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Fiscalidad y 
reactivación

El Marco Fiscal de Mediano Plazo (Mfmp) 
2020 estima que la tasa anual de crecimiento 
de la economía colombiana en el año en 
curso alcanzará -5,5%, lo que representa una 
caída superior a la registrada a finales del 
siglo XX que fue de -4,1%, en tanto que para 
2021 espera una recuperación muy acelerada 
y el crecimiento anual del Producto Interno 
Bruto PIB alcanzará 6,6%. Esta recuperación 
implicaría que para fines de 2021 se lograría 
conseguir un nivel de Producto Interno Bruto 

similar al registrado a finales 
de 2019 o sea con anteriori-
dad a la aparición del covid-
19. En cuanto al balance 
fiscal del Gobierno Nacional 
Central proyecta que en este 
año se registrará un déficit de 
8,2% del PIB, uno de los más 
altos desde que se tienen 
registros históricos. Para 
2021 proyecta que el balance 
fiscal del Gobierno será del  

-5,1% y que ya para 2022 se logrará retornar a 
la senda fiscal que la Regla Fiscal había pre-
visto lograr al final de 2020. Adicionalmente, 
en el Marco Fiscal se evidencia de manera 
clara y transparente la necesidad de incre-
mentar los ingresos ordinarios del GNC para 
lo cual se “requiere la realización de una 
reforma fiscal de al menos 2% del PIB”. Esto 
implica tanto incrementar los ingresos tribu-
tarios como adelantar privatizaciones. 

¿Cuáles son los grandes riesgos que en-
frenta la ejecución del Marco Fiscal de Media-
no Plazo? El primero, según el documento, 
sería la extensión del aislamiento preventivo 
que generaría mayor afectación tanto para las 
empresas como para los consumidores. Esto 
implicaría registrar una mayor caída en la 
tasa de crecimiento de la economía.  

El segundo es que exista, al nivel global 
mundial, un rebrote del virus que impactaría 
negativamente el crecimiento de los socios 
comerciales y por esa vía nuestras exporta-
ciones y el crecimiento económico del país. El 
tercero es la afectación de la solvencia y de 
los balances del sistema financiero que am-
plificaría los efectos adversos del choque de 
la economía, y el cuarto es que ocurra un 
mayor deterioro en el mercado laboral asocia-
do con la persistencia del choque que afecta-
ría el desempleo.  

Pero, la realidad es que en adición a estos 
grandes riesgos macro resaltados en el Marco 
Fiscal hay otros de naturaleza más política 
que también pueden afectar la recuperación 
de la actividad económica y la estabilidad 
macro en los años venideros. Me refiero a la 
incapacidad política que pueda enfrentar el 
Gobierno para adelantar la reforma tributaria 
y las reformas estructurales en campos como 
las pensiones y laboral que requiere el país. 
También, la incapacidad del Gobierno de 
recortar los gastos incurridos durante la 
emergencia ante protestas sociales y el riesgo 
de que el Congreso proceda a legislar  incre-
mentos de gastos sociales por encima de los 
que son consistentes con la estabilidad fiscal 
del país en el mediano plazo. Existe, final-
mente, el riesgo de que las calificadoras pro-
cedan a reducir el grado de inversión de la 
deuda soberana de Colombia y que por ello se 
dificulte el acceso al mercado internacional 
de capitales. Para la credibilidad del cumpli-
miento del Marco Fiscal de Mediano Plazo es 
esencial que el Presidente Duque entre a 
defenderlo y a comprometerse con las metas y 
las políticas establecidas en este. El discurso 
del 20 de julio puede ser ocasión propicia 
para ello. 
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Reapertura económica ayudó a mitigar   el impacto en el empleo
Como era de esperarse, la Tasa 

de Desempleo (TD) en mayo de 
2020 reflejó la compleja situa-
ción del mercado laboral que 
existe en la economía colombia-
na, a causa de la coyuntura del 
SARS-CoV-2. Las cifras que pu-
blicó el Dane mostraron nueva-
mente un deterioro de la TD al 
ubicarse en 21,4%, 10,8 puntos 
porcentuales (pp) superior al 
10,5% observado en mayo de 
2019 y la más alta para cualquier 
mes de mayo desde que se tienen 
cifras comparables (2001). Tam-
bién reportó que la pérdida de 
empleos fue de 4,9 millones (ci-
fra inferior a los 5,4 millones de 
abril). Esto significa que, entre 
esos dos meses, los hogares deja-
ron de recibir cerca de $10,5 bi-
llones de ingresos laborales (1% 
del PIB), teniendo en cuenta que 
el ingreso laboral mensual pro-
medio en Colombia es de 
$1.068.000).  

