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Editorial: Diagndstico del Mercado Laboral

Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracién de Cristina Fernandez, Manuela Restrepo y Helena Suarez

En lo corrido del afio 2019 hasta septiembre, la economia colombiana registré una sélida pero lenta
recuperacion de su actividad productiva, al expandirse a un ritmo del 3,1% real anual frente al mismo
periodo de 2018. Aunque este resultado parece bajo, esta cifra sobresale en un contexto de alta
incertidumbre politica y econdmica a nivel mundial. Segun la ultima actualizacidén de proyecciones
del Fondo Monetario Internacional (FMI), se espera que en 2019 el crecimiento econémico mundial
se desacelere frente al afio anterior y se ubique en 2,9%; al mismo tiempo que las expectativas de
crecimiento de América Latina y el Caribe oscilan alrededor de un languido 0,1%. En contraste, el
FMI posiciona a Colombia como lider regional en términos de crecimiento econdmico. En este orden
de ideas, es de destacar la resiliencia y estabilidad de nuestra economia.

Aunque el pais ha obtenido buenos resultados en términos de crecimiento econdémico, la tasa de
desempleo a lo largo del territorio nacional se ha constituido como el principal lunar del desempefio
econdmico. En 2019 la tasa de desempleo nacional ascendio a 10,5%, niveles que no se observaban
desde 2011 cuando esta se ubicé en 10,8%. Al mismo tiempo, la tasa de participacion se redujo de
64,0% en 2018 a 63,3% en 2019, afio en el que ingresaron 455 mil personas a la inactividad.

El bajo dinamismo del mercado laboral ha sido motivo de preocupacion para analistas
macroeconomicos, el sector privado y el Gobierno. Es por esto que en este Editorial de Tendencia
Econdmica presentamos los factores que desde Fedesarrollo consideramos determinantes para
explicar el deterioro de las cifras de empleo, asi como nuestras expectativas sobre su
comportamiento en 2020.

Comportamiento del mercado laboral en 2019

En 2019 la tasa de desempleo para el total nacional aumenté 0,8 puntos porcentuales (pps)
respecto al afio anterior (Tabla 1). En particular, en las areas rurales es donde se ha experimentado
un mayor aumento en este indicador (Grafico 1), al pasar de una tasa de desempleo promedio de
51% en 2018 a 6,5% en 2019. Lo anterior obedece a una menor demanda laboral por la mala
dinamica en los sectores agropecuarios, en donde se destruyeron puestos de trabajo. Por otra parte,
en las zonas urbanas, la tasa de desempleo pasé de 10,9% en 2018 a 11,5% en 2019. La reduccion
de la demanda de trabajo en las cabeceras esta asociada con la disminucién de las actividades
inmobiliarias y empresariales, el sector de transporte y telecomunicaciones, y el comercio, los
hoteles y restaurantes.
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Grafico 1. Tasa de desempleo* cabeceras y zonas rurales
(Porcentaje, %)
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
*El valor trimestral corresponde al dato del mes de referencia de la serie del trimestre moévil. En rojo
los promedios anuales.

En cuanto a la evolucién del nimero de ocupados, para el total nacional en 2019 se destruyeron 170
mil puestos de trabajo. Los sectores que tuvieron la mayor reduccion en el numero de ocupados
fueron actividades agricolas y ganaderas (-201 mil puestos), actividades inmobiliarias y
empresariales (-79 mil puestos) e industria (-72 mil puestos). Por el contrario, construccién y
servicios sociales y personales generaron 117 mil y 66 mil puestos de trabajo respectivamente
(Grafico 2), explicados en parte por el dinamismo reciente de la construccién de obras civiles.
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Grafico 2. Evolucion del nimero de ocupados
(Contribucién anual a la generacién de empleo por sectores econémicos)
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo

La tasa de ocupacion se contrajo respecto a lo observado durante 2018, lo que evidencia la
debilidad de la demanda laboral a nivel nacional y para las 13 ciudades. De hecho, en 2019 |la tasa
de ocupacién para el total nacional registré una reduccién de 1,2 pps frente a lo observado un afio
atras, ubicandose en 57,8% (Tabla 1). Por el lado de la oferta laboral, en 2019 la tasa global de
participacion se ubicé por debajo de lo registrado en 2018, tanto en el total nacional como en las 13
ciudades principales. En particular, en 2018 la oferta laboral del total nacional fue de 64,0%,
mientras que en 2019 esta cayé 0,8 pps ubicandose en 63,3% (Tabla 1).

Tabla 1. Principales variables del mercado laboral. Total nacional

Porcentaje 2018 2019  variacion
(pps)
Tasa Global de Participacion 63,3 64.0 0,7
Tasa de Ocupacion 56,6 57,8 1,2
Tasa de Desempleo 9,7 10,9 0,8

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo

Vale la pena resaltar que se ha presentado una mejoria en la calidad de las ocupaciones: el
porcentaje de trabajadores asalariados se ha incrementado mientras que el numero de trabajadores
“cuenta propia” se redujo en 340 mil trabajadores en 2019. Ademas, la informalidad laboral en las 13
ciudades principales paso de 46,9% noviembre de 2018 a 46,2% en el mismo periodo de 2019, lo que
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representa una disminucién de 0,7 pps (Grafico 3). Lo anterior es un reflejo de los esfuerzos por
reducir los costos laborales del empleo formal, introducidos en la Reforma Tributaria de 2012.

