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LA VELOCIDAD de crucero

que lleva el coronavirus no es
la misma de la economia, ni en
Colombia ni el mundo. De alli
que todos los indicadores del pais
cada semana registran cambios
drésticos como tal vez nunca se
lo imaginaron los analistas e in-
vestigadores y menos, el comin
de los colombianos.

Al corte de cuentas hoy, puede
decirse que a nivel macroecono-
mico solo tres sectores estan re-
accionando como ya lo describio
este diario en su publicacion do-
minical. Uno es infraestructura,
el agro y el comercio electrénico.

Pero para los analistas, el tinico
rubro de lademanda que creceria
este afio seria el gasto publico
corriente, dado el esfuerzo des-
plegado desde el Estado para
contener el avance del Covid-19 y
mitigar su impacto sobre el resto
de agentes econémicos.

De acuerdo con un informe
del Bancolombia, los mayores
impactos este afio recaeran en la
mineria, el comercio, los restau-
rantes, los hoteles, el transporte,
los servicios profesionales y el
entretenimiento. Vale la pena
recordar que este tipo de servicios
tiene una alta participaciéon en
el PIB colombiano, y que hasta
hace poco disfrutaron de un gran
dinamismo.

1. Crecimiento

El periodo de alto crecimiento
que experimentd Colombia en el
pasado reciente, lleg6 a su fin de
manera abrupta en marzo. A lo
anterior hay que sumar los efectos
de segunda ronda que puedan
desprenderse de la cuarentena:
pérdidas de puestos de trabajo,
cierre de empresas y afectacio-
nes del canal financiero. Como
resultado, se anticipa un bajo
desempefio en materia de creci-
miento durante el resto del afo.
De este modo, para todo 2020,
la caida del PIB estaria entre 5%
y 6%. Ademaés, los riesgos para
este prondstico estan sesgados
alabaja.

2. Mercado laboral

Una repercusion evidente del
parén econémico reciente es el
deterioro en el mercado laboral.
Tan solo en marzo, la poblacion
ocupada present6 una reduccion
anual de casi 1,6 millones de
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La crisis ha trastocado los indicadores macroecondémicos como ha ocurrido en todo el mundo.

Solo en la forma como esta reaccionando el pais, podra salir rapido de la misma
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personas. El levantamiento pro-
gresivo del aislamiento permitir4,
auna parte de los inactivos transi-
torios, regresar a sus ocupaciones.
Ademas, las medidas de apoyo
del Gobierno alivianaran una
porcion de los costos laborales en
la actual coyuntura. El promedio
de desempleo urbano para todo
el ano estaria en un rango entre
18,5% y 20,3%.

3 . Finanzas ptblicas

El Comité Consultivo de la
Regla Fiscal (CCRF) aprob6 una
meta de déficit para el Gobierno
Nacional Central (GNC) del 6,1%
del PIB en 2020. En su decision
el CCRF respaldo la activacion de
la clausula de gasto contraciclico,
lo que permite un margen de dé-
ficit adicional por 2,4% del PIB.
Pero el escenario base contempla
un limite inferior que supera al
autorizado (6,7% del PIB). Esto
se debe a que la reduccion de los
ingresos corrientes y el aumento
del gasto pueden ser mayores.
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4. Exportaciones

La recesion en la que estan
inmersos nuestros principales
socios comerciales y el descenso
en los precios de las materias pri-
mas, conduciran a una reduccion
en el valor de las exportaciones
de alrededor el 25% en 2020.
El impacto més significativo se
producira en el grupo de las ex-
portaciones tradicionales, como
resultado del deterioro en las
cotizaciones internacionales y los
menores volimenes producidos
de petroleo y carbon.

5. Importaciones

Para las compras al exterior,
durante este aflo se prevé una
caida que oscilaria entre 25% y
36%. Tal ajuste seria el resultado
del deterioro en el ingreso de em-
presas y hogares, asi como en la
sustitucion de bienes importados
por locales ante la depreciacion
del peso. Los bienes de consumo
final de mayor valor, tales como
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vehiculos y electrodomésticos,
asi como los de capital, serian los
rubros mas afectados.

. Balanza comercial

Debido a que la reduccion pre-
vista en las importaciones supe-
rara a la de las ventas al exterior,
el resultado sera una correccion
apreciable en el déficit comercial
colombiano, entre US$1.900
millones y US$6.100 millones
este afo.

7. Remesas

Los flujos de remesas de con-
nacionales que laboran en otros
paises se convirtieron hasta prin-
cipios de este afio en una fuente
alternativa de ingreso importante
para muchas familias colombia-
nas. Sin embargo, esta tendencia
lleg6 a su fin de manera abrupta
por cuenta del deterioro del mer-
cado laboral en EU y Espafa, que
afectaria de forma maés intensa a
los migrantes dedicados a activi-
dades de servicios y construccion.
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Porlo tanto, se prevé una caida de
entre 1,9% y 12,7% en estos flujos
para 2020.

8 . Tasa de cambio

Por efecto de los fuertes cho-
ques externos, la tasa de cambio
se ha incrementado en un poco
mas de $600 desde inicios de
ano a la fecha. En el punto mas
algido en marzo se alcanzd una
cotizacion de $4.230, el nivel mas
alto de la historia. Se estima que
tendra en 2020 una cotizaciéon
promedio entre $3.910 y $4.030.
Esto implicaria una devaluacion
nominal entre 19% y 23%. Este
escenario es consecuente con
la reduccién en los términos de
intercambio, asi como con un
descenso en los flujos de capita-
les a las economias emergentes.
« En el corto plazo, la oferta de
dolares continuara proviniendo
principalmente del GNC. De he-
cho, a abril las monetizaciones de
la Direccion del Tesoro Nacional
ascendieron a méas de US$1.600
millones.

. Inflacion

Las medidas para enfrentar
el avance del Covid-19 ya han
condicionado la evolucion de los
precios finales a los consumido-
res. Las presiones bajistas se han
impuesto, y ese seguira siendo
el caso en los proximos meses.
Asi las cosas, la inflaciéon de 12
meses descendi6 a 3,51% en abril,
gracias a que el incremento en ali-
mentos (6,53%) fue contenido por
la desaceleracion de la inflaciéon
béasica (2,54%). Es posible que
la inflacion se descolgara hacia
un rango de entre 1,3% a 1,8% al
cierre de 2020, esto por la caida
del ingreso nacional y lademanda
interna.

10 . Politica monetaria

La respuesta del Banco de
la Republica a la crisis se ha se
ha centrado en robustecer la
provision de liquidez de pesos y
dolares a la economia a través de
miltiples mecanismos, tanto con-
vencionales como no convencio-
nales. Esto se ha complementado
con dos recortes de 50 puntos
en la tasa de referencia de hasta
3,25%. Dada la magnitud de la
caida en la actividad productiva
y ante la tendencia de marcada
desaceleracion en la inflacion,
creemos que la Junta del Emisor
continuar4 reduciendo la tasa de
intervencién a un ritmo similar
al de sus dltimas dos decisiones,
hastallevarla a un rango entre 1%
v 1,25% al finalizar este afo.



