Caratula

DESPUES DE
LA REGLA
FISCAL,
{QUE?

El debate sobre el rumbo de la
economia se dinamizo. Aunque
hay sefales de recuperacion,
preocupan otras como el empleo
y la protesta social. El
ministro Carrasquilla ya
fij6 su hoja de ruta.
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as ultimas semanas han sido

bastante agitadas desde la

perspectiva empresarial y

econdmica. El comité consul-

tivo de la regla fiscal decidi6
conceder un margen de maniobra al Gobierno
en materia de gasto y endeudamiento, al flexi-
bilizar algunos puntos el nivel de déficit fiscal
permitido para 2019 y 2020.

La medida alivia la presién sobre el ejecu-
tivo por cuenta de la inmigracion venezolana.
Esta puede pesar en el gasto publico entre $5
billones y $6 billones al ano, por los costos en
salud y educacion.

A esto hay que sumar otros indicadores: el
desempleo se dispar6 en febrero hasta alcanzar
tres millones de desocupados, una cifra
histérica. Las expectativas de los consumidores
sufrierén de nuevo en febrero, lo que podria
ratificar un cambio de fondo en la manera
como los colombianos perciben su futuro.
De otra parte, la industria dejé buenas
cifras en la primera parte del afio y, desde
una perspectiva macro, la inflacién estd bajo
control. Pero el déficit en cuenta corriente
podria convertirse en el gran problema en el
mediano plazo. Y el mundo esta pendiente
de las tensiones comerciales entre China y
Estados Unidos y de la desaceleracién del
crecimiento econémico global.

Muchos se preguntan hoy qué viene para el
pais. Y encuentran que en el ambiente hay mas
preguntas que certezas.

El debate

La primera pregunta por
responder plantea si
Colombia enfrenta
0 NO un gran pro-
blema fiscal. La

decision del comité consultivo
de la regla fiscal al parecer fue
un remedio temporal ante las
advertencias que exministros,
economistas, calificadoras y
multilaterales habian hecho
en torno al manejo fiscal y
a los retos que representa
el ajuste para el Gobierno.
Las alertas estin encen-
didas, porque la Ley de
Financiamiento dejé un hueco
superior a los $7 billones y
para 2020 entraran en pleno
los beneficios en la carga tri-
butaria para las empresas
que, segtin algunos cdlculos
de agencias como Fitch, re-
presentaran 0,8% del PIB.
Semanas antes de la de-
cision, los debates estaban
en sus puntos mas altos.
Precisamente, Fitch ya habia
advertido que el pais necesi-

LA LEY DE FINANCIAMIENTO NO
ALCANZO PARA CUBRIR TODO EL
HUECO, Y ADEMAS ABRIO UNO
MAYOR CON NUEVAS EXENCIONES.

taria nuevas medidas para
llegar en 2020 a la meta de
2,2% del PIB de déficit fiscal y
Moody’s también se habia pro-
nunciado en el mismo sentido.

El exministro de Hacienda
Guillermo Perry, en una re-
ciente columna en El Tiempo,
senalé que “no es buena idea
desatender las advertencias.
El gobierno Dugue no ha es-
cuchado las que le hemos
dicho los economistas colom-
bianos con respecto a la
‘necesidad de adop-
tar un plan B
de ajuste fiscal,
va que la ley de
financiamiento

no resolvié el problema de
2020 en adelante. Ojala si
les ponga atencion a las que,
sobre el mismo tema, le hacen
ahora el Fondo Monetario, la
Ocde y las agencias calificado-
ras de riesgo”, y agrego que “a
quienes hemos hecho adver-
tencias similares, el Gobierno
nos ha tachado de catastro-
fistas. Ahora que lo dicen el
Fondo, la Ocde y las agencias
calificadoras de riesgo, ojala
escuche y actiie en consecuen-
cia. Seria lamentable que la
administracion Duque per-
diera la calificacién de grado
de inversién a mitad de su pe-
riodo. Ese evento encareceria
el crédito externo para todos
los agentes economicos, redu-
ciria los flujos netos de capi-
tales hacia el pais, elevaria
las tasas de interés internas
¥ provocaria una
mayor devalua-
cion. Todo ello
podria desca-
rrilar la actual
recuperacion
economica”,

El exministro
Perry respondi6 asi a la posi-
cion del ministro de Hacienda,
Alberto Carrasquilla, quien
ha senalado —como en una
entrevista con la redaccion de
Semana y Dinero—- que “el pro-
blema fiscal colombiano es un
problemita, con mintiscula”.