Grafico 3. Tasa de informalidad, 13 ciudades
(Porcentaje, %)

Reforma Tributaria 2012

53,8

46,2
Formales Informales Promedio
44
N~ © » o - o~ [ap} <t w [(=] ~ @ [=2]
o o o ~ - ~ -~ — ~ - — - e
> > > > > > > > > > > > >
) o <) o <) <] <) 9] o 9 ° <) <]
o c o c o f= = o [ = o (= o f=

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo

Crecimiento por debajo del PIB Potencial, causa principal

El aumento del desempleo a partir del 2015 no tiene un unico motivo, es un fendmeno multicausal.
El primer factor, y sin duda el mas importante, es un crecimiento econémico que actualmente se
ubica por debajo del potencial”. En la literatura internacional existe un consenso sobre las
consecuencias de tener persistentemente una brecha del producto negativa, entre las que sobresale
que el ritmo de generacién de empleo no es lo suficientemente dinamico para conducir a la
economia hacia una tasa de pleno empleo. Durante el tltimo ciclo de commodities (2003-2014), los
técnicos y analistas ubicaban el producto potencial colombiano alrededor del 4,5%. Sin embargo, el
desplome de los precios del petréleo en 2014 no solo redujo el crecimiento del PIB observado de
4,7% en el periodo 2003-2014 a 2,2% en el periodo mas reciente, sino que ademas repercutio
negativamente sobre el PIB potencial, ubicandolo entre 3,3% y 3,5%, lo que llevé a una ampliacion de
la brecha del producto (Grafico 4). Lo anterior se reflejé en el mercado laboral, que empezé a exhibir
un crecimiento sostenido en la tasa de desempleo, pasando de 8,9% en 2015 al actual 10,6%.
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Grafico 4. Brecha del producto (%)

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo

De acuerdo con las estimaciones de Fedesarrollo y un analisis de 40 afios de crecimiento
econdmico, las tasas de crecimiento actuales no son suficientes para reducir las cifras de
desempleo a un solo digito. La evidencia muestra que solo es posible revertir la actual tendencia de
la tasa de desempleo si se eleva el crecimiento de la economia a niveles por encima del 3,7%-3,8%
real anual (Gréfico 4).

Grafico 5. PIB anual y cambio en la tasa de desempleo (1978-2018)
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo
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Impacto del cambio tecnoldégico en el empleo

El cambio tecnolégico se constituye como un factor adicional que puede estar afectando las cifras
de empleo en el pais. La automatizacién (tecnologias como robots, tecnologias de informacion y
comunicacioén y la inteligencia artificial) y la simplificaciéon de los procesos productivos en las
grandes empresas amenaza con destruir puestos de trabajo, ya que las labores tradicionales de
baja calificacion o repetitivas (como operarios de mdquinas o cajeros) pueden ser facilmente
sustituidas por las nuevas tecnologias. De acuerdo con McKinsey (2017), un total de 2,8 millones de
trabajadores seran potencialmente desplazados a causa de la automatizacién en Colombia (Grafico
6), lo que representa un reto importante en términos de politica publica, especialmente en el frente
educativo y la formacion para el trabajo. Dado que en el futuro se necesitarian nuevas habilidades,
especialmente aquellas enfocadas en el mundo digital y manejo de datos, se requiere una alta
capacitacion del capital humano desde ahora con el fin de que la oferta laboral pueda ser absorbida
por el mercado.

Grafico 6. Desplazamiento laboral por automatizacion
(Trabajadores a tiempo completo potencialmente desplazados para 2030-escenario
medio, millones)
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Fuente: McKinsey (2017). Jobs lost, jobs gained: What the future of work will mean for jobs, skills, and
wages

En términos de la vulnerabilidad de los mercados laborales de algunos paises por cuenta de la
automatizacion, el Indicador Sintético de Automatizacion, construido por el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID, 2018) incorpora 5 componentes para su evaluacion: el stock de robots por
trabajador, la intensidad y uso de TIC, el nivel educativo (cantidad de graduados en ciencia y
tecnologia, inscritos en niveles terciarios, investigadores y el gasto en educacién por pais), la
participacion de las exportaciones de software en las exportaciones totales (software exports) y el
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riesgo estructural (el peso del empleo en los sectores mds susceptibles de ser automatizados,
como la agricultura, las manufacturas, el comercio y el transporte, y los hoteles y restaurantes,
relativo al empleo total). De acuerdo con este indicador, Colombia tiene un riesgo de automatizacion
elevado en comparacion al resto de paises, en particular por su nivel educativo relativamente bajo y
su estructura productiva dependiente de sectores primarios (Grafico 7).

Grafico 7. Indicador Sintético de Automatizacion, segun variable explicativa y pais*
(Porcentaje, %)
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Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo (2018): Algoritmolandia: Inteligencia Artificial para una
Integracion Predictiva e Inclusiva de América Latina.

Al analizar los resultados para América Latina, se encuentra que Colombia es el pais con mayor
riesgo, seguido de Pery, con indicadores superiores al del promedio de la regién (39,5%) ubicandose
en 42,5% y 40,4% respectivamente. Brasil se ubica cerca del promedio regional con 39,3% y
Unicamente Chile alcanza a estar por debajo de este umbral con 35,8%. (Grafico 8). Entre 2014 y
2017, este indicador aumento 18,2% en Argentina, 14,7% en Brasil, 13,2% en Colombia, 9,1% en Chile
y 5,3% en Peru.
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Grafico 8. Riesgo de automatizacion para 37 paises seleccionados*
(Porcentaje, %)
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Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo (2018): Algoritmolandia: Inteligencia Artificial para una
Integracion Predictiva e Inclusiva de América Latina.

Si bien es cierto que existe un potencial de automatizacion en la regién y en Colombia, es
importante resaltar que esto no lleva a una pérdida instantanea de estos empleos. Por una parte, los
trabajos se transformaran o se crearan nuevas ocupaciones relacionadas con el cambio tecnolégico
(por ejemplo inteligencia artificial). Por otro lado, la falta de cualificacién, el rezago en
infraestructura y el bajo costo de la mano de obra que no incentiva la adopcién de nuevas
tecnologias por parte de las empresas, son problemas que se han exacerbado debido a que la
mayoria de las empresas en Colombia y América Latina son pequefias, lo que provoca que el
cambio tecnoldgico no tenga el mismo impacto en las ocupaciones que en paises desarrollados.

