia atrds (impulsa a los sectores que le proveen
insumos) y la sensibilidad de dispersion es el grado de encadenamiento
hacia adelante (impulsa sectores a los que provee el bien como insumo).

De los sectores fuertemente afectados, los que cuentan con altos enca-
denamientos hacia adelante son las actividades de comercio y el transporte,
por lo que se infiere una afectacién importante a la cadena de suministros
del pais. Los que tienen altos encadenamientos hacia atras son el transporte
aéreo y el suministro de comidas y bebidas dentro del establecimiento.
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Tabla 3. Caracteristicas del choque por sector

Tipo de Tamaifio Poder de Sensibili-
po e del Actividad econémica . P dad de la
afectacion dispersién . .
choque dispersion
Servicios de comercio al por mayor y al por menor 0.96 2.72
Servicios de traflsporte terrestre, servicios de trans- 1.08 246
porte por tuberias
Servicios inmobiliarios 0.73 159
Servicios de apoyo al transporte 0.96 1.34
Fuerte 50 % Otros servicios personales 1.04 0.99
Servicios de transporte aéreo 1.23 0.76
Servicios de esparcimiento, culturales y deportivos 0.98 0.75
Servicios de suministro de comidas, de bebidas para su
o 1.09 0.67
consumo dentro del establecimiento
Servicios de alojamiento 1.03 0.65
Servicios de transporte fluvial y maritimo 1.03 0.56
Productos de la agricultura (excepto café) y servicios
. 0.77 1.88
relacionados
Servicios de construcciéon 1.16 152
Petroleo crudo y gas natural, minerales y concentrados 110 107
Moderada 10 % de uranio y torio : :
Tejidos de punto o ganchillo, prendas de vestir 1.04 0.67
Muebles 112 0.62
Obras de ingenieria civil 1.20 0.62
Edificios 117 0.61

Fuente: calculos propios con la matriz insumo-producto de Colombia.
Los efectos finales sobre los distintos sectores se resumen en la Tabla 4:

