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;Qué nos dicen los déficits gemelos

Tras el segundo ciclo expan-
sivo mas prolongado de la pos-
guerra, se pronostica que Esta-
dos Unidos podria entrar en una
faserecesiva durante 2019-2020.
De alli que la Fed hubiera opta-
do por recortar su tasa repo en
25 puntos basicos (pb) reciente-
mente y exista una alta probabi-
lidaddequelalleveal 2% antesde
finalizar este aiio (dejandola en
niveles de cero-real).

No en vano el FMI ahora pro-
nosticaque laeconomiamundial
se estaria desacelerando haciael
3.2% en 2019 (vs. el 3.6% obser-
vadoen2018). Esteseriaelresul-
tadode tener economias desarro-
lladas creciendo 1.9% en 2019
(vs.2.2%en 2018)ylasemergen-
tes 4.1% (vs. 4.5%). América La-
tinaserialaregionconelpeorde-
sempeiio, al crecer 0.6% en 2019
(vs. 1% en 2018), ver World Eco-
nomic Outlook de julio de 2019.

Buena parte de este deterio-
roesatribuiblealaguerra comer-
cial entre Estados Unidos y Chi-
na, la cual explica cerca de 0.2
puntos porceniuales(pp)respec-
to de un total de 0.4pp de la de-
saceleracion global. Sibien el BCE
se ha unido al Fed en su postura
monetaria mas laxa, al igual que
muchos bancos centrales del
mundo emergente, ello dificil-
mente podra conirarrestar el
daifioque hahecholaadopcionde
sobrearanceles de enire un 10%-
25%acercade US$550.000millo-

nes de bienes y servicios chinos
por parte de Estados Unidos.
Tampoco estara ayudando a
revitalizar el comercio la recien-
te “guerra de divisas” que busca
devaluar Ias monedas para con-
trarrestarel sobrecostoarancela-
rio, siendo el caso mas notorio
el del yuan/doélar (devaluindose
casi 8% al alcanzar 7.1 respecto
de su promedio de 6.6 en 2018).
Se torna propicio entonces
analizar la situacion que mues-
tran los llamados déficits geme-

EL DEFICIT EN LA
CUENTA
CORRIENTE SIGUE
EN LA FRANJA DEL
4%-4.5% DEL PIB

los (fiscal- externo) en el caso de
Colombia. Sibien dichos déficits
muestran en promedio correcti-
vosdurante 2018-2020Vs.2015-
2017, aun es evidente la fragili-
dad macro-financiera gue ellos
representan. De hecho, el déficit
Ia cuenta corriente continiia
ubicandose en la peligrosa fran-
ja del 4%-4.5% del PIB, mientras
gue ain no esta claro como sera
el financiamiento fiscal que ha-
bra de permitir reducir el déficit
del Gobierno Central hacialasen-
da del 2.4% del PIB.

DEFICIT FISCAL
Losingresostributarios del GC
se han deteriorado en un 2% del
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PIB (incluyendo Imporrenta, re-
galiasy dividendos de Ecopetrol)
tras la destorcida minero-ener-
gética de 2014-2015. Ello impli-
¢0 un marcado de-terioro en el
déficitfiscal del Gobierno Central
(GC) y del Sector Publico Conso-
lidado (SPC)durante 2016-2017.

Los esfuerzos de mejora del
recaudo de Ia Ley 1819 de 2016
infortunadamente se estaran
viendodrenadosporlosdelaLey
1943 de 2018 en el horizonte
2020-2022. Esto debido a que la
caida en el recaudo corporativo
(-1% del PIB) no lograra ser com-
pensadaporelmayorrecaudoen
cabeza de los hogares mas ricos
(+0.3% del PIB).

El problema central es que la
Regla Fiscal (RF) no esta cum-
pliendo su cometido de servir de
“anclajefiscal” debidoaque:i)no
considera la trayectoria de la re-
lacion Deuda Bruta del GC/PIB; ii)
no tiene en cuenta el “balance
primario” (deficit antes de inte-
reses)requeri-do paraestabilizar
esa relacion de Deuda/PIB; v iii)
no contempla el efecto que ge-
neran, porejemplo, los canjesde
deuda, Ias mayores obligaciones
con el sector salud (ADRES) o los
pagos de demandas al Estado
(aprobadas en el PND).

Muy seguramente, esa rela-
cién Deuda Bruta GC/PIB estara
pasando del 44% en 2014 (cuan-
do se adoptoé Ia RF) hacia el 54%
del PIB en 2022 (0 a niveles su-
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(fiscal-externo) de Colombia?

DEFICIT FISCALTOTAL
(% del PIB, 2009-2020)
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Fuentz: célculos Anif con base en MHCP

periores, si se incluye alli la emi-
sion de TES para pagar las deu-
das flotantes de la salud, magis-
terioydedemandas alaNacion).

El gobierno ha anunciado en
su MFMP-2019un “sobrecumpli-
miento” delametaaprobada por
la RF para el déficit total del GC
para 2019 y 2020. Sin embargo,
existen problemas de “contabi-
lidad creativa”. Algunas califica-
doras de riesgo ya han advertido
sobre la impro-cedencia de al-
canzar un déficit fiscal avalado
por una RF que, en su momen-
to, no incluyd en sus calculos: i)
lasutilidades del Banco dela Re-
publica-BR (0.2% del PIB proyec-
tadas para 2019); o ii) los recur-
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s0s de privati-zaciones (0.6% del
PIB/ano durante 2019-2022).
Yacomentamos acercadel de-
teriorodelacuentaexternadebi-
do al fin del auge minero-ener-
gético en 2014-2015. Esos
faltantes externos lle-garon a
bordearun 6.3%del PIBen2015.
Es claro que Colombia vive
una grave “crisis exporta-dora”,
donde: i) las exportaciones si-
guen concentradasenun 70%en
commodities, sin mayores pers-
pectivas de diversificacion de la
canasta;ii)el componentenotra-
dicional lleva estancado ya una
década alrededor de los
US$12.500 millones, fincando
las esperanzas en productos que

han demostrado no ser escala-
bles(ver Comentario Economico
del Dia 23 de julio de 2019); iii)
la apertura exportadora (Expor-
taciones/PIB) se ha atascado en
niveles de tan solo un 16% del
PIB, por de-bajo del 22% del PIB
en la region; y iv) siguen sin po-
derse aprovecharlos TLCs porel
elevado Costo Colombia.

El propio BR esta proyectan-
do un déficit externo tan alto
como un 4.4% del PIB para 2019;
Anif estimaba uno del 3.9% del
PIB, pero el reciente desplome
del Brent hacia los US$60/barril
podria agravar la situaciéon du-
ranteel segundosemestre deeste
afo. También esta por verse el
efecto de giros por renta de los
factores (pudiendo llegar al 5%
del PIB). Junto conlacaidaenlos
preciosdel petroleo (seguramen-
te promediando US$64/barril-
Brenten2019vs.US$71en2018)
setie-nen términos de intercam-
biomenos favorablesen:i)el car-
bon (US$80/toneladaen2019vs.
US$86 en 2018); y ii) el café
(US$1.27/libra vs. US$1.37).

La financiacion externa luce
algo desafiante. Si bien la IED
ha venido repuntando a inicios
de 2019, se llegaria apenas a
unos US$12.500 millones en
2019 (vs. US$16.000millonesde
2013). Dicha IED todavia se re-
cargaenun40% en el sector mi-
nero-energetico.

Lea la versitn complete en la web