Efectos de la migracion venezolana en el mercado laboral

Por otra parte, la migracion venezolana también ha afectado la estructura del mercado laboral en
Colombia. Los migrantes corresponden al 4,1% de la poblacion en edad de trabajar, al 11,2% de los
asalariados informales, al 6,7% de los desocupados, al 5,4% de los informales independientes y al
1,4% del empleo formal. Aunque estas participaciones son aun moderadas y su efecto sobre el
mercado de trabajo no ha sido sustancial, practicamente se duplicaron en el tltimo ano.

De acuerdo con los datos presentados en el médulo de migracion de la Gran Encuesta Integrada de
Hogares (GEIH) del DANE, el desempleo de la poblacién que hace 12 meses no vivia en Venezuela
fue de 10,1% para el aflo movil agosto 2018-julio 2019 mientras que la tasa de desempleo del total
nacional se ubic6 en 10,2% (Grafico 9). Esto implica que la migracioén venezolana ha incrementado
el desempleo del total nacional en 0,1 pps. De hecho, se observa que la tasa de desempleo de la
poblacién que hace 12 meses vivia en Venezuela fue de 19,2%, muy por encima de la registrada para

Gonteo de Inv

- FEDESARROLLO - P4agina 10 II',E.,ES......,M



TENDENCIA ECONOMICA - 203

el total nacional. Estas tendencias también se ven reflejadas en Bogotd, Barranquilla y Cucuta,
ciudades a las que ha llegado el mayor numero de migrantes. Particularmente, el desempleo para la
poblacién que hace 12 meses no vivia en Venezuela fue de 7,9% en Barranquilla, 10,6% en Bogota y
15,7% Cucuta; 0,2pps, 0,3 pps y 0,5pps por debajo del total de la ciudad respectivamente.

Grafico 9. Tasa de desempleo total nacional vs poblacién migrante
(Afio movil)
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Fuente: DANE-GEIH modulo de migracion.

En cuanto a los cambios en el tipo de ocupacion, llama la atencion el alto numero de migrantes que
entraron al mercado laboral en el 2019 como trabajadores asalariados informales (157 mil),
probablemente por falta de documentacion. Lo anterior posiblemente invité a los empresarios a
sustituir trabajadores formales nacionales por trabajadores informales migrantes; incrementando la
tasa de informalidad entre asalariados, que paso de 31,2% a 32,5%.

En cuanto a la brecha de ingresos per cépita, en lo corrido de 2019 los hogares nacionales®
reportaron en promedio unos ingresos por hora de $5.936 pesos, mientras que los hogares
venezolanos® reportaron en promedio unos ingresos por hora de $3.644 pesos, una brecha del
38,6%. Ademas, al desagregar por tipo de empleo, se observa que la migracién ha reducido el
ingreso promedio de los nacionales en el segmento de los trabajadores independientes informales.
Como se observa en el Grafico 10, la mitad de los migrantes independientes informales ganan
menos de $2.314 pesos por hora, mientras que este porcentaje es de 33% para el total de los
migrantes y de 23% para el total de ocupados. Lo anterior puede estar reduciendo la tasa de
participacion de los trabajadores informales no migrantes, porque estos trabajadores al observar
que los ingresos promedio son muy bajos deciden no participar en el mercado laboral. Como
consecuencia aumenta la inactividad y se reduce el cuentapropismo y la informalidad en este
sector.
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Grafico 10. Porcentaje de trabajadores por quintil de ingreso
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo

Conclusiones y expectativas 2020

Durante 2019 los indicadores del mercado laboral colombiano se deterioraron. Particularmente la
situacion en las zonas rurales se agudizé debido a la debilidad de la demanda en los sectores
agricolas y ganaderos, en donde el deterioro de la generacion de empleo ha generado la destruccion
de puestos de trabajo. En este articulo se analizaron los factores que acentuaron el deterioro del
mercado laboral. Por una parte, el ritmo de generacion de empleo no es lo suficientemente dinamico
para conducir a la economia hacia una tasa de pleno empleo, por lo que es necesario crecer a tasas
cercanas al 3,7%-3,8%. Adicionalmente, la automatizacion tecnoldgica, aunque tiene efectos
positivos sobre la productividad y el crecimiento econdémico, tiene el potencial de desplazar
empleos. Por su parte, la migracion venezolana ha aumentado la tasa de desempleo del total
nacional en alrededor de 0,1 pps y ha impactado negativamente los salarios y la tasa global de
participacion de los cuentapropistas nacionales.

Pese a estos hechos, las mejores perspectivas de crecimiento de la actividad econdmica para 2020,
donde el PIB se expandiria a un ritmo de 3,5% de acuerdo con nuestros prondsticos, reduciria la
brecha del producto y con ello favoreceria un mejor comportamiento del mercado laboral. De esta
forma, los indicadores de desempleo y ocupados deberian moderar su deterioro en los proximos
meses, impulsados por la generacién de empleo en los sectores de comercio y actividades
inmobiliarias.
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Notas

El producto potencial de una economia corresponde al nivel de produccioén que se alcanza al utilizar a plenitud sus
factores productivos (capital y trabajo).

2 Hogares donde todos los miembros del hogar dicen no haber residido hace 12 meses en Venezuela.

Hogares compuestos por personas que dijeron residir en Venezuela en el ultimo afio y hogares que vivieron desde
hace cinco afios en Venezuela, independientemente de su nacionalidad.
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Actualidad: crecimiento econémico en 2019 y
perspectivas para 2020

*Con la colaboracién de Diego Alejandro Gutiérrez

En lo corrido de 2019 hasta septiembre, el ritmo de actividad productiva se ha expandido a una tasa
del 3,1% real anual. Este resultado responde al buen desempefo de los sectores de actividades
financieras (6,1%), comercio y transporte (4,9%), y administracién publica y defensa (3,8%), que en
su conjunto han contribuido en cerca del 55% del crecimiento total observado. Desde la perspectiva
del gasto, el comportamiento de la demanda interna continua creciendo por encima del valor
agregado total (4,5%), impulsado principalmente por el comportamiento de la formacion bruta de
capital (4,8%) y del consumo privado (4,7%), aunque limitado por el menor desempefio observado en
el gasto publico (2,9%). Este resultado posiciona a Colombia como el pais que mas crecimiento ha
registrado dentro del grupo de paises LAC-6"" y reitera su resiliencia y estabilidad macroeconémica
en una coyuntura econémica internacional desfavorable. Sin embargo, como hemos advertido en
distintos espacios, el ritmo de recuperacién econémica ha sido menor al esperado.

