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“Lo importante para un gobierno emprendedor no es hacer las cosas
que ya estan haciendo las empresas, o hacerlas un poco mejor

sino hacer aquellas cosas que en la actualidad nadie hace”

John Maynard Keynes (1998)

Durante el primer trimestre de 2024 el economia colombiana tuvo modesto crecimiento del
0,7% (DANE-PIB_1T 2024)[1], lo cual ha desatado un acalorado debate que, segin se mire el
“vaso medio lleno o medio desocupado”, se interpreta como un signo de desaceleracién o
cdmo un cambio en el ritmo de crecimiento.

De acuerdo con reconocidos voceros de la oposicidn se trata de un sintoma de lo que los
economistas ortodoxos llaman el “indice de sufrimiento macro-econémico” que provoca la
“danina ideologia izquierdista” (Clavijo, 2024)[2]. Del otro lado, el ministro de Hacienda,
Ricardo Bonilla, destac6 que con estos resultados “el pais ha encontrado una senda positiva
de crecimiento ... que nos aleja del fantasma de la recesion”.

Pero mas alla de la efervescencia ideoldgica es necesario examinar cuidadosamente lo que
estd ocurriendo en la coyuntura econdmica para poder separar el buen grano de la cizafa.

En su mas reciente Informe del 2 de mayo de 2024, la OCDE[3] sefalé que el panorama
mundial durante los préximos dos afios (2024-2025) seguira siendo modesto debido a las
condiciones financieras restrictivas, una demanda mundial muy débil y a la presencia de
eventos climaticos extremos.

En el caso de Colombia, la OCDE prevé un crecimiento moderado para 2024, entre el 1,2 y el
1,5% y un mayor repunte hasta del 3,3% en 2025; siempre y cuando las condiciones
financieras mejoren y la inflacién continue disminuyendo hasta situarse en el rango meta del
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4% al 5% (Banco de la Republica).
La senda del crecimiento sostenible en el corto, mediano y largo plazo

El pensamiento econdmico tradicional que predominé en las instituciones y en los principales
centros del pensamiento econdmico del pais -con honrosas excepciones- se ufanaba de
haber logrado un manejo macro econémico estable y conservador del crecimiento
econdmico.

Esta vision ortodoxa de la economia se basa en un modelo equivocado del crecimiento,
segun el cual el equilibrio se lograr mediante una combinacién de politicas keynesianas de
gestion de la demada con politicas ortodoxas de oferta. Segln esta vision, los ajustes macro
econdmicos se logran automaticamente a un nivel de precios internos determinado (con
bajos niveles de inflacién y salarios) y con una tasa de cambio flotante que se mueve
alrededor de las fluctuaciones de la balanza de pagos.

Sin embargo, la crisis de la pandemia y el estallido social de los afos 2020-21 transformaron
completamente el panorama de crecimiento, invalidando el modelo y las politicas de
equilibrio macro econémico.

Como puede observarse en el siguiente grafico, el crecimiento del PIB real, hasta antes de la
pandemia (2020-2021), se podia inducir mediante la expasion del gasto publico (Gasto de
consumo del gobierno) y el control del gasto de los hogares (Gasto de consumo privado), que
realiza el Banco de la Republica mediante la politica monetaria restrictiva de las tasas de
interés de referencia.

Ilgualmente, las fluctuaciones y los desequilibrios que pueden ocurrir en la balanza comercial
(exportaciones - importaciones) se ajustan a través la cuenta de capital (balanza de pagos)
ya bien sea mediante le estimulo a la inversion extranjera directa (IED) o el incremento en el
nivel de endeudamiento externo o por medio de una combinacién de las dos.

Grafico 1. PIB real y sus componentes del gasto, 2018-2024
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Sin embargo, desde finales del afio 2019 se comenzd a observar un preocupante
estancamiento en la inversion (Formacién Bruta de capital) que se torné dramatico en los
afos de la pandemia (2020-2021) cuando la inversién cay6 hasta -32,1% , en el segundo
trimestre de 2020. Lo mismo ocurrié con las exportaciones colombianas que cayeron un
-33,6% en el mismo periodo (Il Trimestre 2020).

Tendencias que, si bien se revirtieron parcialmente a partir del Il Trimestre del 2021 con
ocasion de la reapertura de los mercados, se profundizaron a lo largo del afio 2023. Con lo
cual el crecimiento de la economia se ralentizd y entré en un nuevo ciclo de estancamiento
debido, principalmente, a condiciones financieras restrictivas impuestas por la decision del
Banco de la Republica de mantener altas tasas de interés de referencia (13,25%).