Bajo este contexto, revisamos 
en detalle los resultados del mer-
cado laboral. Como veremos, las 
cifras de mayo resultan desastro-
sas y reflejan el elevado costo que 
han asumido los hogares a cau-
sa del aislamiento obligatorio. 
Sin embargo, también es clave re-
saltar que, respecto a lo obser-
vado en abril, se evidencia un 
menor deterioro en los ocupa-
dos, como resultado de la reac-

tivación económica paulatina 
que inició a finales de ese mes. 
Esto muestra la importancia de 
seguir avanzando en la apertu-
ra gradual. Solo así se evitará una 
mayor destrucción de puestos de 
trabajo. 

Principales resultados 
La TD fue de 21,4% en mayo, 

esto equivale a 4,7 millones de 
personas desocupadas (vs. 2,6 
millones un año atrás). A nivel ur-
bano, el deterioro fue aún ma-
yor, con una TD de 24,5% en las 13 
principales ciudades (vs. 11,2% 
en 2019), que concentran 46% de 
la Población Económicamente 
Activa (PEA). Con esto, el prome-
dio de la TD en los últimos 12 
meses se ubica en 12,4% (vs. 
10,1% un año atrás) y 13,3% en las 
áreas urbanas (vs. 11,1%), ver 
Gráfico 1.  

Lo anterior es consistente con 
una disminución de la población 
ocupada que se ubicó en 17,3 mi-
llones de personas en mayo (una 
caída de 22% anual), lo que equi-
vale a la pérdida de 4,9 millones 
de empleos frente a 2019. De esta 
manera, la Tasa de Ocupación 
(TO) se redujo a 43,4% (13pp me-
nor al registro de un año atrás).  

A nivel sectorial, se observa 
cómo las actividades que mostra-
ron mayores pérdidas de empleo 
fueron: (i) comercio (910.000); (ii) 
industria (716.000), consistente 

con la caída de la producción ma-
nufacturera; (iii) servicios socia-
les (687.000), que paradójica-
mente incluye los sectores salud 
y educación, los cuales se vieron 
afectados por el aislamiento (por 
ejemplo, los protocolos de los 
servicios odontológicos y de al-
gunas Instituciones Prestadoras 
de Servicios de Salud-IPS solo 
fueron emitidos a mediados de 
mayo); (iv) agricultura (569.000), 
pese a que el empleo aumentó 
en los jornaleros; (v) entreteni-
miento (541.000), por cuenta de 
la cancelación de múltiples even-
tos y el cierre de establecimien-
tos; (vi) construcción (463.000), 
dada la menor dinámica de las 
edificaciones, y (vii) alojamien-
to y comida (410.000), por el im-
pacto sobre el sector de turismo 
y las restricciones para asistir a 
los lugares con aglomeración de 
personas como los restaurantes. 
Como se puede ver, desafortu-
nadamente, la destrucción de 
empleos fue generalizada.  

Ahora, al analizar los resulta-
dos por posición ocupacional, 
encontramos que las mayores 
pérdidas de empleo se dieron en 
trabajadores asalariados 
(2.375.000) y que, en su gran ma-
yoría, son empleados formales. 
Este resultado fue similar a lo ob-
servado en abril. Igualmente, 
preocupa la reducción en los tra-
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En las últimas horas se co-
noció que el Ministerio de Ha-
cienda le aprobó a la actual 
Superintendencia de Socieda-
des un proyecto de reestruc-
turación de la entidad que 
supera la cifra de $10.000 mi-
llones. En esta iniciativa se 
planea contratar al menos 70 
nuevos asesores bajo la mo-
dalidad de libre nombra-
miento y remoción, algunos 
de ellos con honorarios de 
entre $10 y $15 millones 
mensuales. Este proyecto, 
que se diseñó desde antes de 
la Pandemia, incluye una he-
rramienta de inteligencia ar-
tificial de $7.000 millones 
para elaborar automática-
mente los documentos y pro-
videncias de la entidad que 
hoy son proyectados por se-
res humanos. 