Y agrego que en Colombia
los economistas suelen adver-
tir tradicionalmente que “el
afo entrante va a ser un de-
sastre. Lo vengo escuchando
desde los anos setenta. La
historia de nuestro pais es de
gran estabilidad. Yo no tengo
memoria de un afio en el cual
no salgan mis colegas los eco-
nomistas a decir que el afio
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Asi quedo la regla fiscal
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siguiente va a ser terrible. Tengo la tranquili-
dad de que mis colegas estan haciendo su tra-
bajo, que es basicamente advertir que todo se
va a complicar y que hay que tener cuidado
y es un llamado de atencién importante. Y el
pais es estable por eso: porque siempre los eco-
nomistas tienen una influencia en decir ‘ten-
gan cautela, midanse, el afo entrante va a ser
terrible’. Tienen que tomar medidas y eso ha
sido un amortiguador importante que no han
tenido otros paises”.

Sin embargo, a pesar de las observacio-
nes de los economistas, Carrasquilla no com-
partié la advertencia de las
calificadoras sobre los pro-
blemas que tendria Colombia
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que en este frente no puede
soltar las riendas y que el pa-
norama no luce holgado. Sin
embargo, también tiene razon
el ministro Carrasquilla, en el
sentido de que, de hacer bien
la tarea, el problema para el
pais no vendra por el lado de
sus finanzas publicas.

La estrategia del Gobierno
avanza en tres direcciones.
Primero, en el corto plazo el
pais va a sentir el apretin,

EL GOBIERNO ESTA COMPROMETIDO

en 2020. “No, no hay faltante
en 2020. Esa premisa no la
acepto. El ano 2020 esta per-
fectamente sincronizado con

CON UN PLAN DE AJUSTE. LA CLAVE
DEL EXITO ESTA EN CUMPLIRLO A
CABALIDAD.

la trayectoria de la regla

fiscal, con la sostenibilidad, la deuda y con
todo”, dijo incluso antes del ajuste a la regla
fiscal. Y anticip6é que no habra una nueva re-
forma tributaria.

Mauricio Cardenas, exministro de Hacienda,
hace énfasis en que, si bien el comité consul-
tivo flexibilizé la regla fiscal para 2019 y 2020,
ratifico la meta estructural de 1% para 2024.
Por esto, en su concepto el verdadero problema
es como se va a hacer el ajuste en el mediano
plazo en medio de la caida del recaudo empre-
sarial que traer4 la ley de financiamiento.

_La estrategia
Sea como fuere, el Gobierno estd comprometido

con un plan de ajuste, lo que pone en evidencia

revista Dinero __ /b

pues sin los recursos hay que
cuadrar las cuentas. En este
momento, el Gobierno tiene
congelados $10 billones, cerca
de un punto del PIB, y va a
recortar la inmensa mayoria
de ellos. “Pero eso no es nada
comparado con lo que tene-
mos que hacer mas adelante”,
dijo el Ministro.
Carrasquilla se refiere
a la reforma al Estado, que
cerrara y fusionara enti-
dades. Ese proceso, para el
cual el Plan de Desarrollo
faculta al presidente, toma

mas tiempo, solo se vera
en 2020, y constituye la co-
lumna vertebral de la reduc-
ci6n del gasto.

Para apreciar su alcance
potencial basta mirar la his-
toria, pues cuando el primer
gobierno de Alvaro Uribe
hizo la reforma al Estado
signific6 —como recuerda
Carrasquilla— cerca de 2
puntos del PIB.

El segundo frente implica
transformar la Dian para
convertirla en una entidad
mucho mas moderna, capaz
de conocer todas las tran-
sacciones hechas en la eco-
nomia formal. Hoy no tiene
los instrumentos para usar
toda la informacién que ge-
neran los actores econdémi-
cos. El Gobierno confia en los
desarrollos tecnolégicos y en
puesta en marcha de la fac-
tura electrénica. “Tenemos
ilusiones para 2020 en térmi-
nos de poder dar unos golpes
importantes en formaliza-
cion de los contribuyentes
y conocer mas sus transac-
ciones”, dice Carrasquilla.
El frente de la Dian podria
representar cerca de medio
punto del PIB.

Y, por tltimo, la venta de
activos. El Estado colombiano
participa en 107 empresas,
con un valor de mercado cer-
cano a $170 billones. “En la
mayoria de esas participa-
ciones la rentabilidad social,
econémica y financiera por
ningin lado da. Desde nin-
gun punto de vista es razona-
ble tener esas inversiones”,
agrega el funcionario.

