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TENDENCIA ECONOMICA - 206

Editorial: Perspectivas econémicas post COVID-19

Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de Martha Elena Delgado, Helena Suarez, Diego Gutiérrez, David Lara, Andrea Correa y Sandra
Diaz

La expansion del COVID-19 ha llevado al Gobierno nacional a adoptar medidas que han generado
choques de oferta y demanda, lo que ha causado una disrupcion en la actividad econémica del pais.
Adicionalmente, la caida en los precios del petroleo ha generado incertidumbre en los mercados
financieros, lo que ha presionado al alza las monedas emergentes, como el peso colombiano. Lo
anterior tiene implicaciones no solo sobre la actividad productiva y el empleo, sino sobre la politica
fiscal y monetaria, el sector externo y los programas sociales del Gobierno. El objetivo de este
Editorial es presentar los posibles efectos de estos dos choques sobre el sector real, externo y fiscal
de la economia colombiana, ademas del impacto sobre la tasa de desempleo y pobreza en 2020.

Actividad productiva

En todos los paises, las medidas adoptadas por los gobiernos para mitigar los impactos del
COVID-19 se han traducido en choques de oferta y de demanda sobre las economias, reduciendo
sustancialmente la actividad econémica. A partir de la informacion disponible hasta el momento,
actualizamos nuestro prondstico de crecimiento para Colombia, ubicandolo en un rango entre -5,0%
y -7,9% (escenario central y pesimista respectivamente).

Por el lado de la demanda (Cuadro 1), en el escenario central el consumo total presentaria una
reduccion de 3,2%. Este comportamiento es consistente con una contraccién del consumo privado
(-5,1%), explicado por las medidas de confinamiento obligatorio, una caida importante en la
confianza del consumidor', el aumento en la tasa de desempleo y un menor ingreso nacional
debido a menores términos de intercambio. Por otro lado, el crecimiento del consumo publico se
ubicaria en cifras cercanas al 5,3% obedeciendo a los esfuerzos fiscales del Gobierno nacional para
hacerle frente a la crisis econémica y sanitaria®”. En el escenario pesimista el gasto de consumo
final se ubicaria en -5,0%.

La formacion bruta de capital se contraeria en 16,8% en el escenario central. Lo anterior obedeceria
a una caida en la inversion en vivienda y de otros edificios y estructuras, a la menor confianza en
cuanto a las condiciones econdmicas para invertir®, la desaceleracion en la importaciéon de
maquinaria y equipo (a su vez afectada por la fuerte depreciacion de la tasa de cambio), y una base
estadistica desfavorable debido a la importacién de flotas de Transmilenio durante 2019. En el
escenario pesimista la formacién bruta de capital se ubicaria en -22,2%.

En el escenario central, las exportaciones exhibirian una contracciéon de 7,1%, obedeciendo a una
desaceleracién de las exportaciones de petréleo y carbon y a un menor crecimiento econdémico de
nuestros principales socios comerciales (Estados Unidos y la Unién Europea). De igual manera, la
fuerte depreciacion de la tasa de cambio y la reduccion en el consumo provocaria una caida de las
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importaciones del orden de 11,3%. En el escenario pesimista las exportaciones se contraerian 10,7%
y las importaciones 12,7%.

Cuadro 1. Escenarios de crecimiento por el lado de la demanda

Rama de Actividad Escenario Esc?n?rio
central pesimista
Gasto de consumo final -3,2 -5,0
Gasto de consumo final 51 77
individual de los hogares ’ ’
Gagto de consumo final del 5.3 73
gobierno general
Formacion bruta de capital -16,8 -22,2
Exportaciones -7,1 -10,7
Importaciones -11,3 -12,7
Producto Interno Bruto -5,0 -7,9

Fuente: Fedesarrollo
Nota: Se asume un crecimiento de los socios comerciales de Colombia del -4,7%. Se asume un precio
del petréleo de 32 USD/barril promedio para 2020 y una produccién de petréleo promedio de 840
kbpd. La tasa de cambio se asume en $3.742 promedio en 2020.

Por el lado de la oferta, solamente cuatro de los doce sectores productivos presentarian
crecimientos positivos durante 2020 (Cuadro 2). Estos sectores son: agropecuario, informacioén y
comunicaciones, actividades profesionales, cientificas y técnicas, y administracion publica y
defensa.

En el escenario central el sector agropecuario creceria alrededor de 2,4% (2,3% en el escenario
pesimista) pues su funcionamiento es fundamental para garantizar el abastecimiento alimentario
del pais. El sector de informacién y comunicaciones creceria 3,1%, (3,0% en el escenario pesimista),
mientras que las actividades profesionales, cientificas, y técnicas presentarian un crecimiento de
0,3% (0,2% en el escenario pesimista), y administracion publica, defensa y educacién 5,9% (7,2% en
el escenario pesimista). Esto Ultimo obedeceria a la mayor ejecucién de gasto publico, en linea con
las medidas fiscales anunciadas por el Gobierno nacional para enfrentar la crisis sanitaria
ocasionada por el COVID-19.

Con las medidas adoptadas por el Gobierno nacional, en particular el aislamiento preventivo
obligatorio™, una medida oportuna y necesaria pero con impactos negativos en actividad
econdmica, el sector de comercio y transporte se veria gravemente afectado, registrando una
contraccion de 16,1% en el escenario central (de 25,8% en el escenario pesimista). En particular, las
actividades asociadas al comercio de bienes y servicios, transporte, turismo y alojamiento y
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servicios de comida, como restaurantes y bares enfrentarian una reduccién importante, en parte por
la caida en la demanda por estos servicios, agravada por una disminucion en el ingreso disponible
de los hogares'.

Las actividades de explotacion de minas y canteras se contraerian un 10,8% (12,5% en el escenario
pesimista). Esto se explicaria en parte por la afectacion derivada de la caida del precio del petréleo®
en las actividades asociadas a la extraccién de hidrocarburos (67% del sector minero)”. A lo
anterior se suma el mal comportamiento de las actividades asociadas a la extraccion de carbén
térmico por los problemas relacionados con la menor demanda de este mineral en Europa, su
sustitucién por gas natural, y las reducciones operacionales anunciadas por parte del Cerrején y
Drummond.

