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|. Editorial: con la economia no se juega

José Ignacio Lopez

En diciembre de 2019, en nuestro tradicional foro de perspectivas
econdémicas, advertiamos que el pais navegaba contra la corriente.
En un contexto donde la mayoria de las economias a nivel global se
desaceleraban a raiz del escalamiento de la guerra comercial entre
Estados Unidos y China, Colombia, con su bajo nivel de apertura
comercial, experimentaba un repunte en la actividad econdmica
apalancado en el mayor dinamismo del consumo interno.

Nunca nos imaginabamos en ese momento que mientras discutia-
mos los retos para 2020, una serie de eventos fortuitos configuraban,
primero una corriente tenue, que habria de convertirse en cuestion
de semanas en un caudal inédito de malas noticias, y finalmente en
una ola devastadora: el COVID-19.

Cuando escribimos por primera vez sobre la aparicion del SARS-
COV-2 (COVID-19) en China, a comienzos de enero, lejos estdbamos
de sospechar que este virus iba a transformar de forma tan radical el
mundo en 2020, y que iba a tocar a tantas familias que han perdido
seres queridos, en lo que ha sido, antes que todo, un drama humano.
En lo econdmico, la aparicion del virus, asi como las estrategias no
farmacolodgicas para enfrentarlo, como cuarentenas y protocolos de
distanciamiento social, tuvieron un efecto disruptivo en la actividad
econdémica sin precedentes.

En 2020 el mundo experimento la recesion mas profunda y sincroni-
zadadelahistoriamoderna. ElFondo Monetario Internacional estima
que el PIB mundial se contraera 4,4% este afio. EI COVID-19 puso fin
al ciclo de expansion econémica mas prolongado de la historia en
EE.UU., con una caida que se espera alance 4,3% este afio. Por su
parte, las economias de América Latina enfrentaron el doble choque
de la pandemia y la reduccion en los precios internacionales de las
materias primas,loquellevardalaregiénaunretrocesocercanoal 8%.

Colombia no fue ajena a este cambio abrupto en la corriente. Los
confinamientosy los bajos precios del petréleo se tradujeron en una
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estrepitosa caida de la demanda interna. Entre enero y septiembre
el consumo de los hogares se redujo 7,1% en términos anuales. Por
su parte, la inversion se contrajo 19,6%, frente al mismo periodo del
afio anterior,como resultado del pobre desempefio de lainversion en
construccion. Este ultimorubro estuvo afectado porladébildindmica
del subsector de edificaciones y de las obras civiles para mineria, a
pesardelarapidareactivacion delos proyectos deinfraestructura 4G.

Lainversion en maquinaria 'y equipo también tuvo una caida conside-
rable en lo corrido del afio a septiembre, con una contraccion anual
de 14%, en un contexto de alta incertidumbre en el que se deteriord
la confianza empresarial y, ademas, se destruyo un gran nimero de
empresas, en especial micro y pequefias.

Dada estas cifras, esperamos una contraccion de la economia de
7,17% en 2020, la peor de la que tengamos registro.

Enlineaconestaabrupta caidaenlaactividad econémica, el mercado
laboral exhibié una pérdida significativa en el nimero de ocupados.
El punto mas critico para el mercado de trabajo ocurrié en abril,
cuando el numero de ocupados en el pais se redujo a 16,5 millones,
5,4 millones menos que en 2019, lo que implicaba en ese momento
un retroceso de 12 afios en materia de empleo.

Enlos meses mas recientes, desde abril a octubre, la economia recu-
peré 3,9 millones de puestos de trabajo delamano delanormalizacion
de muchos sectores. No obstante, el nimero de personas ocupadas
continla por debajo de los niveles pre-pandemia y esperamos que
al cierre del afio sea inferior en algo cercano a un millén de puestos
de trabajo, relativo al cierre de 2019. A su vez, la tasa de desempleo
nacional ascendio a un promedio de 16,6% entre enero y octubre de
2020, superior en 5,9 puntos porcentuales al nivel registrado durante
el mismo periodo de 2019.

Desde la perspectiva sectorial, la pandemia tuvo un efecto adverso ge-
neralizado, pero con marcadas diferencias dependiendo del sector eco-
némico. Las actividades secundarias,como laindustriamanufacturera
y laconstruccion, fueron las mas afectadas al inicio de la crisis -cuando
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seadoptaron lasrestricciones mas estrictas de movilidad-, al punto que
registraron contracciones anuales superiores a 40% en abril, mientras
que las actividades del sector primario (agro y minero-energético) y
terciario (servicios) se contrajeron 11,2% y 16,0%, respectivamente.

En la medida que las restricciones de movilidad se relajaron, el sec-
tor secundario evidencioé un repunte relativamente rapido, de forma
gue entre mayo y septiembre recupero cerca del 70% de lo perdido
entre marzo y abril, moderando su contraccion anual hacia tasas de
15%. La industria manufacturera, por ejemplo, redujo su caida anual
de 34% en abril a 3% en septiembre. Por su parte, el sector terciario
moderd su caida anual a 5,3% en septiembre, recuperando un 60%
de lo perdido al inicio de la pandemia.

Las ventas del comercio minorista -uno de los indicadores mas
relevantes sobre el desempefio del consumo privado- registré una
tendencia positiva entre abril y septiembre, con excepcién de agosto,
cuando se endurecieron las restricciones en las principales ciudades
del pais ante el pico de contagios. En términos anuales, las ventas
reales de este sector pasaron de crecer 10,4% en el primer bimestre a
caer 4,9% enmarzoy 43% en abril, cuando el sectortoco fondo. Desde
entonces la caida se ha moderado hastallegar a-0,8% en septiembre.

Por otro lado, la recuperacion del sector primario ha sido fragil. En
el trimestre mayo-julio se observé una tendencia favorable, que
permitié moderar la caida anual a 5,0%, superado el choque inicial.
No obstante, en los siguientes dos meses la senda de recuperacion
se deterioro, alcanzando una contraccion de 8,8% en septiembre.

Mas aun, el panorama que originalmente esperabamos para este
afio en materia de inflacion, politica monetaria y variables del sector
financiero, cambi¢ drasticamente. Frente a un escenario inicial de un
aumento de precios al consumidor cercano al 3%, pasamos a una
inflacion en descenso durante los primeros 10 meses de 2020, hasta
alcanzar un nivel minimo histérico de 1,75%, como resultado de la
fuerte contraccion del consumo privado y de las medidas adoptadas
por el Gobierno en el marco de la emergencia econdmica frente al
precio de ciertos bienes regulados.
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En este contexto, la Junta Directiva del Banco de la Republicainicid en
marzo un ciclo de recortes que llevo la tasa de interés de intervencion
desde 4,25% hasta 1,75%, el nivel mas bajo desde que se establecio
el esquema de inflacion objetivo en el pais. Este ciclo de expansion
monetaria estuvo acompafiado por una serie de medidas adicionales
orientadas a suministrar liquidez al mercado financiero doméstico,
entre las cuales se destacan la compra directa de titulos de deuda
publicay privada por un monto cercano a los 11 billones de pesos, |a
ampliacién de plazos, montos y contrapartes para las operaciones de
financiacion transitoria y la reduccion de 2 puntos porcentuales en el
encaje bancario. Estas operaciones fueron decisivas para tranquilizar
el mercado de deuda local, donde los TES de referencia 2024 alcan-
zaron en marzo, el momento mas algido de aversion al riesgo, niveles
cercanos al 8%, para luego descender a niveles minimos de 3,2% a
mediados de julio, y un nivel proyectado de 3,8% para cierre de afio.

La politica fiscal también hizo su parte en el esfuerzo por mitigar el
adverso efecto de la pandemia. Aprovechando los poderes excep-
cionales del estado de emergencia, el Gobierno creo el Fondo de
Mitigacion de Emergencias (FOME) para canalizar recursos hacia
programas que permitieran atenuar la caida de ingresos de hogares
y empresas. Mediante el FOME, el Gobierno aumento los subsidios
monetarios a las familias mas vulnerables cobijadas dentro de los
programas sociales ya existentes, y amplio la red de subsidios con el
programade Ingreso Solidario, que fue prolongado hastajuniode 2021.

El FOME también se utilizé para la creacion del Programa de Apoyo
al Empleo Formal (PAEF), también extendido hasta marzo del afio
entrante, asi como para financiar las garantias estatales de las di-
ferentes lineas de crédito, y el desembolso de recursos de urgencia
destinados al sistema de salud. Con cifras al 20 de noviembre, las
fuentes de recursos del FOME ascendian a 24,8 billones de pesos,
de los cuales se habian comprometido 17 billones (69% del recau-
do). Por su parte, los datos disponibles del PAEF al cierre de este
informe indican que los subsidios a la némina habian beneficiado a
134 mil personas (83% juridicas y 17% naturales), por un monto total
ejecutado de 3,1 billones de pesos, es decir, un poco mas del 70% del
presupuesto anunciado inicialmente para ese programa.
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Este gasto adicional, asi como el menor recaudo tributario a raiz de
la contraccion de la economia, elevo el déficit fiscal del Gobierno
Nacional Central, que esperamos cierre este afio en niveles cercanos
al 9% del PIB. Para 2021, el Gobierno proyecta un déficit de 7,6% del
PIB, lo cual llevaria la deuda publica hacia niveles de 66% del PIB, un
maximo histérico para nuestro pais. Vale la pena mencionar que la
gestion activa por parte de Crédito Publico, que incluyé el aumento
del diferencial entre las puntas de compray venta de los TES (bid-ask
spread), los prestamos de titulos publicos a cero costo, la refinan-
ciacion de deuda a plazos mas largos, la emision de un nuevo titulo
con vencimiento 2050, y la culminacion anticipada del programa de
subastas de TES, entre otros, contribuyd al buen funcionamiento del
mercado de deudapublico,apesardelaelevadaincertidumbrefiscal.

Porotrolado, el mercado cambiario también sufrié un choqueinédito.
Durante el episodio mas critico de aversion al riesgo global en marzo
y abril, latasa de cambio en Colombia (USDCOP) alcanzé un maximo
histérico de 4.154 pesos (equivalente a una devaluacién superior al
20% anual), en medio del fortalecimiento del ddlar a nivel mundial y
del peor desplome de los precios del petréleo en varias décadas. Sin
embargo, al cierre de este informe seregistra una marcadatendencia
revaluacionista como resultado del mayor apetito global por activos
de riesgo que generaron los anuncios sobre las vacunas, de manera
que la tasa de cambio se ubicaba por debajo de 3.600 pesos, en
niveles similares a los de pre-pandemia.

Todoloanteriorilustra lo dificil que ha sido 2020 en materia econdmi-
ca. No obstante, los anuncios recientes sobre el desarrollo de varias
vacunas paraenfrentarel COVID-19 son unafuente de optimismo. Una
vacunacion masivaenlos paises desarrollados podriarestablecerlos
precios de las materias primas a niveles pre-pandemia, e incentivar
los flujos de capitales hacia paises en desarrollo. Adicionalmente, si
Colombialograaccederaalgunas delas vacunasen 2021, es posible
gue tengamos sorpresas positivas en materia de crecimiento, mas
alla del rebote estadistico que ocurrird de forma natural una vez
gue se comparen los niveles de actividad econémica del préoximo
afio con los observados en 2020, en particular durante el segundo
trimestre de 2021.
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Cabe aclarar que estas fuentes de optimismo son inciertas. El afio
entrante puede ser igual un afio retador en materia econémica. En
nuestroescenario base, sinembargo, favorecemos unarecuperacion
de buena parte de la actividad empresarial, de tal forma que la eco-
nomia de Colombia alcance un crecimiento de 5,3% del PIB en 2021.

A nivel global el crecimiento del préximo afio dependera del balance
entre el controlepidemioldgicoy la eficacia de larespuesta de politica
econdémica para minimizar los efectos permanentes de la pandemia.
En nuestra proyeccion base, el PIB mundial tendra un rebote impor-
tante, alcanzando un crecimiento superior al 5%, sustentado en un
progreso temprano de las campafias de vacunacion en los paises
desarrollados, una amplia liquidez en los mercados internacionales
debido a una politica monetaria persistentemente acomodaticia y
un eventual paquete fiscal adicional en EE.UU.

En el contexto local, esperamos que buena parte del rebote en creci-
miento se deba a una ambiciosa agenda en materia de construccion
de obras civiles -gracias a la confluencia de varios programas que
incluyen la continuidad delos proyectos de cuarta generacion, el inicio
dela primera ola de proyectos 5G y de megaproyectos como el Metro
de Bogotg, entre otros. Adicionalmente vemos una recuperacion en
la construccion de edificaciones residenciales, especialmente en
el segmento de ingresos bajos y medios, debido al impulso de los
programas de estimulo del Gobierno, asi como una recuperacion de
la inversion en el sector de hidrocarburos, en linea con las mejores
perspectivas de precios internacionales. Asimismo, esperamos el
repunte de algunos sectores asociados al consumo privado, como
el comercio al por menor de bienes durables y semi-durables como
vehiculos y electrodomésticos.

En linea con la recuperacion econdmica, esperamos que la inflacion
regrese al rango objetivo del Banco de la Republica y se acerque
nuevamente a la meta de 3,0% a finales de afio. En este contexto de
presiones inflacionarias moderadas, estimamos que las tasas de
intervencion se mantendranen 1,75% hasta porlomenos septiembre
de 2021, estimulando ampliamente la recuperacién de la actividad
econdmica durante la mayor parte del afio. La liquidez y el rebote
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en actividad permitiria que el crecimiento de cartera de crédito del
sistemafinanciero se acelerehastanivelesde 5,3%entérminosreales
hacia finales del 2021. Como se desprende de estas cifras, nuestro
escenariobaseesrelativamente optimista, peronolo suficiente como
para que la actividad retome el afio entrante el nivel pre-pandemia.

Por otra parte, la disminucion de la aversion al riesgo desde finales
de 2020, ante la expectativa de que la vacuna empiece a distribuirse
en varios paises antes de que termine este afio, supone un escenario
mas favorable paralos mercados financieros frente al que prevelamos
hace pocos meses. As{, esperamos una apreciacion del peso colom-
biano superior a 4% en 2021, consistente con un tipo de cambio de
3.590 pesos porddlarenpromedio parael préximo afio. En materiade
cuentas externas, anticipamos un leve aumento del déficit en cuenta
corriente a 3,5% del PIB, debido a la recuperacion de los egresos fac-
toriales netos. Esta dinamica estaria limitada por el cierre del déficit
comercial -esperamos una recuperacién mas rapida de las ventas
externas que de las importaciones- y las mayores transferencias
netas. Encuantoalos mercados financieros locales anticipamos una
recuperacion del mercado accionario local, con base en el aumento
de los flujos de inversion de extranjeros, el rebote econémico y los
bajos precios de buena parte de las acciones de empresas listadas.
Paraelmercadode TES somos menos optimistasenlamedidaquela
incertidumbre fiscaly la recuperacion de lainflacion pondran presion
en los titulos de largo plazo. En este contexto vemos oportunidades
interesantes en el mercado de deuda privada.

Mas alla de estos prondsticosy de la senda derecuperacion esperada,
las cifras de 2020 reflejan como la epidemia expuso varias de las
fragilidades de la economia colombiana. La mas importante de ellas,
la deficiente estructura del mercado laboral colombiano.

Como mencionamos anteriormente, la crisis econémica derivada
de la pandemia no solo impacté el nivel de ocupacion en el pais,
sino que también generd un deterioro en las condiciones laborales
de quienes aun conservan su empleo. La poblacion mas vulnerable,
cuya subsistencia depende de las fuentes de ingreso del dia a dia,
se vio particularmente afectada, al punto, que el choque reverso
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buena parte de los avances en materia de reduccion de la pobreza
y desigualdad de los ultimos afios.

Dado que mas de la mitad de los ocupados en el pais son informales
y sus ingresos diarios dependen de realizar actividades presencia-
les, el aislamiento social los dejo expuestos al choque, sin acceso
a fuentes de recursos alternativas para cubrir sus gastos durante el
confinamiento. Al analizar el cambio en los ingresos reales de traba-
jadores formales e informales se evidencia una marcada diferencia:
mientras la caida promedio en el ingreso de los ocupados formales
fue cercana a 8% durante el periodo mayo-septiembre en términos
anuales, en el segmento informal fue de 30%.

Este panorama pone de relieve la necesidad de realizar ajustes
urgentes al mercado laboral, que ya era evidente desde antes de la
pandemia, con una informalidad de 60% y una tasa de desempleo
de dos digitos en 2019, muy superior a la de la mayoria de los paises
emergentes. El pais no puede darse el lujo de mantener los costos
laborales en los niveles actuales, ni de permitir que mas de la mitad
de los ocupados estén excluidos de la formalidad. La mejor apuesta
que podemos hacer en este momento como pais es repensar los
esquemas de proteccion de empleo, para que cumplan su funcion
de salvaguardar a los trabajadores de forma efectiva y no, como lo
hacen ahora, al ser un resguardo de un grupo minoritario de ocupa-
dos. Una reforma laboral no solo es una necesidad imperiosa para
que la recuperacion de la economia sea mas vigorosa, sino es una
obligacion con un segmento amplio de la poblacion excluida de
contratos laborales formales.

La pandemia también puso de manifiesto la precaria situacion fiscal
del pais. Antes del COVID-19 el Gobierno venia adelantado un pro-
ceso de consolidacion fiscal, pero llevamos varias décadas con una
evidente dependencia fiscal a los ingresos petroleros y un déficit
fiscal estructural.

La estrategia para garantizar la sostenibilidad de las finanzas publi-
cas a mediano plazo, contemplada en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo de 2020, establece la necesidad de presentar una reforma
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fiscal que reduzca estructuralmente el déficit del GNC en 2% del PIB
a partir de 2022.

De acuerdo con nuestras estimaciones, la deuda bruta del GNC
alcanzard un maximo de 66% del PIB en 2021 para luego descender
a niveles de 57% al final de la década, en presencia de una reforma
tributaria. Sin embargo, en ausencia de dicha reforma, la senda de la
deuda sera creciente, alcanzando un nivel de 78% del PIB en 2031.

Frente a este panorama, si no enmendamos las cuentas fiscales,
el pais no solo perdera el grado de inversion que tiene desde 2012,
sino que enfrentara tasas de interés mas altas, lo que llevara a que
el Gobierno tenga que pagar, segun nuestros calculos, 0,3 puntos
del PIB adicionales de intereses en el periodo comprendido entre
2022y 2031. Este costo adicional en interés podria ascender a 78,3
billones de pesos constantes de 2020, es decir, mas de seis veces la
inversion para el Metro de Bogota (12 billones), 1,6 veces lainversion
destinada a los proyectos de infraestructura de quinta generacion
(58,5 hillones) y 1,3 veces el rubro de inversién en el Presupuesto
General de la Nacion para 2021 (48 billones de pesos).

El tramite de una reforma laboral y otra tributaria es complejo, en
particular para un Gobierno en su tercer afio de mandato. De hecho,
muchos analistas enfatizan lodificil que sera para el Ejecutivo presentar
dichas reformas en 2021, dado que es un afio preelectoral. Amuchos
les preocupa que, dado que las reformas pueden ser impopulares,
una accion en dicha direccion puede alimentar los movimientos y
candidatos populistas. No obstante, Colombia no puede jugarconuno
de sus activos mas preciados: el manejo ortodoxo de la economia.

No hacer una reforma tributaria por miedo al populismo seria muy
costoso, dado que pondria al pais en una apretada situacion fiscal,
y paraddjicamente, en un entorno ideal para la proliferacion de pro-
puestas fiscales populistas. Lo mismo puede ocurrir si no hay una
apuesta decidida por el empleo.

La actual coyuntura es un reto para que el Gobierno, la clase politica,
los lideres empresariales, la academia, los analistas y en general la
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sociedad civil, estén a la altura y apuesten por las grandes reformas
que el pais necesita. No podemos arriesgar la recuperacion ni poner
en juego los avances macroeconémicos alcanzados en las ultimas
décadas. No podemos jugar con la economia. Y, sobre todo, no
podemos dejar de hacer las reformas esenciales por el temor al
populismo, porque en ese momento, el populismo ya habra ganado.
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La pandemia generada por el coronavirus marco un antes y un después en la historia moderna de la
humanidad. Millones de personas han perdido a sus familiares como consecuencia de la enfermedad v,
desafortunadamente, las victimas mortales siguen en aumento, profundizando la gravedad de esta

tragedia.

En materia econdmica y social el impacto no fue menor. El Gran Confinamiento, como denomin¢ el Fondo
Monetario Internacional a esta crisis, generd la mayor contraccion de la economia mundial en casi un
siglo, destruyendo millones de empleos en todo el mundo y profundizando las brechas sociales y entre

paises.

En este capitulo presentamos un resumen de lo que sucedi6 este afio. En la primera seccion repasamos
los efectos de la pandemia sobre la actividad econdémica global y los mercados financieros locales. En las
secciones 2 y 3 profundizamos en la economia colombiana, su mercado laboral y la evolucién de los
principales sectores productivos. En la cuarta seccion analizamos lo que sucedid en materia de inflacion
y politica monetaria, y hacemos un repaso breve del sector financiero. Finalmente, en la quinta seccion

resumimos lo que paso este afio en el frente fiscal.
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Grafico 1
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11.1. CONTEXTO EXTERNO: RECESION SINCRONIZADA

CONTEXTO EXTERNO
Laura Daniela Parra

En 2020 el mundo experimento la recesion mas profunda y sincro-
nizada de la historia. La crisis del coronavirus representé un choque
sin precedentes tanto de oferta como de demanda, a causa de la
disrupcion sobre las cadenas de suministro, las medidas de aisla-
miento, la reduccion en los ingresos de los hogares y el cambio en
los patrones de consumo.

Ante este panorama, la respuesta de politica econdmica fue contun-
dente y altamente coordinada (Gréfico 1). Por un lado, los bancos
centrales recortaron aceleradamente sus tasas de intervencion e
implementaron, por primera vez en la mayoria de las economias
emergentes, medidas de estimulo no convencional para aumentar
la efectividad de la acomodacion monetaria y responder adecuada-
mentealasnecesidades definanciamiento del sectorreal. Loanterior
reestablecié el funcionamiento de los mercados financieros tras
el sell-off de marzo, mes en el que incluso los activos refugio mas
representativos, como el oro y los titulos del tesoro estadounidense
a 10 afios, se desvalorizaron de manera importante (sélo el délar se
fortalecio ante la elevada preferencia por liquidez).

Por su parte, la respuesta de la politica fiscal fue fundamental para
fortalecer los sistemas sanitarios, proveer apoyo tributario a las
empresas y mitigar la destruccion de empleo y la reduccion de los
ingresos de los hogares; no obstante, la respuesta en las economias
emergentes fue mas débil que en las desarrolladas, debido al trade -off
entre estimulo fiscal presente y sostenibilidad de las finanzas publicas
a largo plazo. En efecto, el paquete fiscal aprobado para el afio 2020
ascendia a 7,3% del PIB global en octubre, pero mientras en las eco-
nomias avanzadas era de 9,2%, en los paises emergentes era de 4,4%.
Paralelamente, una suma importante de recursos fue canalizada a
través del sector financiero en forma de garantias crediticias. Los
paises de la Eurozona y Peru fueron especialmente activos con la
utilizacion de este mecanismo.
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El Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que el PIB mundial se
contraera 4,4% este afo, presentando unarecesion significativamente
mas profunda que la de 2009, cuando la economia global retrocedio
0,1%. El nivel de producto mundial pre-pandemia se recuperaria al
cierre de 2021, afio en el que se anticipa una expansion de 5,2%
impulsada principalmente por las economias emergentes (Tabla 1).

En EEUU, el coronavirus dio fin al ciclo de expansiéon econémica
mas prolongado de la historia. Se espera que el PIB retroceda 4,3%
este afio, luego de presentar un crecimiento promedio de 2,3% en
la Ultima década. En 2T20, el PIB retrocedié a sus niveles de 2015,
sin embargo, tras un repunte liderado por el consumo y la inversion
residencial y en equipos, retorné en 3T20 a su nivel de 2018.

Entre tanto, la tasa de desempleo aumentd a un maximo historico de
14,7% en abril, luego de oscilar alrededor de 3,5% durante el segundo
semestre de 2019, nivel minimo de los Ultimos 50 afios. Desde en-
tonces, la tasa de desempleo descendio hasta ubicarse en 6,9% en
octubre, en linea con la recuperacién de 12 mil de las 22 mil ndminas
destruidas a causa de la pandemia (Gréfico 2). La recuperacion del

Tabla1
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO ECONOMICO DEL FMI
2019 2020 (p) 2021 (p)
PIB mundial 2,8 -4,4 52
Economias avanzadas 1,7 -5,8 3,9
EEUU 2,72 -4,3 31
Zona euro 1,3 -8,3 -8,3
Reino Unido 1,5 -9,8 59
Japon 0,7 5,8 2,8
Economias emergentes 3,7 -3,3 6,0
Asia Emergente 59 -1,7 8,0
China 6,1 1,9 82
India 472 =108 8,8
Europa Emergente 2,1 -4,6 39
Rusia 03 -4,1 2,8
América Latina 0,0 -8,1 3,6
Brasil 11 -58 2,8
México -0,3 -9,0 815
Chile 11 -6,0 4,5
Colombia 3,3 -8,2 4,0
Peru 2,2 -13,9 7.3

Fuente: World Economic Outlook. FMI (Octubre 2020) y Corficolombiana.
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empleo viene impulsada por los sectores de ventas al por menor y
ocioy alojamiento, actividades que se vieron fuertemente afectadas
a causa del confinamiento. Cabe mencionar que el choque adverso
sobre los ingresos de los hogares fue mitigado durante el segundo
y tercer trimestres gracias al fortalecimiento del seguro contra el
desempleo y otros programas de transferencias a los hogares. Lo
anterior se reflej¢ en el incremento de la tasa de ahorro a 33,6% en
abril, un nivel récord.

A nivel de precios, la inflacion anual medida por el gasto en consumo
personal (PCE) alcanzd sunivelmas bajoenabiril, alubicarseen0,5% en
su estimacion totaly en 0,9% al excluir los precios de los alimentosy la
energia. Desde entonces ambas medidas de inflacion han aumentado
a1,4%y1,5%, respectivamente, aunque se anticipa que continden por
debajo de su nivel objetivo de 2,0% por lo menos hasta 2023.

Alaturbulenciaocasionada porelcoronavirus se sumaron otros even-
tos de importancia global, entre los que destacamos las elecciones
generales en EEUU. Joe Biden fue electo como el préximo presidente
de EEUU y el partido demdcrata conservo la mayoria en la Camara
de Representantes. No obstante, el partido republicano conservo su
mayoriaen el Senado, razon por la cual Bidentendra que trabajar para
lograr consenso e implementar su plan de gobierno, determinante en
la recuperacion de la economia mas grande del mundo.

En la Eurozona y el Reino Unido, la pandemia ocasiono un retroceso
importante que llevo el PIB de 2T20 a los niveles de 2005 y 20083,
respectivamente. Tras la reapertura, la actividad econémica se re-
cuper6 hasta alcanzar niveles de 2017 y 2013. A nivel de precios, la
inflacion anual se ubicaba en-0,3%y 0,5% en septiembre, presionada
alabaja porlosrubros de energiay servicios y reducciones en el IVA.

En materia de empleo, laimplementacion de programas de subsidio
alandmina mitigo el deterioro en el mercado laboral. De esta forma,
la tasa de desempleo se encuentra tan solo 1,0y 0,8 p.p. por encima
de su nivel de hace un afio, a pesar de la reduccién de 11,3% en las
horas trabajadas en lo corrido del afio. A nivel financiero, a diferencia
deregionescomo EEUUy China, losindices accionarios de referencia
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se mantenian en niveles inferiores a los pre-pandemia en noviembre,
sugiriendo la persistencia de la aversion al riesgo.

Uno de los principales riesgos para el Reino Unido es la posibilidad
de que se implementen condiciones arancelarias y otras restriccio-
nes al comercio internacional de acuerdo con los lineamientos de
la Organizacion Mundial del Comercio si no logra un acuerdo con la
Unidn Europea antes del 31 de diciembre de este afio.