Grafico 2. PIB Sectores productivos 2014 -2024
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Fuente: DANE-PIB Produccién, 2024

Desde el punto de vista de la oferta, las actividades econdmicas que mas contribuyeron a
mantener este ritmo de crecimiento positivo, durante el primer trimestre del afio 2024
fueron: el aumento de la produccién agropecuaria (5,5%); el gasto social del gobierno (5,3%);
el sector de servicios sociales, culturales, recreativos y la economia popular (5,2%); y los
servicios publicos (de electricidad, gas, agua potable y saneamiento ambiental) (4,5%).

Estos sectores han mostrado fluctuaciones en su crecimiento a lo largo de la Ultima década
(2014 - 2024). El sector agropecuario, silvicultura y pesca mantuvé un ritmo de crecimiento
moderado, alrededor del 2,7% anual; tal vez impulsado por el descenso en los niveles de
violencia en los campos que traj6 consigo el Acuerdo de Paz y el incremento en los niveles
del gasto publico (4,2% anual).

Incluso el crecimiento de la produccién agropecuaria, que habia estado afectado por las
alteraciones climaticas y el incremento de los precios internacionales de las materias primas
importadas, permitio un histérico descenso en el volumen de las importaciones de alimentos
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y materias primas de origen agropecuario. Lo cual ayudo a disminuir el déficit en la cuenta
corriente de la balanza comercial. Cuestién que no habia sido posible en muchos afos.

Igualmente, crecieron el sector de los servicios sociales y personales, las actividades
culturales y de recreacidn, y los productos y servicios de la economia popular (9,6%
promedio anual). Mostrando un mayor dindmismo y capacidad de generacién de ingresos y
empleo. Sin embargo, las dificultades para incorporar los beneficios de las nuevas
tecnologias y la innovacién han restringido las posibilidades de las pequefias y medianas
empresas (Mipymes) para lograr rendimientos de escala y mejoras en la productividad y
competitividad. Lo cual limita fuertemente las capacidades de la economia popular para
alcanzar mayores niveles de generacidn de ingresos y bienestar social de los sectores
populares.

También se observé un dindmismo los sectores del comercio (3,7% anual), los servicios
relacionados con las tecnologias de informacién y comunicacion (TIC) (3,5% anual); las
actividades inmobiliarias (2,8%), los servicios profesionales y de ciencia y tecnologia (2,5%
anual); y los servicios financieros (5,8% anual).

Por el contrario, los sectores que han tenido un desempefio negativo durante la Gltima
década fueron, en su orden, la mineria (-2,1%), la industria (-1,9%) y la construccién (-0,9%)

El derrumbe de la industria, la construccion y la vivienda esta afectado el crecimiento de
largo plazo de la economia colombiana

El sector industrial que venia de tener enormes dificutades para su crecimiento desde la
apertura econdmica de los afios 90 (Gaviria, 1990-1994) -en lo que se conoce como el
proceso de desindustrializacion debido a limitaciones estructurales en la productividad de los
factores (Echavarria & Villamizar, 2006)[4] y a condiciones adversas en materia de
competitividad y revaluacion de la tasa de cambio- sufri6 otro shock durante los afios de
pandemia (2020-2021) que redujé considerablemente su potencial productivo (-27,3% en el |I
trimestre del 2020).
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El proceso de desindustrializacion que experimentd Colombia entre los afios 1990 y 2022 se
reflejé en la caida de mas de 12 puntos en el Valor Agregado Industrial (PIB Industrial) que
paso del 23% del PIB en los anos 90 al 11,5% en el 2022.

Si bien este proceso se explica por la tendencia normal de sustitucién productiva entre los
sectores industrial y agropecuario por los servicios que reducen su participacion dentro del
PIB; en el caso de economias con enclave exportador minero-petrolero, este descenso tiende
a ser mas rapido debido a lo que se conoce como la “enfermedad holandesa” (Clavijo et al,
2013)[5], donde la fuerte dependencia de las divisas provenientes de las exportaciones de
commodities presiona la revaluacion de la moneda local y reduce las exportaciones de
productos industriales y agroindustriales que son intensivos en mano de obra local.

Igualmente, la crisis de la pandemia desatd una paralisis en los sectores de la construccion
(-32,8%) y la vivienda (-37,1%) que afectaron estructuralmente los mercados inmobiliarios;
los cuales aun no han podido resarsir sus pérdidas y constituyen un gran desafio de las
politicas publicas.
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Estas circunstancias adversas tienen que ver tanto con factores coyunturales como
estructurales. De una parte, las condiciones financieras y crediticias restrictivas impuestas
por la politica monetaria del Banco de la Republica -con tasas de interés de 12,75% anual-
frenaron el ritmo de expansién tanto del consumo privado, como la inversioén privada.