El crecimiento esperado para el sector de la construccion es de -10,2% en el escenario central
(-11,0% en el escenario pesimista). Este comportamiento implica una contraccién de 12,2% del
sector de edificaciones, como consecuencia de una menor confianza y disposicién a comprar
vivienda de los consumidores™ y un menor ritmo en los proyectos de construccién durante las
semanas de aislamiento preventivo obligatorio en la que el sector no estuvo exceptuado. En el
subsector de obras civiles esperamos una variacién anual de -7,9%. Al respecto, desde Fedesarrollo
consideramos imprescindible que el gasto publico ejecutado por el Gobierno nacional sea destinado
durante la fase de recuperacién a sectores de alto impacto en valor agregado (mayor multiplicador)
como lo es el subsector de obras civiles.

Por su parte, el sector de actividades artisticas, entretenimiento y servicios domésticos tendria un
crecimiento de -20,6% (-33,4% en el escenario pesimista), la industria manufacturera lo haria a una
tasa de -3,0% (-6,4% en el escenario pesimista), el sector de electricidad, gas y agua creceria al
-1,0% (-2,6% en el escenario pesimista) y las actividades financieras y de seguros lo harian al -2,8%
(-3,7% en el escenario pesimista).
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Cuadro 2. Escenarios de crecimiento por el lado de la oferta

Rama de Actividad Participacion Escenario Escenario

(%) central  pesimista

Agropecuario 6,7% 2.4 2,3
Mineria 5,6% -10,8 -12,5
Industrias manufactureras 10,9% -3,0 -6,4
Electricidad, gas y agua 3,5% -1,0 -2,6
Construccion 6,3% -10,2 -11,0

Edificaciones 38,3% -12,2 -12,8

Obras Civiles 41,0% -7.9 -8,8
Comercio y Transporte 17, 7% -16,1 -25,8
Informacién y comunicaciones 2,8% 3,1 3,0
Actividades financieras y de seguros 4,4% -2,8 -3,7
Actividades inmobiliarias 8,5% -121 -14,6
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 6,8% 0,3 0,2
Administracién publica y defensa 15,0% 59 72
Actividades artisticas y de entretenimiento 2.3% -20.6 -33.4
Producto Interno Bruto -5,0 -7,9

Fuente: Fedesarrollo
Nota: Se asume un crecimiento de los socios comerciales de Colombia del -4,7%. Se asume un precio
del petréleo de 32 USD/barril promedio para 2020 y una produccién de petréleo promedio de 840
kbpd. La tasa de cambio se asume en $3.742 promedio en 2020.

Es importante mencionar que la cuantificacion del impacto que estos choques generen sobre el
valor agregado total es preliminar, por lo que estas estimaciones deben ser interpretadas
cuidadosamente. Desde Fedesarrollo continuaremos monitoreando peridédicamente el desarrollo de
la situacion para incorporar la informacion relevante a nuestras estimaciones.

Sector externo

La desaceleracion de la demanda externa, especialmente la de nuestros socios comerciales
producto de la propagacién del COVID-19, asi como la caida del precio de los principales productos
de exportacién de Colombia (el petréleo representa el 40% de las exportaciones totales y el carbén
el 14%), llevarian a una reduccién de los valores exportados este afio. Lo anterior, aunado a una
caida de los ingresos por remesas, se traduciria en un deterioro de las cuentas externas del pais en
2020, como lo anunciamos en nuestra ultima edicion de Prospectiva Econdmica.

De acuerdo con nuestras estimaciones, el déficit de la cuenta corriente como porcentaje del PIB
podria ubicarse entre 5,4% y 5,9%, lo que significaria una ampliacion entre 1,1 pps 'y 1,6 pps respecto
a lo observado en 2019 (4,3%) (Grafico 1). No obstante, la correccion de las importaciones dado el
menor consumo de empresas y hogares limitaria un mayor aumento del déficit de la cuenta
corriente colombiana.
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Grafico 1. Escenarios déficit de cuenta corriente
(% del PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Célculos Fedesarrollo

Por un lado, las exportaciones de bienes se contraerian respecto a lo registrado en 2019 (42,4 USD
miles de millones), en buena medida por la reduccién de la demanda mundial por nuestros
productos de exportacion (efecto cantidad). Como el principal socio comercial de Colombia es
Estados Unidos (alrededor del 23% de las exportaciones), la debilidad de su demanda, asi como la
del resto de nuestros principales socios comerciales (como la Unién Europea, Ecuador y Peru)
afectaria nuestras ventas externas. Adicionalmente, la caida en el precio del Brent y el precio del
carbén generard una reduccion importante de las ventas externas de estas materias primas (efecto
precio).

Frente a los ingresos por remesas, estos también caerian respecto a lo observado en 2019, lo cual
obedeceria en buena medida al aumento de la tasa de desempleo hispano en paises como Estados
Unidos y Espafia, que giran alrededor del 64% de las remesas que recibe Colombia. Lo anterior,
acompafnado de una desaceleracion econdmica importante en ambos paises producto de la crisis
sanitaria, repercutira negativamente sobre el ingreso secundario de la balanza de pagos de nuestro
pais.

De cualquier manera, el efecto sobre las cuentas externas del pais dependera de la permanencia del
choque, del tiempo que se requiera para reactivar la produccion y de las decisiones que tome el
Gobierno para mitigar los problemas econémicos, de confianza y salubridad derivados del
COVID-19.