Por su parte, las economias de América Latina enfrentaron el doble
choque de la pandemia y la reduccion en los precios internacionales
delas materias primas. Lo anterior se sumo a la debilidad en laindus-
tria automotriz y de textiles, razén por la cual el choque se ha visto
amplificado en esta region. De hecho, el FMI proyecta la contraccion
mas severa (-8,1%) para este grupo de paises. La ONU anticipa una
reduccion de alrededor de 50% en la inversion extranjera directa en
2020 como consecuencia de la dependencia en industrias extrac-
tivas, los menores precios de los commaodities y la incertidumbre
economica y politica.

Tendencias globales durante 2020

O Afectacion concentrada en el sector servicios: el distanciamiento
social ocasiond un profundo y repentino choque sobre las acti-
vidades relacionadas con los servicios, las cuales representan
el 64,3% del valor agregado de 2019. A nivel desagregado, los
sectores que se han visto y continuaran afectados por un tiempo
prolongado sonelturismo,lahoteleriay eltransporte de pasajeros
-que decrecié 90% a/a durante mayo y abril- (Grafico 3).

O Rol clave del sector financiero: aunque el sector financiero no se
ha visto exento de los episodios de volatilidad desencadenados
por la pandemia, en esta oportunidad no es el epicentro de la
crisis, como si sucedié en 2008-2009 (Gréfico 4). En esta linea,
los establecimientos financieros continuaran desempefiando un
rol esencial durante la recuperacion: canalizar liquidez y apalan-
camiento adecuado al sector real y, de esta manera, evitar una
afectacion mas profunda para el sector privado.
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Grafico 5
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Porestarazon, lasautoridades monetariasy entesregulatorioshan
anunciado medidas que facilitan la reestructuracion de la deuda
privada, la aplicacion de periodos de gracia, el congelamiento
de la calificacion crediticia, entre otras medidas encaminadas a
mitigar las presiones de liquidez del sector real. Lo anterior se ha
visto acompafiado por la flexibilizacion regulatoria -a través de
menores provisiones o flexibilizacion de requerimientos de capi-
tal-y mayor provision de liquidez para garantizar solvencia de los
establecimientos crediticios. Estorepresenta unodelos principales
desafios en el futuro, pues el incentivo al endeudamiento podria
comprometer la estabilidad financiera en los proximos afios.

Fuerte deterioro del mercado laboral: de acuerdo con la Organiza-
cionMundial de Trabajo (OIT), durante los primeros tres trimestres
del afio las horas de trabajo se redujeron en 11,7% frente a 4719,
como consecuencia de las restricciones a la movilidad y los
cambios en los patrones de consumo, de manera que el ingreso
laboral disminuyo 10,7% en el mismo periodo. Estas reducciones
fueron mas acentuadas durante los periodos de aislamiento es-
tricto: 1T20 en el caso de Asia y 2720 para el mundo occidental.

El panorama es mas complejo para los paises de ingresos bajo
y medio. Primero, porque la disminucion en las horas de trabajo
ha sido mas acentuada, y segundo porque la implementacion de
transferencias a los hogares y otros programas de proteccion
social se vio limitada tanto por el menor espacio fiscal como
por el elevado nivel de informalidad (Grafico 5). En todo caso, la
respuesta de politica fue determinante para mitigar el choque de
la pandemia sobre los ingresos de los hogares. De acuerdo con
estimaciones de la OIT, cada punto del PIB de estimulo fiscal
durante 2720 redujo en 0,8 p.p. la pérdida de horas trabajadas.

Los ultimos reportes de mercado laboral sefialan que la tasa de
desempleo en las principales economias y otros paises de la re-
gion continla enniveles elevados comparados conlos de hace un
afio, a pesardelareduccion en la participacién laboral (Gréafico 6).
Lo anterior tendra importantes implicaciones sobre la reduccién
de la pobreza. Al respecto, el Banco Mundial estima que la crisis
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del coronavirus empujara entre 88 a 117 millones de personas
a la pobreza extrema y retrasara en tres afios los avances en la
materia.

Debilidadinflacionaria: desde antes delapandemialas economias
avanzadasyaexperimentabantendencias desinflacionarias, a pe-
sardelos notables avances en materiade empleoy delasamplias
condiciones de liquidez. La pandemia profundizé las presiones
negativas sobre los precios, debido a la debilidad de la demanda
y la reduccion de los precios de la energia, en linea con la menor
cotizacioén internacional del petréleo. En particular, los precios
de los alimentos y el vestuario fueron una fuente importante de
volatilidad, debido a las tendencias de aprovisionamiento y los
descuentos por temporadas prolongadas.

Bajo estas circunstancias, la inflacion total y nucleo de las eco-
nomias avanzadas continud por debajo de sus niveles objetivo.
En las economias emergentes también se registré un fenémeno
desinflacionario, si bien los precios de los alimentos y regulados
han presionadorecientementealalzalainflacionen Chiley México
(Gréfico 7).

O Unmalafioparaelcomerciointernacional: el volumen de comercio

llegd a contraerse 17,5% a/a en mayo, en linea con la debilidad
del consumo de los hogares y el aplazamiento de decisiones de
inversion tras los meses mas intensos de confinamiento. Desde
entonces se evidencia una recuperacion de los flujos globales de
mercancias, impulsados por la reapertura y el buen desempefio
del sector externo de China, aunque en agosto se mantenian
4,4% por debajo del nivel de 2019 (Gréfico 8). El FMI anticipa una
contraccion de 10,4% en el volumen total comerciado durante
2020y prevé una recuperacion de 8,3% en 2021. Entre tanto, los
precios de los productos transables también han retrocedido,
impulsados a la baja por el segmento de combustibles.
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MERCADO CAMBIARIO: EL PESO DE LA INCERTIDUMBRE
Jose Luis Mojica

El dolar en Colombia cerrd en 3.644 pesos el 13 de noviembre, lo que
supone una devaluacion del peso colombiano de 10,9% en lo corrido
del afio. Durante el episodio mas critico de aversion al riesgo global
en marzo y abril, la tasa de cambio en Colombia (USDCOP) alcanzo
unmaximo historico de 4.154 pesos, en medio del fortalecimiento del
dolar a nivel mundial y del peor desplome de los precios del petréleo
en varias décadas (Graficos1 y2).

Durante marzoy abril,laexpansion delapandemia por practicamente
todoslos paisesy los efectos econémicos adversos generados por la
reduccién en la movilidad de las personas, exacerbaron el panico de
los inversionistasy elevaron al maximo la preferencia por liquidez, de
manera que el délar se consolidd como el principal activo refugio, por
encimadelos Tesorosamericanos. Este movimiento generalizado de
flight to quality impulsoé devaluaciones de las demas monedas frente
a la divisa estadounidense. El indice DXY alcanzo niveles de 102,8
puntos (maximo desde 2017) y el oro inicié una tendencia alcista
que se mantuvo hasta agosto, llevando la cotizacion a maximos
histéricos de 2.069 dolares por onza.

En Colombia, la tasa de cambio llegd a registrar una devaluacion
afio corrido de 26,4% a finales de marzo, y se mantuvo en niveles
superiores a 4.000 pesos por varias semanas. Como consecuencia
de la mayor aversion al riesgo, los inversionistas liquidaron activos
de su portafolio en Colombia por 652 millones de ddlares en 1720,
de los cuales 489 millones correspondieron a activos en renta fija
(289 millones en TES) segun datos de la Balanza de Pagos.

El desplome de los precios del petréleo reforzo la devaluacion del
peso colombiano. Las restricciones de movilidad adoptadas en todo
el planeta redujeron de forma significativa la demanda de crudo y
generaronundescenso precipitado de las cotizaciones durante marzo
y abril. Adicionalmente, la reticencia de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo y un grupo adherente de paises (OPEP+)



PROYECCIONES 2021: CON LA ECONOMIA NO SE JUEGA | DICIEMBRE 3 DE 2020

Grafico 3
EVOLUCION DEL EURQ Y EL YUAN CHINO

1,20 6,6
1,18 67
o 116
g 6,8
(o)
5 114 .
8 112
«©
S 7,0
© 110
1,08 71
1,06 72
OO0 0O OO0 OO0 O o o o o O
T ag
> 0 0O s 5 >c 5 0 s >
26582232833 2832

— EURUSD
—— USDCNY (eje derecho invertido)

Fuente: Eikon. Célculos: Corficolombiana.

Grafico 4
VENTAS DE DOLARES DE LA DTN EN
EL SPOT

2.700
2.200
1%}
QL
@ 1.700
e}
o
S 1.200
192}
Q
c
2 700
=
200
-300
o o [e)) o ()} o o o o o o
XY T T T g Qg A
(0] = > = Q. > (0] = > = Q
5§2£38262834

Fuente: Ministerio de Hacienda. Célculos: Corficolombiana.

Je|op Jod saueni

|5

II. Balance 2020: el gran confinamiento

por llegar a un acuerdo de recorte al suministro no contribuyeron a
reducir la sobreoferta en el mercado petrolero, llevando los precios
a minimos de las Ultimas dos décadas (ver “Con el crudo al cuello”
en Informe sectorial - abril 2020).

Entre mayoy julio, la reapertura gradual de las economias en Europa
y EEUU y las medidas de politica monetaria para proporcionar una
mayor liquidez, en cabeza delaFed, generaron un panorama de menor
aversion al riesgo, lo que dio lugar a una mayor debilidad del délar a
nivel mundial (ver "El ddlar en los pits" en Informe semanal - junio de
2020). Desde entonces, el tipo de cambio exhibié un avance hasta

niveles de 3.565 pesos por dolar, en linea con lo acontecido en la
gran mayoria de monedas de economias avanzadas y emergentes
(Gréfico 3). Adicionalmente, los precios del crudo se recuperaron,
pasando de 25 ddlares por barril (dpb) a niveles superiores a 40 dpb
en junio, respondiendo a la reactivacion de la demanda de crudo en
China, EEUU y Europa, lo que se sumdé al recorte en el suministro
acordado por la OPEP+ de 9,7 millones de barriles dia (mbd) entre
mayo y julio (posteriormente disminuyd a 7,7 mbd).

Si bien la revaluacion del peso colombiano en ese periodo estuvo
soportada por la menor fortaleza global del ddlar, lo cierto es que
algunos factores locales reforzaron esta tendencia. Por un lado, el
desembolsode préstamos del gobierno con entidades multilaterales,
asi como las emisiones de titulos de deuda publica y privada en los
mercados internacionales, significaron la entrada de flujos de divisas
que afianzaron la revaluacion durante 2T20 (ver “Balanza de Pagos:
Ajuste de cuentas” en este Capitulo). En particular, Ecopetrol realizé
enabrilunaemisiéndebonos por2.000 millones de ddlares, mientras
gue en junio el gobierno emitio bonos por 2.500 millones de dolares.

La monetizacion de esos recursos se realizd de forma gradual por
medio de ventas de la Direccién del Tesoro Nacional (DTN) en el
mercado spot, lo cual incrementd la liquidez de los intermediarios
del mercado cambiario. La velocidad de las ventas de doélares de la
DTN en el spot viene disminuyendo, pasando de 2.526 millones de
doélares en mayo a 1.292 millones en agosto y sélo 18 millones en
septiembre (Gréafico 4). Otro factor que coadyuvo a la tendencia re-


https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia/informes-sectoriales/con-el-crudo-al-cuello/informe?id=223012
https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia/informe-semanal/informe/270627
https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia/informe-semanal/informe/270627
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Grafico 5
DEVALUACION ANO CORRIDO EN
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valuacionista fue la mayor disposicion de los inversionistas a tomar
posiciones largas en TES, una vez disminuyo la aversion al riesgo y
aumento el apetito por titulos en economias emergentes.

A partir de julio, la evolucion de las monedas latinoamericanas se
separd delatendenciaenotraseconomiasemergentes. Hastafinales
de agosto, el délar estadounidense continué cediendo terreno frente
a divisas de paises avanzados y emergentes no latinoamericanos,
mientras que las monedas de América Latina experimentaron una
mayor debilidad.

Para aproximarnos a este efecto, realizamos un ejercicio de datos
panel con 10 economias en desarrollo en donde explicamos la de-
valuacion anual de sus divisas a partir de la variacion anual del DXY
y los CDS a 10 afios de cada pais'. Una dummy incluida para los
paises latinoamericanos nos permitio identificar que las monedas
de laregion se han devaluado, en promedio, 5,8 puntos porcentuales
(p.p.) mas que las de otros paises emergentes (Grafico 5). Este fend-
meno puede deberse a que los paises latinoamericanos tienen una
mayor vulnerabilidad a los precios de las materias primas y,ademas,
sufrieron el mayor impacto de la pandemia en julio y agosto, a pesar
de las estrictas medidas de confinamiento implementadas.

Durante septiembre y octubre, los inversionistas se mostraron mas
cautelosos por laincertidumbre asociada al resultado de la contienda
electoralen EEUU, realizadaacomienzos de noviembre. Este panorama,
aunadoalasnuevasrestricciones de movilidad en Europa para contener
la segunda ola de contagios de coronavirus, aumentaron la volatilidad
en los mercados financieros y generaron presiones devaluacionistas
sobre el tipo de cambio, que ascendio a niveles de 3.885 pesos.

No obstante, en las primeras semanas de noviembre ocurrieron
dos eventos que aumentaron el apetito por activos de riesgo a nivel
global, lo cual llevo la tasa de cambio hasta niveles inferiores a 3,650
pesos, similares a los del periodo pre-pandemia. El primero de estos

T Sudafrica, México, Turquia, Brasil, Indonesia, Chile, Rusia, Malasia y Peru.
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eventos fue la resolucion de la incertidumbre electoral en EEUU, en
donde a la victoria de Joe Biden se suma el hecho de que el partido
demdcrata no tendria mayorias en el Senado para implementar una
reforma tributaria que aumente el impuesto de renta corporativoy a
las personas de mas altosingresos (algo que afectaria negativamente
al mercado accionario estadounidense).

El segundo evento positivo para los activos deriesgo es el anuncio de
Pfizer y BioNTech de que la fase experimental de la vacuna contra el
COVID-19 result¢ exitosa en el 90% de los casos, con lo cual iniciara
lafase de produccionydistribucién masivay podria tener disponibles
hasta 1.300 millones de dosis para mediados de 2021 (todas para
paises desarrollados). Bajo este contexto, en nuestro escenario base
esperamos que el tipo de cambio termine el afio cerca de los 3.600
pesos, pero en un escenario bajista creemos que podria terminar
alrededordelos 3.500 pesos. Ademas delasnoticias esperanzadoras
sobrelavacuna, la posible monetizacion de parte del desembolso por
5.300 millones de dolares que solicitara el Gobierno de la Linea de
CréditoFlexible (LCF) conel FMI, reforzarialatendencia de revaluacion
del tipo de cambio en las Ultimas semanas de 2020 (ver "Sorpresas

monetariasy fiscales" en Informe Semanal - Septiembre 28 de 2020).

Balanza de pagos: ajuste de cuentas

La crisis econdmica generada por la pandemia impulsé un ajuste
en el desbalance externo de la economia colombiana (una de sus
principales vulnerabilidades). En efecto, el déficit en cuenta corriente
disminuyé en 1 p.p. durante el primer semestre de 2020, hasta 3,3%
del PIB y anticipamos que al cierre del afio se ubicara entre 3,2% y
3,7% del PIB, en linea con la reduccion de los egresos factoriales y
el menor desbalance comercial (ver "Balanza de Pagos: Ajuste de

cuentas" en Informe semanal - septiembre de 2020).

En particular, la reduccion del déficit en la primera mitad de 2020
ascendid a 2.140 millones de ddlares, por cuenta del descenso en los
egresos factoriales netos (2.465 millones), que estuvo compensado
por el aumento del déficit comercial (169 millones) y la disminucion
de las transferencias netas (156 millones) (Gréfico 6).


https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/sorpresas-monetarias-y-fiscales/informe_474728?utm_source=sendgrid.com&utm_medium=email&utm_campaign=website
https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/balanza-de-pagos-ajuste-de-cuentas/informe_455828

I PROYECCIONES 2021: CON LA ECONOMIA NO SE JUEGA | DICIEMBRE 3 DE 2020

Il. Balance 2020: el gran confinamiento

Grafico 7
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La caida anual en los egresos factoriales netos fue de 47,5% y estuvo
explicada casi en un 90% por las menores utilidades de las empre-
sas con Inversion Extranjera Directa (IED) en el pais, mientras que
el resto se debio a la disminucion de los dividendos por inversiones
de portafolio y al menor pago de intereses de créditos externos. Los
sectores con mayores caidas de sus utilidades en el primer semestre
fueron explotacion petrolera (-1.053 millones de délares), minas y
canteras (-599 millones de dolares) y transporte y comunicaciones
(-578 millones de ddlares).

Por otro lado, aunque el desbalance comercial de bienes aumento
7,7% en el primer semestre, el deterioro de las importaciones es cada
vez mas profundo que el de las exportaciones, al punto que el déficit
comercial en los primeros nueve meses de 2020 fue inferior a 1.000
millones de dolares (-17% a/a) (Grafico 7).

En efecto, las compras externas hasta septiembre registraban una
contraccién de 20,8% a/a, en donde cerca de la mitad (9 p.p.) se
explicaba por la menor demanda de bienes de inversion (bienes
intermedios para la industria y equipo de transporte) y casi todo lo
demas (8 p.p.) por el menor consumo de combustibles, lubricantes
y bienes de consumo duradero. Por su parte, la contraccion de las
exportaciones hasta septiembre era de 23,5% a/a, explicada en mas
de un 80% por la caida enlas ventas externas de petroleoy enun 14%
por las menores exportaciones de carbdn. En cuanto a la balanza
comercial de servicios, el déficit disminuy 26,5% a/a comoresultado
de un fuerte retroceso de las importaciones, especialmente en las
actividades de viajes y transporte.

Entre tanto, las remesas de los trabajadores se desplomaron en
abril y mayo, justamente en los meses mas criticos de aislamiento
a nivel mundial, lo cual impulsé una caida de 3,9% a/a en las trans-
ferencias netas durante la primera mitad de 2020. En 3T20 se ha
visto una reversion de esta tendencia y en septiembre registraban
un incremento de 16,2%.

Si bien la correccion del déficit externo reduce las necesidades de
financiamiento, lociertoes que en el primer semestre del afiolacuenta
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financiera lo cubrié mas que proporcionalmente y se ubico en 3,5%
del PIB (Gréfico 8). Mientrasla IED continud siendo la principal fuente
de financiamiento en 1720, la inversion extranjera de portafolio fue
la protagonista en 2T20. Asi, entre enero y junio la IED descendi6 a
4.796 millones de dolares (-36,4% a/a), por la caida en los sectores
financiero (-8,9 p.p.), manufacturero (-8,9 p.p.), petrolero (-8,3 p.p.) y
de minas y canteras (-8,2 p.p.). Dos terceras partes del descenso se
explicaron por la menor reinversion de utilidades y una tercera parte
por la reduccién de los nuevos aportes a capital.

En contraste, la inversion extranjera de portafolio ascendié a 4.052
durante el primer semestre, como resultado de las emisiones de
deuda de largo plazo en los mercados internacionales por parte del
gobiernoy el sector privado, asi como de los préstamos de la banca
multilateral para atender laemergencia del coronavirus. Séloen 2720
ingresaron 2.758 millones de ddlares por emisiones de titulos de
deuda publica y 2.100 millones por emisiones de deuda privada, los
cuales se vieron contrarrestados parcialmente por las liquidaciones
de 154 millones de dolares de portafolios de renta variable (317 en
1S20). Al cierre de este informe no se habian confirmado los detalles
sobre el desembolso al Gobierno de 5.300 millones de ddlares de la
LCF del FMI, pero esperamos que estos recursos entren como antes
de finalizar el afio.
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Grafico 2
TASAS DE LOS BONOS SOBERANOS DE
PAISES EMERGENTES Y COLOMBIA

(%)

o
QU

>
)
=

Feb-20
Mar-20
Apr-20
Jun-20
Jul-20
Aug-20
Sep-20
Oct-20
Nov-20

—— Tasa bono Colombia a 10 afios
— Tasa promedio bono 10 afios paises emergentes

Fuente: Eikon. Calculos Corficolombiana.

MERCADO DE DEUDA
Ana Vera Nieto

Diez medidas que mantuvieron bajas las tasas de deuda
publica en colombia durante 2020

Antes de la pandemia, el mercado de deuda local estaba ajustan-
dose a cambios normativos y a los incrementos de tasas de interés
de en EEUU y algunos emergentes. Sin embargo, en respuesta a la
crisis generada por el COVID-19 se adoptaron politicas de estimulo
monetario agresivas que presionaron a la baja las tasas de los bonos
soberanos hasta niveles minimos historicos, si bien es evidente la
divergencia entre paises desarrollados y emergentes.

Enelcasodelos paises desarrollados, larespuesta de politica mone-
tariaalinicio de lapandemia (marzo-abril) sereflejé en disminuciones
importantes de las tasas de los bonos de deuda, pero en la segunda
ola de contagios registrada desde octubre se vienen presentando
desvalorizaciones en estos titulos (Grafico 1). Este desempefio se ha
dado enun contexto de menor aversion al riesgo global, asociado ala
resolucion de las elecciones presidenciales en EEUU y alos anuncios
alentadoras sobre la vacuna contra el COVID-19.

Por su parte, las tasas de los bonos de paises emergentes disminu-
yeron desde el inicio de la pandemia y se han mantenido en niveles
bajos desde entonces (Grafico 2). Esta situacion fue resultado tanto
de la reduccion de las tasas de interés de politica monetaria en es-
tos palises, como de la adopcion -por primera vez en la mayoria de
los casos- de medidas no convencionales por parte de los bancos
centrales, como la compra de titulos y los apoyos de liquidez (ver
"Recesion sincronizada” en este informe).

En Colombia, la respuesta de politica econdémica fue fundamental
para reducir el costo de financiamiento tanto publico como privado
y garantizar el funcionamiento de los mercados financieros. En
particular, hubo 10 estrategias de las autoridades econémicas (Mi-
nisterio de Hacienda, BanRep y Superfinanciera) que determinaron
el desempefio del mercado de renta fija colombiano durante 2020:
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Las acciones de politica monetaria otorgaron una amplia liqui-
dez al mercado y fueron claves para corregir la desvalorizacion
inicial en los titulos de deuda publicay privada. Durante los epi-
sodios de mayor volatilidad e incertidumbre, BanRep implementd
mecanismos no convencionales para proveer suficiente liquidez,
como la compra permanente de titulos de deuda publica y priva-
da, la ampliacion de plazos, montos y titulos permitidos en las
operaciones de liquidez de corto plazo, y el incremento del cupo
en operaciones de contraccion.

La coordinacién entre BanRep y el Ministerio de Hacienda para
reducir el encaje y adoptar las inversiones forzosas en titulos de
desarrollo social (TDS) por parte de establecimientos de crédito
(ver "Respuesta coordinada a la crisis" en Informe Especial - Abril
28 de 2020). Con esta medida, BanRep reforzé la liquidez de la
economiay, ademas, el Gobierno financio a tasas bajas parte del
gasto de la emergencia econémica.

La intervencién de BanRep en el mercado forward de TES -algo
inédito en Colombia- y la ampliacion del spread bid-ask en los
momentos de mayor turbulencia. La elevada incertidumbre al
inicio de la pandemia llevd a que el spread Bid-Ask de los TES!
registrara sumayor incremento de los Ultimos siete afios (Grafico
3), por lo cual el Gobierno permitié que este spread se ampliara
a mas de 80 pbs, dando margen de maniobra en la negociacion
de dichos titulos.

La garantia de préstamos de titulos valores bajo lamodalidad de
TTVs con la Direccién de Crédito Publico a cero costo. Sin duda
alguna, esta medida fue de gran ayuda para garantizar la liquidez
delosrecursosdelmercado, al permitirquelos agentes notuvieran
que castigar sus portafolios de manera abrupta (ver "TTVs como

herramienta de liquidez" en Informe de renta fija - Julio 2019).

Spread Bid-Ask de los TES denominados en pesos y en UVR medido como el
promedio de la diferencia (en puntos basicos) entre la mejor punta de compra y la
mejor punta de venta para cada segundo.


https://investigaciones.corficolombiana.com/documents/38211/0/IE28042020%20(2).pdf/bdb6ec2d-382b-7e2e-dae4-ae96570c7fc2
https://investigaciones.corficolombiana.com/documents/38211/0/IE28042020%20(2).pdf/bdb6ec2d-382b-7e2e-dae4-ae96570c7fc2
https://investigaciones.corficolombiana.com/historicos?mainSearch=%22ttv%22" Informe de renta fija – Julio 2019
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Grafico 4
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Lafinanciacioninteligente del gasto de emergencia econémica.
El Ministerio de Hacienda fue agotando gradualmente las fuen-
tes de financiamiento menos costosas, en un contexto de alta
volatilidad y aversién al riesgo en los mercados financieros (ver
"Financiacion inteligente" en Informe semanal - Mayo 11 2020).
En la primera etapa, recurrio a los ahorros en fondos como el
FAE y el FONPET, de manera que consiguio financiar el Fondo de
Mitigacién de Emergencias (FOME) sin aumentar las emisiones
de deuda. En la segunda etapa, emitié bonos de deuda en el
mercado internacional por 2.500 millones de doélares. Ademas,
en coordinacion con BanRep logré la ampliacion para Colombia
de la Linea de Crédito Flexible con el FMI a 17 mil millones de
dolares, solicitando un desembolso de 5.300 millones para cubrir
las necesidades de financiamiento de 2020 a un costo inferior al
del mercado (ver "Posicion fiscal" en este informe).

La refinanciacion de la deuda a plazos mas largos, en linea
con la tendencia de aumentar la duracion de las obligaciones
financieras en un contexto de tasas de interés bajas (ver "la eco-
nomia en el nuevo normal" en Informe Especial - Junio 2020). En
efecto, Colombia realizo siete operaciones de canje de deuda
interna (Tabla 1), logrando aplazar mds de 16 billones de pesos

OPERACIONES DE CANJE DE DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO NACIONAL DURANTE 2020

Fecha de operacién Monto titulos recibidos

(millones de pesos)

Contraparte

Titulos recibidos Titulos entregados

27 Abril 2020 1.493.099 Tesoreria Nacional TES 2020 Mar-2027, Nov-2027, Jun-2032, Feb-2037

15 mayo 2020 1.765.649 BanRep TES Jul 2020 y 2021 Sep-2030, Oct-34, Abr-35y Feb-2037

21 mayo 2020 1.998.760 Tesoreria Nacional TES 2022 Sep-2030, Jun-2032, Oct-34

23 julio 2020 3.902.905 Tesoreria Nacional TES 2021 Sep-2030, Jun-2032, Oct-34

16 septiembre 2020 840.289 Caja promotora de vivienda TES 2021 Nov-2027, Abr-2029 y Jun-2032

militar y policia

16 septiembre 2020 4.232.900 Tesoreria Nacional TES 2021y 2022 Sep-2030, Jun-2032, Oct-34

23 octubre 2020 1.998.812 Creadores de Mercado TES 2021y TES 2020 Mar-2027, Nov-2027, Abr-2029,
Jun-2032, Oct-34, Feb-2037

Total 16.232.414

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Calculos Corficolombiana.


https://investigaciones.corficolombiana.com/documents/38211/0/EES11052020%20(1).pdf/cf0ad7f6-1dde-89a7-6502-3d268abe35ac" Mayo 11 2020
https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia/informes-especiales/informe-especial-la-economia-en-el-nuevo-normal/informe_294394" Informe Especial – Junio 2020
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Grafico 5
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Grafico 6
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de vencimientos de deuda de 2020, 2021 y 2022 por titulos con
vencimientos desde 2027 hasta 2034.

La emisién del TES en pesos con vencimiento en 2050, el de
mayor plazo en la curva de TES tasa fija. Este hito para el mer-
cado de deuda publica colombiano tuvo lugar el 9 de septiembre
de 2020, con una emisién que tuvo una demanda de 9,1 billones
de pesos, casi dos veces el monto emitido de 4,8 billones de pe-
sos, como reflejo de las condiciones atractivas de la colocacion
(cupon de 7,25%). Al ser un bono en pesos y en tasa fija, no sélo
disminuye el riesgo cambiario, sino que mitiga parte del riesgo de
refinanciamiento ante un escenario en el que aumenten las tasas
de interés o se incremente el riesgo crediticio (ver "Emisiéon TES

2050" en Informe Semanal - Septiembre 14 2020).

