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El coronavirus y la crisis del petroleo: retos y
oportunidades

Director de Fedesarrollo reflexiona sobre el impacto econdmico del Covid-19 y la guerra petrolera.
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Para Mejia, “son inmensos" los retos que le plantean al pais |a llegada del coronavirus y sus efectos econdmicos, como la caida del precio del petréleo.
Foto: Luca Zennaro. EFE

RELACIONADOS: ECONOMIA PETROLEC FEDESARROLLO ECONOMIA EN COLOMBIA

CORONAVIRUS Ponte al dia Lo mas visto

Por: Luis Fernando Mejia 17 de marzo 2020, 08:58 p.m.

07:45 .M. CORONAVIRUS EN COLOMBIA
‘Entro en angustia y por
momentos siento como una
presion en el pecho”: habla
colombiana con coronavirus

La economia colombiana esta sufriendo dos choques de naturaleza distinta, pero con

efectos similares. El primero se relaciona con la expansion del coronavirus, que ha

generado disrupciones en el comercio internacional v 1as cadenas globales de valor,
asi como afectaciones de la actividad econdmica mundial producto de las diversas

09:02 P.M. COROMNAVIRUS EN COLOMEBIA
Confirman 10 nuevos casos de
covid-19 en Colombia: yason |
75 en total

medidas de contenciéon que estan adoptando los goblernos.

Temas relacionados

09:00 P.M. OPAIN
Se cae gerente de Opain tras
criticas a falta de control en
El Dorado

COROMNAVIRUS 07:00 AM. COROMNAVIRUS 08:56 P.M. OPAIN 08:55 PM.

El Alcalde de Popayan se Bogota se prepara para Sale gerente de Opain tras
puso en cuarentena eventual aislamiento con criticas por falta de control
simulacro de 4 dias en El Dorado

08:27 PM. CORONAVIRUS
Joven con coronavirus violo

cuarentena en Bogotdyvoléa . .~
Cartagena ﬁ

El segundo, de mas reciente aparicion, corresponde a la guerra petrolera desatada
entre Arabia Saudita y Rusia, fruto de la ausencia de un acuerdo de recorte de la

08:56 P.M. CORONAVIRUS
Bogota hara simulacro de

produccién entre los paises miembros de la Opec (sigla en inglés de la Organizacion
aislamiento obligatorio

de Paises Exportadores de Petroleo). Los arabes han reducido sustancialmente los
precios de venta de su pefroleo y han aumentado su produccion en al menos un

millon de barriles diarios.

Los dos choques han generado incertidumbre internacional e importantes
desvalorizaciones de los activos financieros, especlalmente de las acclones, (ue se
resienten en este tipo de coyunturas. En efecto, los inversionistas buscan activos de
refugio, percibidos como de bajo riesgo, como los bonos de deuda publica de Estados
Unidos y el délar, moneda que se ha fortalecido fuertemente frente a las de paises

emergentes, incluidas la colombiana.

(Le puede interesar: Dolar y petrdleo bajan mientras bolsas tienen leve respiro

Este fenomeno de desvalorizacion de nuestra moneda se profundizé a partir del lunes
9 de marzo con la llegada del chogue petrolero, que causo una caida del precio del
crudo del orden del 27 por ciento en apenas cuatro dias. El resultado: una depreciacién
del peso colombiano del 12 por ciento en el mismo periodo y de 27 por ciento en lo
corrido del ano.

Los retos son inmensos. En el frente externo, nuestra economia sigue dependiendo de
forma crucial del precio del petrdleo para balancear las cuentas externas, y esta
coyuntura nos sorprende en una posicion vulnerable, con un deficit comercial de 2,6
por ciento del PIB y un déficit en cuenta corriente del 4,3 por ciento del PIB, cifras
altas para estandares internacionales. Qué tanto se deterioraran nuestras cuentas
externas dependera de la duracion de ambos choques, especialmente del petrolero.

Pero s11a historia reciente es un buen predictor del futuro, no nos deberian sorprender
caidas de las exportaciones del orden de los 7.000 millones de délares, asi como un
deterioro importante de nuestras cuentas externas, con un deficit en cuenta corriente
que podria ser superior al 6 por ciento del PIB.

En el frente monetario, el Banco de la Republica tendra un espacio muy limitado para
reducir su tasa de intervencion. La depreciacién del peso se traducira en aumento del
precio de los bienes transables, que presionara al alza la inflacién a través de su
impacto en los bienes importados. Este fenémeno, conocido como el pass-through de
la depreciacién a la inflacién, fue uno de los grandes determinantes del aumento de la
inflacién en los afios 2015 y 2016. El riesgo de un desanclaje de las expectativas de
inflacion producto de este chogue no le dara mucho espacio al banco para pensar en
eventuales disminuciones de su tasa de intervencion para intentar estimular 1a
demanda agregada.

En el frente cambiario, 1a tasa de cambio juega un papel fundamental como una
valvula de escape que permite que la economia se ajuste ante choques externos via
cambios en los precios relativos. Nuestro régimen de tipo de cambio flexible ha sido
bastante exitoso en este sentido desde su implementacion, a principios de este siglo.
S1n embargo, mecanismos como las coberturas cambiarias introducidas en los
ultimos dias por el banco son utiles para mitigar episodios de excesiva volatilidad,
usuales en estas coyunturas. El banco debe estar atento a complementar esta con
oiras medidas, de ser necesario.