Politica fiscal

Los impactos del choque dual repercuten negativamente sobre las arcas de la Nacion via una
reduccion de los ingresos totales y un aumento del gasto total. Dada la coyuntura actual, el ritmo de
contraccién econémica necesariamente implica una politica fiscal contraciclica que estimule la
demanda agregada y atienda las necesidades sociales que exige el pais. Previo a la reunion del
Comité Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF), teniendo en cuenta nuestros escenarios de
crecimiento observado y potencial, esperabamos un gasto contraciclico entre el 2,0% y 3,2% con un
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punto medio de 2,5% como porcentaje del PIB. Esto implicaba un incremento del déficit fiscal de la
Nacién a un rango entre 5,6% y 7,5%, con un punto medio de 6,4% del PIB (ver Prospectiva
Econdmica abril 2020)

El pasado 4 de mayo, el Comité Consultivo de la Regla Fiscal anunci6 un déficit permitido de 6,1%
del PIB para este afio, incluyendo un gasto contraciclico de 2,4% del PIB. Esta decision estuvo en
linea con nuestras perspectivas (Cuadro 3). Como menciondbamos previamente, conforme van
avanzando las medidas de aislamiento preventivo y la informacion disponible va acortando nuestros
intervalos de confianza, consideramos que el déficit fiscal del Gobierno nacional se ubicara en un
rango entre 6,4%y 7,5%.

Cuadro 3. Balance total del GNC

(% del PIB)
Escenario Escenario
Concepto .
central pesimista
Ingresos Totales 16,2 16,3
Tributarios 13,6 13,7
No tributarios 0,2 0,2
Fondos especiales 0,1 0,2
Recursos de Capital 2,2 2,3
Gasto Total 22,5 23,8
Inversion 1,4 1,5
Intereses 3.4 3,5
Funcionamiento 15,2 15,7
Gasto Contraciclico 2.5 3,2
Balance Primario -0,5 -0,8
Balance Total -6,4 -7,5
Gasto Contraciclico aprobado CCRF 24
Balance total aprobado CCRF -6,1

Fuente: Célculos Fedesarrollo

Es importante tener en cuenta que el deterioro de las cuentas fiscales se profundizara en 2021, pues
la caida de los precios del petréleo en 2020 se vera reflejada en una menor renta petrolera el
siguiente afo, sumado al deterioro esperado en los impuestos directos sobre las empresas y
personas naturales debido a la caida en la actividad econdmica. Ante este panorama, es probable
que el Gobierno nacional deba realizar una reforma tributaria en 2021, que considere, entre otras
medidas, reversar el descuento de Impuesto de Industria y Comercio (ICA) contra el impuesto de
renta, medida que como hemos anunciado en diferentes ocasiones, tiene un costo entre $7 billones
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y $8 billones de pesos al afio (aproximadamente 0,5% del PIB de 2021) segun nuestros célculos.

Respecto a la deuda bruta como porcentaje del PIB, esperamos que este indicador ascienda a un
rango entre 59,8% y 64,6% (Grafico 2). Este resultado implica un incremento sustancial de la deuda
relativo al 50,2% registrado en 2019. Parte de esta dindmica responde a una contraccion de la
economia colombiana que adiciona al incremento de la deuda entre 1,3 pps y 4,2 pps, la devaluacion
de la tasa de cambio que adiciona entre 2,3 pps y 3,6 pps, la contribucion de la tasa de interés a la
deuda entre 1,6 pps y 1,8 pps, y un déficit primario entre 0,3 pps y 0,8 pps. Otra parte se explica por
el endeudamiento de alrededor de 4,0% del PIB en el que podria incurrir la Nacién para satisfacer las
necesidades econdmicas y sociales que exige el pais dentro del contexto del choque dual.

Grafico 2. Escenarios deuda bruta del GNC
(% del PIB)
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Fuente: Célculos Fedesarrollo

El incremento de la relacidon deuda bruta-PIB del GNC toma especial relevancia en un contexto en
donde las calificadoras de riesgo han reducido la calificacion o la perspectiva de la deuda publica
del pais®. Frente a estas perspectivas reiteramos la importancia de que, posterior a la emergencia
sanitaria, el Gobierno nacional tome medidas para garantizar una senda de deuda y de déficit
decreciente en el mediano y largo plazo.

Desempleo y pobreza

Desde Fedesarrollo hemos advertido en varias ocasiones que para revertir la tendencia que viene
presentado la tasa de desempleo es necesario que la economia crezca por encima del 3,8% real
anual. De acuerdo con los escenarios de crecimiento presentados en este documento, lo anterior no
seria posible este afio y por el contrario se observaria un fuerte deterioro en las cifras de mercado
laboral.
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Como se puede observar en el Cuadro 4, en el escenario central la tasa de desempleo podria
alcanzar 18,2% (20,5% en el escenario pesimista), 7,7 pps superior a lo observado en el promedio de
2019 (10,5%). Lo anterior implicaria que en 2020 alrededor de 1,9 millones de personas adicionales
estarian desempleadas.

Los hogares vulnerables que no han sido beneficiarios de las ayudas del Gobierno"” vy los

trabajadores informales, cuyos empleos son mas sensibles frente a las medidas de contencién del
virus adoptadas por las autoridades, verian una disminucion en sus ingresos. En linea con esto, los
niveles de pobreza en el pais aumentarian, ubicandose entre 31,9% y 33,6%, lo cual implicaria que
entre 2,3 y 3,1 millones de personas entrarian a situacion de pobreza este afio (Cuadro 4).

Cuadro 4. Escenarios de desempleo y pobreza monetaria en 2020

Escenario Escenario

central pesimista
Tasa de desempleo (%) 18,2 20,5
Nuevas personas desempleadas (millones) 1,9 25
Pobreza monetaria (%) 31,9 33,6
Nuevas personas en situacion de pobreza (millones) 2,3 3,1

Fuente: DANE y calculos Fedesarrollo
Nota: Estos escenarios se obtienen a partir de ejercicios econométricos y analisis de evento sobre la
relacién entre el crecimiento, la tasa de desempleo y la pobreza monetaria.

Consideraciones finales

Desde Fedesarrollo consideramos que las decisiones adoptadas en materia fiscal, social y
monetaria son convenientes y necesarias. Sin embargo, los efectos de las medidas de
confinamiento sobre la economia local son alarmantes. A lo anterior se suma el choque de la caida
en los precios del petréleo que, como hemos advertido anteriormente, tiene fuertes implicaciones
sobre el crecimiento econdmico, las cuentas externas y los ingresos fiscales de la Nacién.