Los empresarios vigilados 
por la Supersociedades no han 
visto ningún tipo de ayuda du-
rante la pandemia, así como lo 
han hecho en otras entidades. 
En la Dian ampliaron plazos y 
cambiaron fórmulas de im-
puestos para algunos sectores. 
Ayer se supo que la Superin-
tendencia Financiera está 
abriendo el campo para que 
todos los colombianos puedan 
renegociar los créditos con los 
bancos. Los diferentes distri-
tos han modificado también 
su calendario tributario para 
aliviar a los empresarios que 
están en una época gris de sus 

realidades comerciales y eco-
nómicas. 

La Supersociedades recauda 
anualmente una contribución 
de las empresas que están en 
reestructuración, los vigila-
dos, los grandes contribuyen-
tes y en general todas las obli-
gadas a entregar estados fi-
nancieros y otros reportes. 
Con esa contribución se ad-
ministra un fondo que en 
2020 no ha sido utilizado en 
absoluto.  

Muchos empresarios se 
quedaron esperando algún 
pronunciamiento del superin-
tendente Juan Pablo Liévano 
en el sentido de ayudar a la 
economía de las grandes com-
pañías que están en una épo-
ca de menos ventas y con do-
lores de cabeza para mante-
ner los empleos. Podría haber 
ampliado las fechas de pago 
de las contribuciones, suspen-
derlas o al menos usar parte 
de esos recursos del fondo 
para dar una mano a ciertas 
sociedades que están vivien-
do momentos dramáticos.  

Lo triste es que no habrá 
alivios. Los recursos del fon-
do de contribución serán uti-
lizados en la reestructura-

ción, que por supuesto nece-
sita otros recursos del Minis-
terio de Hacienda y fondos di-
ferentes para completar la ci-
fra total. Contrataron perso-
nal externo de apoyo el 1 de 
marzo para seguir adelante 
con las audiencias de empre-
sas en reestructuración o in-
solvencia por todo el país. 
Mientras tanto esas compa-
ñías están reventadas por ob-
vias razones.  

Un supersociedades ante-
rior, Luis Guillermo Vélez, ya 
había realizado una reestruc-
turación hace aproximada-
mente unos cinco años. En 
aquella ocasión la inversión 
fue de $4.000 millones. El si-
guiente superintendente Re-
yes también organizó un con-
curso de méritos entre los co-
laboradores de la entidad que 
costó unos $5.000 millones. 
En el proyecto presentado por 
Liévano al Gobierno se habla 
de cifras muy superiores a las 
de sus antecesores.  

Este decreto está a una fir-
ma del Presidente Duque de 
volverse realidad. Al princi-
pio tuvo resistencia por parte 
del ministro Carrasquilla, 
pero al final terminó aceptan-
do inexplicablemente. Cual-
quier reestructuración de una 
entidad de estas, cuesta va-
rios miles de millones de pe-
sos, que en esta coyuntura 
pueden ser utilizados para 
otras prioridades. 

Mientras unos ahorran otros derrochan
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Ilusionismo 
fiscal

El Marco Fiscal de Mediano Plazo que pre-
sentó el Ministerio de Hacienda es una pieza 
maestra de ilusionismo fiscal. Está lleno de 
actos de magia. 

Magia 1. Adivinar el futuro. A pesar de que 
en el documento la palabra incertidumbre 
aparece 63 veces, las proyecciones se hacen 
como si el futuro se pudiera predecir. Sería 
conveniente que los funcionarios del Ministerio 
de Hacienda repasaran la obra que Knight 
escribió en 1921, donde muestra la diferencia 
entre riesgo e incertidumbre. Hechos únicos, 
como el covid-19, no permiten cálculos de 
probabilidad y, por tanto, no es posible cons-
truir funciones de riesgo. Simplemente, como 
diría Keynes, frente al futuro, no sabemos. A 
diferencia de Hacienda, Keynes sí entendió el 
significado de la incertidumbre de Knight. 

Magia 2. Crecimiento en V. El Marco Fiscal 
hace crecer la economía en forma de V. De 
manera ingenua se sueña con una recuperación 
rápida. Las proyecciones están llenas de fanta-

sía. Describiendo una V per-
fecta, la dinámica de la tasa de 
crecimiento del PIB comienza 
con 3,3% del 2019. Posterior-
mente, en 2020 caería a -5,5%. 
Y fuerzas misteriosas harían 
que en 2021 creciera a 6,6%. A 
partir de este momento, en el 
mediano plazo, habría una 
cierta estabilidad. Como en los 
ejercicios de los libros de 
texto, Hacienda supone que la 
recuperación se produce de 
manera inmediata, y con 
suficiente capacidad para 

compensar las pérdidas previas. El documento 
no analiza seriamente la posibilidad de que los 
cambios futuros puedan tomar la forma de una 
L. Una vez que el empresario ha cerrado un 
negocio, no lo abre con la misma facilidad con 
la que se quebró. El proceso de reconstrucción 
del aparato productivo es complejo. 