Para 2019 esperamos un crecimiento cercano al 3,3% real anual, en linea con nuestras expectativas
de un continuo fortalecimiento de la demanda interna, y con el crecimiento del consumo de los
hogares (4,6%) y de la inversién (4,6%). Por el lado de los sectores de actividad productiva,
esperamos que los sectores de actividades financieras y de seguros (6,2%), comercio y transporte
(4,9%), y en menor medida, administracién publica y defensa (3,7%), continten siendo los sectores
que mayor aporte generen al PIB total. Para 2020, esperamos un crecimiento de 3,5% consistente
con un comportamiento favorable de la demanda interna y una correccion de la balanza comercial
via una moderacion en el rubro de importaciones.

Dinamica reciente del crecimiento econémico

El crecimiento econdémico en lo corrido de 2019 ha estado impulsado principalmente por
actividades relacionadas al comercio y transporte (0,9 pps), administracién publica y defensa (0,5
pps), y actividades financieras y de seguros (0,3 pps), que en conjunto han contribuido en 1,7 pps al
crecimiento del PIB (que se ubicé en 3,1%). Este resultado se ubica 0,6 pps por encima del
crecimiento observado en el mismo periodo de 2018 (2,5%), cuando actividades asociadas a la
administracion publica y defensa (0,6 pps), comercio y transporte (0,6 pps), y actividades
profesionales, cientificas y técnicas (0,4 pps), contribuyeron en 1,6 pps al valor agregado total.
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Grafico 1. Crecimiento del PIB por sectores de actividad productiva
(Variacion afio corrido, %)

ene-sept 2018

mene-sept 201

9

Producto interno bruto 3.1
Comercio y transporte (17.7) e — 1 0
Administracion publica y defensa (14,9) — ; 44
Industrias manufactureras (11,3) 7
Impuestos (3,3) ——— 39
Actividades inmobiliarias (8,7) e 30
Actividades profesionales, cientificas y técnicas (7.0) _ 16 58
Construccion (6.5) | _1.0 m—— ’
Agricultura (5,3) 0 °
Mineria (5,7) R ——
Actividades financieras y de seguros (4,3) _3’45,1
Electricidad, gas, y agua (3.1) — 5
Informacion y comunicaciones (2,8) —
Actividades de entretenimiento y servicios domésticos (2,4) * 26

Variacién afio corrido, %

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo
*Nota: Sectores de actividad productiva organizados de mayor a menor participacién segun PIB
nominal de 2018

El sector de comercio y transporte® se ha expandido a una tasa anual de 4,9%, 1,5 pps por encima

del desempefio observado en el periodo enero-septiembre de 2018. El buen resultado de la
demanda interna y del consumo de los hogares ha fortalecido el dinamismo de los principales
canales comerciales, que se han visto reflejados en una mayor tasa de crecimiento en el subsector
de comercio al por mayor y menor (5,0% vs 3,6% en enero-septiembre de 2018), y de alojamiento y
servicios de comida (4,9% vs 4,0% en enero-septiembre de 2018) -ver Tendencia Econémica No. 199;
Prospectiva Econémica diciembre 2019-. El crecimiento del comercio se encuentra en linea con los
resultados publicados por la EMCM®, donde las ventas reales del comercio minorista se han
expandido a un ritmo del 6,6%, 1,2 pps por encima del resultado registrado en el mismo periodo de
2018 cuando crecieron 5,4%".

Por su parte, el subsector de transporte y almacenamiento se ha fortalecido considerablemente al
expandirse a un ritmo del 4,8% real anual (vs 2,2% en el periodo enero-septiembre de 2018),
obedeciendo al mayor dinamismo de todos sus subsectores: i)transporte aéreo, impulsado por el
mayor flujo de turistas (8,9% vs 2,3% en enero-septiembre de 2018), ii) almacenamiento y
actividades complementarias al transporte (7,7% vs 2,3% en enero-septiembre de 2018), iii)
actividades de correo y servicios de mensajeria (6,8% vs 7,8% en enero-septiembre de 2018), iv)
transporte terrestre, impulsado principalmente por la normalizacion de actividades en la via al llano
(3,4% vs 2,1% en enero-septiembre de 2018), y v) transporte acudtico (2,7% vs 1,2% en enero-
septiembre de 2018).
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El sector de administracién publica y defensa ha registrado un crecimiento interanual de 3,8% en lo
corrido del afio, 0,6 pps por debajo del resultado observado en el mismo periodo de 2018. Este
menor desempefio frente a 2018 obedece principalmente a la desaceleracion observada en el
subsector de administracion publica y defensa (2,6% vs 5,0% en enero-septiembre 2018),
consistente con el menor desempefio del gasto publico en lo corrido de 2019 hasta septiembre
(Gréfico 2). Este comportamiento subsectorial se ubica por debajo del crecimiento promedio
registrado en el periodo 2006-2014 (6,2%) y en el periodo 2015-2018 (4,7%), y evidencia las
restricciones fiscales que actualmente tiene el Gobierno nacional. Este desempefio ha limitado el
comportamiento total sectorial, que no ha podido ser impulsado por el mejor comportamiento de los
subsectores de actividades de atencién de la salud humana (6,2% vs 5,6% en enero-septiembre de
2018) y educacion (3,2% vs 2,6% en enero-septiembre de 2018)".