Teniendo en cuenta lo anterior esperamos una desaceleracion de la mayor parte de los sectores de
actividad productiva, por lo que el crecimiento econémico se ubicaria en un rango entre -5,0% y
-7,9% en 2020. Lo anterior llevaria a un deterioro de las perspectivas fiscales (aumento de la deuda a
un rango entre 59,8 y 64,6 por ciento del PIB) y del sector externo (déficit de cuenta corriente entre
-5,4% y -5,9% del PIB).

Los retos desde el punto de vista de politica publica son entonces monumentales. Las medidas de
salubridad se tendran que acompaiar con politicas contraciclicas que permitan impulsar la
recuperacion del crecimiento y el empleo. Pero también serd urgente discutir las reformas
estructurales necesarias en materia fiscal, laboral y pensional, para resolver los problemas de bajo
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recaudo de impuestos, alta informalidad y baja proteccién al adulto mayor, que esta crisis ha hecho
mas evidentes.

Continuaremos monitoreando el estado de las variables macroeconémicas y las decisiones que
tome el Gobierno nacional en materia fiscal, monetaria y social para actualizar nuestros
prondsticos.

Notas
1 Ver EOC abril 2020. Disponible en https://www.fedesarrollo.org.co/encuestas/consumidor-eoc.
2 Ver Tendencia 204. Disponible en http://dams.fedesarrollo.org.co/tendenciaeconomica/publicaciones/204/.
3 Ver EOF mayo 2020. Disponible en https://www.fedesarrollo.org.co/encuestas/financiera-eof.
4 Decreto 457 de 2020.
5 El Gobierno nacional ha adoptado una serie de medidas para solventar la crisis dentro del sector, dentro de las cuales

10

se destacan: i) el lanzamiento de dos lineas de crédito preferencial para emprendedores por parte del Ministerio de
Comercio, Industria y Turismo en asociacion con Bancoldex, Fondo Nacional de Garantias (FNG) y Banco Agrario, ii) la
eliminacién del arancel de aduanas para la importacién de medicamentos, dispositivos médicos, reactivos quimicos,
articulos de higiene y aseo, equipos y materiales requeridos para el sector salud mediante el decreto 463 de 2020, y iii)
el lanzamiento de una linea especial de crédito de Bancoldex por $250 mil millones de pesos destinados a los sectores
de turismo y aviacién.

Un escenario con precios del petréleo por debajo de los 30 USD/barril lleva a que los costos de extraccion y
exploracién petrolera de algunos pozos no se puedan cubrir, disminuyendo el margen de rentabilidad del sector. El
break-even o precio de equilibrio de Ecopetrol se ubica actualmente alrededor de US$29,9 délar/barril. Un precio por
debajo de este umbral no permite a la petrolera generar ganancias.

Frente a esta situacion, Ecopetrol anuncié recientemente un recorte en su plan de inversiones por un monto de
USS$1.200 millones, reduciendo gastos administrativos y operativos, ademds de priorizar la intervencion en etapas
tempranas de maduracion y la preservacion de la produccion y la caja.

Ver EOC abril 2020. Disponible en https://www.fedesarrollo.org.co/encuestas/consumidor-eoc.

Fitch redujo la calificacion a BBB- y mantuvo la perspectiva en negativa, Standard & Poor’s (S&P Global) mantuvo la
nota del pais en BBB- pero revisé su perspectiva de estable a negativa. Por su parte, Moody's es la Unica calificadora
que mantiene el outlook con perspectiva estable.

Las medidas del gobierno actualmente cubren alrededor de 6 millones de hogares en condicién de pobreza (2,6 en
Familias en Accidn, 2,1 en Colombia Mayor, 274 mil jévenes en accion y 1,0 millén en compensacién del IVA) y 3
millones de hogares en condicién de vulnerabilidad (Ingreso Solidario). Ver articulo de Actualidad de esta edicién para
mas informacién.
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Actualidad: Pobreza y apoyos sociales en tiempos del
COVID-19

*Con la colaboracién de Martha Elena Delgado y Diego Alejandro Gutiérrez

La paralisis econdmica ocasionada por las medidas de confinamiento ha llevado a la peor
desaceleracién econdmica mundial desde la Gran depresion del siglo XX. Reflejo de ello son las
expectativas de contraccion econdmica mundial previstas por el Fondo Monetario Internacional
para este afio (-3,0%, con sesgo a la baja), y los resultados de crecimiento econémico del primer
trimestre registrados por Estados Unidos (-4,8%) y China (-6,8%)""; este tltimo considerado el
resultado mas bajo desde 1992.

La crisis econémica actual implica un riesgo sobre la supervivencia de las empresas y el
mantenimiento de la relacion empleado-empleador en el mercado laboral. La menor demanda por
bienes y servicios aunado al cese de actividades empresariales, especialmente en sectores
altamente generadores de empleo, ha repercutido negativamente sobre el flujo de caja de las
firmas. Esto ultimo ha propiciado la adopcién de politicas de reduccion de costos y en algunos
casos recortes en la némina, siendo este ultimo perjudicial para el ingreso disponible de los
hogares. En consecuencia, el menor flujo de ingresos de los hogares colombianos supone un
deterioro en su calidad de vida, especialmente aquellos hogares en condiciones de mayor
vulnerabilidad y pobreza. Este articulo de Actualidad describe los apoyos sociales otorgados por el
Gobierno nacional a la poblacién mas pobre y vulnerable del pais en el marco de la emergencia
sanitaria por COVID-19, y detalla algunos de los resultados obtenidos durante el primer ciclo de
implementacion de estos programas.

