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Galeria: Andy Wilkinson, el 'superabuelo’
britanico que tiene 7 nietos y el fisico de un
hombre de 30 afos. Compartimos algunas de
las claves que lo ayudan a mantenerse en forma

El coronavirus y la crisis del
petroleo: retos y oportunidades

El director ejecutivo de Fedesarrollo reflexiona sobre el impacto para la economia
que suponen la pandemia de covid-19 y la guerra entre Arabia Saudita y Rusia por
la falta de acuerdo sobre la produccién de crudo. Descarta que el PIB crezca 3.5 %.

LUIS FERNANDO MEJIA - ESPECIAL PARA EL TIEMPO 'ELHISFEPUEJIA

a economia colombiana

esta sufriendo dos cho-

quesde naturalezadistin-

ta, pero con efectos simi-

lares. El primero se rela-
ciona con la expansion del corona-
virus, que ha generado disrupcio-
nes en el comercio internacional y
las cadenas globales de valor, asi
como afectaciones de la actividad
economica mundial producto de
las diversas medidas de conten-
cion que estan adoptando los go-
biernos.

El segundo, de masreciente apa-
ricion, corresponde a la guerra pe-
trolera desatada entre Arabia Sau-
ditay Rusia, frutode la ausencia de
un acuerdo de recorte de la pro-
ducci6n entre los paises miembros
de la Opec (sigla en inglés de la Or-
ganizacion de Paises Exportadores
de Petroleo). Los arabes han redu-
cido sustancialmente los precios
de venta de su petroleo y han au-
mentado su produccion en al me-
nos un millon de barriles diarios

Los dos choques han generado
incertidumbre internacional e im-
portantes desvalorizaciones de los
activos financieros, especialmente
de las acciones, que se resienten
en este tipode coyunturas. En efec-
to, los inversionistas buscan acti-
vosde refugio, percibidos como de
bajo riesgo, como los bonos de deu-
da publica de Estados Unidos y el
délar, moneda que se ha fortaleci-
do fuertemente frente a las de pai-
ses emergentes, incluidaslacolom-
biana

Este fenémeno de desvaloriza-
cion de nuestra moneda se profun-
diz6 a partir del lunes 9 de marzo
con la llegada del choque petrole-
ro, que causé una caida del precio
del crudo del orden del 27 por cien-
toen apenas cuatro dias. Elresulta-
do: una depreciacion del peso co-
lombiano del 12 por ciento en el
mismo periodo y de 27 por ciento
en lo corrido del afio.

Los retos son inmensos. En el
frente externo, nuestra economia
sigue dependiendo de forma cru-
cial del precio del petrdleo paraba-
lancear las cuentas externas, y esta
coyuntura nos sorprende en una
posicion vulnerable, con un déficit

[

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 deteriorardn nuestras
cuentas externas dependera de la
duracion de ambos choques, espe-
cialmente del petrolero. Pero si la
historiareciente es un buen predic-
tor del futuro, no nos deberian sor-
prender caidas de las exportacio-
nes del orden de los 7.000 millo-
nes de dolares, asi como un dete-
rioroimportante de nuestras cuen-
tas externas, con un déficit en
cuentacorriente que podriaser su-
perior 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 depreciacion
del peso se traducira en aumento
del precio de los bienes transables,
que presionaraalalzalainflaciona
través de suimpacto en los bienes
importados. Este fenémeno, cono-
cido como el pass-through de la de-
preciacion a la inflacién, fue uno
de los grandes determinantes del
aumentode lainflacion en los afios
2015 y 2016. El riesgo de un desan-
claje de las expectativas de infla-
cion producto de este choque no le
dara mucho espacio al banco para
pensar en eventuales disminucio-
nes de su tasa de intervencion para
intentar estimular la demanda
agregada

En el frente cambiario, la tasa de
cambio juega un papel fundamen-
tal como una valvula de escape
que permite que la economia se
ajuste ante rhoques externos via
cambios en los precios relativos.
Nuestro régimen de tipo de cam-
bio flexible ha sido bastante exito-
50 en este sentido desde su imple-
mentacion, a principios de este si-
glo. Sin embargo, mecanismos
como l..lS Ellb‘t‘nufﬂs cambiariasin
troducidas en los tltimos dias por
el bancoson titiles para mitigar epi-
sodios de excesiva volatilidad,
usuales en estas coyunturas. El
banco debe estar atento a comple-
mentar esta con otras medidas, de
ser necesario.