Grafico 2. PIB subsector administracion publica y defensa vs Gasto publico
(Variacion anual, %)

——PIB subsector administracién publica y defensa Gasto publico
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

El tercer sector que mas ha contribuido en lo corrido del afio a la expansion del valor agregado total
es del de actividades financieras y de seguros. Hasta septiembre, este sector crecié a un ritmo del
6,1% (vs 3,4% en el mismo periodo de 2018) impulsado por el repunte de la cartera real en el mismo
periodo de referencia (3,5% vs 2,2% en enero-septiembre de 2018) — Gréfico 3-. Esta dinamica se
explica principalmente por la aceleracién en la cartera de consumo (7,8% vs 5,2% en enero-
septiembre de 2018), y en menor medida, por una recuperacion de la cartera comercial (0,6% vs
-0,8% en enero-septiembre de 2018), que en conjunto representan cerca del 83% de la cartera real
total. Sin embargo, este comportamiento ha estado limitado por el estancamiento de la cartera de
microcrédito (0,0% vs 2,6% en enero-septiembre de 2018) y la desaceleracién de la cartera
hipotecaria (6,7% vs 8,1% en enero-septiembre de 2018) -Grafico 4-.
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Grafico 3. PIB actividades financieras y de seguros vs Cartera real total
(Variacion anual, %)
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Fuente: DANE. Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo
Grafico 4. Cartera real por modalidad de crédito
(Variacion anual, %)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo
*Nota: Etiquetas corresponden al crecimiento trimestral en el periodo julio-septiembre

Los sectores de la mineria, actividades de entretenimiento, actividades inmobiliarias, industria
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manufacturera, y electricidad, gas y agua, también han registrado un mejor crecimiento en lo corrido
de 2019 frente al mismo periodo del afio anterior (ver Prospectiva Econdémica- diciembre 2019). Por
el contrario, el sector de la construccion (-1,9% vs -0,7% en enero-septiembre de 2018), y de
informacién y comunicaciones (2,5% vs 2,8% en enero-septiembre de 2018) se constituyen como los
Unicos sectores en registrar un menor crecimiento frente a 2018. Lo anterior se explica por: i) la
lenta correccidn de la rotacion de inventarios dentro del mercado de vivienda, especialmente en los
segmentos de mds altos ingresos, y ii) el menor ritmo de inversiones durante el tercer trimestre por
parte de las empresas pertenecientes al sector de las TIC debido al aplazamiento de la subasta del
espectro electromagnético’ (ver Prospectiva Econémica — diciembre 2019).

Por el lado del gasto, la demanda interna ha impulsado el crecimiento econémico en lo corrido de
2019 al expandirse a un ritmo del 4,5% real anual (vs 3,8% en el mismo periodo del afio anterior) -
Grafico 5-. Este desempefio se ha visto especialmente favorecido por el mayor dinamismo
observado en el consumo de los hogares (ver Tendencia Econémica No. 199 y Prospectiva
Econdmica — diciembre 2019) y en el componente de la inversion (ver Tendencia Econémica No.
201). Sin embargo, este comportamiento se ha visto limitado por el menor desempefio del gasto
publico, en linea, otra vez, con las restricciones fiscales del Gobierno nacional. Por su parte, el
crecimiento econdmico también se ha visto restringido por el comportamiento de las importaciones

en lo corrido del afio, dinamica que no ha logrado ser compensada por el bajo desempefio de
nuestras ventas al exterior (Grafico 6)”

Grafico 5. Demanda interna vs PIB
(Variacioén anual, %)

Demanda interna

PIB

12
Promedio 2006-2014 demanda
interna: 5,9%
10 Promedio 2006-
2014 PIB: 4,8%

Afio corrido2019:4,5%
Afo corrido2019:3,1%

_____________ Promedio2015-2018
demandainterna: 2,2%

Variacion anual, %

Promedio2015-2018

PIB: 2,2%
0
-2
© O KM 0O O o OO0 O ~ v~ N N OM ST I OV W O © Moo o O
S A S A S R I I I Y
R R EEEE R EE R EE R
E w E o Ew E v E w E v Ew E v E v E v E»nw E 0w E o E o

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.
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Grafico 6. Crecimiento del PIB por el lado de la demanda
(Variacion afio corrido, %)
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

En linea con lo descrito anteriormente, mantuvimos nuestro prondstico de crecimiento del PIB en
3,3% para 2019. Esta proyeccion se sustenta en el comportamiento esperado de la demanda interna
en los Ultimos tres meses de 2019, a su vez favorecida por el mayor ritmo de crecimiento del
consumo de los hogares y de la inversién que esperamos para el cuarto trimestre del afo. Por el
lado de la actividad productiva, dado el buen desempefo del consumo de los hogares, el sector de
comercio y transporte continuaria contribuyendo en mayor medida al crecimiento del valor agregado
total (ver Tendencia Econémica No. 199). Asi mismo, los sectores de actividades financieras y de
seguros, y de administracion publica y defensa, continuarian aportando de manera importante al
desempefio econédmico en 2019 (ver Prospectiva Econdémica- diciembre 2019) -Cuadro 1-.

Perspectivas de crecimiento en 2020"

Para 2020 esperamos una tasa de crecimiento del PIB de 3,5% real anual. Este resultado estaria
impulsado por el consumo total, pese a que prevemos una leve moderacion del comportamiento del
consumo de los hogares, consistente con nuestras expectativas de: i) un alza en la tasa de interés
en 2020 y un menor ritmo de endeudamiento de los hogares, ii) un menor crecimiento de las
remesas, en linea con las menores perspectivas de crecimiento econémico mundial y iii) un limitado
desempefio del consumo publico, consistente con el inicio de nuevos gobiernos locales, y las
restricciones fiscales del Gobierno nacional.

Con relacién a la dinamica de la inversiéon, esperamos que la recuperacion de la actividad
edificadora y un comportamiento favorable del subsector de obras civiles (aunque mas moderado),
impulsen el desempefio de la formacidn bruta de capital fijo hacia una tasa del 4,3% real anual. Esta
moderacion se explicaria por un menor ritmo de expansion en el componente de inversion en
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maquinaria y equipo, en linea con nuestras perspectivas de un menor dinamismo en la importacion
de bienes de capital y un menor ritmo de la inversidn publica, de acuerdo con el comportamiento del
gasto publico esperado para 2020.