La culminacién exitosa y temprana del programa de subastas
de deuda publica programadas para este afio, a pesar de su
suspension en marzo y abril como consecuencia de la excesiva
volatilidad que generd la pandemia. En efecto, el Ministerio de
Hacienda logré terminar en octubre las subastas programadas en
el Plan Financiero de este afio, lo cual abrié un espacio de financia-
miento adicional en pesosy en condiciones favorables de tasas de
interés (extensién de las subastas hasta noviembre). Ademas, la
inclusion de los titulos de mayores plazos (2049 y 2050) en dichas
operaciones tiene la ventaja de tener tasas de interés hasta 200
puntos basicos mds bajas que antes de la pandemia (Gréfico 4).

Se logré mantener el grado de inversién de Colombia, al menos
poresteaiio. Enefecto, S&Py Fitch Ratings ratificaronen BBB-con
perspectiva negativa la calificacion de la deuda de largo plazo en
moneda extranjera de Colombia, mientras que Moody’s mantie-
ne la calificacién en Baa2 (dos escalones por encima del grado
especulativo) con perspectiva estable (Grafico 5). En linea con
nuestra expectativa, las dos agencias que tenian a Colombia al
borde de perder el grado de inversién dieron un margen de espera
para que el Gobierno realice el ajuste previsto en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo. En un afio tan complejo como este -en el cual
varios pafses sufrieronrebajas de calificacion-resulta positivo que


https://investigaciones.corficolombiana.com/documents/38211/0/EE14092020%20(1).pdf/362dfe9f-c013-d200-ac83-78a48d5bcf81" Informe Semanal – Septiembre 14 2020
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Grafico 7 las calificadoras mantuvieranla confianzaenelmarcoinstitucional
EMISIONES SECTOR REAL / EMISIONES y de politica econdémica de Colombia, sibien los riesgos de perder
TOTALES DE DEUDA PRIVADA el grado de inversion seguirdn latentes en 2021 (ver ";Qué pasa
60 si Colombia pierde el grado de inversion?" en este informe).
50
40 10. Las emisiones de deuda corporativa superaron los 10 billones de
= pesos. El sector privado realizd emisiones de deuda virtuales por
& 30 un monto superior al promedio de los ultimos 10 afios (Grafico 6)
20 y las del sector real superaron por primera vez las de otros sec-
10 tores (Gréfico 7). En medio de la compleja coyuntura econdmica,
0 resulta positivo que las empresas hayan logrado financiarse en
% % (% § § % § § § % % % condiciones favorables de tasas de interés.

* Cifras al 15 de noviembre de 2020.
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, célculos Corficolom-
biana. No incluye Titularizaciones.
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RENTA VARIABLE: iINDICES DE PONDERACION ACCIONARIA
POR FACTORES FUNDAMENTALES (PAFF) PARA COLOMBIA

Andrés Duarte Pérez
Daniel Duarte Munoz
Roberto Paniagua Cardona

Justificacion

Medido a partir del indice de capitalizacion COLCAP calculado desde
2008 hasta septiembre de 2020, el crecimiento nominal promedio
anual delmercado accionario colombiano fue de 1,25% (-2,62%real').
Si realizamos esta medicion al cierre de 2019 para omitir el efecto
del COVID-19, el crecimiento nominal promedio se ubica en 4,06%
(0,01% real!); un desempefio deficiente, mas teniendo en cuenta que
se trata de una economia en "via de desarrollo".

¢Esta bien medido el mercado accionario colombiano? El indice
COLCAP mide el crecimiento (decrecimiento) ponderado del valor
patrimonial a precios de mercado (capitalizacién bursatil ajustada)
delas compafiias quelo componen, y utiliza como criterio de entrada
(salida), el nivel de liquidez de las acciones. Al cierre de septiembre
la razén entre la capitalizacion bursatil del COLCAP y de la totalidad
del mercado accionario fue 80,26% (la capitalizacion bursatil del
mercado accionario colombiano respecto al PIB se ubicd en 24,83%).

Asi las cosas, el comportamiento del indice COLCAP es una abs-
traccion representativa del comportamiento agregado del merca-
do accionario colombiano, tal como lo son los demas indices de
capitalizacién representativos internacionales, benchmarks de sus
respectivos mercados. Este seguira siendo el caso, cuando en 2021,
el COLCAP sea reemplazado por el indice MSCI COLCAP; también se
trata de un indice de capitalizacion, de acuerdo con la metodologia
"Global Investable Market Indexes Methodology", solo que para que
resulte atractivo internacionalmente, los requerimientos de liquidez
deberan ser lo suficientemente altos para garantizar la entrada y
salida "fluida" de los inversionistas internacionales.
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Unbenckmark de capitalizacién no necesariamente es unaestructura
adecuada de portafolio: El indice COLCAP es una buena abstraccion
del mercado accionario colombiano, no la Unica representacion.
Tampoco es la mejor estructura de portafolio posible, ese no es el
objetivo de unindice de capitalizacién. Con esto en mentey partien-
do de que el desempefio bursatil de una empresa cualquiera deberia
guardar relacion con sus métricas de desempefio, construimos
varios indices bursatiles para el mercado accionario colombiano
ponderados a partir de variables fundamentales, para tener una
lectura alternativa del mercado, y procurar lograr un desempeiio
superior al benchmark del mercado (indice COLCAP).

Nuestra opinion respecto a los indices de capitalizacion represen-
tativos de los diferentes mercados accionarios, incluido Colombia,
reconoce la elevada dificultad practica de lograr "vencerlos" (superar
o vencer al mercado) bajo la administracién activa de recursos. En
este caso, buscamos vencer almercado de manera pasiva, mediante
la construccion de indices de ponderacion fundamental.

Con este propdsito, construimos nuestros indices basados en la
metodologia desarrollada por Arnott, HSU y West, en su libro "The
Fundamental Index". Adicionalmente, identificamos algunos de los
ajustes que puedenrealizarse para obtenerindices conun desempefio
superior, recordando que el desempefio relativo histérico obtenido (lo
que seria el back-test si hubiéramos calculado y publicado nuestros
indices desde hace diez afios), no necesariamente se mantendra
en el futuro.

Marco tedrico: El indice fundamental argumenta que un portafolio
ponderado por una medida de eficiencia de la firma (ponderacion
fundamental o ponderacion de eficiencia) debera tener un mejor
desempefo que uno cuyos pesos se ponderen por la capitalizacién
bursatil. Arnott, HSU y West evidencian este resultado para diferen-
tes mercados; nosotros evaluamos el concepto para el mercado
colombiano.

O En general, y en linea con los comentarios de Harry Markowitz
(PremioNobel de economia) sobre esta metodologia, mientras que
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el CAPM (por sus siglas en inglés, Capital Asset Pricing Model)
asume que los precios futuros se distribuyen aleatoriamente
alrededor del precio actual, el modelo fundamental asume que
los precios actuales se distribuyen aleatoriamente alrededor del
valorjusto,yestevalorjustodeberelacionarse conlasmedidasde
eficiencia propias de cada compafiia (utilidad sobre el patrimonio,
utilidad sobre el valor de mercado, etc.).

Dado que, en los indices de capitalizacion, el tamafio de la inver-
sién en cada compafiia se relaciona al precio de las acciones, la
ponderacion por capitalizacién sobrepondera a las acciones
sobrevaloradas y subpondera a las acciones subvaloradas,
limitando la rentabilidad futura del portafolio.

El objetivo de la ponderacion fundamental es pasar de un marco de
referenciade mercado aunoeconémico. Bajoun marco de referen-
ciaeconomico, laponderacidéndelasalternativasdeinversiénsera
relativa a una medida de valor econémico (ventas relativas al total
de las ventas de las empresas que componen el indice, dividendos
repartidos relativos al total de dividendos repartidos, etc.).

Esta aproximacion esta sujeta a error, pero el tamafio de la
inversion deja de estar directa e irrevocablemente relacionada
con el error en la estimacion de los precios. Se pueden utilizar
diversas medidas fundamentales para nuestros indices PAFF
(de Ponderacién de Acciones por Factores Fundamentales).

O Nuestro indice PAFF Teérico para Colombia, utiliza las varia-
bles planteadas en la referencia ya mencionada, asi como en
la descripcion metodoldgica de los FTSE RAFI Index Series
(Valor en libros, Ventas, Flujo de Caja y Dividendos).

O Nuestroindice PAFF Relativo para Colombia, utilizaindicadores
relativos que miden la rentabilidad (ROA y ROE) y la eficiencia
(rotacion de los activos y generacion de caja operacional so-
bre ventas). Las variables utilizadas en el indice PAFF tedrico
se utilizan en la construccion de las variables utilizadas en el
indice PAFF relativo.
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O Tanto en el indice PAFF relativo como en el tedrico, todas las va-

riables que lo componen tienen el mismo peso. Posteriormente
evaluamos la sensibilidad del desempefio de los indices (riesgo/
retorno) a cada una de las variables incluidas (Grafico 1).

Utilizamoslafuncién de selecciondelaBVC parael indice COLCAP
basadoenliquidez paradeterminarlasacciones que pueden entrar
a nuestros indices. En nuestro caso la participacion en el indice
€s por emisor, No por especie, razon por la cual, para actualizar el
valordelosindices, utilizamos el valor de mercado delaacciéncon
mayor capitalizacion bursatil ajustada en el caso de los emisores
que tienen varias especies.

Para un periodo de diez afios, el desempefio del indice PAFF
Tedrico fue muy similar al del COLCAP, mientras tanto, el PAFF
Relativo es considerablemente peor en surendimiento. Destaca-
mos sin embargo que el desempefio del PAFF Relativo durante
la pandemia fue muy superior al del COLCAP (y el PAFF Teérico),
cayendo menos y recuperandose mucho mas.

Grafico 1
(NDICES PAFF Y COLCAP
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Fuente: Capital 1Q, Eikon, Superfinanciera. Cdlculos Corficolombiana.
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O Ahora bien, un ajuste de los pesos de los ponderadores permite
obtener indices fundamentales superiores al COLCAP. El mayor
retorno ocurre cuando se utiliza Unicamente como variable re-
levante (de ponderacién) el valor en libros sin intangibles, en el
caso del Indice PAFF tedrico, y al ROE en el caso del indice PAFF
relativo.

Construccién del indice

GCeneralidades sobre la construccion del indice PAFF
(Ponderacion Accionaria por Factores Fundamentales)

O La seleccion de emisores se realiza teniendo en cuenta la clasi-
ficacion de liquidez de la BVC (modalidad "continuo"), asi como
el resultado de la aplicacién de la funcién de seleccion del indice
COLCAP basadaasuvezencriterios de liquidez (frecuencia, rota-
ciényvolumen). Esto quiere decir que los emisores que componen
los indices PAFF aprueban el mismo criterio de entrada utilizado
por el COLCAP.

O La periodicidad corresponde a datos trimestrales desde 2T10
hasta 3T20, incluyendo a todos los emisores que han hecho parte
del indice COLCAP durante este periodo.

O Para el precio de las acciones, se tuvieron en cuenta datos dia-
rios, dias calendario, desde el 1 de mayo de 2010. En el caso de
emisores con acciones ordinarias y preferenciales se tuvo en
cuenta aquella accion con el mayor flotante acorde a los datos
publicados por la Bolsa de Valores de Colombia. De igual manera,
se realizd un ajuste a las series historicas de precio de aquellas
especies que han realizado "Split" o "Split Inverso'.

O A partir de las variables financieras de los emisores y siguiendo el
procedimiento planteado en "The Fundamental Index" asi como en
las guias de FTSE RAFI, se crearon dos indices, el PAFF Teorico,
utilizando variables financieras contables, y el PAFF Relativo, el cual
utiliza variables relativas, sobre los cuales profundizaremos mas
adelante. Todas las variables e indicadores se obtuvieron a partir de
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siete cuentas (activo, patrimonio, intangibles, ventas, flujo de caja
operativo, utilidadesy dividendos), recopiladas de forma trimestral.

El calculo de la ponderacion de cada emisor dentro de cada va-
riable financiera se realiza mediante la participacion de la variable
del emisor respecto a la suma total de esta variable en el total de
emisores tenidos en cuenta en el periodo, con una participacion
maxima del 20% dentro del indice para cada emisor.

En caso tal que un emisor tenga una participacion mayor al limite
del 20%, el excedente se resta al peso de los emisores que so-
brepasen dicho limite y debe ser distribuido a prorrata entre los
emisores restantes que esténincluidos en el indice y cuenten con
una participacion menor al 20%.

El valor base con el cual inicia el indice PAFF corresponde a los
1.000 puntos el T de mayo de 2010.

Larecomposicionyrebalanceodelindice PAFF serealizarateniendo
en cuenta los emisores que sean incluidos en el indice COLCAP.

Elvalordelindice evoluciona conbase en el crecimiento del precio
de cada accion de los emisores que conforman la canasta del
indice, cuya ponderacion es determinada con base en factores
fundamentales. Cada trimestre se realiza un enlace para cambiar
los ponderadores manteniendo la continuidad de la serie.

Encasode presentarse eventos corporativos que generen cambios
especialesenelindice COLCAP, mediantelainclusiony/oexclusion
de emisores, se procedio a realizar un tratamiento similar en el
indice PAFF.

Indice PAFF Tedrico

O Se utilizan cuatro variables para ponderar participaciones en

el indice PAFF, en linea con la literatura financiera revisada, las
cuales corresponden al Flujo de Caja Operativo (FCO), Ventas,
Patrimonio Total Neto (descontando Activos Intangibles) y "Di-
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vidend Yield", pasando a efectivo el pago de dividendos que se
realicen en acciones.

O Para cada trimestre se tomaron cifras 12 meses para las ventas, el
FCO,ydividendos, mientras que setomaroncifrasal cortedel periodo
para el patrimonio neto de intangibles, patrimonio total y activo.

O El célculo de la ponderacion trimestral de cada emisor dentro de
cada una de las cuatro variables financieras se realiza mediante la
participacion de la variable del emisor respecto a la suma total de
esta variable en el total de emisores tenidos en cuenta en el periodo.

O Porsuparte, laponderacion de cadaemisor dentrodelindice surge
de un promedio ponderado entre el peso de cada emisor en cada
una de las variables por una participacion del 25% por variable.

Indice PAFF Relativo

O Laconstruccion del indice se realizd mediante el uso de razones
e indicadores financieros; se computaron cuatro indicadores fi-
nancieros fundamentales, utilizados como factores de seleccion
para el indice PAFF relativo. Estos indicadores corresponden
al Retorno sobre el Patrimonio (ROE), Retorno sobro el Activo
(ROA), Rotacidn del Activo (Ventas / Activo) y el margen Caja
Operativa/ Ventas. Se tuvo en cuenta el universo total de accio-
nes que ha sido parte del indice COLCAP desde 2010.

O EIPAFF Relativo se alejadelateoriaconsultadaanivel devariables,
pero se mantiene dentro del marco tedrico en cuanto alarelacion
esperada entre las cotizaciones y las medidas de eficiencia de
una empresa.

O Paraelcasodelretorno sobre el patrimonio, este se calculd sobre
el patrimonio bruto, es decir incluyendo los intangibles.

O Los cuatro indicadores financieros estan equi-distribuidos para
el célculo de los ponderadores. En este caso, a diferencia del
indice absoluto, eluso derazonesfinancieras permite que el peso
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Grafico 2
PROMEDIO HISTORICO COLCAP
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Grafico 3
PROMEDIO HISTORICO PAFF RELATIVO
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Grafico 4
PROMEDIO HISTORICO PAFF TEORICO
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queobtiene cadaacciondependa en sutotalidad del desempeiio
financiero relativo de cada compaiiia y no de su tamaiio.

O El célculo de la ponderacion trimestral de cada emisor dentro de
cada una de las cuatro variables financieras se realizé mediante
la participacion de la variable del emisor respecto a la suma total
de esta variable en el total de emisores tenidos en cuenta en el
periodo.

O Para la ponderacion de cada emisor en el indice, se realizo el
mismo promedio aritmético efectuado en el indice absoluto, pero
en este caso con las razones financieras.

Representatividad
Composicion sectorial

En cuanto a la composicion sectorial del indice PAFF frente al indice
COLCAP los datos se analizaron respecto a su promedio historico y
respecto a los datos recientes del 3T20.

Anivelhistoérico, de acuerdo a nuestra clasificacion sectorial, el indice
COLCAP ha estado altamente enfocado en el Sector Financiero, con
una participacion cercana al 38%, seguida del Sector de Petroleo y
Gas con el 19%. Estos dos sectores han sumado histéricamente en
promedio el 57% del indice COLCAP (Gréfico 2).

Por su parte, tanto el PAFF Tedrico como el PAFF Relativo muestran
una mayor representacion de los sectores econémicos mediante
una distribucion mas diversificada. En particular, en el PAFF Re-
lativo, aunque el Sector Financiero se ubica en primer lugar con el
26%, es seguido del Sector de Energia - Servicios Publicos con el
20% y Petréleo y Gas con el 18% (Grafico 3). Por ultimo, el Gréfico 4
muestra lacomposicion sectorial del PAFF Tedrico sobresaliendo las
participaciones en el Sector Financiero (32%) y Petréleo y Gas (24%).

Respecto a datos recientes, -cifras al 3T20- se observa que mien-
tras el indice COLCAP tiene una alta concentracion en el Sector



@ Corficolombiana

Grafico 5
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Grafico 6
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Grafico 7
3T20 PAFF TEORICO
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Financiero y de Energia - Servicios publicos, los cuales representan
conjuntamente el 66% del indice, el PAFF Relativo muestra una ma-
yor diversificacién, donde las principales participaciones las tiene el
Sector de Energia - Servicios Publicos con el 30%, seguida del Sector
Financiero con el 20% y Petréleo y Gas con el 15%. Por su parte, el
PAFF Tedrico tiene en el Sector Financiero su mayor participacion
con el 34% (Graficos 5,6y 7).

Composicion frente al PIB

Se espera que el COLCAP sostenga una relacion positiva con la
participacion de los sectores en el PIB. Sin embargo, la composicion
sectorial del indice de capitalizacidn bursatil colombiano, con una
participacién cercanaal 38%y 19% en el sector financiero y petrolero
respectivamente, dista de los sectores que son mas representativos
de la economia colombiana. A pesar de que el indice PAFF Relativo
logra ampliar la representatividad de sectores y minimizar la con-
centracion relativa en el sector financiero, el universo de emisores
disponibles en el mercado colombiano reduce significamente la
capacidad dereplicar el comportamiento de laeconomia colombia-
na. En este sentido, tanto el PAFF tedrico como el relativo, muestran
ajustes similares al COLCAP, ya que ambos se correlacionan débil-
mente con el PIB (Grafico 8).

Desemperio frente al PIB

En particular, el crecimiento nominal anual promedio tanto del
COLCAP (-3,9%) como del PAFF - relativo (-4,4%) entre el 2011
y el tercer trimestre del 2020 es bastante inferior al crecimiento
nominal de la economia colombiana. En principio esto se explica
en parte por la composicion sectorial de los indices y los episodios
de volatilidad inducidos por la incertidumbre internacional. En par-
ticular, el potencial de valorizacién del indice colombiano ha estado
limitado por diversos -y cambiantes factores-, y en un futuro proxi-
mo, esperamos que este continde siendo el caso. No obstante, con
la tasa de politica monetaria en niveles minimos a nivel mundial, la
elevada liquidez internacional, el nivel actual de precios de los emi-
sores colombianos (castigados en su mayoria), y un mayor apetito
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Grafico 8
DESEMPERNO DEL INDICE FRENTE A LA
ECONOMIA
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Grafico 9
SECTOR FINANCIERO: PARTICIPACION
EN EL INDICE
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por riesgo, esperamos un mayor ingreso de flujos de extranjeros que
sobreponderen las especies con espacio de valorizacion de acuerdo
con sus fundamentales. Asi las cosas, conjeturamos que el PAFF
(Tedrico y Relativo) se vera favorecido, toda vez que incorpora los
factores fundamentales con mayor rapidez en sus ponderadores, y
creemos que la recuperacion del desempefio de los negocios (y sus
cotizaciones) va a ser heterogénea.

Sectores Representativos
Sector Financiero

El sector financiero, cuya participacion histérica promedio en el
COLCAP desde el 2010 ha sido del 38,3%, con un maximo del 46,0%
alcanzadoenel 1T16,se configuracomo el sector masrepresentativo
dentro del indice de capitalizacion. Ahora bien, desde su concepcion,
el peso del sector en el indice se ha mantenido relativamente estable,
e inmune ante las variables financieras y resultados corporativos de
los emisores que lo componen.

En cuanto al PAFF Relativo, teniendo en cuenta la incorporacion de
variables fundamentales como el ROE, ROA y Rotacion de Activos,
entre otros, los ponderadores nuevos permiten el rebalanceo rapido
y ajustado de los emisores financieros dentro del indice (Gréafico 9).
En particular, una vez la banca colombiana entra en la parte baja del
ciclocrediticio,donde experimenta desaceleraciones en susingresos
netos por intereses desde el 4T16, el indice PAFF Relativo reacciond
disminuyendo su participacion de un maximo del 41% hasta el 17%
en el 4T18, cuando inicia el ciclo de recuperacion.

En términos generales, el PAFF muestra sefales de menor concen-
tracién sectorial, aprovechamiento de ciclos expansivosy proteccion
ante entornos de deterioro econémico con el apalancamiento en
sectores defensivos. En particular, la participacion del sector de
Energia de Servicios Publicos aumentd 15 p.p. (puntos porcentuales)
de participacion en el indice entre el 4T16 y 2T18, mientras el sector
financiero disminuyo su participacion en 21 p.p. durante el mismo
periodo.
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Sector de Consumo

Los principales emisores que conforman el sector consumo dentro
del COLCAP son Nutresa y Grupo Exito con participaciones al 3T20 en
el indice de 6,7% y 0,14% respectivamente. Ambos emisores cuentan
conexposicioninternacional (aungue con mayor proporcion Nutresa)y
pertenecenalaindustriade consumodealimentos. Enamboscasossu
desempefio esta fuertemente ligado al comportamiento del consumo
privado local, que fue el principal motor de crecimiento de la economia
colombiana en 2019. Ahora bien, la participacion del comercio al por
mayor en el PIB corresponde al 15,6%, relativamente por encima de
la exposicion del sector en el indice COLCAP (10,5%) (Gréafico 10).

Al igual que sucede en el sector financiero, su participacion se ha
mantenido relativamente estable en el indice, sin poder capturar
eventos econdémicos importantes, mientras que el PAFF Relativo
logro ajustar su ponderacion a movimientos corporativos relevan-
tes que dieron lugar en 2015, cuando los indicadores financieros
de Grupo Exito se deterioraron significativamente ante el excesivo
apalancamiento al que incurrié la compafiia al adquirir GPA. Luego
de esta adquisicion, su precio se vi¢ castigado significativamente.
En particular, la participacion del sector en el indice PAFF Relativo
disminuyo 6 p.p entre el 4T15y el 1T16.

Dadalaincidenciadelasventasinternacionales dentrodelosemisores,
el consumo privado local incluye parcialmente los resultados corpo-
rativos de estas empresas. Otros variables como el ddlar, fortaleza
de otras economias dentro de laregion, y el endeudamiento, explican
parte de los fundamentales de estas multilatinas. De esta forma el
indice PAFF - Relativo lo incorpora dentro de sus ponderaciones.

Compradores y Vendedores Internacionales

En lo que va del afio, la volatilidad asociada a la pandemia genero
una fuerte aversion al riesgo, llevando a una salida de capitales de
emergentes hacia los mercados desarrollados, en busqueda de acti-
vos refugio. Asf las cosas, en 2020 los extranjeros mantuvieran una
posicion vendedora neta en el mercado accionario local, sin sefiales
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de recuperacion en el corto plazo (Grafico 11). Ahora, las acciones
mas golpeadas por la salida de capitales durante el periodo mas algi-
do de la crisis correspondieron a aquellas del Sector Financiero y del
Sector Petréleo y Gas, en especial preferencial Bancolombia, Grupo
Aval y Ecopetrol con desvalorizaciones en marzo del 34,6%, 38,1% y
38,8% respectivamente.

Teniendo en cuenta que para 2021 esperamos que la politica mo-
netaria expansiva en paises desarrollados continue, sumado a un
renovado apetito por riesgo, y dado el nivel actual de precios del
mercado accionario local, esperamos una recuperacion de los flujos
netos de los extranjeros.

Compradores y Vlendedores frente al indice

La desvalorizacion del COLCAP ante la salida de extranjeros -postura
neta negativa- en marzo se profundizo excesivamente por su depen-
dencia en los sectores petrolero y financiero. En general, las salidas
bruscas de capital afectan tanto al COLCAP como a los indices PAFF
negativamente, ya sea por el efecto directo sobre algunas especies, 0
por el deterioro general del mercado. No obstante, las compras "offs-
hore"hacia especies castigadas por su valor fundamental generarian
valorizaciones del PAFF sobre el COLCAP, dado sus ponderadores
fundamentales.

Desempeno

indice PAFF frente al indice COLCAP: Respecto al desempefio del
indice PAFF frente al indice COLCAPR, tenemos que el PAFF Tedrico
muestraun comportamiento similaraldel COLCAP envarios periodos
de tiempo, tanto en mercados bajistas como alcistas. Por su parte,
el PAFF Relativo muestra un desempefio menos favorable que los
otros indices bajo analisis (Grafico 12).

Riesgo / Retorno: El indice PAFF Tedrico muestra una rentabilidad
historica promedio levemente menor a la del COLCAP, con una vo-
latilidad similar. Por su parte, aunque el indice PAFF Relativo tiene
una rentabilidad histérica promedio menor a los otros indices, su
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volatilidad histérica es menor, incluyendo periodos de alta volatilidad
e incertidumbre como ha sido el caso en 2020 (Gréfico 13). Adicio-
nalmente, ha presentado afios con rentabilidades superiores a sus
pares, como en 2013, 2016y el 2020 (Ultimos 12 meses al corte de

Grafico 13 septiembre), pese a ser un afio con una alta volatilidad (Tabla 1).

VOLATILIDAD ANUAL
indice PAFF frente al precio del petréleo: Tomando como referen-

40
— Volatilidad COLCAP cia una ventana de tiempo anual, al analizar la correlacion frente al
— Volatilidad PAFF Relativo , . . . . i

30 | — Volatiidad PAFF Teérico r petroleo de referencia Brent del Indice PAFF y del Indice COLCAR,

observamos que en algunos periodos el Indice PAFF Relativo ha
tenido una menor correlacion frente al petréleo que el COLCAP vy el
PAFF Tedrico, especificamente en los periodos comprendidos entre
mediados de 2016y 2017, aligual que en parte del 2019 (Grafico 14).

Volatilidad anual (%)

OF% ‘; ‘::; ?“; é “:; % ?% 9% § Simulaciones - indices PAFF alternativos
= = = = = = = = = =

Fuente: Eikon. BVC. Capital 1Q. Calculos Corficolombiana. indice PAFF Teérico: Al realizar diversas simulaciones con las va-
riables financieras consideradas, teniendo en cuenta el promedio
historicoanual desde 2010 hasta septiembre 2020, sobresale elhecho
de que se genera una menor pérdida promedio (-2,5%) al darle una
participacion del 100% al Patrimonio Neto como variable financiera
dentrodelindice, generando unavolatilidad anual promedio del 15,4%.
Respecto al periodo de tenencia (mayo 2010 a septiembre 2020) bajo
este escenario se obtiene una rentabilidad del -11,7%.