Pobreza y crecimiento econémico

Los avances en materia de disminucion de la pobreza alrededor del mundo producto del crecimiento
econdmico han sido significativos en las ultimas décadas. Muestra de ello es el comportamiento
decreciente de la tasa global de pobreza mundial® que pasé de 36% a inicios de la década de los
noventa a cerca de 8,4% en 2018 (Grafico 1A). Sin embargo, estimaciones realizadas por el Banco
Mundial sugieren que la crisis econdmica actual repercutiria negativamente sobre el
comportamiento que ha venido reflejando esta variable en los ultimos afios (Mahler et al, 2020). En
especial, el escenario actual implicaria un aumento de los niveles de pobreza en 2020 relativo a la
cifra proyectada para 2019 (8,6% vs 8,2%); dindmica contraria a la esperada antes de la crisis
generada por la expansion del virus SARS-CoV-2 (Grafico 1B).
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Grafico 1: Dinamica reciente y perspectivas de la pobreza mundial
(Porcentaje, %)
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Fuente: Banco Mundial. Elaboracion Fedesarrollo.
*Medido como el porcentaje de la poblacién mundial que vive por debajo de la linea de la pobreza
($1.90 US al dia). ** Proyeccién Banco Mundial — Mahler, Lakner, Castafieda - Aguilar & Wu (2020)

Frente a este panorama Colombia no ha sido la excepcion. La contracciéon econdmica que
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prevemos se ubique en un rango entre -5,0% y -7,9%, y los costos econdmicos en medidas de
contencién que estimamos (Mejia, 2020), repercutirdn negativamente sobre el mercado laboral y el
tejido empresarial (ver editorial de esta edicién de Tendencia, Prospectiva Econémica edicién de
abril y Tendencia Econdémica No. 205). En especial, la pérdida de empleos en abril (ya en continuo
deterioro antes del choque viral) a causa del menor flujo de caja de las empresas y la pardlisis de la
economia colombiana fue de 5,4 millones de personas. Esto implicé un fuerte incremento de la tasa
de desempleo ubicandose en 19,8%, cifra que se subestima dado el incremento observado en la
poblacion de inactivos en el pais (+4,3 millones), una proporcién importante de manera involuntaria.
Calculos nuestros indican que la tasa de desempleo ascenderia a un rango entre 18,2% y 20,5%
(entre 1,9 y 2,5 millones de nuevos desempleados) y la pobreza se incrementaria a un rango entre
31,9% y 33,6% (entre 2,3 y 3,1 millones de nuevas personas en situacién de pobreza, Grafico 2).
Estas perspectivas son consistentes con las estimaciones realizadas por la CEPAL, entre 30,4% y
32,5% (CEPAL, 2020).

Grafico 2: Desempeiio reciente pobreza monetaria en Colombia y perspectivas
(Porcentaje, %)
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Fuente: Dane. Calculos Fedesarrollo.
Nota: Los datos de 2006 y 2007 no se encuentran disponibles debido al cambio metodolégico que
implicé la transicién de la ECH a la GEIH.

Apoyos sociales anunciados por el Gobierno nacional

Los apoyos sociales anunciados por el Gobierno nacional en el marco de la emergencia generada
por el COVID-19 buscan minimizar la pérdida de bienestar en el segmento de la poblacién mas
pobre y vulnerable del pais. En efecto, recientemente se han otorgado giros adicionales del subsidio
de Familias en Accion, Jovenes en Accion, y Colombia Mayor, se adelant6 el inicio del programa de
compensacién del IVA y se creé el programa Ingreso Solidario, entre otras medidas. Ademas,
recientemente se anuncio el subsidio a la ndmina que busca aliviar el flujo de caja de las empresas

- FEDESARROLLO - Pagina 14 II',E.,ES......,M

Gonteo de Inv



TENDENCIA ECONOMICA - 206

afectadas durante la emergencia y conservar el empleo. Para financiar estas acciones el Gobierno
ha creado el Fondo de Mitigacién de Emergencias (FOME)™, que actualmente cuenta con recursos
cercanos a los $25,6 billones de pesos[‘”. Esta seccion describe las iniciativas anteriormente
mencionadas.

Ayudas dirigidas a la atencion de la poblacion pobre

El primer tiempo en la lucha contra el COVID-19 (primera emergencia econémica) incluyé un
paquete de medidas sociales avaluadas en cerca de $1,1 billones para otorgar apoyos a hogares en
condiciones de pobreza. Estos apoyos corresponden a un giro adicional® al ciclo normal de pagos
por $145 mil pesos destinados a 2,6 millones de familias pertenecientes al programa de Familias en
Accion (FeA), $80 mil a cerca de 1,7 millones de hogares pertenecientes al programa Colombia
Mayor y de $80 mil hasta por tres meses a adultos dentro de la lista de elegibles del mismo
programa, y $356 mil a aproximadamente 274 mil jovenes en Accidn (JeA).

Por su parte, la emergencia actual adelanto el esquema de compensacion del IVA propuesto en la
pasada Ley de Crecimiento Econémico (Ley 2010 de 2019) bajo el cual se espera beneficiar
inicialmente® a un millén de hogares de escasos recursos con un monto bimensual por $75 mil
pesos”. Segun los criterios de focalizacién adoptados por el Departamento de Planeacién Nacional
(DNP), la mayor parte de la poblacién beneficiada por esta iniciativa se ha concentrado en Cérdoba
(22,3%), Sucre (18,4%) y Magdalena (17,3%), por encima de departamentos como Cauca y La Guajira
que tienen tasas de pobreza monetaria superiores. En consecuencia, si bien el programa se
encuentra bien encaminado, existen oportunidades de mejora en la focalizacién del programa hacia

aquellos departamentos con mayores cifras de pobreza (Gréfico 3).
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Grafico 3: Compensacion de IVA Hogares beneficiados versus total de hogares vs
Pobreza monetaria
(Porcentaje, %)

25  y=03917x-3,1503

R2=0,7062 Cord.oba

) 20 Norte de Sucre -'__.C‘H’Océ
s Santander NaYifio o °
w -
< Bolivar 8 Magdalena
g 19 ° Caqueta”
g o .
'8 HL_I_iI_a-"' ® Cesar
2 Tolimg.~~"'® ® o
-8 10 Atlantico . Cauca Guajira
8 Antioquia o Veta
O e -
‘S Santander =< @ Boyaca
< 5 Risaralda ,,.c'o CaldaS_ )
e . .~ o ® ®Quindio
om Cundinamarcg.~

0 Bogota D'C'. Valle del Cauca

0 10 20 30 40 50 60 70
Pobreza monetaria (%)

Fuente: DNP. Elaboracién Fedesarrollo.