En las variables externas, prevemos una expansion cercana al 3,3% de nuestras exportaciones
obedeciendo a una leve depreciacion de la tasa de cambio y nuestras expectativas de mejores
resultados en la produccidn petrolera y de café. Entre tanto, el ritmo de nuestras compras al exterior
se desaceleraria frente a 2019 y registraria un crecimiento interanual de 6,8%. Este menor ritmo de
las importaciones se explicaria en gran parte por las expectativas de desaceleraciéon en las
importaciones de maquinaria y equipo, y un efecto estadistico importante dada la elevada base
observada durante 2019.

Por el lado de la oferta, esperamos un mejor comportamiento en la mayoria de los sectores de
actividad productiva (Cuadro 1). En especial, esperamos que el sector comercio y transporte,
administracion publica y defensa, y el repunte de la industria manufacturera, jalonen el crecimiento
economico en 2020. Asi mismo, esperamos que el sector de la construccién contribuya
positivamente al crecimiento del valor agregado total, en linea con el buen desempefio que
esperamos del subsector de obras civiles y la recuperacién del subsector de edificaciones
residenciales y no residenciales.

Cuadro 1. Proyecciones de crecimiento para 2019y 2020

Crecimiento (%)

Participacion (%) 2017 2018 2019p 2020p
Sectores Productivos

Agropecuario 6,3 55 2,1 2,0 2,3
Mineria 57 -5,7 -0,2 2,7 28
Industrias manufactureras 11,3 -1,8 1,8 1,9 2.4
Electricidad, gas y agua 3.1 2,9 2,7 3.1 35
Construccion 6,5 -2,0 0,8 -1,2 2,6

Edificaciones 3.1 -5,2 1,2 -8,0 0,6

Obras Civiles 1,8 6,5 -0,4 11,0 72
Comercio y Transporte 17,7 1,9 3.3 49 45
Informacion y comunicaciones 2,8 -0,2 3.0 3.0 50
Actividades financieras y de seguros 4,3 5.4 3.3 6,2 49
Actividades inmobiliarias 8.7 3.1 2,0 3.1 3.7
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 7.0 1,3 5.0 3,7 45
Administracion publica, defensa y servicios sociales 14,9 3.5 4,2 3.7 3.4
Actividades de entretenimiento y servicios domeésticos 2,4 2,2 1,7 2,7 3.6
Impuestos 9,3 1,1 2.3 3.9 3.4

Componentes de demanda

Consumo total 83.8 2.4 4,0 4,3 4.1
Consumo Privado 68,5 21 3.6 4,6 45
Consumo Pablico 15,3 3.8 5.6 2,7 25
Inversion total 21,2 -3,2 3.5 4,6 4.3
Exportaciones 15,9 25 39 3.1 3.3
Importaciones 20,9 1,2 79 8,5 6,8
Producto interno bruto 1.4 26 3.3 35

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.
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Riesgos al crecimiento econémico en 2020

Tal como mencionamos en la edicion de diciembre de Prospectiva Econdmica, nuestras
expectativas contemplan riesgos al alza y a la baja, que de materializarse podrian afectar la
dindmica productiva y las proyecciones de crecimiento (Cuadro 2). Para 2020 estimamos que la
ocurrencia de riesgos a la baja podria generar un escenario de menor crecimiento cercano al 3,0%,
mientras que los riesgos al alza podrian ubicar a la economia colombiana en un escenario de mayor
crecimiento cercano al 3,9%.

Los riesgos a la baja en el crecimiento econémico se encuentran asociados a una mayor volatilidad
en el mercado internacional y menores expectativas de crecimiento econémico mundial,
especialmente de nuestros principales socios comerciales. Lo anterior repercutiria de forma
negativa en el crecimiento econdmico colombiano via menor ritmo en las ventas al exterior. Asi
mismo, mayores dificultades en la ejecucién de proyectos de infraestructura y una senda de
recuperacion mas lenta de lo esperado del sector de edificaciones, presionaria a la baja el
comportamiento esperado de la formacidn bruta de capital fijo, restando dinamismo al crecimiento.

Por el lado de precios, una mayor depreciacion de la tasa de cambio presionaria al alza el nivel
general de precios (pass-through), obligando a la autoridad monetaria a subir sus tasas de interés
antes de lo anticipado, repercutiendo negativamente en el consumo de los hogares y las actividades
financieras. Por el lado fiscal, y en linea con el ciclo politico durante el primer afio de los gobiernos
locales, de mantenerse las restricciones fiscales y observarse una desaceleracion del gasto publico
mayor a la anticipada, el consumo total y la inversion® se verian limitados, restando traccién a la
demanda interna.

Los riesgos al alza contemplan un escenario donde el mayor ritmo de proyectos y el mayor
dinamismo en la construccién de edificaciones y obras civiles acelerarian el comportamiento de la
inversién contribuyendo positivamente al valor agregado total.
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Cuadro 2. Balance de riesgos para 2020 frente a proyeccion base

Riesgos al crecimiento econémico

Al Alza
Menor volatilidad en el mercado Mayor volatilidad en el mercado
internacional y mayores expectativas de  internacional y menores expectativas de
Condiciones Externas crecimiento, especialmente de principales crecimiento, especialmente de principales
socios comerciales, promoviendo las socios comerciales, reduciendo las
exportaciones colombianas exportaciones colombianas

Aceleracion en la ejecucion de proyectos  Mayores dificultades en la ejecucion de
Formacion Bruta de Capital Fijo de infraestructura y una recuperacion de la proyectos de infraestructura y deterioro en
construccion de edificaciones. la construcciéon de edificaciones.