Tabla 1

RELACION RENTABILIDAD - RIESGO

Rentabilidad Anual Desviacion Anual Relacién Rentabilidad - Riesgo

COLCAP PAFF Tedrico PAFF relativo COLCAP PAFF Tedrico PAFF Relativo COLCAP PAFF Tedrico PAFF Relativo

2011 -14,9% -10,8% -18,3% 16,2% 14,5% 14,7% -09 -0,7 -1,2
2012 15,4% 13,7% 7.9% 13,0% 121% 11,2% 1,2 11 0,7
2013 -13.2% -10,7% -6,8% 12,0% 10,5% 9,3% -1,1 -1,0 -0,7
2014 -6,0% -11,6% -11,5% 14,0% 13,8% 13,8% -04 -0,8 -0,8
2015 -271% -31,2% -27,4% 16,9% 21,1% 17,9% -1,6 =1,9 =18
2016 15,8% 14,4% 16,3% 13,2% 17,2% 11,1% 1,2 08 1,5
2017 11,3% 16,3% 10,9% 79% 8,4% 7,2% 1.4 19 1,5
2018 -13.2% -13,2% -23,3% 12,6% 12,3% 10,1% =1,1 =1,1 -2,3
2019 22,6% 26,5% 21,8% 11,7% 11,6% 10,0% 19 23 2,2
2020 -30,0% -28,8% -14,9% 35,0% 31,6% 25,6% -09 -0,9 -0,6
Promedio -3,9% -3,6% -4,5% 15,3% 15,3% 13,1% -0,02 0,01 -0,1

Fuente: BVC. Capital 1Q. Eikon. Célculos Corficolombiana 2020: Ultimos 12 meses al corte de septiembre.
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Grafico 14
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Por otra parte, el resultado menos favorable se alcanzaria si se utilizara
la variable Ventas como Unica variable de ponderacion fundamental.

indice PAFF Relativo: Al realizar diversas simulaciones con las va-
riables relativas consideradas, al darle toda la ponderacion al ROE
dentro del indice, se obtiene una menor pérdida promedio histérica
(-2,6%), con una volatilidad anual promedio del 12,8%. Este resultado
implica que podemos obtener un indice de desempeiio superior
realizando una ponderacion de participaciones a partir de factores
fundamentales para el mercado accionario colombiano. Sinembar-
go, realizamos el analisis de desempefio y representatividad descrito
anteriormente en este documento con los indices equiponderados,
pues guardan mas relacién con la teoria financiera consultada ori-
ginalmente. En este caso, respecto al periodo de tenencia (mayo
2010 a septiembre 2020) se obtiene una rentabilidad del-12,8%. Por
otro lado, el escenario menos favorable se daria si la totalidad de la
ponderacion se realizara a partir de Rotacion de Activos.

Modificando los ponderadores respecto al modelo teérico, vemos
que es posible obtener indices de ponderacién fundamental supe-
riores (Grafico 15) a los indices representativos de capitalizacion,

Grafico 15
(NDICES PAFF ALTERNATIVOS
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inclusive en elmercado accionario colombiano. Dado el desempeiio
histérico de nuestromercado, "menos peor es mejor" entérminos de
rentabilidad. Estos indices tienen la ventaja de representar mejor la
economiay el desempeiio fundamental de las empresas, razén por
la cual -suponemos- se recuperan mas rapido luego de periodos de
crisis como el que generé el COVID durante marzo y abril.
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VULNERABILIDAD DE LAS ECONOMIAS EMERGENTES
Laura Daniela Parra
Maria Paula Campos

A comienzos de la pandemia analizamos la vulnerabilidad de Colombia frente a un grupo comparable de
paises emergentes, concluyendo que el pais presentaba una vulnerabilidad media-baja y ocupaba el octavo
puesto dentro de las 11 economias analizadas (ver "Vulnerabilidad de economias emergentes en medio de la
pandemia" en Informe Especial - Mayo 22 de 2020). Debido a los cambios que han tenido lugar desde enton-
ces en materia de perspectivas econémicas, fiscales y monetarias, en este recuadro actualizamos el analisis.
Encontramos que ahora Colombia presenta una vulnerabilidad media - alta y ocupa el cuarto puesto dentro
del grupo de economias seleccionadas. En América Latina, el pais estd mejor que Brasil y peor que México,
Chile y Pert (Tabla 1).

Tabla1
RANKING DE VULNERABILIDAD EMERGENTE

Ranking de Actividad Vulnerabilidad Evaluacién Vulnerabilidad Respuesta
Vulnerabilidad Econémica fiscal monetaria y externa y riesgo al coronavirus

financiera pais
Sudafrica
Brasil
Turquia
Colombia
México
India
Peru

Indonesia

s —-
Rusia

vese —

Fuente: Corficolombiana.

Los tres factores que explican el aumento en la vulnerabilidad de Colombia frente a sus pares son i) el menor
ritmo de recuperacion econémica, i) el mayor deterioro de las finanzas publicas y iii) la menor magnitud del
paguete fiscal como respuesta a la crisis. En contraste, se evidencia una mejora relativa en las métricas de
vulnerabilidad externa y de riesgo pais. En América Latina, Perd también presentd un aumento importante
en su vulnerabilidad -retrocedio cuatro puestos hasta ocupar la octava posicion- como consecuencia de la
inestabilidad politica, acentuada por la mocion de vacancia aprobada recientemente en contra del Presidente
Vizcarra.

En contraste, México mejoro tres posiciones gracias a la revision al alza en sus perspectivas de crecimiento
econoémico, el menor deterioro en las cuentas fiscales y una menor percepcion de riesgo internacional. De


https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia/informes-especiales/informe/252739

H H PROYECCIONES 2021: CON LA ECONOMIA NO SE JUEGA | DICIEMBRE 3 DE 2020
@ Corficolombiana | | s

II. Balance 2020: el gran confinamiento

manera similar, Chile avanzé dos puestos gracias a la menor vulnerabilidad fiscal de este afo relativa a los
demas paises emergentes.

Vale la pena sefialar que las economias latinoamericanas son especialmente vulnerables a la coyuntura, debido
a su elevada dependencia a los precios de las materias primas. En particular, la debilidad de los precios inter-
nacionales del crudo -que se espera continue el proximo afio- limitaria la recuperacion de México y Colombia.
Sin embargo, los paises con un mayor grado de apertura comercial -como México, Pert y Chile- podrian verse
beneficiados de la mayor demanda externa que se espera en 2021, especialmente si China es uno de sus
principales socios comerciales.

De manera similar, las economias de América Latina se verian favorecidas por el estimulo fiscal implemen-
tado en EEUU durante 2021. Goldman Sachs estima que un estimulo fiscal de 1 billon de ddélares impulsaria
el crecimiento estadounidense en 1 p.p. durante 2020, lo cual se reflejara en mayor demanda externa, menor
aversion al riesgo y mayores precios de las materias primas. Estos factores impulsarian el crecimiento de
Latinoamérica en 40 pbs. El efecto asciende a 80 pbs en el caso de

México y es de 30 pbs en el caso de Colombia. Las externalidades Grafico 1

itivasd h big fleiar fortalecimi REDUCCION EN LA TASA DE POLITICA
posmvas eestec oquetam lensereriejarianene ortalecimiento MONETARIAYDESVIACION DE LA

de las monedas latinoamericanas frente al délar. INFLACION FRENTE AL OBJETIVO
80
Respuesta de politica: sorteando las dificultades 60 A
Larespuestadepoliticaecondmicaalacrisisdesencadenadaporla 40 A
pandemia no tiene precedentes. Por el lado monetario, los bancos £ 20
centralesdelos paises emergentesrecortaron sus tasas nominales 00
aminimos histéricos, llevando las tasas reales a niveles negativos 20 * :
en 6 de los 11 paises de la muestra (Gréfico 1). Sin embargo, va- 40

rios paises no limitaron su reaccion al recorte de tipos de interés,

Colombia
Brasil
Perd
Chile
Rusia
México
India*
Turquia

sino que incursionaron en la adopcion de medidas monetarias no

Sudafrica*

convencionales, siguiendo los pasos de las economias desarrolla- — TPV renl dic 10

=== TPM real oct-20
A Desviacion de la inflacion frente a su objetivo

das. Este fue el caso de Chile, Colombia, Turquia, Sudafrica, India
e Indonesia, en donde se llevaron a cabo programas de compra

* Inflacion a septiembre.
Fuente: Corficolombiana y Eikon.

de activos que aumentaron la efectividad de la politica monetaria.
En efecto, estos programas reforzaron la liquidez en los mercados financieros, lo cual fue clave para facilitar
su funcionamiento adecuado y corregir el choque de aversion al riesgo e incertidumbre observado en marzoy
abril. De acuerdo con nuestras estimaciones, las compras de activos aumentaron la transmision de la politica
monetaria en el corto plazo y estabilizaron el costo del endeudamiento publico en un horizonte temporal mas
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amplio, especialmente en el segmento medio de la curva de rendimientos. Sin embargo, también generaron
presiones devaluacionistas sobre el tipo de cambio (ver "Politica monetaria: herramienta no convencional” en

Informe Especial - Junio 24 de 2020).

Por su parte, larespuesta de politica fiscal fue heterogéneay estuvo determinada por el estado de las finanzas
publicas en cada pais antes de la pandemia, particularmente por las diferencias en materia de endeudamiento
publico, nivel de ingresos tributarios y costos de financiamiento (en funcion, a su vez, de las primas de riesgo
crediticio).

Los paises con mayor carga de deuda publica antes del choque’ vieron limitada su capacidad de implementar

paqguetes de estimulo fiscal mas agresivos, como fue el caso de India, Sudafrica y Colombia; una excepcion

notable en este caso fue Brasil, en donde se adoptd un estimulo fiscal amplio a pesar del elevado nivel de

deuda. Por el contrario, los paises con niveles de deuda menos .
) i ) Grafico 2

altos dentro del grupo de economias analizadas -como Peru y DEUDA BRUTA DEL GOBIERNO GENERAL

Chile- implementaron los mayores paquetes fiscales (8,5% y 7,0% ¥ PAQUETE FISCAL APROBADO
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contrael COVID,enun contexto de condiciones financieras laxas que

respalda la recuperacion econémica global. Sin embargo, la percepcion de riesgo en las economias emergen-

tes, particularmente las de América Latina, sigue siendo superior a los niveles pre-pandemia (Gréficos 3y 4).

Uno de los principales riesgos para las economias en desarrollo esta relacionado con las nuevas medidas de
confinamiento adoptadas desde noviembre en varios paises desarrollados para afrontar la segunda ola de
contagios de COVID-19, y su potencial impacto negativo sobre los precios de los commodities. Lo anterior
podria ocasionar un nuevo episodio de salidas de capital hacia activos refugio y presionar devaluaciones de
las monedas emergentes y aumentos adicionales en sus primas de riesgo.

T Deuda bruta del gobierno general como porcentaje del PIB en 2079.
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Un riesgo adicional para los emergentes es el potencial efecto inflacionario de las politicas monetarias no

convencionales. Aunque las economias avanzadas no enfrentaron presiones alcistas sobre los precios tras

mas de una década de amplio estimulo monetario, no es claro que este vaya a ser el caso para las economias

en desarrollo. Hasta ahora, los episodios de alta inflacion durante la pandemia han sido aislados y se han

debido a depreciaciones cambiarias pronunciadas y persistentes,
asicomo alaumento en las expectativas de inflacion (Ver "Turquia:
sefiales de alerta para emergentes" en Informe Semanal - octubre
5 de 2020).

Sin embargo, en caso de materializarse un evento inflacionario
los bancos centrales tendrian que normalizar las condiciones
monetarias prematuramentey nopodrianrespaldarlareactivacion
econdémica post-pandemia. Por lo anterior, resulta fundamental
el anclaje de las expectativas de inflacion y la certeza de que las
medidas expansivas tienen un caracter temporal, de forma que
disminuya el riesgo de afectar la credibilidad de las autoridades
monetarias.

Finalmente, la incertidumbre politica y el descontento social no
son riesgos despreciables para América Latinaen 2021. En efecto,
Ecuador Peruy Chile tendran elecciones presidenciales el proximo
afio -y en el caso chileno estaran acompafiadas de una reforma
constitucional-, mientras que en México y Argentina tendran lugar
eventos electorales parlamentarios. Este contexto deincertidumbre
desincentiva las decisiones de inversion, en un contexto preocu-
pante de populismo y alto descontento social, que ademas fue
acentuado por la pandemia.

El gran reto: la recuperacion del empleo

Dentro de los efectos mas negativos de la pandemia sobre las
economias emergentes estan la profunda destruccion de empleo
y la pérdida de ingresos de los trabajadores. Esta situacion se debe
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Fuente: Corficolombiana y Eikon.

Grafico 4
DEVALUACION ANO CORRIDO Y
VOLATILIDAD CAMBIARIA ANUALIZADA
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a las caracteristicas estructurales del mercado laboral en estos paises: alta informalidad, elevada concentra-

cion del empleo en empresas pequefas y medianas -cuya resiliencia a la caida en ingresos es muy baja-y en

actividades que no permiten el trabajo remoto, y alta proporcion del valor agregado en sectores intensivos en

contacto fisico (Tabla 2).
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Estos factores han amplificado el choque y dificultan la efectividad de las politicas publicas -que suelen aplicar
para el sector formal-, lo cual pone en riesgo los avances en materia de reduccion de la pobreza y desigualdad

gue se venian adelantando en la Ultima década.

Tabla 2
METRICAS DEL MERCADO LABORAL EN ECONOMIAS EMERGENTES
Region Trabajadores en sectores Empleos que permiten Informalidad*
intensivos en contacto (%) teletrabajo (%) (%)
Economias avanzadas 35 40 10
Economias emergentes 32 26 63
América Latina 44 20 65

* Definicién de informalidad de la OIT: 1) trabajadores y/o empresas (micro y pequefias) que funcionan por cuenta propia fuera del
sector formal, 2) empleados sin contratos formales, 3) tipo de empleo no sujeto a la legislacion laboral ni requerimientos de seguridad
social, y 4) miembros de cooperativas informales".

Fuente: FMI 'y Corficolombiana.



H H PROYECCIONES 2021: CON LA ECONOMIA NO SE JUEGA | DICIEMBRE 3 DE 2020
@ Corficolombiana | | ss

II. Balance 2020: el gran confinamiento

EL COSTO ECONOMICO DE LAS CUARENTENAS
Juan Camilo Pardo
Jose Luis Mojica

En el presente recuadro analizamos el trade-off entre actividad productiva y contagios/muertes generado por
las restricciones impuestas a raiz la pandemia.

Calculamos el costo econémico de las restricciones impuestas durante el segundo trimestre de 2020 -al inicio
de la pandemia, cuando se implementaron las medidas de aislamiento mas estrictas- para un grupo de 62
paises tanto desarrollados como emergentes. Para esto, tomamos el indice de rigurosidad de la Universidad de
Oxford (Stringency Index), medida compuesta y dindmica de respuesta gubernamental que recoge el promedio
de ocho indicadores individuales'. Su escala de menor a mayor rigurosidad va de 0 a 100, y la recopilacion de
sus datos proviene de fuentes publicas y reuniones informati-

vas de paginas web de cada Gobierno, por lo que su naturaleza SF:?QI?/I?E.II\ITO ECONGMICO (2T20) VS
misma lo posiciona como un indice de jure. |'ND|CE DE RESTRICCIONES POR GRUPO

DE PAIS
Tomando la clasificacion del FMI, dividimos la muestra de 62 - ; 0
paises en 34 avanzados, 20 emergentes y 8 latinoamericanos. E 2 20 o
La variable de crecimiento econémico corresponde a la varia- é ° g
cion anual del PIB de cada pais en el 2720, mientras que las % 8 0 é
restricciones son el promedio del indice de rigurosidad para el ié i ° 60 §
mismo periodo. Nuestros calculos indican que Latinoamérica j0§ e . o - é
fue la region que impuso medidas mas rigurosas en términos s
relativos y la que sufrié la mayor contraccion econémica, en 20 s LoEr e 10
promedio. En comparacion, los paises avanzados implementa- P S
ron medidas menos rigurosas y tuvieron un menor sufrimiento L ez Estize anes
econémico (Grafico 1). pats. Elaboracion Corfootombiana. | e e €A

El promedio del indice de restriccion en avanzados y emergentes fue de 64 y 73, respectivamente, mientras que
en Latinoamérica fue de 86, en donde Peru tuvo el indicador més alto del mundo (con 96) y Colombia estuvo
en el top 10 (con 89). Por su parte, el crecimiento econdémico anual en 2720 fue de -10% en avanzados, -11% en
emergentesy-17% en Latinoamérica. Particularmente, China fue el Unico pals con variacion anual positiva dentro
de la muestra (3,2%) y Pert el que sufrié la mayor contraccion (-30,6%). En Colombia, la caida anual fue de 15,8%.

" Cierre de colegios, lugares de trabajo, vuelos internacionales, transporte publico, requerimientos de estadia en casa, restricciones a la

movilidad, cancelacidn de eventos publicos y reuniones.
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Para cuantificar el efecto de las restricciones sobre el crecimiento econémico desarrollamos un ejercicio econo-
meétrico. Nuestro célculo parte del hecho de que las decisiones que tomaron las autoridades competentes (de
jure), privilegiaron la salud por encima de la actividad productiva. En este sentido, el crecimiento se explicé en
funcion del indice de restricciones y se incluyd una variable dicotoma para los emergentes, para Latinoamérica
y para Colombia, con el fin de evaluar si hubo un costo adicional para estos grupos de paises.

En linea con esto, nuestras estimaciones apuntan a la existencia de un costo econoémico diferenciado de las
restricciones por grupo de paises, en donde Latinoamérica fue la region mas perjudicada dentro de la muestra.
En efecto, cada punto en el indice de restricciones en la region generd una caida de la actividad econdmica de
0,58 puntos porcentuales (p.p) adicionales respecto a los paises .

) Grafico 2
avanzados. Para los otros paises emergentes este efecto fue  cRECIMIENTO ECONOMICO VS

de 0,21 p.p. y en particular, para Colombia el costo adicional fue ~ RESTRICCIONES

de 3,3 p.p. En términos estadisticos, los coeficientes resultaron 5
@ o . U =)
significativos (p-valor menor al 5%) (Gréfico 2). g 0
5 5
. L . . g 10
Ahora, ¢por qué las restricciones impactaron mas fuerte alos ¢ . 1
o -
, o 2 o~
paises latinoamericanos que al resto? La respuesta a esta pre- =
X . = B Avanzados D
gunta debe tener en cuenta un conjunto amplio de razones, que £ 25 A Emergentes
Z_o anR © ® LatAm
van desde factores economicos y de vulnerabilidad del mercado  §  -30 | — Lineal (Avanzados) a
laboral, hasta aspectos culturales e incluso relacionados con las ’3530 5 20 %

. L )
libertades individuales?. indice de restricciones

(Universidad de Oxford)

Dadalacomplejidad de este fendémeno, nuestroandlisisseenfoca  Fuers brversioad de Oxors, fion, Cuentas Nacionales de cada
s6loenaspectos quetienen que ver con laestructuraeconomicay

delmercadolaboral:lainformalidad? lacapacidad de trabajoremotoy elahorro nacional. Entérminos generales,
la débil red social* del mercado informal, la necesidad de contar con un colchén para poder asumir costos y
gastos (rutinarios e imprevistos) y la necesidad de trabajar desde casa, plantea un panorama complejo para
Latinoameérica. En esta region la informalidad del mercado laboral se encuentra en niveles promedio de 48%

(vs 41% en resto de emergentes y 12% en avanzados), sus niveles de ahorro en 18% del PIB (vs 27% en resto

2 El control de la pandemia en varios paises asiaticos se realizd con estrictas medidas de coercion social.
3 Se toma la definicidn de la ILO: 1) trabajadores y/o empresas (micro y pequefias) que funcionan por cuenta propia fuera del sector
formal, 2) empleados sin contratos formales, 3) tipo de empleo no sujeto a la legislacion laboral ni requerimientos de seguridad social,

y 4) miembros de cooperativas informales.

4 Una red de contactos profesionales (networking) y clientes fieles.
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emergentes y 26% en avanzados), y su capacidad para trabajar Grafico 3

PROMEDIO DE LOS FACTORES DE
2 % % % .
remotamente® en 23% (vs 26% en resto de emergentes y 39% en VULNERABILIDAD POR GRUPO DE PAISES

avanzados) (Gréfico 3). o

¢Hubo ganancias en términos de contagio para 50

Latinoamérica? 40

(%)

30
LLas mayores restricciones y la pronunciada caida en la movilidad

q z.3 o 2 o 20
en Latinoamérica,en comparacion con Europa, EEUUy Asia, abren

un interrogante asociado a los reditos que esto pudo generar para 10

la contencion del virus. Nuestra aproximacion al efecto de las .

cuarentenas en Latinoamérica sefiala que fueron efectivas para Avanzados Latam  Emergentes
"comprar tiempo" y aplazar el pico del contagio en el corto plazo. - 'C”;‘;;’gz';‘jfjee;;;;J.”;[Zﬁ:;‘oabm'

Sin embargo, en el mediano plazo no se logré un diferencial en == Ahorrobruto (% del PIB)

menores muertes y contagios por millén de habitantes, siendo IRt IOy (Eanes i il el EE et Cericalambens

quelamovilidad continuo persistentemente por debajo de Europa,

: . Grafico 4
EEUU y Asia (Gréfico 4). EVOLUCION DE LA MOVILIDAD DESDE LA

DECLARACION DE CUARENTENA

En particular, a primera vista las muertes por millon enla region pa- 20
recen exhibiruna convergenciatardia al caso europeo, ubicandose 10
por debajodeloregistradoen EEUU, aunque muy porencimade los é _18
paises asiaticos (Grafico 5). De forma paralela, los contagios por § 20
millon exhiben una evolucion similar al caso asiatico que parece g -30
converger al caso europeo con algunos meses de retraso (Grafico 3 40
6). Si bien lainterpretacion sustentada en los contagios no es clara ) 28
y esta condicionada alas pruebasrealizadas en cada economia, lo -70
O ocooooo o900 o
cierto es que las muertes por millén nos sugieren que los réditos T EEIZ2ZEER
para el caso Latinoamericano fueron inicamente en el corto plazo. Dias desde [a declaracion de cuarentena
— EEUU  =—— Asia
— Europa — Latam

Con el objetivo de caracterizar sihubo un efecto heterogéneo para

Fuente: Google mobility. Calculos Corficolombiana.

la region, planteamos un modelo de diferencias en diferencias
dindmico que nos permite aproximar el impacto adicional que tuvo la cuarentena en Latinoamérica frente a

°  Estos tres factores incidieron directamente sobre el pronunciamiento de la caida de la actividad productiva en ciertos paises. En efecto,

cuando se regresa el crecimiento econdmico en funcion de cada uno, el coeficiente de regresidn da significativo y la informalidad del
empleo es el componente que mas logra explicar.
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Europa, EEUU y Asia en términos de muertes y contagios por
millén®. Asi, calculamos para cada uno de los dias posteriores
a la declaracion de cuarentena nacional en cada pais el coefi-
ciente asociado al impacto diferenciado para Latinoamérica.
En particular, se tomaron 50 paises, cuyos datos de muertes y
contagios pormillén son provenientes delabase de Our Worldin
Dataylasfechas decuarentenas generalizadas fueron tomadas
deunadelasvariables del Stringency Index de la Universidad de
Oxford’. Los resultados del gjercicio planteado se encuentran
en el Grafico 7. Alli se exhiben los coeficientes que capturan el
impacto diferenciado para Latinoamérica en cada uno de los
periodos y su respectivo intervalo de confianza al 5% de signi-
ficancia. De esta forma, cuando el intervalo cruza por el cero,
el coeficiente no es significativo.

Porun lado, lacomparacion con Europa arroja que la cuarentena
en Latinoamérica tuvo un efecto negativo sobre el nimero de
muertes por millon que se agoto en el tiempo y desaparecio
alrededor del dia 72 (Gréfico 7A). Asi, encontramos que en pro-
medio laregion logro reducir en 80 el acumulado de muertes por
millén durante los primeros dos meses de confinamiento, lo que
representa un descenso cercano a 1,3 veces lo registrado por el
Viejo Continente endicho periodo. Los contagios parecen mostrar
resultados similares y evidencian réditos para Latinoamérica
que se disiparon a los 55 dias aproximadamente (Grafico 7B).

De forma paralela, la comparacion con EEUU sefiala que en
la region se logro disminuir el nimero de muertes en 138 en
promedio durante los primeros 3 meses, lo que equivale a un
descenso de 3,6 veces en el numero de muertes acumuladas
por millén aproximadamente (Gréfico 7C). No obstante, la

@ Corficolombiana

Grafico 5
EVOLUCION DE LAS MUERTES DESDE LA
DECLARACION DE CUARENTENA
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Fuente: Our World in Data. Célculos Corficolombiana.

Grafico 6
EVOLUCION DE LOS CONTAGIOS DESDE
LA DECLARACION DE CUARENTENA
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Fuente: Our World in Data. Calculos Corficolombiana

En esencia este es un modelo de estudio de eventos, considerando que el inicio de las cuarentenas no ocurrio en la misma fecha para

todas las unidades. Se incluyen efectos fijos de tiempo y paris, buscando controlar por aquellas caracteristicas no observadas que

pudieran exacerbar en cada caso las muertes y contagios por millon.

/ La variable de Stay at home requirements toma valores distintos de cero desde el dia en el cual se declararon las medidas de

confinamiento generalizado en cada economia.
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amplitud del intervalo de confianza parece sugerir que este efecto también se habria agotado en el tiempo.
Ademas, en términos de contagios se registra un diferencial a favor de Latinoamérica que se agoto a los 85
dias del confinamiento (Grafico 7D).

Frente a los paises asiaticos hubo un claro ganador en términos absolutos. La region registré en promedio
51 muertes por millén mas, lo que es consistente con un incremento de 5,3 veces frente a lo exhibido por
Asia (Gréafico 7E). Sin embargo, la cuarentena le permitié a Latinoamérica desempefiarse muy similar a Asia
durante los primeros 33 dias, |0 que esta parcialmente en linea con las conclusiones para las comparaciones
con Europa y EEUU. Adicionalmente, en términos de contagios la region no presento diferencias estadistica-
mente significativas frente a lo visto en Asia durante el primer trimestre (Gréafico 7F).

Finalmente, el caso colombiano dentro de América Latina parece haber tenido un mejor desempefio en tér-
minos de mortalidad. Pasado un trimestre desde la declaracion de cuarentena el pais registré un acumulado
de 45 muertes por millén de habitantes, sustancialmente por debajo del promedio del resto de paises de la

region que alcanzaron las 152 muertes. Unicamente Uruguay

Grafico 8

MUERTES Y MOVILIDAD EN COLOMBIA'Y
LATINOAMERICA

y Argentina registraron un menor nimero de muertes por
millén, pasado un trimestre desde el confinamiento, lo que

es una buena noticia si se tiene en cuenta que en Colombia 175 90
la movilidad no cayd mas alla que el promedio en la region 150 o
X B <
(Gréfico 8). 5 125 2
< L E
S 100 08
R . o 3
En suma, a pesar de que el costo econémico para Latino- 8 75 30
9] =
américa fue mdas pronunciado que en otras regiones, lo 2 50 s
. . . . ‘s -0 &
cierto es que las medidas de confinamiento mas intensas 25
lograron el objetivo de corto plazo de ralentizar el avance 0 10
TONOOOVANDNTOOVANNDTOOND IO
q . 84— 8 AT T L F - ANOOT FTOOONN O
de la pandemia. Esto permiti¢ a los paises de la region in- Dbk 555 5 5 45 2 5 5 5 15 3 5

crementar su capacidad hospitalaria para hacer frente a una
curvade contagios mas suavizada, aplazando los meses mas
duros y generando réditos en términos de muertes y conta-
gios durante los primeros meses. Sin embargo, la caida en

Dias desde la declaracion de cuarentena

Colombia-movilidad (eje derecho invertido)

Resto de Latinoamérica-movilidad (eje derecho invertido)
Resto de Latinoamérica-muertes por millén
Colombia-muertes por millon

Fuente: Our World in Data. Cdlculos Corficolombiana.

la movilidad ha sido mas pronunciada que en Europa, EEUU

y Asia, dinamica que se ha mantenido desde la declaracion de cuarentena, y no por esto se logré una mayor
contencién de la pandemia en el mediano plazo. En el futuro, una segunda ola como la exhibida por Europa
y EEUU no deberia enfrentarse con medidas tan estrictas de confinamiento, en la medida que se cuenta con
una mayor capacidad hospitalaria, han mejorado los mecanismos de prevencion individual en la poblacion y
la experiencia a la hora de tratar el virus.
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1.2. ACTIVIDAD ECONOMICA Y MERCADO LABORAL

ACTIVIDAD ECONOMICA EN 2020: LA PEOR CONTRACCION
DE LA HISTORIA

Maria Paula Contreras

Julio César Romero

Luego de registrar un crecimiento superior a 3,0% en 2019, en contra
de la corriente de desaceleracion global, la economia colombiana
sufrird en 2020 su peor contraccion en la historia moderna a causa
de una conjugacion de choques que pusieron fin al proceso gradual
derecuperaciondelos Ultimos dos afios. Las medidas de aislamiento
social adoptadas para contener el avance del coronavirus generaron
una paralisis en la actividad econdmica durante buena parte del
afo, a lo cual se sumo el desplome de los precios internacionales
del petréleo y sus efectos negativos en el sector minero-energético
-tanto en inversion como en produccion-, asi como en las cuentas
externas y fiscales del pais (ver secciones de actividad sectorial,
posicion fiscal y mercado cambiario en este informe).