(Lea también: Ecopeirol recorta plan de inversion en 1JSS 1.200 millones por Covid-

19)

El frente fiscal luce complicado. Si bien es pronto para determinar el impacto final de
este choque, hoy parece muy dificil alcanzar un precio promedio del Brent de 60
délares por barril, el valor presupuestado por el Gobierno para este afio. La buena
noticia es que la materializacién de este impacto en las cuentas fiscales se dara solo
en 2021, afio en que las compafiias petroleras, incluyendo Ecopeirol, pagaran los
impuestos de renta correspondientes a las utilidades generadas este afio. Esto le dara
al Gobierno un tiempo prudente para entender Ia magnitud del choque sufrido. La
mala noticia es que este efecto se sumara al impacto de la reforma tributaria de 2019,
que desde Fedesarrollo estimamos que reducira los ingresos fiscales en cerca de 9
billones de pesos.

La regla fiscal, por su naturaleza contraciclica, le dara algo de espacio adicional al
Gobiemmo al permitirle aumentar su déficit, pero con sequridad sera necesario adoptar
otras medidas dificiles, como recortes del gasto e incluso aumentos de impuestos.

Previsiones a la baja

El impacto sobre la actividad economica del pais es incierto, pues dependera de 1a
duracion de los dos choques, pero desde yva descartamos que la economia alcance un
crecimiento del 3,5 por ciento, como habiamos pronosticado el afo pasado. Sectores
con vocacién exportadora como el minero-energético, la industria y la agricultura
veran reducido su crecimiento, al igual que sectores como el comercio, especialmente
el relacionado con restaurantes, asi como el turismo. Esta menor actividad econdémica
se traducira ademas en un deterioro del empleo, que podria terminar el afio en una
clfra superior al 10,5 por clento observado en 2019. Nuestros calculos preliminares
indican que la economia podria desacelerarse a niveles del 3 por ciento o, incluso, del
2,8 en un escenario estresado por una mayor duracion de los chogques.

51 bien la prioridad en este momento debe centrarse en las acciones de salud publica
que permitan contener la expansion de la epidemia ocasionada por el coronavirus, el
Gobierno Nacional debe complementar las medidas ya anunciadas con un plan que
incluya, dentro del mismo espacio fiscal, la reorientacion del gasto hacia actividades
con altos encadenamientos y generadoras de empleo, como la construccién y la
inversién en infraestructura. Algunos de estos proyectos podrian cofinanciarse con
los recursos de regalias que hoy siguen sin ejecutarse, a traves de Inversiones en vias
secundarias y terciarias que dinamicen la actividad econdmica en el plano territorial.

(Ademas: Banco de la Republica pone billonario respaldo a economia por covid-19)

El flujo de financiamiento es esencial, asi que también seran bienvenidas lineas de
redescuento a tasas preferenciales para sectores especialmente afectados por la
coyuntura, como las anunciadas para el turismo vy la aviacion, pero ojala focalizadas
en las micro y pequenas empresas.

Durante las crisis surgen también oportunidades. Colombila sigue siendo un pais
altamente dependiente de materias primas de bajo valor agregado, con grandes
fluctuaciones en sus precios, lo que nos deja especlalmente vulnerables en los frentes
externo y fiscal. Es el momento justo para redoblar los esfuerzos para la
diversificacion de nuestra base productiva y exportadora. Es una oportunidad también
para empezar a construir los consensos que nos permitan avanzar como socledad en
reformas en el frente pensional y laboral, que logren dinamizar el crecimiento y

reducir las inequidades que alin persisten en nuestro pais.

51 blen estamos en aguas inexploradas, pues no hay referentes de un chogue viral-
petrolero, nuestra economia ha mostrado una probada resiliencia a los factores
externos alo largo de casi un siglo de historia. La adecuada combinacion de medidas
economicas y de salud publica seran fundamentales para mitigar los impactos de esta
CIisls vy para continuar consolidando nuestra solidez macroeconomica v fiscal. Que asi
sed.

LUIS FERNANDO MEJIA
Especial para EL TIEMPO@LUISFERMEJIA
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CLAUDIA LOPEZ 8:25 AM BARRANQUILLA 4:30 PM CORTE CONSTITUCIONAL 3:58 PM EDUCACION
La ‘bajada de cana’ de Panico en avion por ;{Quién hereda la pension: la ¢Sabe qué habilidades debe
Claudia Lopez ala barranquillera con gripa pareja actual o la anterior? desarrollar su hijo en el
propuesta de Pacho Santos que venia de Espafia siglo XXI?
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OPAIN 08:54 P.M. GRUPO AVAL 08:27 P.M. INVIAS 08:18 .M. BEC SECTOR FINAMCIERD 0O7:46 P.M.
Sale gerente de Opain Grupo Aval anuncia Consejo de Estado niega Coronavirus: colapso en
tras criticas por falta de alivios en créditos condena contra Invias economia china y
control en El Dorado amenaza para el mundo
|
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IBAGUE 08:15 P.M.

En Ibagué prohiben ingreso de no
residentes durante 14 dias

BUCARAMANGA 08:29 P.M.

Levantan pico y placa ambiental
en Bucaramanga

Retorna el pico y placa de dos digitos. ...

MEDELLIN 07:42 P.M.

Otros dos municipios de Antioguia aplican
toque de gqueda

COROMAVIRUS 08:27 P.M.
Joven con coronavirus violo

cuarentena en Bogota y vold a
Cartagena

CAUCA 07:24 P.M.
Matan a osa de anteojos frente a sus crias

Director del Dadis alertd sobre el caso. en Cauca
El joven llegd de Londres a |l ...
Horoscopo Crucigrama
Encuentra aca todos los signos del Pon a prueba tus conocimientos con el
zodiaco. Tenemos para ti consejos de crucigrama de EL TIEMPO
amor, finanzas y muchas cosas mas.
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