Magia 3. Reducción del déficit en V. Las pro-
yecciones del déficit también siguen la misma 
dinámica del producto. Como porcentaje del PIB, 
se parte de un déficit de -2,5% en 2019, se agudi-
za en 2020 llegando a -8,2%, y de manera veloz, 
en dos años se volvería a -2,5%. Este mundo 
maravilloso es posible porque Hacienda supone 
que nada grave está pasando. Que en el futuro 
los ingresos tributarios no se tendrán que modi-
ficar de manera sustantiva. Entre 2022 y 2031 se 
mantendrían alrededor de 14,5% del PIB. Y de la 
misma manera, durante estos años el gasto 
público oscilaría alrededor de 19%. La tendencia 
ascendente que tenía el saldo de la deuda públi-
ca se convierte en negativa a partir de 2021. Los 
mensajes a favor de la necesidad de una mayor 
intervención del sector público todavía no llegan 
a los oídos de Hacienda. 

Magia 4. El equilibrio sigue imperturbable. El 
mayor acto de magia es suponer que la actividad 
económica recuperará la senda de equilibrio a 
partir de 2022. En la mirada de Hacienda no está 
pasando nada extraordinario, fuera de un cho-
que transitorio que no afectará ni la política 
fiscal, ni el sendero de equilibrio, ni la estructu-
ra de la economía. En el mundo imaginario de 
Hacienda, no hay que cambiar nada. Simple-
mente esperar que todo vuelva a su cauce 
“normal”. A esta actitud le cabe la crítica que 
hizo Solow cuando recibió el premio Nobel en 
1987. La crisis de aquel año, decía, no puede ser 
considerada como un simple “parpadeo” alrede-
dor de una “senda óptima”. Si la crisis de 1987 
golpeó las estructuras productivas, mucho más 
la pandemia que estamos viviendo. Para desco-
nocer este hecho se necesita recurrir a insólitos 
instrumentos de prestidigitación.
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Reapertura económica ayudó a mitigar   el impacto en el empleo

 TASA DE DESEMPLEO – TOTAL NACIONAL 
(%, ENERO 2001 - MAYO 2020)

Fuente: cálculos ANIF con base en DANE, Gráfico: LR-JF
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John McCain
bajadores por cuenta propia 
(1.875.000), pues representan 
43% del total de ocupados y, 
usualmente, son los más vulne-
rables debido a que no cuentan 
con seguros de desempleo u otro 
tipo de protección. 

Por disponibilidad de infor-
mación, los resultados desagre-
gados por ciudades solo permi-
ten analizar las cifras del 
trimestre móvil marzo-mayo. De 
acuerdo con esto, en términos 
absolutos, las ciudades con las 
mayores pérdidas de empleo fue-
ron Bogotá (890.000), Cali 
(306.000) y Medellín (297.000). 

Mientras que, en términos relati-
vos, las mayores caídas se obser-
varon en Ibagué (28%), Pereira 
(26%) y Cali (24%). 

Señales de menor deterioro  
Un hecho que vale la pena des-

tacar es que el nivel de ocupados 
de mayo (17,3 millones) es su-
perior al resultado de abril (16,5 
millones). También destacamos 
que hubo una caída en la pobla-
ción inactiva. Así, la TO subió a 
43,4% en mayo (+1,8pp frente al 
41,6% del mes anterior) y la Tasa 
Global de Participación lo hizo a 
55,2% (+3,3pp frente al mínimo 
histórico de abril).  

Esto indica que el retorno pau-
latino de las actividades sí tuvo 
un efecto directo en el empleo 
que ayudó a contener la destruc-
ción de puestos de trabajo. Por 
eso, es muy importante conti-
nuar con el retorno gradual de los 
sectores que aún no tienen au-
torización. Consideramos que: (i) 
la estrategia de aislamiento es-
tricto como medida de conten-
ción del virus, a estas alturas, ya 
es obsoleta; y (ii) debemos man-
tener el plan de reapertura, con 
el cumplimiento de protocolos. 