Pass-through de depreciacion a nivel de
precios que obligue a la autoridad
monetaria a subir su tasa de intervencién
en 2020 mas de lo anticipado

Inflacién y Politica Monetaria

Disminucién en la tasa de desempleo y un Continuo deterioro en la tasa de
Mercado Laboral aumento en el ingreso disponible de los  desempleo y disminucion en el ingreso
hogares disponible de los hogares

Desaceleracion en el ritmo de gasto
publico y mayores recortes de inversion

Crecimiento PIB 2020 3,9 3,0

Ciclo politico y Politica Fiscal

Fuente: Fedesarrollo

Referencias

Fedesarrollo (2019). Tendencia Econdémica No. 199. Disponible en:
http://dams.fedesarrollo.org.co/tendenciaeconomica/publicaciones/199/

Fedesarrollo (2019). Tendencia Econdémica No. 201. Disponible en:
http://dams.fedesarrollo.org.co/tendenciaeconomica/publicaciones/201/

Fedesarrollo (2019). Prospectiva Econdmica - diciembre 2019. Disponible en:
http://dams.fedesarrollo.org.co/prospectiva/publicaciones/prospectiva-economica-diciembre-2019
/

Notas

Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, y Peru.

2 El sector de comercio y transporte se encuentra conformado por: i) subsector de comercio al por mayor y menor
(49,7%), ii) subsector de transporte y almacenamiento (27,9%), y iii) subsector de alojamiento y servicios de comida
(22,4%). Participaciones en rama en paréntesis utilizando el PIB nominal de 2018.

3 Encuesta Mensual de Comercio al por Menor y de Vehiculos

4 Este resultado obedece a una mayor dindmica del comercio de equipos de informatica y telecomunicaciones, calzado
y articulos de cuero, y productos para el aseo del hogar

5 Las participaciones dentro del sector de administracién publica y defensa se organizan de la siguiente manera
utilizando el PIB nominal de 2018: i) subsector de administracién publica y defensa (41,1%), ii) subsector de la
educacion (32,0%), y iii) subsector de atencion a la salud humana y de servicios sociales (26,9%).

La subasta del espectro fue aplazada del 12 de diciembre al 20 de diciembre de 2019.

Para informacién mds detallada de los componentes de la demanda del PIB consultar Prospectiva Econédmica -
diciembre 2019.

8 Para informacion mas detallada sobre nuestras perspectivas de crecimiento para 2020 y mediano plazo, consultar la
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actualizacién de diciembre de Prospectiva Econémica.

9 Dadas las inflexibilidades existentes en el gasto publico, es comun que se recorte el gasto de inversién en épocas de
presiones fiscales.
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Anexos

1) Actividad Productiva

Grafico 1: Indicador de Seguimiento de la Economia (Serie original)
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Fuente: DANE.

En noviembre, el Indicador de Seguimiento de la Economia (ISE) registré una variacién anual de
2,9%, por debajo de la variacion registrada un afo atras, cuando se ubicé en 3,4%.
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Grafico 2: indice de Confianza Industrial (ICI)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

En diciembre, el indice de Confianza Industrial (ICI) se ubicé en 8,5%, una mejora de 9,6 puntos

porcentuales (pps) respecto al mismo mes de 2018. Al ajustar la serie por factores estacionales, el
indice se ubico6 en 10,4%.

Grafico 3: Volumen de pedidos en la industria (Serie desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).
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En la medicion de diciembre de la Encuesta de Opinién Empresarial para la industria, el indicador de
volumen actual de pedidos, en su serie desestacionalizada, registré un balance de -7,7%,
evidenciando una mejora de 11,0 pps frente al mismo mes un afo atras.

Grafico 4: Suficiencia de capacidad instalada en la industria (Serie
desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE)

El indicador de suficiencia de capacidad instalada present6 en diciembre una caida de 7,5 pps frente

al mismo mes de 2018, indicando una mayor utilizacién de dicha capacidad. Frente al mes de
noviembre de 2019, el indicador mostré un incremento de 0,5 pps.
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Grafico 5: indice de Produccién Industrial (IPI)
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Fuente: DANE.

El indice de Produccién Industrial (IPI) total registré en noviembre una variacién anual de -1,5%,
resultado que implica una disminucion de 6,2 pps frente al mismo mes del afio anterior.

Gréfico 6: indice de confianza comercial (ICCO)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

En diciembre, el indice de Confianza Comercial (ICCO) se ubicé en 29,7%, lo que representa un
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aumento de 0,4 pps frente al mismo mes en 2018. Por su parte, frente al mes anterior, el ICCO
registré un aumento de 2,7 pps.

Grafico 7: Evolucion de los pedidos y la demanda en el comercio (Serie
desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE)

En la medicion de diciembre, el indicador de demanda actual del sector comercio registré un
balance de 46,9%, que representa un aumento de 6,8 pps frente al mismo mes un afio atras.

Por su parte, el indicador de pedidos a proveedores se ubic6 en -8,9%, con un aumento de 12,1 pps
frente al mes de diciembre del afio pasado.
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Gréfico 8: indice de Confianza del Consumidor (ICC)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC)

En diciembre, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) registré un balance de -9,5%, que
representa un aumento de 4,9 pps relativo al mes anterior.

El mayor desempefio en la confianza de los consumidores frente al mes pasado obedece al mejor

desempefio del indice de Expectativas del Consumidor (IEC) y del indice de Condiciones
Econémicas (ICE)
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Grafico 9: Despacho de cemento gris*
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*Promedio movil tres meses
Fuente: DANE.

En el promedio mévil septiembre-noviembre, los despachos de cemento gris registraron un

crecimiento interanual de 3,0%, que implica una disminucién de 0,4 pps frente a lo observado un afo
atras cuando el crecimiento fue de 3,4%.

Grafico 10: Ventas del comercio al por menor
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Fuente: DANE.
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En noviembre, las ventas reales del comercio minorista registraron una variacion anual de 4,4%
respecto al mismo mes de 2018. Excluyendo las ventas de combustibles y vehiculos, el crecimiento

real del comercio minorista se ubicé en 9,7%, mientras que el crecimiento de las ventas excluyendo
solo combustibles se ubicé en 9,7%

2) Sector financiero y variables monetarias:

Grafico 11: Inflacion y rango objetivo del Banco de la Republica
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

El indice de precios al consumidor (IPC) registré una variaciéon anual en diciembre de 3,80%,
mientras que hace un afio esta variacion fue de 3,18%. Por su parte, la inflacién mensual se ubicé en

0,26%, por debajo de la expectativa de la encuesta mensual del Banco de la Republica (0,28%) y de
la Encuesta de Opinion Financiera (0,29%).
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Grafico 12: Inflacion por componentes
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Fuente: Banco de la Republica.