Segun el Departamento para la Prosperidad Social (DPS)"™, la primera ola de pagos adicionales en
Familias en Accién arrojé un cubrimiento de 97,5% al llegar a cerca de 2,5 millones de personas
frente a la meta de 2,6 millones. Por su parte, el programa de Jovenes en Accion arrojé un
cubrimiento del 99,9%. Sin embargo, es importante mencionar que solo 121 mil jévenes recibieron
tanto el pago ordinario como el pago extraordinario debido a que los desembolsos se realizaron con
base en las certificaciones universitarias correspondientes a diciembre y enero, periodo en el cual
solo se encontraban estudiando jévenes inscritos al SENA"®. Los restantes 153 mil jovenes
recibieron Unicamente el pago extraordinario.

Con la declaratoria de la segunda emergencia econdmica se anunciaron giros adicionales en estos
programas. En efecto, a partir del 8 de mayo se inici6 la segunda dispersion de recursos destinados
a 2,6 millones de Familias en Accidn bajo la autorizacién del Ministerio de Hacienda y la Presidencia
de la Republica para intercambiar los pagos de julio y mayo"?. Estas familias recibirian en promedio
$334 mil pesos correspondientes a: i) el giro extraordinario de $145 mil pesos, y ii) el monto del
incentivo de educacion y salud que varia dependiendo del nimero de hijos pertenecientes al hogar
inscrito al programa. Con esta adicién el costo fiscal del programa asciende a un total de $711 mil
millones de pesos aproximadamente. Relativo a Jovenes en Accion, el nimero de beneficiados
ascenderia a 296 mil'"" y recibirian un monto promedio de $634 mil pesos, incluyendo el giro
extraordinario de $356 mil pesos. El costo total de este programa ascenderia a los $200 mil
millones de pesos.

Este tipo de ayudas resultan de gran importancia dentro de la coyuntura actual, pues son
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inversiones en capital humano encaminadas a fortalecer el tejido social que han demostrado
efectos positivos en términos de educacion y salud en el caso de FeA (Econometria, 2006;
Econometria, 2012), mayor probabilidad de acceso y permanencia a educacion superior en el caso
de JeA (DPS, 2017), y mejoras en la condicion de vida de adultos mayores en el caso de Colombia
Mayor (Econometria, 2016).

Ayudas dirigidas a la atencion de la poblacion vulnerable y otras medidas anunciadas

Con la primera declaraciéon de emergencia econdmica el Gobierno nacional también anuncié
medidas destinadas a la poblacidén vulnerable en el pais y otras ayudas mas generales. En el caso
del programa Ingreso Solidario se busca llegar a una meta de 3 millones de hogares beneficiados no
pertenecientes a los programas anteriormente mencionados. Inicialmente se autorizé el primer
pago por un monto de $160 mil pesos a estas familias més un segundo pago por $80 mil durante la
cuarentena. En la primera etapa’?, el programa llegé a cerca de 1,2 millones de hogares, y a la fecha
de cierre de este articulo ya ha beneficiado a aproximadamente 2 millones de personas de los
cuales cerca de 500 mil han sido bancarizados digitalmente segun cifras de Planeacién Nacional.
En el marco de la extension del aislamiento preventivo hacia finales de mayo y la declaratoria de la
segunda emergencia econdémica, se anunciaron dos giros adicionales por $160 mil a estos tres
millones de hogares“sl, incrementando el costo estimado del programa a $1,5 billones de pesos.

Relativo al programa de ayuda al trabajador cesante, este tipo de ayuda se encuentra dirigida a
aquellos trabajadores que han realizado aportes a una caja de compensacion en los ultimos doce
meses, o0 doce meces de manera interrumpida, dentro de los ultimos cinco afios. Este mecanismo
de proteccion destina dos salarios minimos mensuales divididos en tres meses. Segun informacion
de la Asociacion de Cajas de Compensacion (Asocajas), con fecha de corte al 19 de mayo se han
entregado mas de 78 mil subsidios por un monto cercano a los $285 mil millones de pesos'.
Finalmente, la asistencia alimentaria a adultos mayores y la financiacion de servicios publicos para
los estratos 1 a 4 suman recursos del orden de 2,1 billones de pesos.

Mediante la segunda declaratoria de estado de emergencia, el Gobierno nacional también anuncio el
Programa de Apoyo al Empleo Formal (Paef) que consiste en el subsidio a la némina de aquellas
empresas que certifiquen haber registrado una pérdida de sus ingresos de por lo menos el 20%
durante el periodo de aislamiento obligatorio preventivo"®. Aunque en esencia esta medida busca
aliviar el flujo de caja de las empresas afectadas por el cese de actividades, implicitamente
representa un ayuda social al permitir la conservacion de empleos en el pais. De esta manera, el
subsidio serda del 40% de un salario minimo por trabajador ($351 mil pesos) y tendra un costo fiscal
aproximado de $6 billones de pesos ($2 billones de pesos por tres meses). Vale la pena mencionar
que no podran ser beneficiarios del programa las entidades cuya participacién de la Nacién y/o sus
entidades descentralizadas sea mayor al 50% de su capital.

Estas ayudas se suman a los recursos destinados al fortalecimiento del sistema de salud ($7,2
billones de pesos) y a otras iniciativas de apoyo al flujo de caja de las empresas como: i) el pago
parcial de aportes al Sistema General de Pensiones ($1,5 billones de pesos) y ii) el subsidio del 50%
de la prima de junio de todos los trabajadores formales que estén en el rango de un salario minimo.
Este ultimo bajo las mismas condiciones del Paef.

- FEDESARROLLO - Pagina 17 ll‘,g.,gs,....mkm

Gonteo de inv



TENDENCIA ECONOMICA - 206

En sintesis, hasta el momento el Gobierno nacional ha realizado esfuerzos equivalentes a 20,4
billones de pesos (1,9% del PIB) con el propdsito de atender las necesidades sociales ocasionadas
por las medidas de aislamiento preventivo adoptadas para frenar la tasa de contagios de COVID-19
en el pais. Estas medidas constituyen una gran ayuda para los millones de hogares en situacion de
pobreza y vulnerabilidad que se encuentran con mayor exposicidén a una reduccion de su bienestar.
Sin embargo, de extenderse las medidas de aislamiento o ralentizarse la apertura gradual de la
economia, deberan hacerse esfuerzos adicionales para mantener y profundizar estos esquemas.