Y no se trata de salir a
vender esos activos, sino —
como explica Carrasquilla—
evaluar una por una esas
participaciones. Alli tendra
que enfrentarse con el de-
bate politico, como sucedid
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con la venta en la partici-
pacion de Isagen. Y lo ten-
dra que hacer en especial
si pone sobre la mesa acti-
vos representativos como
Ecopetrol o Interconexién
Eléctrica S.A. (ISA).

“Comparen el valor en
esas empresas que no rentan
mayor cosa, frente a las ne-
cesidades de este pais y cual-
quiera se enfurece”, seniala.
En cuatro afios, el Gobierno
tiene la meta de vender par-
ticipaciones por unos $30 bi-
llones y*para este afio, entre
$5 billones y $6 billones.

En ese contexto ha pre-
ocupado sobre todo la des-
tinacion de los recursos.
Segin Carrasquilla, para el
Gobierno es importante que
no caiga la inversién publica,
que representa 1,4% del PIB.
“Nosotros podriamos hacer
el ajuste recortando la inver-
sion publica a cero. Pero eso
es lo que queremos evitar.
Entonces la estrategia es sus-
tituir unos activos que no nos
estdn rentando mayor cosa
por unos flujos de inversion
que no queremos ver dismi-
nuidos. Queremos construir
capital y darle al pais bienes
publicos a un ritmo de 1,4%
del PIB durante cuatro afios,
en lugar de no vender los ac-
tivos y mantener esas cues-
tionables rentabilidades y
disminuir la inversién pu-
blica a cero. Esas son las al-
ternativas que tenemos”.

Es claro que, en materia
fiscal, el pais enfrenta enor-
mes desafios. Sin embargo,
de aplicar el paquete de me-
didas que viene implemen-
tando el Gobierno, Colombia
tiene para pasar este examen.
La siguiente pregunta tiene
que ver con la forma como
estd respondiendo el apa-
rato productivo.

45

Caratula_Economia

_Buenas y malas noticias

En el frente interno hay mensajes contra-
dictorios. La primera y mas grave tendencia
aparece en el mercado laboral.

De acuerdo con las cifras del Dane,
Colombia cerré febrero practicamente con 3
millones de desempleados. La tendencia del
mercado laboral amenaza especialmente a los
jovenes y a las mujeres.

El problema es el siguiente: la poblacién
econémicamente activa (PEA), es decir, el nt-
mero de personas en edad de trabajar que lo
hacen o buscan empleo, viene creciendo. Pero
el aparato productivo no cuenta con las su-
ficientes plazas para esas personas que lle-
gan a presionar la oferta de empleos nuevos.

En el dltimo ano, la PEA aumentd en
530.000 personas, pero las empresas colom-
bianas solo abrieron 231.000 puestos de tra-
bajo nuevos. Es decir, 56% de las nuevas
personas que buscan trabajo se quedan por
fuera del mercado laboral.

También preocupa lo que esta pasando con
las expectativas de los consumidores. Segin
Fedesarrollo, en febrero su
balance de opiniones sobre
el futuro econémico se vol-
vio. a deteriorar frente a
enero. En 2018 las expec-
tativas del consumidor
mostraron mejoria du-
rante el primer trimestre
hasta el punto de llegar al
drea de 15% positivo, algo
que no se veia desde 2015.

Pero, de julio de 2018
a enero de 2019, el dato
salié negativo porque las
expectativas sobre una
nueva reforma tributaria
pusieron a los consumido-
res en 'modo espera'. Sin
embargo, el deterioro en
febrero no tiene una clara
explicacién. En especial
se destacan las respues-
tas a la pregunta “;Cree
usted que a su hogar le
esta yendo econémica-
mente mejor o peor que
hace un ano?”. En ellas,
el balance pasé de -11,4%
a -18,6%. Se podria dedu-
cir que 2019 empez6 mal

Sergio Clavijo

Presidente de Amf

Mauricio
Cardenas,

Exministro

Guillermo
Perry

Exministro
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para muchos hogares y esto
coincidiria con las cifras
de empleo.

Asi que la tarea comienza
por el lado del mercado labo-
ral: hay que garantizar mads
trabajo para los colombianos,
para que no se deteriore la
percepcion sobre la situacion
econdmica del pais.

De otra parte, varios in-
dicadores traen buenas no-
ticias. El primero, el de la
industria. Segun datos de
la Asociacion Nacional de
Empresarios de Colombia
(Andi), tanto en produccién
como en ventas, 2019 em-
pezo bien para el sector. Esto
llevé a que la utilizacion de
la capacidad instalada per-
maneciera por encima del
promedio histérico.