Tabla 4. Respuesta al choque sectorial propuesto

Respuesta Participacion en las

Actividad econdmica al choque pérdidas agregadas

Servicios de suministro de comidas, de bebidas para su consumo dentro _ 4790% 14.90%
del establecimiento
Servicios de esparcimiento, culturales y deportivos -45.50% 4.80%
Servicios de comercio al por mayor y al por menor -33.20% 22.50%
Otros servicios personales -30.80% 3.30%
Servicios de alojamiento -28.70% 0.80%
Servicios de transporte fluvial y maritimo -2740% 0.10%
Servicios de transporte terrestre, servicios de transporte por tuberias  -26.40% 8.70%
Servicios de transporte aéreo -24.70% 1.50%
Servicios de apoyo al transporte -24.50% 2.10%
Servicios postales y de mensajeria -16.20% 0.20%
Bebidas y productos de tabaco -12.80% 1.10%
Maquinaria para uso general, n}e}quiparia para usos especiales, servi- 12.60% 0.40%
cios de mantenimiento, reparacion e instalacion
Servicios administrativos y auxiliares -10.70% 2.80%
Productos de caucho y plastico -10.30% 0.70%
Obras de ingenieria civil -10.10% 2.60%
Edificios -10.00% 3.90%
Mantenimiento y reparacion de equipo de transporte -9.80% 0.90%
Petréleo crudo y gas natural, minerales y concentrados de uranio y torio -9.70% 2.30%
Productos de hornos de coque, productos de refinacién de petréleo y 9.50% 2.80%
. =7. 0 of 0
combustible nuclear
Servicios de construccion -9.10% 2.10%
Otros productos alimenticios -9.00% 0.10%
Vidrio y productos de vidrio y otros productos no metélicos n.c.p. -8.90% 1.10%
Productos de la agricultura (excepto café) y servicios relacionados -8.90% 2.30%
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Tabla 4 (cont.)
Actividad econémica Respuesta Pa}rtiFipacién en las
al choque pérdidas agregadas
Piedra, arena y arcilla, y otros minerales -8.60% 0.30%
Pescado y otros productos de la pesca, y servicios de apoyo ala pesca  -7.50% 0.10%
Productos de madera, corcho, cesteria y esparteria -740% 0.10%
Servicios profesionales, cientificos y técnicos -7.30% 2.10%
Carne y productos cdrnicos, pescado congelado, preparaciones y
conservas de pescado, crustaceos, moluscos y demds invertebrados -7.10% 1.00%
acuéticos
Servicios de apoyo a la mineria -6.90% 0.50%
Productos de la silvicultura y de la explotacién forestal, y servicios 6.90% 010%
relacionados
Hila'dos e hilos, tejidos de fibras textiles incluso afelpados, articulos 6.60% 0.20%
textiles
Animales vivos y productos animales -6.40% 1.00%
Servicios de telecomunicaciones -6.40% 1.10%
Maquinarig de' oficina, contabilidad e informatica, maquinaria y -6.40% 0.20%
aparatos eléctricos
Servicios financieros, excepto seguros y fondos de pensiones -6.30% 1.20%
Servicios de distribucién de gas por tuberias -6.20% 0.30%
Minerales metélicos -6.10% 0.20%
Servicios de edicién; servicios cinematogréficos, de video y television;
grabacion de sonido y edicién musical. Servicios de programacion y -6.00% 0.10%
emisién de radio y television
Metales basicos, productos metélicos elaborados -6.00% 0.60%
Aceites y grasas animales y vegetales -5.70% 0.30%
Productos de molineria -5.70% 0.90%
Servicios auxiliares de las actividades financieras y de seguros -5.60% 0.40%
Energia eléctrica generada, gas de ciudad, vapor y agua caliente -5.30% 1.20%
Quimicos basicos, abonos y plaguicidas, otros productos quimicos -5.20% 0.90%
Equipo de transporte -4.90% 0.20%
Servicios inmobiliarios -4.80% 2.50%
Pasta o pulpa, papel y productos de papel; impresos y articulos -4.80% 0.50%
relacionados
Productos lacteos -4.60% 0.30%
Cacao, chocolate y confiteria -4.50% 0.10%
Aztcar, melazas y panela -4.10% 0.10%
Muebles -4.10% 0.10%
Servicios de seguros y fondos de pensiones -4.00% 0.40%
Servicios de distribucion de agua -3.50% 0.10%
Recuperacién de materiales -3.40% 0.00%
Servicios de recoleccion, tratamiento y disposicién de desechos -3.30% 0.10%
Otros bienes transportables n.c.p. -2.30% 0.10%
Cuero y productos de cuero; calzado -2.10% 0.00%
Productos de café -1.70% 0.10%
Seryicios de alcantaril!adp, servicios de limpieza, tratamiento de aguas 1.50% 0.00%
residuales y tanques sépticos
Café (café pergamino, cacota de café, café ripio y café cereza) y cafetos  -1.50% 0.10%
Tejidos de punto o ganchillo, prendas de vestir -1.30% 0.10%
Servicios de saneamiento y similares -1.20% 0.00%
Productos farmacéuticos -1.00% 0.00%
Carboén de hulla, lignito y turba -0.30% 0.00%
Servicios de educacién -0.10% 0.00%
Servicios de salud humana 0.00% 0.00%
Servicios de la administracion ptblica y otros servicios prestados a la 0.00% 0.00%
comunidad en general, servicios de seguridad social obligatoria Ee s
Servicios domésticos 0.00% 0.00%

Fuente: calculos propios con la matriz insumo-producto de Colombia.
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La Tabla 4 evidencia la respuesta de todos los sectores, independien-
temente de si fueron afectados fuerte o moderadamente por el choque de
la COVID-19. Es el caso de la afectaciéon a las actividades relacionadas con
la industria manufacturera, en donde la menor demanda de sus bienes
gener6 una reduccion de la produccion. En términos de pérdidas de gene-
racién de ingresos, el que més afectacion tendria en el agregado seria el
comercio (22.5 %) y el suministro de comidas y bebidas dentro del estableci-
miento (14.9 %).