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
dolares por barril, el valor presu-
puestado por el Gobierno para
este ano. Labuenanoticiaesquela
materializacion de esteimpactoen
las cuentas fiscales se dara solo en
2021, anoen que las compaiias pe-
troleras, incluyendo Ecopetrol, pa-
garan los impuestos de renta co-
rrespondientes a las utilidades ge-
neradas este afio. Esto ledara al Go-
bierno un tiempo prudente para
entender la 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 espa-
cio adicional al Gobierno al permi-
tirle aumentar su déficit, pero con
seguridad sera necesario adoptar
otras medidas dificiles, como re-
cortes del gasto e incluso aumen-
tos de impuestos.

Previsiones ala baja

Elimpactosobre laactividad eco-
nomica del pais es incierto, pues
dependera de la duracién de los
doschoques, pero desde yadescar-
tamos que la economia alcance un
crecimiento del 3,5 por ciento,
como habiamos pronosticado el
afo pasado. Sectores con vocacion
exportadoracomo el minero-ener-
gético, la industria y la agricultura
veran reducido su crecimiento, al
igual que sectores como el comer-
cio, especialmente el relacionado
conrestaurantes, asi como el turis-
mo, Esta menor actividad economi-
ca se traducird ademas en un dete-
rioro del empleo, que podria termi-
nar el ano en una cifra superior al
10,5 por ciento observado en 2019
Nuestros cilculos preliminares in-
dican que la economia podria des-
acelerarse a niveles del 3 por cien-
to 0, incluso, del 2,8 en un escena-
rio estresado por una mayor dura-
cion de los choques.

Si bien la prioridad en este mo-
mento debe centrarse en las accio-
nes de salud publica que permitan
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contener la expansion de la epide-
mia ocasionada por el coronavi-
rus, el Gobierno Nacional debe
complementar las medidas ya
anunciadas con un plan que inclu-
ya, dentro del mismo espacio fis-
cal, la reorientacion del gasto ha-
ciaactividades con altos encadena-
mientos y generadoras de empleo,
como la construccion y la inver-
sion en infraestructura. Algunos
de estos proyectos podrian cofi-
nanciarse con los recursos de rega-
lias que hoy siguen sin ejecutarse,
a través de inversiones en vias se-
cundarias y terciarias que dinami-
cen la actividad econémica en el
plano territorial

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

Durante las crisis surgen tam-
bién oportunidades. Colombia si-
gue siendo un pais altamente de-
pendiente de materias primas de
bajo valor agregado, con grandes
fluctuaciones en sus precios, lo
que nos deja especialmente vulne-
rables en los frentes externo y fis-
cal. Eselmomentojusto pararedo-
blar los esfuerzos para la diversifi-
cacién de nuestra base productiva
y exportadora. Es una oportuni-
dad también para empezar a cons-
truir los consensos que nos permi-
tan avanzar como sociedad en re-
formas en el frente pensional y la-
boral, que logren dinamizar el cre-
cimiento y reduair las inequidades
que ain persisten en nuestro pais.

Sibien estamos en aguas inexplo-
radas, pues no hay referentes de
unchoque viral-petrolero, nuestra
economia ha mostrado una proba-
da resiliencia a los factores exter-
nos alolargode casi unsiglo de his-
toria. La adecuada combinacion
de medidas economicas y de salud
publica serdn fundamentales para
mitigar los impactos de estacrisis y
para continuar consolidandonues
tra solidez macroeconémica y fis-
cal. Que asi sea.

Para Mejia, “son
inmensos” los retos
que le plantean al
pais la llegada del
coronavirus y sus
efectos econémicos,
como la cafda del
precio del petréleo
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Desde noviembre
de 2018, Luis
Fernando Mejla
dirige Fedesarrollo,
uno de los centros
de (nvestigacién
econémica mas
reputados del pals
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por ciento de
desempleo

FEDESARROLLO
PREVE QUE LA
DESOCUPACION
SEAMAS ALTA
ESTE ANO QUE EN
2019, CUANDO
ALCANZOEL105%