De otra parte, Camacol re-
porto que la construccion au-
mentd los empleos generados.
De acuerdo con el gremio, “la
actividad edificadora generé
90.043 puestos nuevos de tra-
bajo en febrero, una variacién
de 6,6% si se compara con el
mismo mes del afo anterior”.

Los precios del crudo
también constituyen otro
frente positivo. Durante el
primer trimestre del ano
los precios internaciona-
les del petréleo tuvieron
el crecimiento mas alto en
14 anos para esta primera
parte del ano. La noticia
es clave por cuenta del ba-
lance de Ecopetrol, que gra-
cias a los buenos resultados
del ano pasado logré utilida-
des y Ebitda récord en 2018.
Eso le dejara, por cuenta de
utilidades, un dividendo ju-
goso al Estado colombiano
de cerca de $8 billones.

En general, el aparato
productivo colombiano pa-
rece reaccionar. El creci-
miento del afno pasado, de



2,7% —una vez ajustado por
el Dane el de 2017—, rompié
la tendencia que traia y fijo
las expectativas para este
ano entre 3% y 3,6% (este
ultimo prondstico es el del
Gobierno).

Ya algunos analistas,
como los de Credicorp, em-
piezan a ver las posibilida-
des de hacer ajustes al alza
en sus expectativas. Hoy
casi nadie /pronostica un
crecimiento inferior a 3%, lo
que confirmaria una recu-
peracion respecto de lo ocu-
rrido en las dos vigencias
anteriores.

Esto deja bien al pais
frente al panorama externo.
Vale la pena preguntarse si
es posible un nuevo choque
como el vivido a partir de
2014 y hasta dénde el pais
esta blindado.

Noticias del

exterior

Por ahora la eventualidad
de una desaceleracion in-
ternacional parece concre-
tarse. Eso tiene tanto de
bueno como de malo para
Colombia. Lo malo, que
la menor demanda prove-
niente del exterior podria
afectar las exportaciones y
debilitar la cuenta corriente
del pais.

Lo bueno, que los ban-
cos centrales de Europa y
Estados Unidos han ad-
vertido que no moveran
las tasas y los capitales po-
drian seguir buscando des-
tinos como Colombia. El
otro factor, ya mencionado,
es que los precios del pe-
troleo se han estabilizado
entre US$65 y US$70 por
barril, lo que le da mas oxi-
geno al pais. Esto tiene un
doble efecto: aumenta la
oferta de divisas y afecta
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La industria
mostré
mejores
resultados
al comienzo
de 2019.

e

favorablemente las finanzas publicas,
gracias a los mejores resultados del sec-
tor petrolero.

Sin embargo, hay desafios gigantescos. Por
un lado, la vulnerabilidad de una economia
basada en industrias extractivas, particular-
mente petréleo, pero con reservas para apenas
6 anos. Eso ya queddé en evidencia desde 2014,

LOS PRECIOS DEL CRUDO SE HAN
ESTABILIZADO ENTRE USS$65 Y USS70,
UNA EXCELENTE NOTICIA.

practicamente hasta el ano pasado, cuando el
pais logroé estabilizar las cargas.

Sin incorporar nuevas reservas y sin po-
tencializar otros sectores estrella para las ex-
portaciones, Colombia iria directo hacia la sin
salida de gastar buena parte de las divisas
que genere para comprar combustibles en el
exterior. Kl presidente de Ecopetrol, Felipe
Bayon, estimé este gasto emergente en cerca
de US$15.000 millones al afio. Ese le daria un
golpe mortal a la economia colombiana.

Por eso preocupa que el pais no avance
con la suficiente rapidez en el debate sobre
el fracking. Tampoco ha avanzado en una es-
trategia para que otros productos sobresal-
gan en los mercados internacionales: el pais
no ha definido una hoja de ruta clara en ma-
teria de estructura productiva para el futuro.

Lo mas preocupante es
que las cifras ya muestran la
encrucijada del pais: el ano
pasado se destaco la econo-
mia por cuenta del aumento
en el consumo privado. Pero
este implicé que el déficit en
cuenta corriente se dispa-
rara hasta 3,8% del PIB y
todo indica que este ano po-
dria ir mas alla de 4%.

La literatura econémica
muestra que mantener dé-
ficits externos permanentes
por encima de 4% es el caldo
de cultivo de ajustes durisi-
mos para las economias, la
mayor parte de los cuales se
da por la via de recesiones.