En la Tabla 5 se observa la respuesta de los ingresos factoriales al choque
causado por las medidas de distanciamiento, las cuales afectaron a los dife-
rentes sectores en la magnitud sefialada. Se estima que, dados los supuestos
establecidos, las personas que perciben ingresos mixtos que, en términos
de su clasificacion en el mercado laboral, son los que ejercen como cuenta
propia, fueron las més afectadas, porque su reduccion de ingresos seria en
promedio de 16.1 %. En afectacion son seguidas por los asalariados, que se
vieron afectados cuando los sectores que los empleaban no percibian ingre-
sos de los sectores relacionados con las medidas de distanciamiento.

Tabla 5. Respuesta de los ingresos al choque en Colombia

Respuesta al Participacion
Tipo de ingreso p en las pérdidas
choque
agregadas
Remuneracién de los asalariados -10.38% 34.95%
Ingreso mixto -16.10% 31.71%
Excedente de explotacién bruto -9.79% 33.33%

Fuente: calculos propios con la matriz insumo-producto de Colombia.

3.2 Perspectivas en el nivel agregado

Tomando en consideracion los escenarios definidos en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo de 2020, las proyecciones en octubre del FM]I, las pro-
yecciones de Fedesarrollo (2020) y un escenario pesimista propio (posibles
rebrotes y nuevas politicas de distanciamiento), se estiman los resultados de
distintas variables macroeconémicas. En la Tabla 6 y la Figura 16 se mues-
tran los valores puntuales y se ilustran las diferencias de los pronésticos.

Tabla 6. Proyecciones de crecimiento econdmico en Colombia (2020-2022)

Escenarios
Afio MFMP-2020  FMI -octubre 20202 Fedesarrollo Pesimista
2020 -5.5% -8.2% -5.0% -8.2%
2021 6.6% 4.0% 3.5% 0.0%
2022 5.5% 3.5% 3.5% 3.5%

Fuente: calculos propios con la matriz insumo-producto de Colombia.
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Figura 16. Tasa de crecimiento del PIB (2002-2022)
Fuente: calculos propios con datos del DANE y escenarios de las entidades referenciadas.

Los datos proyectados de crecimiento permiten obtener una estimacién
del desempleo futuro de acuerdo con la ley de Okun, que define la exis-
tencia de una relacién entre la tasa de desempleo y el comportamiento del
crecimiento de la economia. Un incremento en el crecimiento de un trimes-
tre a otro lleva a que se demande mayor ntimero de trabajadores y, de esa
manera, disminuya la tasa de desempleo. Utilizando informacién trimestral
entre 2001-1 y 2020-I se infiere la siguiente ecuacién por el método de mini-
mos cuadrados ordinarios (MCO):

U — uUs—q = 0,00147 — 0,2496g, + 0,031d_covid, + &
e.e. (0,00183) (0,0927) (0,0312)

]

La ecuacion (2) refleja que una disminucién del 1 % en el crecimiento
del PIB (g) de un trimestre a otro lleva a que la tasa de desempleo (u) sea,
en promedio, 0.249 % menor. En el caso del choque de la COVID-19 se evi-
dencié un rapido aumento en la tasa de desempleo. Ahora, segtin la variable
dicotémica del choque, se demuestra que esta tasa subi6é un 3.1 % mas que
en condiciones normales, pero a ese valor se debe adicionar el descenso en
la variacion del PIB, la cual del primer trimestre del 2020 al segundo trimes-
tre fue de -14.91 %; es decir, el modelo predice un incremento en la tasa de
desempleo de 7 %, mientras que el incremento en la tasa fue de 7.7 %.

De acuerdo con la estimacién de la ley de Okun para Colombia, el resul-
tado en diferentes escenarios es que la tasa de desempleo se mantendra
después del 2022 por encima de la obtenida antes de la pandemia, por lo
que surge una histéresis en el desempleo, donde recuperar la senda inicial
requiere de la politica puablica (la senda de las proyecciones se encuentra en
la Figura 17).
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Figura 17. Tasa de desempleo proyectada en Colombia (2020-2022).
Fuente: calculos propios con datos del DANE y escenarios de las entidades referenciadas.