Cuadro 1: Paquete de medidas sociales anunciadas por el Gobierno nacional

$COP bn % PIB $COP bn % PIB
Fuentes 289 27 Usos 20,4 19
Sector salud 72 07
FOME 256 24 Sistema nacional de salud
Fondo de Ahorro y Estabilizacién (FAE) 12,1 12 Red de Unidades de Cuidados Intensivos e intermedios
Titulos De Solidaridad (Decreto 572 de 2020) 98 09 Capacidad diagnéstica
Impuesto Solidario (Decreto 568 de 2020) 04 0,0 Compra de elementos de proteccion personal
Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (FONPET) 30 03 Paquetes de atencién en salud
Fondo de Riesgos Laborales (Decreto 552 de 2020) 03 00 Bonificacién para el personal médico
Otros
FNG 23 03 [Apoyos sociales 438 05
Fondo Nacional para el Desarrollo de la Infraestructura (Fondes) 26 0.2 Colombia mayor 02 00
Descapitalizacion entidades con participacion estatal 0,7 01 Jovenes en Accion 2 giros 02 00
Familias en Accion 2 giros 07 01
Compensacion VA 04 0,0
Ingreso Soldiario 3 giros 15 0,1
Servicios publicos 18 02
Empresas 84 08
Subsidio a la némina (Paef) 6,0 06
Subsidio a la prima 06 01
Pago parcial aportes al Sistema General de Pensiones 15 0,1
Apoyo al cesante 0,3 0,0

Fuente: MHCP. DNP. DPS. Elaboracién Fedesarrollo. Nota: Los usos consideran Unicamente el destino
de los recursos del FOME.
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El programa busca beneficiar a cerca de 2 millones de hogares hacia 2022 (Conpes 3986). Se estima que el costo
fiscal total sea alrededor de $2,2 billones de pesos para las vigencias 2020-2022.

Segun cifras del DNP con fecha de corte al 15 de abril ya se habia girado la compensacion del IVA a un millén de
hogares, 700 mil familias de Familias en Accién y 300 mil de Colombia Mayor.

Susana Correa ante la comisién séptima del senado el 11 de mayo de 2020. Ver link en referencias.

Esta cifra incluye rezagos de siete universidades publicas que en 2019 estuvieron en paro generando atrasos en el
desembolso del subsidio.

La poblacién beneficiada en mayo es de 780 mil familias debido a los giros asociados a menores de calendario By
salud. Con la autorizacion de Presidencia y MHCP se logra ampliar la cobertura del giro extraordinario a 2,6 millones de
familias que corresponden al mes de julio. La estrategia consistié en intercambiar los recursos presupuestados en
julio por los de mayo para aumentar la cobertura de la ayuda dentro del contexto de la pandemia.

Como consecuencia del pago ordinario correspondiente a los certificados de febrero y marzo.

Semana del 6 al 10 de abril. Las etapas 2 y 3 corresponden a la transferencia del subsidio a personas no bancarizadas
y empez0 a partir del 14 de abril.

El segundo giro empezaria a partir del 22 de mayo. El tercer giro fue anunciado este mismo dia y se tiene previsto
hacerlo efectivo en el mes de junio.

De las 612 mil solicitudes recibidas hasta la fecha, tan solo el 26% han sido validadas.

Aplica para empresas constituidas antes del 1 de enero de 2020. La recepcién de postulaciones se hara entre el 22 y
29 de mayo para el aporte de mayo, del 1 al 17 de junio para el aporte de junio, y del 1 al 16 de julio para el aporte del
mes de julio. Ver Decreto 639 de 2020.
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IMM

1) Actividad Productiva

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

En marzo, el Indicador de Seguimiento de la Economia (ISE) registré una variacién anual de -4,9% en
su serie original, 7,4 pps inferior a la variacion registrada un afo atras, cuando se ubicé en 2,5%.
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Grafico 2: indice de Confianza Industrial (ICl)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

En abril, el indice de Confianza Industrial (ICI) cayé a minimos histéricos, ubicandose en -35,8%.

Frente al mismo mes de 2019, esto representa una disminucién de 40,2 puntos porcentuales (pps).
Al ajustar la serie por factores estacionales, el indice se ubicé en -33,6%.

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 medicién de abril de la Encuesta de Opinion Empresarial para la industria, el indicador de
volumen actual de pedidos, en su serie desestacionalizada, se desplomé y registré un balance de
-57,0%, lo que representa una disminucién de 43,8 pps frente al mismo mes un afio 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 abril un incremento de 11,4 pps

frente al mismo mes de 2019, indicando una menor utilizacién de dicha capacidad. Frente al mes de
marzo de 2020, el indicador mostré un aumento de 7,7 pps.
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Gréfico 5: indice de Produccién Industrial (IPI)
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Fuente: DANE.

El indice de Produccién Industrial (IPI) total registré en marzo una variacién anual de -7,7%,
resultado que implica una reduccion de 10,8 pps frente al mismo mes del afio anterior.

Gréfico 6: indice de confianza comercial (ICCO)
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Fuente

: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).

En abril, el indice de Confianza Comercial (ICCO) se ubicé en -25,5% lo que representa una reduccion
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de 55,3 pps frente al mismo mes en 2019. Por su parte, frente al mes anterior, el ICCO registré un
incremento de 5,3 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 abril, el indicador de demanda actual del sector comercio registré un balance de
-8,8%, que representa una disminucién de 53,4 pps frente al mismo mes un afio atras.

Por su parte, el indicador de pedidos a proveedores se ubicé en -65,4%, con una reduccion de 56,6
pps frente al mes de abril del afio pasado.

- FEDESARROLLO - Pagina 25 |I‘,E.,E,,.,..“m



TENDENCIA ECONOMICA - 206

Gréfico 8: indice de Confianza del Consumidor (ICC)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC).