Colombia ya enfrenté
hace un par de anos tener un
déficit en cuenta corriente de
6% del PIB. En ese momento
pudo corregirlo gracias a la
llegada masiva de inversion
extranjera y deuda. Eso vino
acompanado de ajuste en las
finanzas publicas, el princi-
pal de ellos, un incremento
en la tarifa del IVA que pasoé
de 16% a 19%. La pregunta
es si este expediente sigue
abierto para Colombia. O si
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las posibilidades de ajuste por la via tribu-
taria, inversion extranjera y deuda ya estdn
perdiendo sus efectos.

En el peor de los escenarios, el déficit en
cuenta corriente llegaria nuevamente a nive-
les de insostenibilidad. Entonces, se podria con-
cretar el riesgo de perder el grado de inversién,
con lo que habria una salida de capitales, un
aumento en las tasas de interés y un golpe muy
fuerte al crecimiento.

Anif ha venido sefialando la fragilidad
de la recuperacién econémica de cara al pe-
riodo 2019-2020, en factores clave como el
menor grado de rebote econémico que se
materializé durante 2017 cuando el pais
crecié 1,4%. Para este gremio, el pais ha
debido crecer cerca de 3,1% para empezar
a alejar los fantasmas de crisis. Este centro
de estudios considera precario el comporta-
miento de la inversién, pues tras calculos
en los inventarios, hay desaceleraciones en
la Formacién Bruta de Capital Fijo que dan
expansiones de solo 1,1% en 2018 (vs. 1,9%
en 2017). Al sumarle a todo esto el diag-
néstico complicado en materia de empleo
y confianza del consumidor, es posible con-
cluir que el pais tiene un desafio estructu-
ral para los proximos meses y afios.

Percepcion o realidad
A todos estos factores de la realidad econémica
hay que agregarle otro muy complejo: el de la
polarizacion politica. Las tensiones en este
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La protesta
en el Cauca
ha generado
debate

8 sobre la

. capacidad
politica del

. gobierno

nacional.

frente parecen empezarle a
pasar cuenta de cobro al apa-
rato productivo.

Por ejemplo, las objeciones
del presidente Duque a la ley
estatutaria de la Jurisdiccion
Especial para la Paz (JEP),
enviaron el mensaje de que
el pais va a volver sobre una
discusién que parecia supe-
rada. El ambiente para las
reformas en el Congreso tam-
bién aparece claramente en-
redado. Solo la discusion del
Plan de Desarrollo puso en
evidencia al Ejecutivo: no
cuenta con las mayorias para
avanzar en los cambios nece-
sarios en las estructuras de
poder del pais.

A esto se agregan las pro-
testas sociales que se inicia-
ron a finales del afo pasado
con las marchas de los es-
tudiantes y que hoy tienen
a los indigenas del Cauca
bloqueando la carretera
Panamericana, lo que aisla
al suroccidente del pais, con
pérdidas millonarias para
los productores y los comer-
ciantes. Ya han empezado a
mencionar una movilizacion

nacional con otros protago-
nistas. Eso hace recordar lo
que pasé en 2016 con el paro
camionero, que represento
un aumento de la inflacién
y un golpe al crecimiento de
la economia.

En este escenario no pa-
rece claro que, como decia
en otras épocas el entonces
presidente de la Andi, Fabio
Echeverri, la economia va
bien, pero el pais va mal. Si
sigue este nivel de polariza-
cion puede que a la economia
le empiece a ir mal porque el
pais va mal.

Esto significa que, como
ya muestran las encuestas
de percepcién, muchos co-
lombianos podrian aplazar
sus decisiones de consumo o
inversion, si ven que el clima
politico se enreda.

El pais enfrenta enormes
desafios que el Gobierno
puede administrar con efi-
cacia: para ello debe tomar
medidas. Sacar adelante el
ajuste fiscal, impulsar la
diversificacion de la oferta
exportadora del pais, crear
mecanismos de-ahorro de la
riqueza petrolera que poda-
mos recaudar en el mediano
plazo, resolver las enormes
tensiones sociales y sacar
adelante las reformas nece-
sarias a la economia.

En materia econé-
mica, todavia no hay nin-
gun terreno ganado. Este
ano puede representar un
cambio de rumbo para el
aparato productivo: si el
Gobierno toma por los cuer-
nos las reformas y los ajus-
tes necesarios, podria estar
abriendo una puerta de oro
hacia un nivel de desarrollo
mejor para el pais. Si no, es-
taria recorriendo el camino
previo a una gran crisis. Esa
es la disyuntiva. ol