De otra parte, el prolongado descenso en la Formacién Bruta de Capital (FBKF) mantiene a la
economia creciendo en niveles cercanos al cero porciento, en lo que se reconoce como un
ciclo de estancamiento econémico. Las razones de este “frenazo” tienen que ver, por el lado
de la demanda, con la baja ejecucidn del gasto publico, las condiciones financieras
restrictivas de la politica monetaria, las dificultades fiscales que esta teniendo el Gobierno
para cumplir con las metas del recaudo y la inflexibilidad de la Regla Fiscal.

Por el lado de la oferta, la desaceleracion en los ritmos de inversion (-25,0%) tiene sus
causas en la caida de la construccidén (-4,3%) y el freno a las decisiones de la compra y/o
reposicion de maquinaria y equipo (-11,5%). En este caso -como en muchos otros- los
empresarios parecen guiarse mas por lo que Keynes llamo el “animal spirits”.

Estos “temores” parecen estar asociados con la incertidumbre politica y requlatoria en
materia de la transicion energética y la aplicacién de las politicas de transformacién
productiva, los cuales han ralentizado los portafolios de inversiéon privada; particularmente en
los sectores de infraestructura, industria y la construccion.

Igualmente, la dilacion por parte del Congreso en la aprobacion de las reformas sociales
constituyen un freno a la inversion. Colombia es un pais con muchas limitaciones del
mercado de capitales y con una excesiva concentracion del ahorro privado en manos de un
pequeno grupo de conglomerados financieros. En particular, el ahorro pensional de mas de
18,6 millones de trabajadores asalariados, equivalente a cerca de $380 billones que cotizan
en Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Las cuales disponen a su antojo de la
principal fuente de ahorros de los colombianos para rentabilizar sus portafolios de
inversiones sin retribuir equitativamente a los contribuyentes ni rendir cuentas publicas de
estad “vaca lechera”.
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Deterioro de los mercados laborales

Estos desarreglos institucionales se reflejan en el deterioro del mercado laboral. En un
estudio reciente publicado por el Observatorio Fiscal y Laboral de la Universidad Javerina[6]
se sefialan los cambios que ha tenido el mercado laboral en Colombia en los Ultimos lustros
en aspectos relacionados con la generacién de empleo, la informalidad y el acceso a la
seguridad y proteccion social.

Segun el DANE en Colombia existen 22,7 millones de personas ocupadas (PEA), de los cuales
12,7 millones (56,1%) son informales y 2,8 millones estan desempleados (11,3%). Debido a
esto el 46% de los trabajadores ocupados ganan menos de un salario minimo y por lo tanto
no alcanzan a cotizar para su pension. Si bien el porcentaje de personas ocupadas que ganan
mas de este umbral ha aumentado, pasando del 5% al 11%. Sin embargo, son menos los que
ganan mas de este umbral, al pasar del 49% en 2013 al 43% en el 2023. De tal manera que
el mercado laboral se ha deteriorado y el ingreso promedio de los trabajadores ha caido de
1,39 salarios en 2013 a un promedio de 1,37 salarios.

Por estas razones, se hace necesario que se avance con prontitud y equidad en una reforma
laboral que no se limite a mejorar las condiciones laborales de quienes ya tienen un trabajo
sino que genere nuevas oportunidades laborales que reduzcan la informalidad y, asi le
ofrezcan la gran mayoria de los asalariados la oportunidad de generar ahorros para
pensionarse.

Sostenibilidad Fiscal para un sano crecimiento

Otro de las preocupaciones que resulta crucial es la sostenibilidad fiscal del crecimiento
econdmico. Aunque la supresion gradual de los subsidios a la gasolina en el 2023 contribuyd
temporalmente a reducir el déficit fiscal, al tiempo que elimind distorsiones y mitigo futuros
riegos de contingencia fiscal. Sin embargo, el alto nivel de endeudamiento que nos dejé el
gobierno Duque (57,9% del PIB) se ha constituido en lo que Jorge Ivan Gonzdlez llamé la peor
“pandemia fiscal”.
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En enero de 2024, las deudas del sector publico alcanzaron USD$ 114.137 millones, lo que
equivale a un 31,2% del PIB del pais. Si bien esta cifra no resulta alarmante para el tamafio
de nuestra economia, si es tremendamente preocupante que el pago de la deuda en el
presente afio asciende a $105 billones (60,7% del Presupuesto General de la Nacién). Con lo
cual se pone en evidencia que el manejo de la pandemia nos dejé un profundo hueco fiscal
que estd comprometiendo la sostenibilidad de las finanzas publicas de los préximos afos y
limitando el monto de la disponibilidad fiscal para atender los programas sociales del
gobierno del Cambio.