En abril, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) registré un balance de -41,3%, que representa

una disminucion de 17,5 pps relativo al mes anterior. Este es el resultado mas bajo del indice desde
que se realiza su medicién (noviembre de 2011).

El menor desempefio en la confianza de los consumidores frente al mes pasado obedece al peor

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

En el promedio movil enero — marzo, los despachos de cemento gris registraron una reduccion

interanual de -5,7%, lo que implica una diminucién de 8,4 pps frente a lo observado un afio atras
cuando el crecimiento fue de 2,7%.

Grafico 10: Ventas del comercio al por menor
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Fuente: DANE.
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En marzo, las ventas reales del comercio minorista registraron una variacion anual de -4,9%
respecto al mismo mes de 2019. Excluyendo las ventas de combustibles el crecimiento real del

comercio minorista se ubicé en -1,5%, mientras que el crecimiento de las ventas excluyendo
vehiculos se ubicé en -2,1%.

2) Sector financiero y variables monetarias

Grafico 11: Inflacién 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 variacion anual en abril de 3,51%, mientras que
hace un afio esta variacion fue de 3,25%. Por su parte, la inflacién mensual se ubic6 en 0,16%, por

debajo de la expectativa de la encuesta mensual del Banco de la Republica (0,33%) y de la Encuesta
de Opinién Financiera (0,44%).
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Grafico 12: Inflacion por componentes
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Fuente: Banco de la Republica.

En abril, la inflaciéon de no transables fue de 2,78% anual, lo que representa una disminucién de 0,6
pps respecto al mismo mes de 2019. Por su parte, la inflaciéon de alimentos se incrementd y se
ubico en 6,52%, resultado 3,0 pps mayor al observado en abril de 2019.

Grafico 13: indice de Precios al Productor
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Fuente: DANE
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Para el mes de abril, el indice de Precios del Productor (IPP) registré una reduccién anual de -4,8%,
mientras que un afo atras esta variacion fue de 5,9%.

Dentro de los componentes del IPP, la mayor disminucion se dio en el grupo de exportados, con una
diferencia de -28,2 pps frente a abril de 2019.

Grafico 14: Tasas de interés
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* La tasa de colocacion total incluye créditos de consumo, ordinario, preferencial y tesoreria.
Fuente: Banco de la Republica.

En la reunidén de abril, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié disminuir 50 puntos
basicos la tasa de interés de politica y se ubicé en 3,25%.

La tasa de captacion DTF en abril se redujo 0,1 pps frente al mismo mes de 2019. Por su parte, la
tasa promedio de colocacion reportd una caida de 2,6 pps frente al mismo mes de 2019.

- FEDESARROLLO - Pagina 30

Gonteo de Inv

l" FEDESARROLLO
silgacion Econmica y Soclal



TENDENCIA ECONOMICA - 206

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

En abril, la cartera total mostré una variacién nominal anual de 11,8%, 5,3 pps por encima del
crecimiento anual observado en el mismo mes de 2019.

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 comercial, cuya tasa de crecimiento en abril se ubicé 8,5 pps
por encima de la registrada el mismo mes el afo anterior. De la misma forma, el crecimiento de la
cartera comercial aumento 4,4 pps frente al observado un afio atras.
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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 proporcién de la cartera vencida sobre la total.Fuente: Superintendencia
Financiera.

La cartera vencida como porcentaje de la cartera total se ubicé en 4,3% en marzo, 0,5 pps por
debajo del dato registrado en el mismo mes un afio atras.

Al desagregar por modalidad de crédito, la calidad de la cartera de consumo y comercial

evidenciaron una disminucion interanual de 0,9 pps y 0,4 pps, respectivamente. Mientras que la
calidad de la cartera hipotecaria tuvo un leve incremento de 0,2 pps.
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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 30 de abril en 1.142,04
puntos, con una desvalorizacion interanual de 27,4% y una valorizacién intermensual de 1,1%.
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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, en abril las tasas de TES a 1, 5y 10 afios registraron
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una variacion negativa de 46, 65 y 5 puntos basicos, respectivamente.

3) Sector Fiscal
Grafico 19: Recaudo tributario por tipo de impuesto en marzo
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Fuente: DIAN.

En marzo, el recaudo tributario fue de 11,9 billones de pesos, que representa una reduccion de 1,4%
respecto al mismo mes de 2019. Esta variacién se explica principalmente por la diminucién en el
recaudo de impuestos indirectos (-5,6%) que no alcanza a ser compensada por el incremento de
7,5% en el recaudo de impuestos directos.

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

En el trimestre mévil enero — marzo de 2020, las exportaciones totales disminuyeron 1,8% frente al
mismo periodo de 2019. Este resultado obedece a la caida de las exportaciones de commodities
(-10,9%) y de las exportaciones diferentes de commodities (-7,9%).

Grafico 21: Importaciones (Valor CIF)
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Fuente: DANE.
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En marzo, el valor en ddlares de las importaciones disminuyd 16,6% frente al mismo mes de 2019.
Este resultado obedecié principalmente a la caida de -24,8% en el grupo de bienes de capital y

en menor medida, a la disminucién de -12,8% en el grupo de bienes intermedios y materias primas y
de -5,6% en el grupo de bienes de consumo.

Grafico 22: Evolucién de la balanza comercial y los términos de intercambio (enero
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* Promedio trimestre movil.
Fuente: Banco de la Republica-DANE.

En el trimestre movil enero — marzo, el déficit comercial fue de USD 846 millones FOB, lo que
represent6 una disminucion de USD 59 millones respecto al mismo trimestre movil 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 abril, el promedio de la tasa de cambio se ubicé en $ 3.986,56 pesos por ddlar, lo que

representd una depreciacion de 3,0% frente al promedio de marzo, cuando se situé en $ 3.870,11
pesos por dolar.

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 abril, la produccién de café alcanz6 744 miles de sacos de 60 kilos, lo que representa una
disminucion de 27,8% frente al mismo mes de 2019.

Por otra parte, la produccién promedio de petréleo durante el mes de marzo fue de 857 mil barriles
diarios, que representa una disminucién de 3,2% frente a lo observado un afio atras.
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