Si bien la cuarentena generalizada a nivel nacional fue decretada
inicialmente entre el 25 de marzo y el 13 de abril, su extension hasta
el mes de mayo genero6 una caida promedio de 48% en los niveles
de movilidad, lo que se reflejo en un desplome de 158% a/a en la
actividad econdmica en 2T20, a niveles similares a los observados
enel primer trimestre de 2013 (Gréfico 1). Posteriormente, el proceso
de apertura gradual de la mayoria de sectores productivos permitio
que la economia recuperara parcialmente su dinamica, moderando
su contraccion anual a cifras de un solo digito (-7,3% a/a en septiem-
bre). Pese alo anterior, esimportante resaltar que la recuperacion fue
menor a la que anticipamos inicialmente debido al establecimiento
de cuarentenas sectorizadas en varias ciudades que se prolongaron
hasta el mes de agosto (Gréfico 2).

De esta forma, la economia colombiana registré una caida inédita de
8,1% a/a en los primeros nueve meses del afio, una cifra alarmante
pero menos negativa que la observada en otros paises de la region
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Grafico 3

PIB EN PAISES DE AMERICA LATINA*

8,1
-10 -91

Variacion anual (%)

Colombia Chile México

* Enero-septiembre de 2020
Fuente: DANE. Eikon.

Grafico 4
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paralos cuales contdbamos coninformacional cierre deesteinforme
(Gréfico 3). La naturaleza del choque significo un fuerte retroceso
de la demanda interna, la cual pasé de crecer 4,3% en 2019 a caer
8,7% entre enero y septiembre de 2020, disminuyendo su aporte al
crecimiento del PIB en cerca de 14 puntos porcentuales (p.p.).

Eldoble choque de confinamientoy bajos precios del petroleo se sintio
con fuerza tanto en el consumo de los hogares como en la inversion
privada: cada rubro resté 4,7 p.p. al crecimiento de la economiaenlo
corrido del afio (Gréfico 4). Ahora bien, es importante mencionar que
entre enero y septiembre el deterioro de la inversién fija (-19,6% a/a)
fue mds pronunciado que el del consumo de los hogares (-7,1% a/a),
como resultado del débil desempefio de la inversién en construccion
(-24,5% a/a). Este ultimo rubro estuvo afectado por la débil dindmica
del subsector de edificaciones (residenciales y no residenciales) y
de las obras civiles para mineria, pero esconde la reactivacion que
han registrado los proyectos de infraestructura 4G, especialmente
los de carreteras (ver seccién de actividad sectorial). La inversion
en magquinaria y equipo también tuvo una caida considerable en lo
corrido del afio a septiembre (-14% a/a), en un contexto de elevada
incertidumbre en el que se deteriord significativamente la confianza
empresarial y, ademas, se destruyé un gran nimero de empresas
(sobre todo micro y pequefias)’.

Por su parte, el consumo de los hogares -principal motor del creci-
mientoecondmicoen2019-registré unacontraccionde7,1%a/aentre
enero y septiembre de 2020. Pese a que en la primera parte del afio
mantuvo una dinamica positiva, las medidas de aislamiento social
y el deterioro en los indicadores del mercado laboral se tradujeron
en una contraccion de 16% a/a en el gasto privado durante 2T20. Lo
anterior a pesar de la desaceleracion de la inflacion y los recortes en
la tasa de interés de intervencion por parte de BanRep (ver seccion
"Inflacion, politica monetaria y sector financiero' en este informe).

T Segun la Superintendencia de Sociedades, entre abril y agosto hubo 474 solicitudes
de insolvencia en Colombia, de las cuales mas del 80% fueron peticiones de reor-
ganizacion y casi una quinta parte correspondieron a companias en liquidacion.
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Portipodegasto, elrubromas afectado fue el de bienes semi-durables,
conuna contraccion de 23% a/aen los primeros nueve meses del afio,
particularmente el segmento de prendas de vestir, cuya contraccion
entremarzoy septiembre fue cercanaa 30%, segun datos de RADDAR.
Asimismo, la naturaleza del choque generd un deterioro considera-
ble del gasto en servicios (-12% a/a), mientras que la incertidumbre
sobre la evolucion de la pandemiay la reactivacion productiva redujo
la disposicién a comprar bienes durables, lo cual se tradujo en un
menor apetito por crédito y una consecuente desaceleracion en el
crecimiento de la cartera de consumo.

Por su parte, el gasto publico es el Unico componente que registro
datos de crecimiento positivos alolargo de 2020 (2,6% en promedio),
asociado al impulso fiscal del gobierno para aumentar la capacidad
del sistema de salud y compensar en alguna medida la caida en los
ingresos de los mas vulnerables. Pese a lo anterior, el gasto publico
se ha desacelerado frente a lo observado en 2019, contrarrestando
unicamente 4% de la caida en la demanda interna.

El ajuste sefialado en la demanda doméstica y el cierre de fronteras
durante los primeros meses de la pandemia provocaron una pronun-
ciadacorreccion deldesbalance externo, porlo quelas exportaciones
netas volvieron a tener una contribucion positiva al crecimiento del
PIB (Gréafico 4). Sibien lasimportaciones registraron una contraccion
de 18% entre eneroy septiembre de 2020, las exportaciones también
tuvieron un débil desempefio, afectadas por los menores precios del
petréleo y el menor crecimiento a nivel mundial (el Fondo Monetario
espera una contraccion de 4,4% este afio vs crecimiento de 2,8%
observado en 2019).

Bajo este contexto, y teniendo en cuenta que la actividad productiva
ha seguido mejorando desde que se levantaron las restricciones de
movilidad en septiembre, proyectamos que laeconomia colombiana
moderara su contraccién de 9,0% a/a en 3T20 a 3,8% a/a en 4T20,
lo que implica un crecimiento para todo el afio 2020 de -7,1%.
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La vulnerabilidad del mercado laboral

La pérdida de empleos y la reduccién de los ingresos de quienes
permanecieron ocupados fueron factores determinantes para ex-
plicar la dindmica del consumo privado en 2020 (ver "Recuadro. La
vulnerabilidad del empleo informal y la urgencia de reformas" en este
informe). Las medidas de confinamiento estrictas impulsaron una
caida promedio de 22% a/a en el numero de ocupados durante 2720
-cuando se destruyeron en promedio 4,8 millones de empleos-. El
punto mas critico fue abril, cuando se registraron solo 16,5 millones
de ocupados en el pais, lo que significd un retroceso de 12 afios.
Aungue en los ultimos meses se han recuperado 3,9 millones de
puestos de trabajo, el nimero de ocupados se ubica todavia por
debajo de los niveles pre-pandemia (Gréfico 5).

Bajo este contexto, la tasa de desempleo nacional ascendid a un
promedio de 16,6% entre enero y septiembre de 2020, superior en
5,9 p.p. al nivel registrado en el mismo periodo de 2019. Luego de
alcanzar un maximo historico de 21,4% en mayo, la tasa de desocu-
pacion en Colombia ha venido descendiendo y en octubre se ubico
en 14,7% (4,9 p.p. por encima del nivel de hace un afio), en medio
de una reapertura gradual de la economia que ha permitido que las
personas regresen a sus actividades productivas.

Ahora bien, el hecho de que el empleo se esté recuperando mas
rapido de lo anticipado inicialmente -y también frente a lo eviden-
ciado durante la crisis de fin de siglo- no debe ocultar que se debe
al repunte en el segmento informal. Lo anterior es resultado de la
mayor flexibilidad de ese sector paraincorporarse nuevamente a sus
actividades, en contraste con las actividades formales, en donde las
relacioneslaborales estan determinadas poracuerdos contractuales
rigidos que hacen mas dificil recuperar los empleos perdidos. En
efecto, aunque mas de 4 millones de personas pudieron regresar
a su actividad informal entre mayo y septiembre, cerca de 420 mil
ocupados formales perdieron su empleo (Gréfico 7).

Ante esta situacion, el Gobierno implementé el Plan de Apoyo al
Empleo Formal (PAEF), un programa mediante el cual entrega un
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subsidio a las ndominas formales equivalente al 40% de un Salario
Minimo Legal Vigente (SMLV) -aproximadamente 350 mil pesos- a
las empresas que hayan registrado caidas en sus ingresos durante
la pandemia de 20% o superiores. El PAEF fue contemplado inicial-
mente para otorgar los subsidios a la ndmina en mayo, junio y julio,
pero dada la duracion del choque se extendio hasta marzo de 2021y,
adicionalmente, se complemento con el programa de Apoyo al Pago
de la Prima. Aunque estas medidas han compensado parte de la
pérdida deingresos de los hogares, especialmente enlos deingresos
mas bajos (ver "Recuadro. La vulnerabilidad del empleo informal y la
urgencia de reformas” en este informe), es evidente que se requieren
medidas de reactivacion mas agresivas en el mercado laboral.

Adicionalmente, el impacto de la pandemia en el mercado laboral ha
sido heterogéneo tanto a nivel sectorial comoregional. Porun lado, los
sectores mas limitados por las medidas de aislamiento social, como
alojamiento y entretenimiento, registran un nivel de empleo que es
12% inferior al observado antes de la pandemia. En contraste, activi-
dades comoindustria,comercioy construccion,aungue se vieron muy
afectadasenabril, hanrecuperadorelativamenterdpido sus niveles de
empleo. Por otro lado, el choque afectd mas que proporcionalmente
a las zonas urbanas, especialmente a las 13 principales ciudades
del pafs, donde se registra una tasa de desempleo promedio de 19%
(casi8p.p. superior alaobservadaen 2019) (Gréfico 6). Cabe resaltar,
ademads, que el choque ha sido mas adverso para las mujeres (tasa
de desempleo de 20,1% en octubre frente a 10,7% para los hombres),
los jévenes (tasa de desempleo de 25,9%) y las empresas pequefias
(entremayoy octubre cercadel 60% de la pérdida deempleo haestado
concentrada en empresas con menos de 10 personas).
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11.3. ACTIVIDAD SECTORIAL 2020: IMPACTO
HETEROGENEO

José Luis Mojica
Juan Camilo Pardo
Julio César Romero

La pandemia y el aislamiento social para contener su expansion tu-
vieron un efecto negativo, aunque de magnitud heterogénea, sobre
todos los sectores de la economia. Las actividades secundarias
(industria manufacturera y construccion) fueron las mas afectadas
al inicio de la crisis -cuando se adoptaron las restricciones mas es-
trictas de movilidad-, al punto que registraron contracciones anuales
superiores a 40% en abril, mientras que los sectores primario (agro
y minero-energético) y terciario (servicios) se contrajeron 11,2% y
16,0%, respectivamente (Gréfico 1).

Enla medida que se fueron levantando las restricciones de movilidad,
el sector secundario evidencio un repunte relativamente rapido, casi
en forma de V, de forma que entre mayo y septiembre recupero cerca
del 70% de lo perdido entre marzo y abril y moderd su contraccion
anual a 14,8%. Este desempefio estd asociado principalmente a la
tendencia positiva de la industria manufacturera, que redujo su caida
anual de 34% en abril a 3% en septiembre. Desafortunadamente, esta
recuperacionnohageneradounamejoraenelempleo,debidoaquelos
subsectores industriales mas afectados han sido aquellos intensivos
enmano de obra, como la confeccidn de prendas de vestir (Grafico 2).

Por su parte, el sector terciario moderé su caida anual a 5,3% en sep-
tiembre, recuperando un 60% de lo perdido al inicio de la pandemia,
aunqueesimportante mencionar que hay unaamplia heterogeneidad
dentro de los subsectores de servicios. Por un lado, las actividades
de call-center, correoy mensajeria, y telecomunicaciones yaregistran
crecimientos anuales positivos, en linea con la tendencia de trabajo
remoto y digitalizacion de la economia acentuada durante la pande-
mia; en contraste, los servicios de alojamiento, restaurantes y bares,
entretenimiento y produccion de ciney television exhiben un repunte
muy pobre o estan practicamente estancados (Grafico 3).
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Ahorabien, las ventas del comercio minorista-uno de los indicadores
mas relevantes sobre el desempefio del consumo privado- registro
una tendencia positiva entre abril y septiembre, con excepcion de
agosto, cuando se endurecieron las restricciones de movilidad en
las principales ciudades del pais ante el primer pico de contagios de
coronavirus. En términos anuales, las ventas reales de este sector
pasaron de crecer 10,4% en el primer bimestre a caer 4,9% en marzo
y 43% en abril, cuando el sector toco fondo. Desde entonces la caida
se viene moderando hasta llegar a-0,8% en septiembre. Al igual que
la industria, la recuperacion del comercio no se ha traducido en un
mejor desempefio del personal ocupado, que acelerd su caida de
1,2% en abril a 7% en el noveno mes del afio (Gréfico 4).

Finalmente, la recuperacién del sector primario (agro y minero-ener-
gético) no sido constante después del choque inicial en marzo-abril.
Enefecto, en eltrimestre mayo-julio mantuvo unatendenciafavorable
gue permitié moderar su caida anual a 5,0%, pero en los siguientes
dos meses volvio deteriorarse, profundizando su contraccion a 8,8%
en septiembre (Grafico 1). Mas adelante en este capitulo profundiza-
mos en las razones que explican la irregularidad en la reactivacion de
este sector, pero es claro que responde en gran medida a la compleja
coyunturaen el sector minero-energético, como consecuencia de los
bajos precios internacionales del crudo.

A continuacion, presentamos un analisis detallado sobre la evolucion
de los siguientes sectores: construccion de infraestructura, construc-
cion de edificaciones, hoteleria, agropecuario y minero-energético.
En la seccion de politica monetaria presentamos el andlisis sobre el
sector financiero.

Construcciéon de infraestructura: suspensién de obras y
reactivacién temprana

Antes de la crisis generada por la pandemia, las obras civiles regis-
traban un desempefio superior al de la economia colombiana, con
un crecimiento de 9,6% a/a en 1T20, impulsado principalmente por
la dinémica positiva en la ejecucion de los proyectos viales de cuarta
generacion (4G). No obstante, la suspension de obras entre el 24 de
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marzoy el 13 deabril-araizdela cuarentenaimpuesta a nivel nacional
paramitigar la propagacion de la pandemia- significo una contraccion
de 18,8% a/aen 2720y de 25,1% a/a en 3T20 (Grafico 5).

Si bien la construccion de proyectos de infraestructura fue una de las
primeras actividades que permitio reanudar el Gobierno, su recupe-
racion ha estado limitada por la débil dinamica en las obras minero-
energéticas, en la medida que la caida en los precios del crudo redujo
significativamente el Capex que realizan las empresas del sector de
hidrocarburos. Enefecto, casidosterciosdelacontraccionde25,1%a/a
en el Indicador de Inversion en Obras Civiles en 3T20 estuvo explicada
fundamentalmente porlacaidade 43,6%a/aenlas"construccionespara
mineria, centrales generadoras eléctricasytuberias paraeltransporte”.

En contraste, las obras viales moderaron su contraccion a 6,4% a/a
en 3T20, desde 33,5% en 2720, y se configuran como uno de los
principales motores en la recuperacion de la economia colombiana,
aunqueesimportanteresaltarque varios proyectos 4G han tenido difi-
cultades pararetomarel ritmo de ejecucion pre-pandemia. Lo anterior
se explica por la pérdida de sinergias en los frentes de construccion,
puesto que el reinicio de las obras tiene costos adicionales que re-
trasan la ejecucion frente a un escenario de trabajo ininterrumpido.
No obstante, nuestras estimaciones apuntan a que los proyectos 4G
consolidaran una recuperacion en forma de V y contribuiran decisi-
vamente a la reactivacion econdmica de Colombia en 2021. En esta
linea, anticipamos que la construccion de carreteras (el componente
de mas peso dentro de obras civiles) volverd a registrar crecimientos
positivos en 4T20 (0,4% a/a), por lo que su contraccion en todo el
afio 2020 estaria alrededor de 4,7% (Gréfico 6).

Como consecuencia de la suspension de los proyectos 4G en la pri-
mera fase de la cuarentena nacional, estimamos que el Capex total
ejecutado en 2020 sea de 6,7 billones de pesos, es decir, un 25%
inferior al presupuestado antes de la pandemia (Tabla 1). En este
sentido, el avance promedio de las obras 4G al finalizar este afio sera
de 51% (vs el 57,8% esperado pre-pandemia), con 24 concesiones
en ejecucion, 15 proyectos con una ejecucion superior a 50%, y la
via Honda-Puerto Salgar-Girardot ya culminada. Adicionalmente,
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Tabla1
EJECUCION CAPEX PROYECTOS VIALES 4G
Ejecucion 2020 Ejecucion
(billones de pesos) 2016-2020
Proyecto Proyectado Estimado con Reduccién Billones de pesos % avance
sin COVID COVID COVID
Primera Ola 2,74 1,57 -43% 9,28 63%
Segunda Ola 344 3,26 -5% 714 52%
Tercera Ola 0,65 0,48 -26% 0,7 21%
Ola IP 2,08 1,37 -34% 5,51 45%
Total 8,9 6,68 -25% 22,6 51%

* Cifras en billones de pesos de 2019.
Nota: porcentaje de avance en construccion y CAPEX total ejecutado corresponden a estimaciones para finales del afio 2020.
Fuente: ANI'y GPI (Ministerio de Transporte). Calculos Corficolombiana.

los proyectos Pacifico 2 y Cartagena-Barranquilla estan en puerta
de entrega, con un avance de 96,5% y 98,7%, respectivamente. En
contraste, cuatro proyectos no han iniciado su construccion, debido
a inconvenientes con el tramite de licencias ambientales, compra

Grafico 7 de predios, renegociacion de obras con la ANI'y consultas previas.
EJECUCION DE PROYECTOS 4G EN 2020*
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cialmenteenabril), cuando laejecucion fueun 69% de laobservadaen
1720 (diferenciade 0,6 billones de pesos). Sinembargo, durante 3720
se recuperd la mitad de lo perdido (ejecucion equivalente al 85% de

1T720)y proyectamos que la ejecucion en 4T20 estard practicamente

Billones de pesos
o

en los mismos niveles pre-pandemia (Grafico 7).
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00 Por su parte, el empleo en los proyectos viales 4G se ha recuperado
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mas rapido que la ejecucion del Capex. Finalizando septiembre se
habian reincorporado 78 mil trabajadores (directos e indirectos), lo
Fuente: DANE, ANI'y GPI (Ministerio de Transporte). Célculos .

Corficolombiana. que representa un 98% del total de empleos en 2019, y estimamos
que al cierre de 2020 haya mas de 84 mil empleados (un 5% mas que
en 2019). Parte de la recuperacion se sustenté enlas circulares 0021
y 0022 emitidas por el Ministerio de Trabajo, las cuales establecieron

estrategias para mitigar el impacto sobre el empleo!, permitiendo

T Lascinco estrategias fueron: jornada laboral flexible, teletrabajo, permisos remune-
rados, salarios sin prestacion de servicio, y vacaciones temporales y anticipadas.
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gue algunas concesiones decidieran enviar a la mayoria de los tra-
bajadores a vacaciones mientras se retomaban las obras (Tabla 2).

Tabla 2
EMPLEOS EN LOS PROYECTOS VIALES 4G
Empleos afio  Empleos reincorporados Empleos*
2019 (30 septiembre 2020)  (finales 2020)

Primera Ola 33.713 33.039 35.399
Segunda Ola 21.858 21.421 22.951
Tercera Ola 2.224 2.180 2.335
Ola IP 22.584 22.132 23,713
Total 80.379 78.771 84.398

* Proyeccion.

Fuente: Informe de gestion de las Concesiones, ANI. Calculos: Corficolombiana.

Construccién de edificaciones: contra las cuerdas

Elsector deedificaciones veniaregistrando un desempefio muy pobre
desde 2015, lo cual empeoro con la llegada de la pandemia. A causa
delas medidas de confinamiento, los proyectos que cursaban etapas
constructivas tuvieron que paralizar sus obras en 2720, dando lugar
a una caida sin precedentes de 38,7% a/a en el PIB del subsector. La
mayor parte de la caida fue explicada por el segmento residencial,
que se redujo 35,2% a/ay restd 23 p.p. al crecimiento edificador. Por
su parte, el segmento no residencial se contrajo 45,4% a/ay explico
15,7 p.p. del retroceso. Sin embargo, la actividad edificadora fue una
delasprimeras que el Gobierno permitio reanudar, conlo cualmodero
su contraccion a 25,1% a/a en 3T20 (Grafico 8). Proyectamos que
el subsector cerrara 2020 con un decrecimiento cercano a 21% en
nuestro escenario base y un 25,3% en un escenario mas pesimista.

Elsubsectordeedificacionesresidenciales-que venia siendoun lastre
para el crecimiento de la construccion en los ultimos afios- se vio
muy golpeado en 2020 por las medidas de confinamiento nacional.
Lo anterior se reflej¢ en el fuerte incremento del drea paralizada 'y en
la disminucion de las iniciaciones y los lanzamientos.

En particular, el segmento de vivienda de interés social (VIS) muestra
una afectacion importante en las iniciaciones, que contrasta con la
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buena dindmica de las ventas en los Ultimos meses. Asi, mientras
las nuevas viviendas comercializadas aumentaron 19,3% a/a en
septiembre, las iniciaciones cayeron 9,2% a/a 'y en lo corrido del afio
acumulan un descenso de 22,8% a/a (Grafico 9). A pesar de que la
politica del Gobierno para impulsar la compra de vivienda y reactivar
el sector edificador ha tenido gran acogida en el segmento VIS -con
programas de subsidios como Mi Casa Ya-, laincertidumbre sobre la
recuperacion economica desincentiva que los constructores avancen
en nuevos proyectos de vivienda.

Por su parte, lasiniciaciones en los segmentos medio y alto cayeron,
en su orden, 38,5% y 49% a/a en los primeros nueve meses de 2020
(Gréfico9). Aunquelaacumulacion deinventarios terminados seestd
desacelerando, las ventas en estos segmentos permanecen muy
golpeadas y registran sendas caidas de 22,1% y 30,8% a/a. Ahora
bien, los 100 mil cupos de subsidios No VIS que abrié el Gobierno
son una medida positiva que impactara positivamente al sector
edificador, teniendo en cuenta que estos componentes tienen una
mayor relevancia que el segmento VIS en materia de valor agregado
y empleo. Sin embargo, este efecto se vera reflejado sobre las cifras
de 2021, dado el rezago existente entre ventas e iniciaciones (ver
Capitulo de perspectivas 2021) (Gréafico 10).

Por el lado de las edificaciones no residenciales el desempefio no ha
sido muy distinto. El choque generado por la pandemia interrumpio
la recuperacion que venia mostrando el area en proceso a finales del
afio pasado, al punto que registré una caida de 42,3% a/aen 2720, la
mas pronunciada desde 2005, explicada por el retroceso en oficinas
(-48,3%), comercio (42,6%) y bodegas (38,1%). Asimismo, el drea
iniciada mostro un descenso de 21,2% a/a, jalonado por el retroceso
en el segmento comercial (-40,6%).

Aunque las cifras de concreto premezclado sugieren que la recupe-
racion del sector no residencial esta en marcha, la débil dinamica
de las licencias revela una menor disposicion de las constructoras
a iniciar nuevos proyectos en el corto plazo. No obstante, la pau-
latina reactivacion de la actividad econdmica y la renegociacion
de algunos contratos de arrendamiento ha traido consigo una re-



72 I PROYECCIONES 2021: CON LA ECONOMIA NO SE JUEGA | DICIEMBRE 3 DE 2020
Il. Balance 2020: el gran confinamiento
Tabla 3

@ Corficolombiana

IMPACTOS DE LA PANDEMIA SOBRE EL SECTOR DE EDIFICACIONES Y RESPUESTA DE POLITICA

Impacto Respuesta de politica

O Paralizacién de proyectos constructivos por las medidas de

confinamiento preventivo.

O Menores incentivos para iniciar nuevos proyectos constructivos
por la incertidumbre sobre la evolucion de la pandemia y las

O Refinanciacion de créditos hipotecarios.

O Acuerdos privados entre arrendatarios y arrendadores para evitar
desalojos en los meses de emergencia sanitaria.

subsecuentes medidas de aislamiento social que se podrian dar.

O Mayores tasas de disponibilidad en el negocio inmobiliario de

O Mayores garantias del FNG para respaldar créditos hipotecarios.

edificaciones no residenciales desalienta nuevos proyectos

constructivos.”

*Ver capitulo de Politica monetaria para el anélisis detallado del sector financiero.

Fuente: Corficolombiana.
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cuperacion gradual de los inventarios disponibles que esperamos
continue en 2021.

Sector hotelero: el mas damnificado por la pandemia

La pandemia puso fin abruptamente al buen momento que vivia la
industria hotelera y el turismo en Colombia, al punto que en 2020 el
sector tendra la mayor contraccion de su historia. Desde la segunda
mitad de marzo hasta comienzos de septiembre -cuando finalizaron
las restricciones de movilidad en el pais- la ausencia de viajeros tanto
locales como internacionales significo la pérdida de casi la totalidad
de los ingresos hoteleros. Segun calculos de Cotelco, las pérdidas
superan los cinco billones de pesos (0,5% del PIB).

A pesar del fin de las restricciones a la movilidad a partir del noveno
mes del afo, la actividad hotelera de 2020 sera apenas la mitad de
la registrada en 2019, lo que significa un retroceso de ocho afios. En
particular, las caidas anuales del PIB del sector fueron de 8,4% en
1720,67,1% en 2720y 47,4% a/a en 3720 (Gréfico 11).

La actividad hotelera estuvo practicamente paralizada durante mas
de cincomeses (de marzo 24 a septiembre 1), debido principalmente
a las restricciones de movilidad adoptadas por el Gobierno nacional
(fue uno de los Ultimos sectores en reanudar). Ademas, mientras no
haya vacuna o un tratamiento disponible de forma masiva que per-
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mita normalizar el flujo de viajeros locales y extranjeros, los hoteles
seguiran afrontando un panorama adverso.

En efecto, a pesar del fin de la cuarentena sectorizada, en septiembre
los ingresos hoteleros se ubicaron en 83% por debajo de los niveles
observados un afio atras, lo que indica que hasta entonces habian
recuperado sélounadécima parte delacaidaregistradaen abril (-94%
a/a). Lo anterior refleja la drastica reduccion de 63,5% en el flujo de
turistas durante los primeros siete meses del afio (-99,7% a/a entre
abril y julio). En particular, mientras entre abril y julio de 2019 hubo
868 mil turistas en el pais, en el mismo periodo de 2020 la cifra fue de
apenas 2.500 (Grafico 12). Asi, aunque esperamos que la reapertura
de los vuelos nacionales e internacionales? permita que el flujo de
viajeros aumente gradualmente, la actividad hotelera sélo volvera a
los niveles previos a la pandemia hasta después de 2022.

Aligual que sucedio conlaactividad econdmica en general, abril fue el
momento mas critico para el sector hotelero: la ocupacion disminuyo
a minimos histéricos de 8,9% (vs un promedio de 57% entre 2018-
2019) (Gréfico 13) y los ingresos cayeron 94,8% a/a (vs +9,2% entre
2018-2019). Por su parte, los salarios disminuyeron 22,6% a/a, en
medio de la reduccion progresiva del personal ocupado, que habria
tocado fondo en agosto (-44% a/a).

Vale la pena sefialar que, en los primeros ocho meses del afio, el 30%
delapérdidadeempleos sectoriales fue de personal permanente (-16%
a/a), mientras que el resto de personal explico el 70% restante (-33%
a/a). En conjunto, fueron 38.500 los puestos de trabajo perdidos del
total de 110.000 que tenia el sector previo a la crisis generada por el
COVID-19. Los ocupadostemporales, los aprendicesylos contratados
atravésdeagenciasfueronlos masvulnerables durante lapandemia.