Conclusión 
Los resultados del mercado la-

boral de mayo mostraron nueva-
mente la magnitud del impacto 
del virus, al registrarse un nue-
vo máximo de la TD (21,4%). La 
pérdida acumulada de ingreso la-
boral de los hogares entre mar-
zo y mayo superó 1% del PIB, lo 
cual indica que indudablemen-
te el costo del aislamiento ha sido 
excesivo. Aunque este es un dato 
muy malo, cabe destacar que 
hubo menor pérdida de empleos 
como resultado del reinicio de las 
actividades en algunos sectores.  

Así las cosas, una estrategia 
para contener el virus, basada en 
nuevos períodos de aislamiento  
no es sostenible. Por el contra-
rio, se debe continuar con la reac-
tivación incluyendo restaurantes 
y transporte terrestre y aéreo. 
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TRIBUNA UNIVERSITARIA

Hace un 
par de meses, 
ni en el peor 
escenario, hu-
biéramos 
imaginado es-
tar en la casa 
sin la posibili-
dad de salir li-
bremente “ni 
a la vuelta de 
la esquina”. 

No había forma de imaginar 
que un beso o un abrazo era 
un arma mortal y que nuestros 
planes del fin de semana, del 
puente o de las vacaciones se 
iban a interrumpir por un vi-
rus. Ahora bien, en 2020 le 
tocó a nuestra generación de-
cidir cómo afrontar esta crisis, 
que a pesar del daño que ha 
generado, ha traído consigo un 
sinfín de lecciones y, como jó-
venes, tenemos una gran res-
ponsabilidad. 

Hace un par de años inicié 
escribiendo en este Diario so-
bre la actitud de muchos estu-
diantes universitarios que no 
valoraban el privilegio de la 
educación. Retomando esa 
idea, al principio de este se-
mestre fueron recurrentes fra-
ses como “capemos clase”, 
“para qué vamos a ir si es un 
relleno” o simplemente mu-
chos hacían una presencia va-
cía sentados en el aula, pero 
con la atención en el celular.  

Y como por arte de magia, 
el sueño de muchos se cum-
plió: ya no teníamos que ir a 
la universidad, las sesiones se 
grababan y podíamos ver las 
partes más importantes en 
vez de estar “calentando silla” 
por tres horas y, lo mejor, po-
díamos cumplir con la asis-
tencia en línea mientras ha-
cíamos cualquier otra activi-
dad en nuestra casa: desde 
hacer ejercicio, hasta dormir 
un par de horas más.  

Desafortunadamente la si-
tuación no fue tan mágica. 
Disney nos advirtió en la pelí-
cula Aladdín que los deseos 
que le pedimos al genio tie-
nen consecuencias negati-
vas. Tanto es así que, paradó-
jicamente, un par de meses 
después de escuchar “que pe-
reza ir a la Universidad”, hoy 
escuchamos que es una pér-
dida de plata pagar un se-
mestre en donde no se ten-
drán todos los beneficios de 
las clases presenciales. Lo 
que quiero decir es que sole-
mos encontrar “peros” en 
cualquier método educativo 
que nos ofrezcan. 

Aun así, quiero aprovechar 
esta oportunidad para invitar 
a todos mis compañeros uni-
versitarios a que afrontemos 
esta nueva realidad como una 
oportunidad en vez de una li-
mitante, e iniciemos el semes-
tre virtual. Reconozco que 
cada carrera tiene un grado de 
complejidad diferente para ser 
enseñada por internet y soy 
consciente de que en muchos 
casos la razón para no conti-
nuar con los estudios es por 
motivos económicos, lo que 
encuentro totalmente válido; 
pero a pesar de los inconve-
nientes que surgen con esta 
nueva modalidad, podemos 
decidir afrontarlos con la fren-
te en alto y la mejor actitud: 
podemos realizar un esfuerzo 
adicional para prestar aten-
ción al computador, sacar un 
poco más de tiempo para ha-
cer los trabajos y encontrar 
formas creativas de reempla-
zar la biblioteca, los laborato-
rios o las aulas.  

Estoy convencido de que si 
lo logramos podremos llegar a 
mejorar incluso nuestro pro-
ceso de aprendizaje. A fin de 
cuentas, los grandes líderes se 
han forjado en las crisis y hoy 
tenemos la oportunidad de 
educarnos en una coyuntura 
que nos va a formar para 
afrontar los retos que nos de-
para el futuro. 

El genio en la lámpara
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