En diciembre, la inflacién de no transables fue de 3,49% anual, 1,9 pps por debajo del resultado
observado el mismo mes de 2018. Por su parte, la inflacién de alimentos modero6 su
comportamiento y se ubicé en 5,22%, resultado 2,8 pps mayor al observado en diciembre de 2018.

Grafico 13: indice de Precios al Productor
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Fuente: DANE
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Para el mes de diciembre, el indice de Precios del Productor (IPP) registré un incremento anual de
6,1%, mientras que un afio atras esta variacion fue de 2,3%.

Dentro de los componentes del IPP, el mayor incremento se dio en el grupo de exportados, con una
diferencia de 7,2 pps frente a diciembre de 2018.

Grafico 14: Tasas de interés

——Tasa Repo ——DTF ——Tasa de Colocacién* (eje secundario)
9 18
8 15
7 12

2 6 9 R

5 6
4 4,25 4,25 3
3 0
e e 2ee 2222

* La tasa de colocacion total incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesoreria.
Fuente: Banco de la Republica.

En la reunion de diciembre, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié mantener la tasa de
interés de politica en 4,25%, en linea con las expectativas del mercado.

La tasa de captaciéon DTF en diciembre se redujo 0,02 pps frente al mismo mes de 2018. Por su
parte, la tasa promedio de colocacion reportd una caida de 0,4 pps frente al mismo mes de 2018.

- FEDESARROLLO - Pagina 33 ll‘,z.,gs.mm

Gonteo de inv



TENDENCIA ECONOMICA - 203

Grafico 15: Cartera por tipo de crédito
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

En noviembre, la cartera total mostré una variacion nominal anual de 8,5%, 2,7 pps por encima del
crecimiento anual observado en el mismo mes de 2018.

El incremento en el dinamismo de la cartera de crédito frente al afio anterior se explica en mayor
medida por la aceleracién en la cartera de consumo, cuya tasa de crecimiento en noviembre se
ubicé 6,1 pps por encima de la registrada el mismo mes del afio anterior. De la misma forma, el
crecimiento de la cartera comercial aumento frente al resultado observado un afio atras (1,9 pps).
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Grafico 16: Evolucion de la cartera de crédito vencida por tipo de crédito*
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*Calidad medida como la proporcion de la cartera vencida sobre la total.Fuente: Superintendencia
Financiera.

La cartera vencida como porcentaje de la cartera total se ubic6 en 4,5% en octubre, 0,4 pps por
debajo del dato registrado en el mismo mes un afio atras.

Al desagregar por modalidad de crédito, la calidad de la cartera hipotecaria evidencié un deterioro

interanual (0,1 pps), mientras que la calidad de la cartera de consumo y comercial se recuperaron en
-0,7 pps y -0,3 pps, respectivamente.
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Grafico 17: indice COLCAP
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Fuente: Banco de la Republica

El indice COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia cerré el pasado 27 de diciembre en 1.661
puntos, con una valorizacion interanual de 25,4% y una desvalorizacion intermensual de 4,7%.

Grafico 18: Tasas de interés de titulos TES
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Fuente: Banco de la Republica.

Frente a los niveles observados un mes atras, las tasas de TES a 1, 5y 10 afos registraron
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variaciones negativas de 13, 28 y 27 puntos basicos, respectivamente.

3) Sector Fiscal

Grafico 19: Recaudo tributario por tipo de impuesto en septiembre
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Fuente: DIAN.

En noviembre, el recaudo tributario fue de 14,6 billones de pesos, que representa un crecimiento de
11,1% respecto al mismo mes de 2018. Esta variacion se explica principalmente por el mayor
recaudo de impuestos directos (13,8%), y en menor medida al recaudo de impuestos indirectos
(9,9%).

4) Sector Externo
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Grafico 20: Exportaciones totales, con y sin commodities*
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*Variacion anual de las exportaciones totales en promedios maéviles de tres meses.
Fuente: DANE.

En el trimestre movil septiembre-noviembre, las exportaciones totales disminuyeron 12,6% frente al
mismo periodo de 2018. Este resultado obedece al menor dinamismo en las exportaciones de

commodities (-19,6%), y al mejor comportamiento en las exportaciones diferentes de commodities
(4,4%)
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Grafico 21: Importaciones (Valor CIF)
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Fuente: DANE

En noviembre, el valor en délares de las importaciones aumento 6,3% frente al mismo mes de 2018.
Este resultado obedecié principalmente al comportamiento en el grupo de bienes de capital (12,4%),

y en menor medida, a los bienes intermedios y materias primas (6,6%). En contraste, el grupo de
bienes registré una caida de 17,7 pps relativo a noviembre de 2018.
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Grafico 22: Evolucién de la balanza comercial y los términos de intercambio (enero
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Fuente: Banco de la Republica-DANE
* Promedio trimestre movil

En el trimestre moévil septiembre-noviembre, el déficit comercial fue de USD 1,130 millones FOB, lo
que representd una disminucién de USD 311 millones respecto al mismo trimestre mévil del afio
pasado.
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Grafico 23: Tasa de cambio
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Fuente: Banco de la Republica.

En el mes de diciembre, el promedio de |la tasa de cambio se ubicé en $ 3.379,5 pesos por ddlar, lo
que representé una apreciacion de 0,74% frente al promedio de septiembre cuando se situé en $
3.404,6 pesos por délar.

Grafico 24: Produccion de café y petréleo
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federaciéon Nacional de Cafeteros.
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En noviembre, la produccion de café alcanzé 1.506 miles de sacos de 60 kilos, un aumento de 15,8%
frente al mismo mes de 2018.

Por otra parte, la produccién promedio de petréleo durante el mes de noviembre fue de 880 mil
barriles diarios, que representa una disminucion de 0,3% frente a un afio atras.
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