A este panaroma fiscal complicado se agrega el fallo de la Corte Conatitucional que declaré
inexequible la norma aprobada en la Reforma Tributaria de Ocampo sobre la prohibicién de
deduccion de las regalias en el pago de impuestos de la explotacion de los recursos
petroleros y mineros; lo cual representa un faltante de $6,4 billones de ingresos tributarios.
Lo cual sumado a las dificultades que estd teniendo la DIAN en el recaudo tributario de por lo
menos $16 billones en 2024 por concepto de litigios de la DIAN, constituyen una preocupante
alerta por los problemas de caja que puede tener el gobierno en el presente ano.

Para enfrentar estd dificil situacion financiera, el ministro de Hacienda decidio echar mano
del prestamo rotativo que ofrece el Fondo Monetario Internacional (FMI) con el propésito de
renegociar la deuda publica externa de corto plazo y diferir su pago hacia el mediano y largo
plazo. Para lo cual radicd en el Congreso de la Republica una solicitud de endeudamiento
hasta por USD$17.607 millones.

Con esta situacion fiscal tan apremiante “existe el riesgo de inclumplir la regla fiscal, lo que
seria muy negativo para el pais en los mercados internacionales”. Tal como lo expreso el
exministro de Hacienda, José Antonio Ocampo.

Reactivacién econdmica y recuperacion de la senda de crecimiento sostenible

Ante estas circunstancias, las viejas recetas de la ortodoxia econémica ya no funcionan y se
requiere hacer un rapido giro hacia las politicas econémicas para la transformacion
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productiva y el crecimiento verde que fueron incluidas en el Plan Nacional de Desarrollo
2022-2026 “Colombia Potencia Mundial de la Vida"; tales cdmo la innovacion, los productos
del conocimiento, las energias limpias y los recursos bioldgicos y ambientales.

Se requiere con urgencia disefiar y poner en marcha una gran estrategia o Mision de
Transformacién Productiva para enrumbar al pais por la senda del crecimiento sostenible que
incluya: primero, el ajuste y puesta en marcha del Plan de Reactivacion Econémica que
anuncié el Ministro Ricardo Bonilla que sera presentado al Congreso en el sequndo semestre
del afo 2024 y que contempla aspectos como: el alivio tributario a las empresas (con tasas
del 30%); la reduccidon mas rapida de la tasa de interés de referencia, por parte del Banco de
la Republica; la flexibilizacidén de la Regla Fiscal para soportar los gastos de inversion en el
fortalecimiento de las economias verdes; y un ambicioso programa de obras publicas y
generacion de empleo.

En segundo lugar, le corresponde al gobierno activar los mecanismos financieros y crediticios
para poner en marcha el Programa de Crédito para la Economia Popular (CREO), mediante la
reglamentacion del Decreto Basico aprobadé en diciembre de 2023.

En tercer lugar, es urgente lograr un acuerdo marco con la Junta Directiva del Banco de la
Republica para acelerar la rapida y pronta reduccién de las tasas de interés, acompafado de
un serio compromiso de poner en marcha programas concretos de reduccién y reasignacién
de recursos hacia los sectores de vivienda, obras publicas y empleo de emergencia, donde
seguramente podra encontrar aceleradores de corto plazo de la reactivacion econémica.

En cuarto lugar, es necesario ocuparse de la reglamentacion, ajuste y activacién de los
instrumentos establecidos en el Conpes de Politica de Reindustrializacion (Conpes 4129 de
2023) que incluye apuestas en materia de la transicién energética, agro-industrializacion y
soberania alimentaria y reindustrializaién de los sectores de salud y defensa.

En quinto lugar, el disefio y puesta en marcha de una estrategia mas ambiciosa de
exportaciones no tradicionales
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Finalmente, es prioritario que el DNP junto con las cabezas de los sectores econémicos y
productivos estructuren y pongan en marcha politicas de innovacién agricola, industrial y de
servicios que estimulen la generacién de capacidades enddgenas de desarrollo territorial y
sectorial, en alianza con los ecosistemas de Ciencia, tecnologia, innovacion y formacién del
talento humano, que seran los factores de la causacion virtuosa de un crecimiento sostenible
para hacer de Colombia una Potencia Mundial de Vida y Esperanza
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