El descenso en el crecimiento tendra implicaciones fiscales, dado que la
mayoria de los ingresos del Gobierno son de naturaleza ciclica, debido a que
las principales fuentes son el impuesto a la renta, el IVA, 4x1000 y los ingre-
sos provenientes de las ganancias de ECOPETROL. Ademas, el descenso
en el PIB y los menores precios internacionales del petréleo hardn que el
balance fiscal del pais se deteriore.

loglG, = —6,36 + 1,377l0gPIB, + 0,19Tr2, + 0,053Tr3, — 0,11Tr4, + & 3
ee (0.5905) (0,049) (0,031)  (0,0315)  (0,0314) Bl

La ecuacién [3] es la estimacion con MCO de la reaccién de los ingresos
del Gobierno al crecimiento del PIB. Se tomé informacién trimestral entre
el primer trimestre del 2001 hasta el segundo trimestre del 2020. En la esti-
macion se controla por los efectos estacionales de los ingresos del Gobierno,
debido a que las fechas de declaracion de renta para personas naturales y
personas juridicas son especificas. En la regresion se obtiene que la elas-
ticidad de los ingresos del Gobierno nacional central (GNC) al PIB es de
1.377; es decir, una disminucién en el PIB de 1 % lleva a que los ingresos del
Gobierno desciendan 1.377 % (MFMP de 2020 sugiere que la elasticidad se
encuentra entre 1.2 y 2.1).
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Figura 18. Tasa de crecimiento proyectada de los ingresos del GNC 2001-2022.
Fuente: calculos propios con datos del MHCP y escenarios de las entidades referenciadas.

De acuerdo con los escenarios de crecimiento, se observa que en el 2020
puede ocurrir un descenso en términos reales de la variacion de los ingresos
del Gobierno inferior al -10 %, y luego en el 2021 y 2022 ocurrira un incre-
mento, sin que necesariamente retornen al nivel anterior de la pandemia.

En la Tabla 7 se observa la proyeccién del balance fiscal del Gobierno,
realizada en el MFMP-2020 y por FEDESARROLLO (2020). También se per-
cibe lo que seria el balance fiscal de acuerdo con las estimaciones de ingresos
del Gobierno segin la respuesta al crecimiento econémico. Ademas, se
asume que el gasto del Gobierno crecerd en el 2020 en un 5 % del PIB res-
pecto del 2019, por lo que se calculara en 23.5 % del PIB. Con los calculos de
ingresos y gastos se evalaa el balance fiscal del GNC, segtin las estimacio-
nes de crecimiento del FMI y un escenario pesimista de crecimiento.

Tabla 7. Proyecciones del balance fiscal como proporcién del PIB del GNC
Afio  MFMP 2020 Datos de crecimiento del FMI-octubre Fedesarrollo Pesimista

2020 -8.2% -8.1% -8.8% -8.1%
2021 -51% -79% -54% -91%
2022 -2.5% -8.0% -9.2%

Fuente: documentos referenciados y calculos propios.

En la Figura 19 se observa que los calculos del MFMP-2020 reflejan una
convergencia del balance fiscal en el 2022 a su nivel anterior de la pandemia,
y a una velocidad menor lo proyecta FEDESARROLLO. Estas dos proyec-
ciones implican que en el 2021 y 2022 el gasto publico debe retroceder en
términos reales o debe ocurrir una reforma fiscal que eleve los recaudos del
Gobierno. Este mayor nivel déficit fiscal implicard un nivel de deuda ptiblica
mas alta, que segtin las proyecciones de la MFM-2020 serd superior al 65 %
del PIB, lo cual llevard a que el servicio de la deuda sea mayor y, de esa
manera, sea mas dificil reducir el gasto.
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Figura 19. Proyeccion del balance fiscal del GNC respecto del PIB (2001-2022).
Fuente: calculos propios con datos del MHCP y escenarios de las entidades referenciadas.