A nivel regional, Cartagena fue la zona mas afectada, con una con-
traccion anual de los ingresos hoteleros de 65%. Por su parte, la

2 Los vuelos nacionales se reanudaron a partir de septiembre 1, y los internacionales
a partir de septiembre 23.
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Mapal
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Tabla 4

Region Central (Boyacd, Cundinamarca, Huila y Tolima) y el Eje Ca-
fetero (Caldas, Quindio y Risaralda) reportaron caidas de 57%y 54%,
respectivamente. Segun estimaciones de Cotelco, las pérdidas de los
ingresos en todo el pais superan el medio billén de pesos (Mapa 1).

Para mitigar el impacto del choque sobre el turismo, el Gobierno
implementd una serie de medidas que busca disminuir las presiones
sobre el flujo de caja, mitigar la pérdida de empleo y evitar la destruc-
cién de empresas (Tabla 4). Dentro de las disposiciones adoptadas
estan la exencion del IVA, las lineas de crédito para financiar capital
de trabajo o costos y gastos asociados con las medidas de biose-
guridad, la suspension de la sobretasa de energia y el aplazamiento
de los parafiscales.

Sector agropecuario: respaldo en tiempos de pandemia

El crecimiento del sector agropecuario fue superior al de toda la eco-
nomia entre 2016y 2019, impulsado principalmente por la actividad
agricola y la produccion de café. Este afio el sector contindo sus
operaciones de produccion, distribuciony comercializacién en medio

MEDIDAS PARA APOYAR EL SECTOR DE TURISMO DURANTE LA PANDEMIA COVID-19

Programa Inicio Programa Inicio

O Aplazar contribucion

Contribucion parafiscal May-20
Exclusion del IVA sobre las ventas Jun-20
Sobretasa de energia Jun-20
Linea de crédito Jul-20
Colombia emprende e innova Sep-20

Fuente: CITUR, Presidencia de la Republica.

©)

Decreto 798 de 2020 oficializa exclusion del IVA NA
sobre ventas a servicios de hoteleria y turismo hasta
el 31 de diciembre.

Suspension temporal de la sobretasa de energia NA
hasta el 31-dic Un billén de pesos
Garantia del Gobierno: 90% 60 mil millones de pesos

Plazo: cinco afios
Periodo de gracia: max 12 meses

Plazo: hasta tres afios Méaximo 200 millones de
Periodo de gracia: max 12 meses pesos por empresa
Para financiar capital de trabajo o costos y gastos

asociados con las medidas de bioseguridad
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del aislamiento social, pero no fue ajeno al choque y desacelerd su
crecimiento de 8,4% a/a en 1720 a 0,24% a/a en 2T20. En 3T20, el
PIB del sector registré unavariacién positiva de 1,8% a/a (Grafico 14).

Las actividades agricolas, ganaderas y de pesca impulsaron el cre-
cimiento del sector en el primer semestre del afio, con excepcion
de la produccion de café, que se contrajo 9,2% a/a en ese periodo,
debido a la ruptura de sus cadenas logisticas® y su prociclicidad con
el comportamiento de la demanda interna.

En materia de empleo, el momento mas critico para el sector agro-
pecuario fue mayo, cuando se perdieron 578 mil puestos de trabajo,
un 17% del total (3,5 millones de empleos). Aunque esta cifra es
alarmante, proporcionalmente el sector perdié menos empleos que
el resto del pais, en especial en las zonas urbanas, donde llego a
perderse un 28%. Ahora bien, desde junio viene consolidandose una
recuperacion del empleo en el sector agropecuario, al punto que en
agosto y septiembre registro crecimientos anuales positivos en el
nuimero de ocupados (ver Grafico 15).

En linea con la tendencia mundial, las importaciones del sector pa-
saron de crecer 1,0% en 2019 a caer 0,6% a/a en los primeros ocho
meses de 2020. No obstante, las exportaciones agropecuarias ace-
leraron levemente su crecimiento de 1,1% el afio pasado a 2,1% a/a
entre enero y agosto, con lo cual la balanza comercial permanecio
en terreno positivo a partir de junio. Este comportamiento se dio en
un contexto de devaluacion de la tasa de cambio y contraccion de
la demanda nacional e internacional.

En particular, estimamos que el efecto del tipo de cambio sobre
las exportaciones agropecuarias tarda entre tres y cuatro meses, y
sobre las importaciones entre cinco y seis meses* (Grafico 16). En
este sentido, durante junio y julio (tercer y cuarto mes posterior a la

3 Comprende los medios y procesos necesarios para llevar el producto desde su

etapa inicial hasta su etapa final.

4 Calculos basados en un ejercicio econométrico que explica las exportaciones e

importaciones agropecuarias en funcion de la tasa de cambio rezagada 12 periodos.
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Grafico 16
DEVALUACION VS BALANZA COMERCIAL
AGROPECUARIA

08
0,7
0,6
0,5
04
03

02 — Exportaciones
01 —— Importaciones

Coeficiente de determinacion

0,0

01 234 56 7 8 9101112
Meses

Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.

fuerte devaluacién de marzo), las exportaciones agricolas crecieron
un 17,2% a/ay 16,5% a/a, respectivamente, impulsadas por los pro-
ductos lacteos, huevos y cereales. Por su parte, las importaciones
del sector sufrieron una contraccion anual de 18,6% durante agosto
(quintomes posterior ala devaluacion), explicada principalmente por
las menores compras de carne y azucares.

Por su lado, la demanda local y externa de bienes agricolas ha dismi-
nuido de forma heterogénea. Teniendo en cuenta que lamovilidad ha
aumentado mas rapido en los paises que son socios comerciales de
Colombia, las exportaciones han tenido una recuperacion mas tem-
prana que las importaciones. No obstante, la nueva ola de contagios
en el hemisferio norte esta llevando a que se implementen medidas
de aislamiento, especialmente en Europa, lo cual puede interrumpir
la recuperacion de las ventas externas del pafs.

Por su parte, la respuesta de politica para atenuar los efectos de la
pandemia sobre el sector agropecuario se dio a través del Decreto
796 de 2020, y contempla las lineas especiales de crédito, el apoyo
a la comercializacion y al transporte de alimentos, el incentivo al
almacenamiento, el apoyo a la cobertura de precios y el subsidio a la
compra deagro-insumos. Sus frentes abarcan pequefios, medianosy
grandes productores,conunmontototalequivalentea 1,65billones de
pesosyaproximadamente 150 miltrabajadores beneficiados (Tabla 5).

En este sentido, la coyuntura podria convertirse en una oportunidad
paratecnificarel sectoryaumentar su productividadenaras de mejorar
la capacidad de produccion y alcanzar nuevos mercados externos.
Dado su destacado comportamiento, durante el 2020 sera el Unico
sector en crecer por encima de 2,5% a/a y actuara como uno de los
principales actores de caraalarecuperacion econémica post-COVID.

Minero-energético: con el crudo al cuello

El sector minero-energético estuvo afectado en 2020 por un doble
choque. Por un lado, la llegada del Covid-19 a Colombia supuso una
seriedemedidas deaislamiento social que paralizarontemporalmente
la actividad en el sector. Adicional a esto, el retroceso de los precios
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del crudo, por la profunda caida en el consumo mundial y el exceso
de oferta, limité aun mas el margen de maniobra de las petroleras
para manejar la crisis. Asi, no sélo se dio un importante ajuste de la
inversion prevista para este afio, sino que se tuvo que suspender la
produccién de algunos campos petroleros que no eran econdémica-
mente viables con los bajos precios internacionales.

Asi las cosas, el PIB minero-energético se contrajo 21,5% a/a en
2T20, su peor caida de los ultimos 20 afios, interrumpiendo el pro-

Tabla 5
MEDIDAS PARA APOYAR EL SECTOR AGROPECUARIO DURANTE LA PANDEMIA COVID-19

Colombia Agro Produce Abr-20 O Linea de crédito. O Total: 1.5 billones de pesos Pequefios, medianos y
O Subsidio maximo: 250 millones O Maximo por crédito: 2 mil grandes productores
O Plazo maximo de crédito y subsidio: tres afios millones
O Periodo de gracia: maximo un afio
O Pequefio productor: DTF - 1% E.A.
O Medianoy grande: 4,5% E.A.
Apoyo para tomar May-20 O Cobertura frente a precio y tasa de cambio. 5 mil millones de pesos Productores de maiz
coberturas PUT O Otorgamiento de opciones PUT (Chicago Apoyo sobre el costo de
(maiz amarillo y blanco) Mercantil Exchange) la prima: 60% a 80%
O Apoyo directo sobre el costo de la prima.
Transportede productos Jun-20 O Apoyo a la comercializacion en zonas 34 mil millones de pesos Productores de frutas,
perecederos diferentes al municipio de produccién Por grupos de alimentos, con hortalizas, platanos,
asignacion para uno. tubérculos y pecuarios
Almacenamiento Ago-20 O Regula la oferta de arroz y protege los 29 mil millones de pesos Compradores y
de arroz ingresos de los productores. Para arroz 16.500 agricultores en productores de arroz
cosechado durante el segundo semestre 2020. todo el pais.
Subsidio a la compra Sep-20 O Subsidio de 30% sobre compras de agro-insu- 35 mil millones de pesos Productores de: frutas,
de agroinsumos mos que realicen pequefios productores. Por productor: maximo de 1,3 hortalizas, tubérculos y
O Beneficio: 14.800 productores agricolas y millones platano, bovinos, cacao,
12.000 pecuarios 27 mil trabajadores frijol, porcinos,
beneficiados acuicultura y ovino
Adquisicion de Sep-20 O Compra de maquinaria y equipos que 32 mil millones de pesos. Campesinos y pequefios
maquinaria faciliten los procesos de cosecha, productores.
almacenamiento y transformacion.
Apoyo a la Oct-20 O Comercializacion para los productores del 1,17 miles de millones de pesos Productores de maiz

comercializacion

de maiz

O

Departamento de Cérdoba

Maximo de 250 toneladas por productor

Fuente: Bolsa Mercantil, Ministerio de Agricultura, UPRA.

60 mil pesos por tonelada.

blanco
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ceso de recuperacion que venia gestando desde el choque de 2015.
La extraccion de petroleo y gas explicd 10,7 p.p. de ese retroceso,
mientras que la produccion de carbon contribuyd negativamente con
10,5 p.p. (Gréfico 17).

La descolgada de los precios del crudo fue especialmente critica en
marzoy abril,cuando seregistraron niveles minimos de los Ultimos 20
afos. La referencia Brent se ubico alrededor de 20 dolares por barril
(dpb) en esos meses y desde entonces se harecuperado, de manera
que durante el segundo semestre registra un promedio cercano a 43
dpb (ver "Con el crudo al cuello" en Informe sectorial - abril de 2020).
Bajo este contexto, las empresas petroleras tuvieron que suspender
la produccion mas costosa, especialmente la de proyectos de crudo
pesado y recobro mejorado. Asi, la produccion de crudo descendio
a 730 mil barriles dia en junio (-18,2% a/a), el nivel mas bajo desde
2009, y estimamos que se ubique en 761 mil barriles dia al cierre de
este afio (-13,7% a/a) (Grafico 18). Con esto, en el afio el suministro
promediaria los 781 mil barriles dia (-11,8% a/a).

De forma paralela, la produccion comercializable de gas registro una
caida de 19% a/a en abiril, respondiendo al débil comportamiento
de la demanda industrial y comercial por la emergencia sanitaria
declarada en el pais. Desde entonces se ha recuperado gradual-
mente, en linea con la reactivacion de la actividad econémica, y para
septiembre la reduccion se moderd a 6,2% a/a. Vale la pena sefialar
que la devaluacion del tipo de cambio ha restado competitividad al
gas frente a otros combustibles, en la medida que los componentes
para la formacion de los precios en boca de pozo y los cargos de
transporte se encuentran indexados a la TRM (ver "Sector de gas
natural y transicion energética ante la pandemia" en Informe secto-
rial - Julio de 2020).

En materia de actividad exploratoria de hidrocarburos el impacto
fue mas pronunciado, en donde hay que tener en cuenta que ya se
venia registrando una dinamica débil desde el choque de 2015. En
los primeros siete meses de 2020 se realizaron apenas 161 km de
sismica, lo que representa una caida de 85,5% a/a, mientras que
se perforaron sélo ocho pozos exploratorios, es decir, menos de


https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia/informes-sectoriales/con-el-crudo-al-cuello/informe?id=223012
https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia-y-mercados/informes-sectoriales/informe/325643
https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia-y-mercados/informes-sectoriales/informe/325643
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la mitad de los 19 pozos perforados en el mismo periodo del afio
pasado 2019.

Lo anterior genera un panorama muy retador para el pais en materia
de autosuficiencia de hidrocarburos, pues mientras la actividad ex-
ploratoria siga paralizada sera muy dificil aumentar las reservas de
petréleo y gas y la produccion continuara dependiendo de campos
maduros (cuya declinacion es superior al 15% anual en el caso del
crudo). En este sentido, resulta alentador que se haya autorizado por
finlarealizacionde proyectos piloto enyacimientos no convencionales,
los cuales permitiran determinar el potencial geoldgico del pais en
esta materia y podrian atraer inversiones significativas en el futuro.

En materia de produccion de carbén se registré un retroceso sin
precedentes, de 48,4% a/a en 2T20, explicado casi en su totalidad
por los menores volimenes en Cesar y La Guajira (Grafico 19). En
el caso de la Guajira, la caida estuvo soportada en el deterioro de la
actividad del Cerrejon, cuyo descenso fue del 70%, mientras que en
Cesarladisminuciénvino principalmente por cuentadelos proyectos
de Prodeco y Drummond en los municipios de la Jagua de Ibirico,
El pasoy Becerril.

IMPACTOS DE LA PANDEMIA SOBRE EL SECTOR MINERO-ENERGETICO Y RESPUESTA DE POLITICA

Impacto Respuesta de politica

O Menores ingresos petroleros por la fuerte caida de los precios
internacionales del crudo y problemas para mantener en
funcionamiento campos con altos costos operacionales.

O Disminucion en la produccién de petréleo, gas y carbon por las
medidas de confinamiento locales y la menor demanda de
materias primas de socios comerciales.

O Pérdida de competitividad en el sector de gas por incremento en
los precios debido a la devaluacion.

O (ANH) Posibilidad de trasladar inversiones y actividades entre
contratos para las fases de exploracion.

O (ANH) Modificacion del cronograma de subastas petroleras.

O (ANH) Extension en términos y plazos de contratos vigentes
para el cumplimiento de los compromisos de inversion.

O (ANH) Posibilidad de alivios temporales en el pago de los
derechos economicos.

O (CREG) Renegociacion bilateral de los contratos de gas natural
suscritos en el mercado primario y secundario.

*Ver capitulo de Politica monetaria para el anélisis detallado del sector financiero.

Fuente: Corficolombiana.
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Deestaforma, esperamos que el PIBminero-energético termine 2020
con una contraccion de 11,5%, exhibiendo una leve recuperacion en
la segunda mitad del afio. Ahora bien, la volatilidad de los precios
internacionales del crudo y la incertidumbre sobre la recuperacion
econdmicamundial podrianlimitarlareactivaciéndel sectory generar
una caida mas profunda, cercana a 13,2%.
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I.4. INFLACION, POLITICA MONETARIA Y SECTOR
FINANCIERO

Maria Paula Contreras

La crisis econémica generada por la pandemia y el desplome de
los precios internacionales del petroleo cambié drasticamente el
panorama que esperabamos para este afio en materia de inflacion,
politica monetaria y variables del sector financiero (establecimien-
tos de crédito). En efecto, hace un afio proyectamos que en 2020 la
inflacion se desaceleraria a 3,0% (desde 3,8% en 2019) y la tasa de
interés de BanRep se mantendria estableen4,25% durantetodo el afio
(en un contexto relativamente favorable de crecimiento econémico,
superior a 3%). A su vez, esperabamos un crecimiento limitado, aun-
que positivo, de la cartera y los margenes de los establecimientos de
crédito (ver "Inflaciény politica monetaria: estabilidad bajo presion"y
“Establecimientos de créditoen2020: amplioimpacto con crecimiento

limitado”en Informe Anual 2019: Contra la Corriente ; Hasta Cuando?).

Sin embargo, la inflacion descendié 2,0 puntos porcentuales (p.p.)
durante los primeros 10 meses de 2020, ubicandose por debajo del
rango objetivo de BanRep y en niveles minimos histéricos de 1,75%
(Gréfico 1). Las razones detrds del acentuado proceso desinflacio-
nario fueron: i) la fuerte contraccion del consumo privado como
consecuencia del deterioro del mercado laboral -pérdida de empleos
y caida en los ingresos de los ocupados- y del menor gasto de los
hogares en medio del aislamiento social, especialmente en bienes
semidurables (prendas de vestir) y algunos servicios (entretenimiento,
turismo); y i) las medidas adoptadas por el Gobierno en el marco de
la emergencia econémica y social para mitigar el impacto adverso
de la crisis sobre los hogares.

Vale la pena sefalar que el choque inédito sobre la actividad eco-
némica distorsiono el proceso de medicion del IPC y gener6 varias
sorpresas (positivasy negativas) enlos datos deinflacién de este afio.
Segun el DANE, algunos sectores permanecieron cerrados durante
la mayor parte del afio (sin registro de precios), mientras que otros


https://www.investigaciones.corficolombiana.com/documents/38211/0/informe%20anual.pdf/3e743415-9e81-c5f0-81db-0095d35ea7bc
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Grafico 2
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operaron con niveles de demanda muy bajos, lo que dificulto la reco-
leccion de informacion. Tal es el caso de los servicios de educacion
superior, cuyas variaciones de precios se reportan tradicionalmente
en agosto, pero en esta coyuntura se realizaron inclusive en el mes
de octubre, por dificultades de algunas instituciones para cerrar los
ciclos de inscripciones.

En particular, el impacto desinflacionario de la coyuntura actual se
puede dividir en dos etapas. En la primera se sintieron con fuerza los
efectos de las medidas desplegadas por el Gobierno nacional para
aliviar la situacion econdmica de los hogares, especialmente las re-
lacionadas con los subsidios y descuentos para el pago de servicios
publicos. Gracias a dichos alivios, la inflacion de servicios, como el
de agua y alcantarillado, alcanzé a registrar una reduccion superior
a 10 p.p. frente al cierre de 2019. Lo anterior, junto con la reduccion
inédita de 1.200 pesos por galon decretada para la gasolina, hizo que
lainflacion anual de regulados -que enlos Ultimos cinco afios estuvo
enpromedio 1,3 p.p. porencima del rango meta- se ubicara enniveles
negativos (minimo de -0,78% en junio) y explicara mas de la mitad
de la reduccion de la inflacién total entre marzo y abril (Grafico 2).

Dichos efectos se fueron diluyendo en la medida que finalizaron los
programas de alivios, y de hecho en algunas ciudades las tarifas se
ajustaron mas rapido y en mayor proporcion frente a lo anticipado.
Adicionalmente, sectores como el de transporte terrestre registraron
importantes incrementos de precios durante el segundo semestre,
debido a que los mayores costos asociados a los protocolos de
bioseguridad implican una operacion a media capacidad. De esta
forma, los regulados pasaron a explicar menos de la quinta parte
de la disminucion de la inflacién entre marzo y octubre (Grafico 2).

Enlasegundaetapa, las presiones a la baja por cuenta de la debilidad
de la demanda han tomado fuerza, explicando en octubre un 55%
de la desinflacion acumulada desde marzo. Los bienes y servicios
no transables son los principales responsables de esta tendencia, al
desacelerar suinflaciénen 2,4 p.p. entre diciembre de 2019y octubre
de 2020, hasta un minimo histérico de 1,1%. Cabe resaltar que este
grupo explico gran parte de la desinflacién en los primeros meses
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de la pandemia (un poco mas del 60%), pero esto obedecid a la eli-
minacion transitoria del IVA para algunos planes de telefonia maovil
-otra medida de alivio- y no a una desaceleracién generalizada de los
componentes del grupo, como se ha visto recientemente (Grafico 2).

El subcomponente de arrendamiento -el de mayor ponderacion en
el IPC, con 25% del total- exhibié una marcada tendencia a la baja,
en parte como resultado de la prohibicion para realizar ajustes a los
cdnones de arriendo entre abril y junio (Decreto 579 de 2020). Sin
embargo, la inflacion de este componente no soélo se desacelero
en estos meses, sino que siguio disminuyendo durante el segundo
semestre a pesar de que ya habia finalizado el plazo definido por el
Decreto. Enefecto, el IPC de arrendamiento registré variaciones men-
suales cercanas a cero o incluso negativas entre julio y octubre (algo
nunca antes visto), al punto que su variacion anual disminuyé a 1,4%
en el décimo mes del afio, muy por debajo del limite regulatorio que
define la inflacion causada el afio anterior (3,8% en 2019) (Gréfico 3).

Como sefialamos anteriormente, las tarifas delos servicios educativos
tambiénregistraron uncomportamiento particularen estacoyuntura,
al punto que su inflacion anual fue de -4,0% en octubre. Este ajuste
tarifario se concentro en el segmento de educacion superior, en don-
de algunas instituciones, tanto publicas como privadas, otorgaron
becas o descuentos en las matriculas para mitigar la desercion de
los estudiantes ante la dificil situacion econémica.

Porsuparte, lainflacion delosbienesy servicios transables disminuyo
1,2 p.p. frente al cierre de 2019, a 1,1% en octubre, debido principal-
mente al comportamiento de los precios de las prendas de vestir,
los cuales registraron variaciones mensuales negativas por varios
meses consecutivos como resultado de descuentos realizados y de
los dias sin IVA en junio y julio. Pese a que el ddlar ha exhibido una
devaluacion importante en lo corrido del afio (14,2% en promedio), el
traspasoalos precioslocales se ha vistolimitado porlabajademanda.

A lo anterior se sumaron presiones negativas adicionales por parte
de los alimentos. En efecto, luego de haber alcanzado un maximo
de 6,6% en abril -como consecuencia de un excesivo incremento en
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la demanda por parte de los consumidores ante la incertidumbre
inicial por la cuarentenay el temor al desabastecimiento de algunos
productos-, la inflacion de este grupo se redujo de forma marcada,
ubicandose en 3,7% en octubre, su nivel mas bajo desde mediados
de 2019. De esta forma, los alimentos explicaron una cuarta parte de
la desinflacion observada entre marzo y octubre (Gréfico 2).

Bajo este contexto, y debido a la magnitud del choque sobre la activi-
dad productiva, la Junta Directiva de BanRep inicié en marzo unciclo
de recortes que llevo la tasa de interés de intervencion desde 4,25%
hasta 1,75%, el nivel mas bajo desde que se establecio el esquema
de inflacion objetivo en el pais. La ampliacion de la postura acomo-
daticia de la politica monetaria estuvo acompafiada por un paquete
de medidas orientadas a brindar mayor liquidez a la economia, entre
las cuales se destacan la compra directa de titulos de deuda publica
y privada por un monto cercano a los 11 billones de pesos, la am-
pliacion de plazos, montos y contrapartes para las operaciones de
financiacion transitoria 'y la reduccion de 2 p.p. en el encaje bancario
(ver Infografia de medidas BanRep).

En este escenario, estimamos que la inflacién cerraria 2020 en un
nivel cercano a 1,7%, con sesgo a la baja, completando seis meses
consecutivos por debajo del rango objetivo. Aunque los precios de
algunosrubrosaumentaranenlamedida que continlereactivandose
laeconomia-esperamos variaciones mensuales positivas del IPC para
los meses de noviembre y diciembre-, creemos que los efectos de
una demanda interna débil mantendran la inflacién en niveles bajos
y la tasa repo cerrard este afio en su nivel actual de 1,75%.
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>> En 2020 la Junta Directiva redujo la tasa de interés de intervencion en 250 puntos basicos hasta 1,75%.
>> Fueron 7 reducciones, las primeras tres de 50 pbs en las reuniones de marzo, abril y mayo, y las otras cuatro de 25 pbs en

junio, julio, agosto y septiembre, cuando termind el ciclo de recortes.

Objetivo: aliviar la carga financiera de los deudores e impactar en las decisiones de consumo e inversion una vez estemos en

la fase de recuperacion.

>> Compra de titulos de deuda privada y publica calificada.
>> Se amplio el conjunto de entidades que tienen acceso a las subastas y a la ventanilla de liquidez.

>> Admisién de Titulos de Solidaridad en las operaciones de liquidez.

Objetivo: asegurar el acceso de los agentes del sistema financiero a liquidez transitoria.

>> El encaje disminuyo 3 puntos porcentuales, pasando de 11% a 8% para depdsitos en cuenta corriente y cuentas de ahorro.

>> El encaje disminuy6 1 pp de 4,5% a 3,5% para los CDT de menos de 18 meses.

Objetivo: inyectar liquidez de manera permanente a la economia por un monto cercano a los S9 billones, con el fin de estimular

la generacion de préstamos en la economia.

>> Mecanismo de cobertura cambiaria mediante operaciones forward de cumplimeinto financiero (Non -Delivery Forward) a
tasas de mercado.

>> Se llevaron a cabo subastas de FX swaps donde se realizo la venta de délares de contado y compra de futuros a 60 dias.

Objetivo: brindar liquidez transitoria en ddlares a las entidades financieras para aliviar financiamiento

externo y las presiones cambiarias.

> Ampliacion del cupo (de 17 a 20 billones) y plazos (90 dias para deuda publica y 30 dias para deuda privada) en operaciones
Repo.
>> Sedecidiéd mantener de manera indefinida las subastas quinquenales de Repos con titulos de cartera mientras sea necesario.

>> Para operaciones transitorias se incluyd SCBc, SFD, SAl, AFP, aseguradoras, FDN, Finagro y FNA

Objetivo: suministrar liquidez y ajustar la oferta de dinero para garantizar las tasas.
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SECTOR FINANCIERO: RESILIENCIA BAJO ESTRES
José Luis Mojica

El sistema financiero ha mostrado una resiliencia importante a la
contracciéon econémica de 2020, gracias a los buenos niveles de
solvencia registrados antes del choque y a las medidas oportunas
de BanRep para proporcionar la liquidez necesaria a la economia.
Sin embargo, la pandemia puso fin a la tendencia positiva que venia
registrando la cartera desde el afio pasado y durante el segundo
semestre se ha desacelerado de forma paulatina, en linea con una
menor demanda de crédito, especialmente en las modalidades dis-
tintas a la comercial. El crecimiento de la cartera en términos reales
cayo de 7,1% a/a en julio a 3,4% a/a en octubre, y anticipamos que
cerrara 2020 alrededor de 0,5% a/a.

En particular, el desempeno de la cartera comercial ha sido el prin-
cipal determinante del cambio de la tendencia en el crecimiento
del crédito. Desde mediados de marzo, esta modalidad exhibié una
fuerte aceleracion, pasando de variaciones reales cercanas a cero
en los primeros dos meses del afio a niveles que bordearon el 8,5%
a/aenjunio, lo que se explica por la fuerte demanda de las empresas
para sortear los problemas de liquidez que surgieron a raiz de las
medidas de confinamiento en el pais. En este contexto, las lineas
de garantia creadas por el gobierno otorgaron liquidez suficiente al
tejido empresarial en los meses mas dificiles. Desde entonces, el
crecimiento disminuyd a 4,4% a/a, enlinea con lamenor demanda de
otras modalidades de crédito a causa de la incertidumbre asociada
a la recuperacion de la actividad econémica (Grafico 4).

Por su parte, la transmision de las rebajas de la tasa de politica mon-
etaria a las tasas de colocacion se ha dado de forma satisfactoria,
aungue heterogénea por modalidades, continuando con latendencia
descendente que venian exhibiendo desde 2019. Con datos a octu-
bre, la transmision mas marcada se ha dado en la cartera comercial
preferencial, con una reduccion de 266 pbs desde el inicio del ciclo
de recortes, seguida de la comercial y ordinaria con 199y 186 pbs.
Por su parte, el ajuste de tasas en los créditos de consumo ha sido de
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175 pbs, mientras que en la hipotecaria ha sido de 26 pbs. El ajuste
en las tasas de estas dos modalidades ha sido mas lento debido en
parte a que el mayor riesgo de estos segmentos limita la velocidad
de transmisién de la politica monetaria (Grafico 5).

Ahora bien, los indicadores de riesgo de crédito han exhibido timida-
mente el efecto nocivo del choque, como resultado de los periodos
de graciay las medidas adoptadas por la Superfinanciera para aliviar
la carga de los hogares y las empresas durante la crisis. Entre julio
y septiembre finalizé el 77% de los periodos de gracia, por lo que
esperamos que en el ultimo trimestre del afio se empiece a ver el
deterioro en la cartera vencida de forma mas marcada. De esta for-
ma, entre julio y agosto el indicador de calidad se deteriord de 3,9%
a 4,4%, registrando el incremento mensual mas alto desde enero de
2017,y anticipamos que se ubique en 7,8% al cierre de 2020.

En linea con el deterioro de la cartera, los establecimientos de crédito
han tenido que incrementar el gasto en provisiones, lo que ha im-
pulsado disminuciones en la rentabilidad. En efecto, la rentabilidad
en relacion con el patrimonio (ROE) cayd de 13,2% en enero a 6,7%
en agosto, continuando la tendencia a la baja exhibida antes del
choque. No obstante, resaltamos que los niveles de solvencia son
elevados y proveen un colchon robusto para afrontar las pérdidas
derivadas de la coyuntura actual. El indicador de solvencia total de
los establecimientos de crédito registré un nivel de 16,8% en agosto,
muy por encima del limite regulatorio de 9%.

Entérminos defondeo, el choquetrajo consigo unarecomposicionen
favor de activos mas liquidos para los hogares, como los depdsitos
en cuenta corriente y de ahorros, en detrimento de los depositos a
término (CDT y CDAT). En particular, los depositos en cuenta corri-
ente aceleraron su crecimiento de forma significativa, desde 2,1%
a/areal en enero hasta 17,6% a/a real en agosto, mientras que las
cuentas de ahorro registraron un crecimiento de 23% a/a, superando
por mucho el 6,9% a/a del primer mes del afio. En contraste, los CDT
registran caidas reales que para agosto se ubicaron en 3,8% a/a. Asi
pues, anticipamos un crecimiento de 5,4% a/a real en los depdsitos
totales al cierre del afio (Gréfico 6).
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Tabla1
IMPACTO DE LA PANDEMIA SOBRE EL SECTOR FINANCIERO Y RESPUESTA DE POLITICA

O Problemas de liquidez por las medidas de confinamiento y el O Medidas tomadas por el BanRep para otorgar la liquidez necesaria
cierre de la economia. a la economia (ver capitulo de politica
monetaria 2020)

O Cese en el pago de obligaciones crediticias de empresas y O Lineas de garantias creadas por el gobierno.

hogares. - . L .
O Posibilidad de otorgar prorrogas y alivios financieros a empresas y

hogares (Circular externa 007 y 014 de la Superfinanciera).

Fuente: Corficolombiana.
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1.5. POSICION FISCAL EN 2020: AJUSTE EN
CUARENTENA

Julio César Romero

Antes de la pandemia, las perspectivas fiscales de Colombia venian
mejorando, al punto que el Gobierno Nacional Central (GNC) registro
un superavit primario de 0,5% del PIB en 2019 (el primero desde que
estd vigente la Regla Fiscal, en 2012) y la expectativa era que esta
cifra llegara a 0,6% en 2020. Sin embargo, las medidas de aislamien-
to social para contener el avance del COVID-19 y el desplome de los
precios del crudo generaron una fuerte reversion de la trayectoria de
ajuste fiscal del pais.

De esta forma, el Gobierno recibié menos ingresos por impuestos, en
momentos en que tuvo que aumentar el gasto en salud y subsidios
para la poblacién mas vulnerable en esta coyuntura y para las em-
presas. La magnitud del choque llevé a que el Gobierno pusiera la
Regla Fiscal en cuarentena durante 2020 y 2021, mientras terminan
de conocerse los dafios sobre las finanzas publicas. A pesar de lo
anterior, la credibilidad en el manejo macroecondmico siguio siendo
una fortaleza del pais frente a otros paises emergentes, lo cual permitio
gue las agencias de calificacion mantuvieran el grado de inversion, al
menos por este afio.

Impacto fiscal del coronavirus en Colombia

La desaceleracion del crecimiento econémico, el deterioro del défi-
cit fiscal y la devaluacion de la tasa de cambio se reflejaron en un
incremento de la deuda bruta del GNC en 2020 que, segun nuestras
estimaciones, seriademas de 14 puntos del PIB. Esta situacionagregd
mas presion a las finanzas publicas, que ya eran fragiles antes de la
pandemia, en un contexto en el que la calificacion crediticia del pais'
estaba en el Ultimo escalon del grado de inversién y con perspectiva
negativa por parte de dos agencias calificadoras.

T Calificacion de la deuda en moneda extranjera de largo plazo.
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Grafico 1
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El deterioro fiscal se explicé, por un lado, por una caida profunda
del recaudo tributario, en parte como consecuencia de la fuerte
contraccién econdmica, pero también por los alivios de impuestos
que otorgo el Gobierno para dar liquidez a las empresas durante la
cuarentena; en particular, proyectamos que los ingresos totales del
GNC pasarian de 16,2% del PIB en 2019 a 15,1% en 2020. Por otro
lado, estimamos que las necesidades crecientes de gasto contraciclico
para apoyar los ingresos de los hogares y las firmas mas afectadas
por la crisis llevaron los gastos totales del GNC a 24,1% del PIB este
afo, desde 18,6% en 2019.

Para atender los gastos asociados a la crisis sanitaria y otorgar
ayudas a las empresas y los hogares, el Gobierno creo el Fondo de
Mitigacién de Emergencia Econémica (FOME), por un monto de 24,8
billones de pesos (2,5% del PIB). Dentro de los programas de gasto se
destacan el de Ingreso Solidario, la devolucion del IVA a los hogares
de ingresos mas bajos y los subsidios a la némina de las empresas,
a través del Plan de Apoyo al Empleo Formal (PAEF). Inicialmente,
estas medidas fueron contempladas como un mecanismotransitorio
de pocos meses, pero la duracion de la pandemia llevé a que fueran
extendidas hasta el proximo afio.

Al 20 de noviembre se habian ejecutado el 70% de los recursos del
FOME, incluyendo 3,2 billones de pesos para la capitalizacion del
Fondo Nacional de Garantias, mediante el cual se respaldan hasta
el 90% de los créditos del sistema financiero a las empresas. Lo
anterior sugiere que parte del gasto contraciclico terminara trasla-
dandose a la vigencia 2021. Ahora bien, es importante sefialar que la
respuesta fiscal de Colombia fue comparativamente baja frente a lo
observado en otros paises. En Latinoamérica, los paquetes fiscales
mas agresivos tuvieron lugar en Chile y Perd, con 7,7%y 6,9% del PIB,
respectivamente, mientras que el promedio de paises emergentes
fue de 3,3% del PIB, por encima del 2,5% de Colombia (Grafico 1).

Ante este panorama, estimamos que el déficit fiscal del GNC aumen-
tara de 2,5% del PIB en 2019 a 9,0% en 2021, muy por encima del
2,2% previsto antes de la pandemiay superior al 8,2% estipulado en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo de este afio (MFMP 2020) (Gréafico 2).
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Suspensidn de la Regla Fiscal: ¢navegar sin brudjula?

En junio de este afio, el Comité Consultivo de la Regla Fiscal (CCRF)
aprobo la solicitud del Ministerio de Hacienda de suspender la Regla
durante 2020y 2021, bajo el argumento de que se necesitaba ain mas
flexibilidad fiscal para enfrentar la crisis econdmica. En el comunicado,
el Gobierno expresé su compromiso de “ejecutar una politica fiscal que
permita retornar a la senda de déficit consistente con los parametros
establecidos enla Regla Fiscal a partir del afio 2022". Ademas, se esta-
blecio que el CCRF gjerceria como un Comité independiente en el moni-
toreo de las finanzas publicas mientras dure la suspension de la Regla.

Vale la pena recordar que la Regla Fiscal (Ley 1473 de 2011) esta
vigente en Colombia desde enero de 2012 y ha sido clave dentro
del marco institucional de Responsabilidad Fiscal que adopto el
pais a comienzos de la década pasada. Su objetivo es garantizar la
sostenibilidad de la deuda publica y la estabilidad macroeconémica,
mediante la eliminacién de diferentes sesgos que tiene la politica
fiscal: i) prociclicidad, es decir, gastar mas en las bonanzas, en vez
de ahorrar para poder realizar gasto contraciclico en las crisis; ii)
endeudamiento, es decir, el sesgo a tener déficit presupuestales y
cubrirlos con deuda, al punto de hacerla insostenible (el objetivo a
largo plazo es reducirla a 25% del PIB); y iii) anti-inversién publica,
segun el cual las decisiones de politica tienden a recortar el gasto
de inversion para realizar los ajustes fiscales.

El fortalecimiento de la institucionalidad fiscal reforzé la confianza
de los inversionistas y las agencias de calificacion crediticia en el
manejo econdmico del pais, como lo confirman varios hitos impor-
tantes durante la década pasada. En 2011 el pais obtuvo el grado de
inversion, es decir, los bonos de deuda de largo plazo del Gobierno
recibieron una calificacién equivalente a BBB- o superior por parte de
las principales agencias calificadoras?. Ademas, en 2014 los bonos

2 Enmarzo de 2071, Standard & Poor’s aumenté de BB+ a BBB- la calificacion de la
deuda publica de largo plazo de Colombia. En mayo, Moody's elevd la calificacion
de la deuda colombiana de Bal a Baa3 (equivalente a BBB-), mientras que Fitch
Ratings hizo lo propio en junio del mismo afio (de BB+ a BBB-).
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Grafico 3
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de deuda de Colombia fueron incluidos en el indice GBI EM de JP
Morgan, lo cual significd que el pais recibiera un flujo importante de
inversiones de portafolio. Este tipo de logros permitié que Colom-
bia tuviera menores tasas de interés, no solo para el Gobierno, sino
también para el sector privado.

Ahora bien, este instrumento de politica venia perdiendo credibilidad
en los ultimos afios, dado los recurrentes cambios paramétricos y
porque a pesar de la Regla Fiscal la deuda publica aumentd mas de
15 puntos del PIB entre 2012 y 2019; ahora, tras el choque, estima-
mos que la deuda del GNC llegara a 64% del PIB en 2020 (Grafico 3).
Sin embargo, la Regla habia servido como un mecanismo efectivo
para controlar las presiones de gasto sobre el Gobierno, como un
‘escudo’ para contener iniciativas que implicaran un aumento des-
proporcionado del presupuesto. Con la suspension de la Regla, el
Gobierno perdio un aliado institucional para realizar el ajuste fiscal.
Esto sera evidente cuando el Gobierno presente la reforma fiscal el
proximo afio, en medio de un entorno que anticipamos sera adver-
so para las reformas que se necesitan, tanto en el Congreso como
frente a la opinion publica (ver "Posicién fiscal en 2021: proteger la
credibilidad"en este informe).

Financiacion inteligente del déficit

En medio de las enormes necesidades de financiamiento de este
afo, la estrategia inicial del Ministerio de Hacienda consistio en el
desahorro de algunos fondos del Sistema General de Regalias, el uso
de recursos de la venta de Isagén, la emision de Titulos de Solidari-
dad (TDS) y el acceso a crédito con organismos multilaterales. En la
medida que elimpacto dela crisis se profundizo, acudio a préstamos
con entidades multilaterales y emitié deuda en los mercados finan-
cieros locales e internacionales a tasas relativamente favorables, en
donde ademas logro seguir extendiendo la duracion de su deuda con
emisiones a 30 afios tanto en pesos como en dolares, y través de
canjes de deuda. A finales de septiembre, el Ministerio de Hacienda
anuncio que solicitaria un desembolso parcial de la Linea de Crédito
Flexible (LCF) con el FMI para terminar de financiar el déficit de este
afio (aproximadamente 90 billones de pesos) y otras obligaciones.
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En particular, la primera respuesta del Gobierno para conseguir fi-
nanciacion consisti¢ en tomar prestados 12,1 billones de pesos del
Fondo de Ahorro y Estabilizacion (FAE) y 2,7 billones del Fondo de
Pensiones de las Entidades Territoriales (FONPET). El préstamo del
FAE se realizé a una tasa de interés de 0% y empezara a pagarse en
2023, mientras que mas dela tercera parte del préstamo del FONPET
tambiéntiene coste ceroy el restante tendriatasas deinterés a condi-
ciones de mercado, las cuales serian inferiores a 5%. Adicionalmente,
tomo cerca de 2,9 billones de pesos del Grupo Bicentenario, donde
estaban depositados los recursos de la venta de Isagén. El costo de
estos recursos también estaria por debajo de 5%.

Luego, en un movimiento coordinado entre BanRep y el Ministerio de
Hacienda, la autoridad monetaria liberd recursos del encaje bancario
por mas de 9 billones de pesos, para que luego el Gobierno estable-
ciera que los establecimientos de crédito deben realizar inversiones
forzosas en TDS por 11 billones de pesos. Estos titulos tienen ven-
cimientos a un afo, postergables hasta por 10 afios, y sus tasas de
interés se aproximan a las de mercado. Las fuentes mencionadas
hasta el momento ascendian a 27,7 billones de pesos y permitieron
financiar el gasto contraciclico, en su mayoria a través del FOME.

Duranteel segundo semestre,y enmedio delas mayores necesidades
derecursos, el Gobierno realizd una emision de bonos en el mercado
internacional, por 2.500 millones de dolares -los cuales fueron mone-
tizados para solventar el faltante de caja en pesos-y extendid hasta
noviembre el programa de colocaciones de TES através de subastas.
Ademas, acudi¢ a financiacion adicional con organismos multilate-
rales, accediendo a préstamos por un monto total de 2.500 millones
de ddlares con la Corporacion Andina de Fomento (CAF), el Banco
Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), entre otros.

Por su parte, la emision del TES tasa fija con vencimiento en 2050 (el
de mayor vencimiento en la curva en pesos) y la realizacion de varios
canjes de deuda, permitieron reducir en mas de 5 billones de pesos
lasamortizaciones de 2020y 2021, extender la duracion promedio de
la deuda de 7,4 a 7,6 afios y mantener el pago promedio de intereses
de la deuda por debajo de 7%.
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La estrategia de financiamiento del déficit fiscal de 2020 culmind
con el anuncio del Ministerio de Hacienda a finales de septiembre,
de que solicitaria un desembolso de 5.300 millones de délares de
la LCF con el FMI, la cual fue ampliada hasta abril de 2022 por un
monto de 17.200 millones de dolares. Dicho desembolso le permitio
al Gobierno completar el financiamiento externo contemplado para
este afio a un costo financiero menor que el de una emisién en los
mercados internacionales, con la ventaja adicional de que empezaria
apagarloen 2024 (ver "Financiacién del déficit fiscal: ¢ activarlalinea

con el FMI?" en Informe Semanal - Septiembre 21 de 2020)

Colombia mantuvo el grado de inversién en 2020

En medio de la compleja coyuntura fiscal que generd¢ la pandemia,
no debe pasar desapercibido que Colombia mantuvo el grado de in-
version este afo. En particular, S&Py Fitch Ratings -las dos agencias
gue tenian al pais a tan solo un escalén de pasar a grado especu-
lativo (BBB-y perspectiva negativa)- se pronunciaron en noviembre
sobre la calificacién crediticia del pais. Nuestras conversaciones
con ambas entidades, previas a los anuncios, nos permitieron anti-
cipar que la decision iba a ser favorable, a pesar de que las métricas
macroecondmicas -especialmente en los frentes fiscal y externo-
no son consistentes para ser grado de inversion. Esta decision se
fundamento en la credibilidad en el marco institucional y de politica
econdémica del pais, respaldado por el compromiso del Gobierno de
que presentara una reforma fiscal de 2% del PIB el préximo afio para
garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas a mediano plazo
(ver"iPerderd Colombia el grado de inversion?" en Informe Semanall
- octubre 26 de 2020).

No obstante,ambas calificadoras consideran que elambiente politico
no facilitara la aprobacion de la reforma en el Congreso, por ser un
afio preelectoral. En este sentido, el grado de inversién de Colombia
seguirdenriesgoy podriaperderseen2021. Las decisiones futurasde
calificacion seran altamente dependientes de los datos econdmicos
y las sefales sobre la reforma fiscal.


https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/financiacion-del-deficit-fiscal-activar-la-linea-con-el-fmi/informe_468928
https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/perdera-colombia-el-grado-de-inversion/informe_508928
https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia-y-mercados/informe-semanal/perdera-colombia-el-grado-de-inversion/informe_508928

Perspectivas Econémicas 2021

CON LA ECONOMIR NO SE JUEGA

Capitulo Il

PERSPECTIVAS 2021:
SE NECESITAN REFORMAS

Grado ge &'Inveﬁlé““

Las perspectivas econémicas que presentamos en este capitulo estan sujetas a un elevado nivel de
incertidumbre, mucho mas alto que en ocasiones anteriores. Por esta razon, ademas de explicar los
argumentos que sustentan nuestras proyecciones para el proximo afio, en esta oportunidad queremos
enfatizar en la necesidad urgente de implementar reformas para que Colombia supere la crisis
economicay social actual. Los riesgos de la inaccion no son menores, especialmente si el debate publico

es permeado por propuestas demagogicas e intereses cortoplacistas en un afno pre-electoral.

El capitulo empieza con un mapa de riesgos con los factores locales y externos que van a afectar tres
dimensiones claves: i) crecimiento y mercado laboral; ii) consolidacién fiscal; y iii) condiciones de
financiamiento externo. Posteriormente, el capitulo sigue una estructura similar a la del capitulo 11, con |a
diferencia de que incluye varios andlisis especiales (recuadros) sobre la vulnerabilidad del mercado
laboral colombiano y la urgencia de reformas, el costo de no hacer un ajuste fiscal, el tamafio del
gobierno y su relacion con el crecimiento, los efectos de una eventual pérdida del grado de inversion

sobre el mercado de deuda y el costo econémico de las cuarentenas.
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Grafico 1
PIB MUNDIAL ANTES Y DESPUES DEL
COVID-19* (indice 2079 = 100)

120
— Mundo
—— Economias desarrolladas

115 .
— Economias emergentes

110

105

100

95

90

2019 2020 2021 2022

* Las lineas punteadas corresponden a proyecciones antes
de la pandemia (oct-19), las lineas continuas a las proyec-
ciones mas recientes (oct-20).

Fuente: FMI.

Julio César Romero

El proximo afio tendra lugar un rebote importante de la actividad
econdémica,luego del fuerteimpacto que generd lapandemiadurante
esteafio. EI FMI proyecta que el PIBmundialaumentara 5,2% en 2021
(desde -4,4% en 2020), impulsado por un crecimiento de 6,0% en las
economias emergentes y de 3,9% en las desarrolladas.

Estas proyeccionesimplican que el proximo afio laeconomiamundial
volveria a estar en los niveles que registraba antes de la pandemia.
Sin embargo, es importante resaltar que un buen nimero de paises
(incluyendo a Colombia) tardaran mas tiempo en recuperarse, de
manera que solo hasta 2022 alcanzarian los niveles pre COVID-19.
En cualquier caso, la actividad productiva no retomara la senda que
se esperaba antes del choque -en 2021 estaria mas de 6% por de-
bajo del escenario proyectado hace un afio-, lo que significa que la
pandemia generd una pérdida econdémica irrecuperable (Gréafico 1).

Mas alla delas cifras de crecimiento, unacrisis de estas proporciones
se traduce en el sufrimiento de millones de personas que perdieron
susingresosy notienen capacidades para cubrir sus gastos basicos.
El aumento de la pobreza y la profundizacion de las brechas socioe-
conomicas es una de las herencias mas graves de la pandemia.

Larecuperacion en 2021 se dara en un contexto en el que se manten-
dran buena parte de los estimulos monetarios y fiscales adoptados
como respuesta ala crisis. Porunlado, la mayoria de los bancos cen-
trales tendrdn sus tasas de interés en minimos histoéricos y seguiran
implementando medidas no convencionales, porlo cual anticipamos
quelaliquidez en los mercados financieros sera abundante y susten-
tard un mayor apetito por activos deriesgo (comolos titulos de deuda
y las divisas de paises emergentes). Por otra parte, los gobiernos
continuaran con los programas de gasto contraciclico para aliviar
los efectos adversos de la crisis sobre los hogares y las empresas.
Sin embargo, el tamafio de los paquetes fiscales del proximo afio
sera inferior al de 2020, en parte porque la reactivacion productiva
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reducira la necesidad de mantener las ayudas, pero también porque
los paises empezaran a asumir la cuenta de cobro por la enorme
deuda que tuvieron que asumir como consecuencia de la pandemia.

Adicionalmente, al cierre de este informe se estaban conociendo
avances importantes sobre la disponibilidad de varias vacunas, al
punto que varios paises podrian iniciar las primeras fases de vacu-
nacion en diciembre de este afio, mucho antes de lo previsto hace
algunas semanas. Loanteriorimplica que larecuperacion econémica
podria acelerarse, especialmente en actividades como el turismo, los
restaurantes y el entretenimiento fuera del hogar.

No obstante, siguen estando latentes varios riesgos que pueden
entorpecer el proceso de reactivacion en los proximos meses. Los
mas relevantes estan relacionados con el efecto de los nuevos con-
finamientos adoptados en varios paises del hemisferio norte para
desacelerar los rebrotes de coronavirus, pero hay otros factores que
pueden generar disrupciones en la economia global.

Por unlado, el deterioro fiscal generado por la pandemia puede llevar
a que algunos paises emergentes no logren honrar sus obligaciones
de deuda,locual generaria un episodio de aversion al riesgo en contra
de estas economias que bloguee su acceso a financiamiento exter-
no (sudden stop). Por otro lado, la profunda destruccion de empleo
durante la crisis esta profundizando el inconformismo social, espe-
cialmente en los paises latinoamericanos, en un contexto politico
complejo que puede incentivar iniciativas populistas y desestabilizar
la gobernabilidad en la region.

Bajo este contexto, las perspectivas econdmicas que presentamos
en este capitulo estan sujetas a un elevado nivel de incertidumbre,
mucho mas alto que en ocasiones anteriores. Por esta razén, ademas
deexplicarlos argumentos que sustentan nuestras proyecciones para
el proximo afio, en esta oportunidad queremos enfatizar en la nece-
sidad urgente de implementar reformas para que Colombia supere
la crisis econédmicay social actual. Los riesgos de la inaccion no son
menores, especialmente siel debate publico es permeado por propues-
tas demagadgicas e intereses cortoplacistas en un afio pre-electoral.
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Colombia: el peligro de aplazar las reformas

Elchoque que enfrenta laeconomia colombiananotiene precedentes.
Hasta ahora, la respuesta de politica ha sido determinante para miti-
gar parte de los efectos adversos de la pandemia sobre los ingresos
de los hogares y las empresas; es evidente que los avances de las
ultimas dos décadas en la institucionalidad del pais han permitido
gue enfrentemos esta compleja situacién con un margen de manio-
bra mas amplio. No obstante, los desafios que tenemos por delante
exigen un esfuerzo adicional y coordinado de todos -autoridades
economicas, sectorempresarialy academia- paraimpulsarreformas
inaplazables, pero dificiles de adoptar en medio de la polarizacion
social y politica que vive el pais.

En particular, consideramos que el Gobierno debe priorizar dos
aspectos: la flexibilizacién del mercado laboral para abaratar los
costos de generar empleo formal y la sostenibilidad de las finan-
zas publicas, lo cual exige una reforma al estatuto tributario y una
optimizacion del gasto publico.

En primer lugar, el doble impacto de la pandemia y los bajos precios
del petroleo llevo a que el PIB se contrajera 8,1% a/a en los primeros
nueve meses de 2020 y regresara a niveles no observados desde
2013. A pesar de la reactivacion que viene registrando la actividad
productiva desde abril, estimamos que este afio cerraria con un
crecimiento negativo de 7,1%. Esta crisis, la peor cifra en la histo-
ria moderna del pais, implica un retroceso de casi 10 afios en los
avances en materia de reduccion de la pobreza y la desigualdad. El
deterioro social y de seguridad ciudadana generado por la pérdida
de ingresos de los hogares (especialmente los mas vulnerables),
hace evidente la necesidad de realizar ajustes al mercado laboral
que faciliten la generacion de empleo formal.

El confinamiento al que debieron someterse los ciudadanos para
desacelerar los contagios de coronavirus afecto principalmente a la
poblaciénmas pobrey evidenciolaelevadavulnerabilidad demercado
laboral colombiano. Asi, la tasa de desempleo nacional llegd a un
maximo historicode 21,4% en mayo, aunque ha venido descendiendo
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y en octubre se ubico en 14,7% (4,8 p.p. por encima del nivel de hace
un afio), en medio de una reapertura gradual de la economia que ha
permitido que las personas regresen a sus actividades productivas.

Dado que mas de la mitad de los ocupados en el pais son informales
(no cotizan a seguridad social) y sus ingresos diarios dependen de
realizar actividades presenciales, el aislamiento social los dejo muy
expuestos al choque, sin acceso a fuentes de recursos alternativos
(por ejemplo, créditos del sector financiero) para cubrir sus gastos
durante el confinamiento.

Vale la pena recordar que la poblacién en condiciones de pobreza
monetaria habia disminuido de 50% a comienzos de este sigloa27%
en 2018, lo cual permitid ampliar la clase media, impulsar el consu-
mo privado y elevar el crecimiento potencial. Antes de la pandemia,
la clase media vulnerable a caer por debajo de la linea de pobreza
(ingresos de 270 mil pesos al mes) estaba conformada por cerca
de 2,5 millones de hogares, es decir, el 18,5% de toda la poblacion.
Como consecuencia de la crisis, el ingreso mediano en Colombia
disminuiria de 420 mil pesos mensuales en 2019 a 310 mil pesos
en 2020, muy cerca de la linea de pobreza y por debajo de la linea
de vulnerabilidad (400 mil pesos). Asi, la pobreza aumentaria cerca
de 15 puntos porcentuales (p.p.), de manera que 7,3 millones de
personas pasarian de ser clase media vulnerable a ser pobres, con
una disminucién agregada de 4,8 billones de pesos en sus ingresos
mensuales’.

Ademas, la crisis actual esta generando un retroceso en los indica-
dores de concentracion del ingreso. El decil mas rico de la poblacion
aumentariaen seis puntos su participaciénenelingresototal, mientras
que los cinco deciles mas pobres concentrarian apenas el 12%, esto
es 5 p.p. menos que antes de la crisis. Asi, el coeficiente de Gini se
incrementaria de 0,509 en 2019 a 0,574 luego del choque, es decir,
alcanzarialos mismos niveles de comienzos del siglo XXI (Grafico 2).

T 'Efectos en pobreza y desigualdad del Covid-19 en Colombia: un retroceso de dos
décadas". Nota Macroecondmica No. 20. Facultad de economia, Universidad de
los Andes. Mayo de 2020.
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Este panorama pone de relieve la necesidad de realizar ajustes
urgentes al mercado laboral, que ya era evidente desde antes de la
pandemia: informalidad de 60% en 2019y tasa de desempleo de dos
digitos (10,5% en 2019), muy superior a la de la mayoria de los pai-
ses emergentes, por no mencionar los de la OCDE. El pais no puede
darse el lujo de mantener los costos laborales para las empresas
en los niveles actuales, ni de permitir que mas de la mitad de los
ocupados estén excluidos de la formalidad (afiliacién a seguridad
social). Delo contrario, el deterioro social y de seguridad ciudadana
puede poner enriesgo la estabilidad econémica y politica del pais.

En segundo lugar, es clave abordar la sostenibilidad de las finanzas
publicasluego delimpacto adverso delapandemiasobrelas cuentas
fiscales. Proteger la confianza de los inversionistas y las agencias
calificadoras en el manejo macroeconémico de Colombia, uno de
los activos mas importantes del pais, debe ser una prioridad. Asi lo
reconoce el Gobierno, quienindica la necesidad de unareformafiscal
ambiciosa el proximo afio para reducir estructuralmente su déficit
en dos puntos del PIB.

Una de las herencias mas notables de la pandemia -no solo en Co-
lombia sino a nivel global- serd la enorme carga de deuda publica que
debieron asumir los gobiernos como consecuencia de la caida en
los ingresos tributarios y las crecientes presiones de gasto. En este
sentido, resulta positivo que el pais mantuviera el grado de inversion
en 2020, gracias al compromiso del Gobierno de realizar un ajuste
fiscal. Sin embargo, los riesgos de que las calificadoras recorten la
calificacion soberana a grado especulativo siguen latentes en 2021.