Sin embargo, es importante anotar que existira sostenibilidad fiscal
mientras que la tasa de interés real de la deuda sea inferior al crecimiento
econémico a largo plazo, por lo que una politica fiscal eficiente debera
preferir una reduccién de la prima de riesgo soberana (mejor calidad en las
instituciones y mayor credibilidad internacional) e impulsar el crecimiento
del PIB a largo plazo.

4. Reflexion final

La COVID-19 evidenci6 la necesidad de vincular el marco analitico y
aplicativo de la economia a otras dimensiones esenciales para el bienes-
tar de la humanidad. En ese sentido, quiza el mayor reto que tendran los
Gobiernos de todos los paises del planeta es vincular de manera transversal
a las politicas econémicas aspectos esenciales del bienestar de los seres
humanos, tales como la salud, el medio ambiente, la educacion, la nutricién,
la proteccion social, entre otros.

En ese sentido, Colombia debe preferir construir un verdadero pacto
social dirigido a establecer un Estado social de derecho, que garantice a
los habitantes un pais que respete los derechos fundamentales, tales como
la vida, la paz, la seguridad, el trabajo digno, la alimentacion, el acceso a
la salud y servicios basicos. Para ello, el pais enfrenta el enorme reto de
aplicar -sin mas dilaciones- a la realidad lo que instituye la Constitucion
Politica como ideal, pero que hasta ahora no es acatado ni respetado por los
Gobiernos (esto aduce a la conocida predica del pais legal versus el pais real).

Asi que dentro de esos retos estd reducir la desigualdad no solo de
ingresos, sino también de oportunidades. Igualmente, es necesario resol-
ver el problema estructural de generacion y formalizacion de empleo en
el pais. De hecho, es dificil que el desempleo se reduzca sustancialmente
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en los préximos meses. De ahi que sea indispensable que el Gobierno siga
haciendo transferencias directas, apoyos dirigidos a proteger el empleo y la
existencia del tejido empresarial del pais. Incluso se pueden condicionar los
apoyos a que, por ejemplo, las empresas receptoras garanticen no despedir
a los trabajadores.

En materia de politica econémica, el pais tiene un enorme reto en lo
fiscal, puesto que los déficits gemelos (cuenta corriente y balance fiscal)
presionan porque el Gobierno no puede reducir el gasto, ya que es un fuerte
dinamizador de la demanda agregada y, a su vez el recaudo decaeréd. Esto
seguramente deberd guiar la discusion sobre quitar algunos beneficios
vigentes en el estatuto tributario. Y, de este modo, por fin establecer un sis-
tema de tributacion eficiente, progresivo y equitativo.

En el terreno de lo monetario, el principal reto es garantizar la estabi-
lidad macrofinanciera, en un entorno mundial altamente incierto. Este
entorno se ha caracterizado por caidas en mercados bursatiles, comercio
internacional, precios de las materias primas, entre otros.

Ademas, el movimiento considerable de capitales ha impactado en la
depreciacion de multiples monedas. Por tanto, uno de los retos del Banco
de la Republica seguira siendo estabilizar el mercado cambiario, incluso
acudiendo al uso de las reservas internacionales.

Igualmente, es relevante sefialar que la politica monetaria tiene un mar-
gen de maniobra més favorable, a diferencia de lo que ocurre en la politica
fiscal, debido a que la inflacion esta por debajo del objetivo trazado por el
Banco de la Republica. Esto abre la posibilidad para implementar politicas
monetarias expansivas, tales como las que se han venido haciendo: reducir
la tasa de interés y el encaje bancario, asi como proveer liquidez a corto
plazo. Otro reto importante serd el de transmitir la politica monetaria a
través del canal fiscal (por ejemplo, comprador de TES en el mercado pri-
mario), pero mediante una estrategia consistente con el objetivo de inflacién.

Finalmente, debe quedar claro que la reactivacién econémica estara
sujeta al control de la curva de contagio de la COVID-19. Por ello, las medi-
das de distanciamiento, ante un posible repunte de casos, deberan ser
complementadas con medidas de proteccion social, junto con la posibilidad
de que los dirigentes de Colombia adelanten las verdaderas reformas que
requiere el pais, mas alla de célculos politicos y electorales, para garantizar
el bienestar de la poblacion.
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