En efecto, la caida del recaudo asociada a la contraccion econémica
y la necesidad de implementar politicas de gasto contraciclicas para
respaldar el ingreso de los hogares y las empresas, llevaran el déficit
fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC) a 9% del PIB en 2020, de
manera que su deuda bruta alcanzara maximos historicos de 64%
del PIBen 2020, desde 50% en 2019. Bajo este contexto, la estrategia
de sostenibilidad fiscal, contemplada en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo de 2020 (MFMP 2020), establece la necesidad de presentar
una reforma que reduzca estructuralmente el déficit del GNC en 2%
del PIB a partir de 2022.
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De acuerdo con nuestras estimaciones, el precio para el pais de no
hacer esa reforma es tener que pagar intereses adicionales por al
menos 0,3% del PIB, en promedio, entre 2022 y 2031. En valor pre-
sente es estos intereses asciende a 78,3 billones de pesos de 2020,
equivalente a mas de seis veces la inversion para el Metro de Bogota
(12 billones), 1,6 veces el Capex total estimado para los proyectos
de infraestructura de quinta generacion (58,5 billones) y 1,3 veces el
rubro de inversion en el Presupuesto General de la Nacion para 2021
(48 billones de pesos).

Enconclusién, lacrisisecondmicaactual representa unaoportunidad
histérica pararealizar las reformas que el pais viene aplazando desde
hace tiempo y que pueden impulsar su competitividad y aumentar la
capacidad de crecimiento a largo plazo. Dado que su capital politico
eslimitado, creemos que el Gobierno debe priorizarlaimplementacion
de ajustes en el mercado laboral -para reducir los costos de generar
empleo formal-y en materia fiscal, en donde el reto es incrementar
losingresos tributarios sin ponerenriesgo lareactivacion econémica,
y hacer mas eficiente el gasto publico (ver “Recuadro. El tamafio del
gobiernoy el crecimiento econémico: laimportancia de la confianza).
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[11.1. CONTEXTO EXTERNO Y MERCADOS FINANCIEROS
EN 2021

CONTEXTO EXTERNO: LA HOJA DE RUTA DE LA RECUPERACION

Laura Daniela Parra

En el momento mas critico del confinamiento a nivel global (2T20),
las economias a las que hacemos seguimiento’ se ubicaron, en
promedio, en un 85,6% de su nivel pre-pandemia (4T719). Aunque el
levantamiento gradual de las restricciones fue heterogéneo -mas
rapido en paises desarrollados que en emergentes-, lo cierto es que
durante 3T20 se recuperd mas de la mitad de la actividad perdida
durante el primer semestre del afio, de manera que el PIB de estos
paises represento, en promedio, un 92,9% de su nivel de 4T19. Vale
la pena sefalar que EEUU y los paises asiaticos estan mas cerca de
sus niveles de actividad pre-pandemia, mientras que las economias
de Latinoamérica son las mas rezagadas (Gréafico 1).

Dado que laincertidumbre sobre la recuperacion global sigue siendo
alta,nos parecerelevantetener claros losriesgos que pueden modificar
elpanoramaeconémico del proximo afo, en sumayoriarelacionados
con la evolucion de la pandemia. Por un lado estan aquellos factores
que podrian acelerar la normalizacion de la actividad productiva en
2021, dentro de los cuales destacamos: i) la creciente probabilidad
de que la vacuna empiece a distribuirse ampliamente antes de lo
esperado, especialmente en los paises desarrollados; ii) un cambio
en los patrones de consumo que implique un menor ahorro precau-
telativo; y iii) un estimulo fiscal superior a lo anticipado.

Por otra parte, los principales riesgos a la baja sobre el crecimiento
econdémicode 2021 son:i)laadopcion de nuevas cuarentenas estrictas
ante un eventual resurgimiento fuerte de los contagios; ii) posibles
sorpresas negativas en materia de vacunacion, como por ejemplo

T EEUU, China, Alemania, Francia, Reino Unido, Espafia, Italia, México y Chile. En
conjunto, estos paises representaron el 47% del PIB mundial en 2079.
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efectos secundarios, tiempo de inmunidad reducido o dificultades en
elaccesomasivo;iii) el retiro prematuro delos estimulos econémicos;
y iv) la vulnerabilidad sistémica son algunos de los riesgos a la baja.

Asi las cosas, el crecimiento del préximo afio dependera del ba-
lance entre el control epidemioldgico y la eficacia de la respuesta
de politica econémica para minimizar los efectos permanentes de
la pandemia. Entre los posibles efectos permanentes adversos del
coronavirus destacamos la reduccién en la participacién laboral,
las quiebras del sector empresarial, el incremento en los costos de
produccion y la menor productividad. Lo anterior esta en linea con la
disrupcionde las cadenas de suministroy la aplicacion de protocolos
sanitarios esenciales para minimizar el contagio.

A pesar de los avances recientes en materia de vacunacion -se prevé
gue al menos una vacuna cuente con la aprobacién de emergencia
de la FDA? al cierre de enero- su aplicacion global, en particular en
las economias emergentes, todavia supone un reto importante. En
consecuencia, la materializacion de proyectos de inversion y deci-
siones de consumo de bienes durables -mas propensos a adquirirse
por medio de apalancamientoy, por consiguiente, mas dependientes
de la confianza de los consumidores- continuara limitada mientras
persista la incertidumbre.

Aunque se prevé un desempefio moderado de la actividad en 1T21
-como consecuencia de la aceleracion en el contagio durante la
temporada invernal en el hemisferio norte y la posible prolongacion
de medidas de confinamiento, a pesar de la baja base estadistica
del 4T20- el acceso temprano a una vacuna aceleraria de manera
importante la recuperacion en estas regiones a partir del segundo
trimestre en estas regiones. Al respecto, Goldman Sachs estima que
dicho evento generaria 2 p.p. adicionales de crecimiento a partir del
segundo semestre de 2021 respecto al escenario base (crecimiento
de 5,3%, consenso del mercado en 3,8%). En la Unién Europea (UE),
el repunte estaria liderado por Alemania, Francia e Italia.

2 Administracion de Medicamentos y Alimentos por sus siglas en inglés.
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Cabe mencionar que el Brexit continda siendo una fuente importante
de incertidumbre. Al cierre de este informe aun no se habia logrado
un nuevo acuerdo comercial entre la UE y el Reino Unido, y persistian
diferencias entre ambas regiones en materia de derechos de pesca,
igualdad de condiciones (regulacion ambiental, derechos laborales
y subsidios estatales), implementacion del protocolo de Irlanda del
Norte y gobernanza del acuerdo. El hecho de que los parlamentos
de ambas partes deban aprobar el acuerdo representa un riesgo a
la baja, pues el tiempo restante es limitado.

Encasodenolograrunacuerdo, entrarianaregirlos arancelesy otras
regulaciones de la Organizacién Mundial del Comercio. Lo anterior
implicaria un Brexit “duro” o desordenado, teniendo en cuenta que,
al cierre de 2019, la UE representaba el 43% de las exportaciones y
el 51% de las importaciones del Reino Unido.

Politica monetaria: acomodacién por tiempo prolongado

Los principales bancos centrales mantendran condiciones de amplia
liquidez por lo menos hasta 2024. En particular, la implementacion
del esquema de inflacion objetivo con promedio flexible de la Reserva
Federal (Fed), asi como el reconocimiento de los hechos estilizados
que motivaron dicha revision por otras de las principales autoridades
monetarias, apuntan a que las tasas de referencia se mantendrian en
los niveles actuales (Grafico 2) -o inferiores en el caso del Banco Cen-
tral Europeo (BCE), el Banco de Inglaterra (BoE) y el Banco de Japdn
(BoJ)- durante el préximo quinguenio. Al respecto, el BCE también
esta adelantando una revision de estrategia que muy probablemen-
te derivaria en la adopcién de un objetivo de inflacién simétrico de
2%°. Al igual que en el caso de la Fed, esta estrategia introduciria un
sesgo expansivo en las decisiones futuras de politica monetaria vy,
de aumentar la credibilidad del BCE, favoreceria el incremento de las
expectativas de inflacion en esa region.

Tras la Ultima reunion de la Fed, el presidente de la entidad, Jerome
Powell,indico quelosmiembros del Comité Federal de Mercado Abierto

3 Actualmente, el nivel de inflacion objetivo del BCE es "inferior pero cercano a 2%".



1 I PROYECCIONES 2021: CON LA ECONOMIA NO SE JUEGA | DICIEMBRE 3 DE 2020

I1l. Proyecciones 2021: se necesitan reformas

Grafico 3
PROYECCIONES DE INFLACION NUCLEO
DE LOS PRINCIPALES BANCOS CENTRALES

2,5

- %7‘]
1,5 e

0:5 /
0,0 /

05 / —o— BOE =o— BCE

-o= Fed =o= BoJ

% a/a

2020 2021 2022 2023

Definiciones particulares de inflacion nucleo: PCE sin alimen-
tos ni energia en EEUU, inflacién total sin alimentos frescos
en Japon e inflacion sin energia ni efecto de modificacion de
IVA en el Reino Unido.

Fuente: Corficolombiana, Fed, BoE, BCE y BoJ.

@ Corficolombiana

(FOMC) discutieron las modificaciones disponibles en materia del
programa de compra de activos -composicion, duracion, magnitud,
ciclo dereinversion o forward guidance- con el objetivo de soportar la
recuperacion en caso de que se materializara algun riesgo a la baja.

Creemos que el resurgimiento reciente de los contagios representa
un riesgo importante en el corto plazo, por lo cual el FOMC terminara
modificando préximamente alguno de los parametros del programa
de flexibilizacidn cuantitativa en su préxima reunién, para aumentar
su efectividad en el segmento largo de la curva. Powell tampoco
descarté la modificacidn de pardmetros de acceso a las facilidades
de crédito paraincrementar su efectividad, sinembargo, en una carta
reciente sefiald que la Fed esta lista para devolver al Departamento
del Tesoro los recursos que no fueron empleados provenientes de
la ley CARES*. Del mismo modo, en la Eurozona es muy factible que
el BCE incremente el programa de compras de activos y flexibilice
los pardmetros para acceder al TLTRO Ill, lo que podria suceder tan
pronto como en la reunion de diciembre de 2020.

A nivel de precios, las expectativas implicitas de inflacion de las
economias desarrolladas alcanzaron niveles minimos en abril y
desde entonces han aumentado, si bien se mantienen en niveles
inferiores a los pre-pandemia®. Lo anterior también se ha reflejado
en las proyecciones de inflacion ndcleo de los principales bancos
centrales, las cuales se ubican por debajo del objetivo durante los
préximos dos afios (excepto en Reino Unido), en linea con la persis-
tencia de brechas del producto negativas (Gréafico 3). Vale la pena
sefialar que en 2021 se presentara una volatilidad importante en la
inflacion, como consecuencia de las distorsiones ocasionadas por

4 Leydeayuda, alivio y seguridad econdmica por coronavirus. CARES por sus siglas
eninglés.

®  EEUUes una excepcion a este comportamiento. Las expectativas implicitas habian
aumentado de manera consistente tras el anuncio del nuevo régimen de inflacion
objetivo con promedio flexible de la Fed, de forma que al 20 de noviembre ya se
encontraban en nivele similares los niveles pre-pandemia. Sin embargo, la inflacion
implicita de los titulos de deuda a 2, 5y 10 afios se ubicaba en 1,7% en promedio,
sugiriendo escepticismo frente a que la Fed logre que la inflacion supere su objetivo
de 2,0% por algunos meses.
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los descuentos, reducciones tributarias y cambios abruptos en los
patrones de consumo durante 2020. En ausencia de una vacuna,
los avances en materia inflacionaria continuaran limitados por la
debilidad en la demanda de servicios.

Laexperienciadeladécadapasadaenelmundodesarrolladoevidencia
gue el importante esfuerzo monetario para estimular el consumo'y
la inversion no se vio reflejado en brotes inflacionarios en la esfera
real de la economia. Este hecho estilizado fue incorporado en la
revision de estrategia de politica monetaria de la Fed en 2020, en la
cual se sefiald que el aplanamiento en la curva de Phillips® redujo las
expectativas de inflaciony, a través de un menor grado de consumo
e inversion, también generd una desaceleracion de la inflacion efec-
tiva. Este circulo desinflacionario constituye uno de los principales
desafios para la politica monetaria en las economias avanzadas y
explica gran parte de la reduccion reciente en las tasas de interés de
referencia y de largo plazo.

Loanteriorimplica que las tasas de politica monetaria seguiran cerca
al limite inferior de cero en EEUU por tiempo prolongado, incluso si
la economia se recupera, la inflacion aumenta al objetivo de 2% y la
tasa de desempleo disminuye a su nivel estructural’ (Tabla 1). Esto
se vera acompafiado por condiciones amplias de liquidez, que han
favorecidoy continuaranimpulsando elendeudamiento tanto publico
como privado (Gréfico 4).

Politica fiscal: endeudamiento récord a bajo costo

La respuesta de las autoridades econdmicas fue altamente coordi-
nada.Los gobiernosimplementaron paquetes fiscales contundentes
-de mayor magnitud en el caso de las economias desarrolladas- lo
cual se reflejé en un aumento importante en los niveles de deuda.
De hecho, de acuerdo con el FMI, en el caso de los paises desarrolla-

5 Concepto que evidencia la relacion negativa entre la inflacion y el desempleo.

Ver "Un nuevo capitulo de tasas de interés bajas" en Informe Semanal - Agosto 31
de 2020.
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Tabla1

PROYECCIONES DEL FOMC

Indicador

Crecimiento del PIB (%)
Proyeccién en junio 2020
Cambio
Tasa de desempleo (%)
Proyeccién en junio 2020
Cambio
Inflacién PCE (%)
Proyeccién en junio 2020
Cambio
Inflacién PCE ntcleo (%)
Proyeccién en junio 2020
Cambio

2020
-3,7
6,5
28
7,6
93
A7
1,2
08
04
1,5
1,0
05

Fuente: Reserva Federal. Datos a septiembre de 2020.
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dos los niveles de endeudamiento son similares a los evidenciados
durante la posguerra, y son histéricamente altos en el caso de las
economias emergentes. Lo anterior se ha dado en el contexto en
el que la politica monetaria es altamente expansiva, con tasas de
interés en niveles minimos. Asi, la herencia de la pandemia serd un
alto endeudamiento a un costo muy bajo (Gréfico 5).

EEUU: Estimulo fiscal adicional en 1S21. La mayoria republicana en
el Senado estadounidense limitara la magnitud del estimulo fiscal
de la administracion del presidente electo, Joe Biden. No obstante,
anticipamos la implementacion de un paquete fiscal de alrededor de
un billon de ddélares en el primer semestre de 2021 que, aunque es
inferior al propuestoinicialmente por el partido demdcrata (alrededor
detresbillonesde dolares o cercade 5% del PIB),impulsard de manera
importante el crecimiento de la economia mas grande del mundo.
Entre las medidas incluidas en la nueva ronda de estimulos estarian
la continuidad en la flexibilizacién de los criterios para acceder al
seguro contra el desempleo, la prolongacién de las transferencias
-queen el primer paquete fueronde 600 dolares semanales-, mayores
recursos para el programa de créditos para proteger la nominay la
liberacién de recursos a nivel estatal.

Unién Europea: un gran paso hacia la consolidacion fiscal del bloque.
La suspension de lasreglas fiscales, los paquetes fiscales instaurados
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por cada pais, y el programa de gasto conjunto proveeran un estimulo
importante durante 2021. En particular, el bloque econémico acordo
financiarel programa Next Generation £Upor 750 milmillones de euros®.
El Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR) es el pilar central
del programa y cuenta con 672,5 mil millones de euros provenientes
de dicho fondo. El desembolso de estos recursos estara sujeto a que
cada pais presente un plan de recuperacion con objetivos establecidos
hasta2026yenlineaconlasrecomendaciones dela Comision Europea
(CE). Lo anterior con el objetivo de impulsar el crecimiento, la creacion
de empleo, la sostenibilidad (con al menos el 37% de los fondos des-
tinados a causas verdes), y la transformacion digital (al menos 20%).

EIMRR permitird alos paises dela UE obtener losrecursos necesarios
para aumentar la inversion publica, mitigar los efectos econémicos
del COVID-19 e implementar reformas que las preparen en mayor
medida paraenfrentar futuros choques, através de créditosy subven-
ciones por 360y 312 mil millones de euros, respectivamente. De este
ultimo rubro, el 70% sera asignado para ejecutarse en los proximos
dos afios en funcion de la poblacion, la tasa de desempleo promedio
entre 2015-2019 y el PIB per capita. El 30% restante sera ejecutado
en 2022 y asignado en funcion del PIB de 2020-2021.

Aunque la sostenibilidad de la deuda es una fuente de preocupacion
paralaseconomiasdel surde Europa,elampliogrado deacomodacion
monetaria y los esfuerzos fiscales conjuntos evitarian incrementos
significativos en la percepcion de riesgo durante 2021. A mediano
plazo, una vez se reactiven las reglas fiscales y los objetivos de su-
peravit primario para garantizar la convergencia de la deuda a 60%
del PIB, sera de vital importancia que se adopten reformas en pro
de la consolidacion fiscal.

Estasituacion seguramenterenovaralastensionesalinterior del grupo,
masaunsilaComision Europea (CE) solicitaajustes fiscales prematuros
que ponenenriesgo larecuperacion (especialmente enlas economias

8 A precios constantes de 2018. A precios corrientes equivale a 807,17 mil millones
de Euros.
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del sur). En contraste, si la CE es laxa frente a la consolidacion fiscal
las tensiones seguramente provendran de los paises "frugales”. En
cualquiera de estos escenarios, vemos una probabilidad alta de que a
medianoy largo plazo surjan nuevos partidos y movimientos politicos
nacionalistas y anti-europeos, o se fortalezcan los que ya existen.

MERCADO CAMBIARIO 2021: ATERRIZAJE CONTROLADO
José Luis Mojica

Parael2021 esperamos untipo de cambiode 3.540yde 3.590 pesos
por délar para el cierre y el promedio del aiio, lo que esta en linea
con una revaluacion alrededor del 4,3% (Grafico 6). Aunque persis-
ten algunos factores de incertidumbre, esperamos que la debilidad
mundial del dolar y el mayor apetito por riesgo de los inversionistas
se mantenga durante la mayor parte del proximo afio. Esta tendencia
estd sustentada en: i) la mayor liquidez en el mundo por las menores
tasas de politica monetaria y los programas de compra de activos,
encabezados por la Fed, ii) los avances prometedores de las vacu-
nas contra el coronavirus y sus implicaciones sobre la reactivacion
economica, iii) el mayor apetito por riesgo que podria favorecer las
posiciones largas de agentes off-shore en el mercado de deuda pri-
vada (esto estara limitado por las deterioradas perspectivas fiscales
para 2021) y iv) las monetizaciones de los recursos que solicitara el
gobierno por la Linea de Crédito Flexible (LCF), desde finales de este
afio y comienzos del proximo.

No obstante, las fuentes de incertidumbre asociadas al coronavirus
no se han disipado completamente y el proximo afio continuarian
generando volatilidad. En particular, el avance de los contagios de
COVID-19 en Europa y EEUU, asi como la posibilidad de nuevas cua-
rentenas y restricciones a la movilidad, son factores que limitaran
en el corto plazo una tendencia mas marcada de debilidad mundial
del dolar. Sin embargo, anticipamos que su impacto seria acotado y
los factores revaluacionistas inclinaran la balanza en favor del peso
colombiano, asi como de otras monedas emergentes.

Asipues, el precio del dolar seguira explicado fundamentalmente por
factores externos. Creemos que las medidas de liquidez adoptadas
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por la Fed, asi como su compromiso por mantener baja la tasa de
politica monetaria por un periodo prolongado y el cambio de su pos-
tura hacia una meta deinflacion promedio, continuaran favoreciendo
el apetito por riesgo de los inversionistas.

De forma paralela, las noticias positivas sobre la efectividad de las
vacunas y los anuncios de que su distribucion en la poblacion em-
pezara antes de lo que se preveia, mejoran las expectativas sobre la
velocidad de reactivacion econémica global en los proximos doce
meses. Esperamos que este proceso se surta mucho mas rapido
en EEUU y Europa, lo que facilitaria la recuperacion de la demanda
de crudo y sus precios internacionales. Para el caso de los paises
emergentes y de Latinoamérica, aunque la aplicacion de la vacuna
podria tomar mas tiempo, hay sefiales de que este proceso podria
empezar durante el primer trimestre de 2021.

Bajo este contexto, las perspectivas sobre los precios del crudo en
20217 se han sesgado al alza. En un escenario base, esperamos un
aumento moderado de los precios internacionales del petréleo hasta
niveles cercanos a 50 ddlares por barril (dpb) para el cierre del afio,
aungue con un sesgo al alza (nuestro escenario optimista sugiere un
preciode 55dpb parael cierre del afio). Lareactivacion delademanda
de crudo ubicaria el consumo mundial en 98,9 millones de barriles dia
(mb), lo que implica una recuperacién de 5,9 de los 8,6 mbd perdidos
en 2020. No obstante, existen riesgos asociados al mayor suministro
de Libia, la posibilidad de que Biden levante las sanciones a Irany las
nuevas restricciones a la movilidad por el avance del coronavirus.

Por otra parte, algunos factores internos reforzarian la tendencia
de revaluacion del tipo de cambio. Por un lado, el mayor apetito
por riesgo podria aumentar las posiciones largas en el mercado de
deuda privada de los agentes off-shore, incrementando los flujos de
inversion de portafolio el proximo afio. Ahora bien, aunque las tasas
de interés seguiran bajas por un periodo prolongado, no esperamos
gue esto se refleje en un aplanamiento de la curva de rendimientos
en las economias emergentes, caso contrario al exhibido en las eco-
nomias avanzadas (ver “;Caeran también las tasas de largo plazo?”
en Informe especial - octubre de 2020). En consecuencia, un eventual
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incremento de inversion extranjera en el mercado de deuda estara
limitado por la prima de riesgo pais, en la medida que se mantiene
la incertidumbre sobre la sostenibilidad fiscal.

Finalmente, la monetizacion del desembolso por 5.300 millones de
dolares que solicitara el Gobierno de la LCF con el FMI generaria
presiones adicionales a la baja sobre el tipo de cambio. Aunque una
proporcion de la monetizacion podria ser a través de la compra de
dolares de BanRep a la Direccion del Tesoro Nacional (DTN) -tal y
como sucedié enmayo del 2020 paraaumentar las Reservas Interna-
cionales-, creemos que la mayor parte se daria por medio de ventas
de la DTN en el mercado spot.

Cuenta Corriente: Correccién al margen

Para el proximo afio esperamos un déficiten cuenta corriente de 3,5%
del PIB-levemente porencima de nuestra proyeccion de 2020-debidoa
larecuperaciondelos egresos factoriales netos. Estadinamica estaria
limitada por el cierre del déficit comercial y las mayores transferencias
netas. Por un lado, las utilidades de las empresas con IED en el pais
exhibiran unarecuperacion moderada en 2021, elevando los egresos
factoriales por encima de 8 mil millones de ddélares, aunque aun por
debajo de los niveles previos al choque (Tabla 2).

En contraste, esperamos que el préoximo afio el déficit comercial
continte cerrandose, comoresultado delarecuperacion delas expor-
taciones petroleras por la reactivacion econémica de nuestros prin-

Tabla 2
PROYECCIONES DE LA BALANZA DE PAGOS

Millones de dolares % del PIB

Rubros 2020* 2021* A 2021-2020 2019 2020* 2021*
Cuenta corriente -13.748 -9.321 -10.304 -983 -4,3 =33 35
Balanza comercial 12,368 -11.019 -10.551 468 -3,8 -39 -3,6
Exportaciones 52.345 40.683 42.090 1.407 16,2 14,6 14,5
Importaciones 64.698 51.702 52.641 939 20,0 18,5 18,1
Renta de factores -10.098 -6.524 -8.183 -1.659 -3,1 2,3 -2,8
Transferencias 8.704 8.222 8.430 208 2,7 29 29

*Proyecciones
Fuente: BanRep. Célculos: Corficolombiana.
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cipales socios comerciales (China, EEUU y Europa). Adicionalmente,
las importaciones podrian exhibir una dinamica mas pausada, en la
medidaqueanticipamos unareactivacion lentadelaeconomiacolom-
biana. Al cierre de este informe varios paises desarrollados estaban
dando sefales alentadoras de que la primera etapa de distribucién
de la vacuna (a la poblacion de mayor riesgo y al personal de salud)
tendria lugar desde diciembre de 2020 y durante los primeros meses
de2021,demaneraquelarecuperacion delademandaexternapodria
ser mejor de lo anticipado. Ante este panorama, podemos esperar
unareactivacion mas rapida de las ventas al exterior en comparacion
con nuestras compras.

Asimismo, prevemos un crecimiento de las transferencias netas
en linea con la recuperacion de los niveles de empleo en el mundo,
especialmente en Espafa, EEUU y Reino Unido. Es un hecho que el
choque econémico por el coronavirus exacerbé los niveles de desem-
pleo a nivel global, lo que se tradujo en un duro golpe para los flujos
de remesas hacia los paises en desarrollo. De hecho, estimativos
del Banco Mundial proyectan que la caida en 2020 asciende a 19,3%
para América Latina y el Caribe. No obstante, para el caso colom-
biano los flujos se recuperaron significativamente en 2720, lo que
soporta nuestra expectativa positiva para el proximo afio. Asi pues,
esperamos que los flujos por transferencias netas sean cercanos a
8.400 millones de dolares en 2021.

Por ultimo, anticipamos que el déficit en cuenta corriente continuara
plenamente financiado por la cuentafinanciera. Sibienla disminucion
de la IED y la entrada de recursos por emisiones en los mercados
internacionales del sector publico y privado soportaron una recom-
posicion en 2020, anticipamos que la recuperacion paulatina de la
actividad econémica facilitara retornar a los niveles previos de IED,
posicionandola nuevamente como la principal fuente de financia-
miento del desbalance externo. En consecuencia, esperamos que
en 2021 la IED se ubique alrededor de 12 mil millones de dolares,
representando poco mas de 3,6% del PIB.
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RETOS PARA EL MERCADO DE RENTA FIJA EN 2021
Ana Vera Nieto

Elmercado de renta fija local sali¢ bien librado de los inmensos retos
quetrajo el 2021. A pesar de un aumento en la aversion al riesgo, los
titulos de deuda publica se valorizaron, superando el desempefio de
otros activos. Este comportamiento se explica en buena parte por
la respuesta de las diferentes autoridades que tomaron medidas sin
precedentes en materia de liquidez, acceso a mercados y manejo
prudencial (ver "Contexto externo y mercados financieros" en este
informe). Para 2021, esperamos que el nivel de riesgo - volatilidad
se incremente, con rentabilidades limitadas y desvalorizaciones
principalmente en los titulos de largo plazo (Gréfico 1).

Este prondstico se basa en el hecho que durante 2021 el mercado de
rentafijalocaltendravarios desafios asociadosal ciclo de recuperacion
economica (ver "Actividad EcondmicayMercado Laboral"enesteinfor-
me) y a las secuelas de la crisis sin precedentes del COVID19, dentro
de las cuales destacamos i) un mayor nivel de deuda de los paises,
ii) vuelta de la inflacion a niveles pre-pandemia, iii) ajustes alcistas en
tasas de intervencién de algunos paises emergentes vy iv) elevados
riesgos fiscales ante el menor espacio de aplazamiento de pago de
impuestos y un panorama incierto en cuanto a una reforma fiscal.

En el escenario base que planteamos para 2021, los portafolios in-
dexados, asi como la diversificacion en emisores de deuda privada y
endiferentestipos de titulos, especialmente los titulos de emisores que
cumplanconloscriterios de sostenbilidad (ESG, por sus siglaseninglés)
podran servir como refugio de inversién en los mercados de renta fija.

Adicionalmente, los inversionistas deberan enfrentarse a nuevos
retos, dentro de los cuales destacamos cinco a nivel global, y cinco
en el entorno local.

En el entorno global

1. Las ayudas sin precedentes de los diferentes gobiernos (ver
"Contexto externo y mercados financieros" en este informe), han
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creado nuevos riesgos fiscales, ya que algunas de las medidas
gue se implementaron para enfrentar la crisis fueron estimulos
tributarios que deberan restringirse en 2021 (ver " Deuda como
respuesta a la crisis en Informe especial - Junio 24 2020). Adicio-
nalmente, un ritmo de recuperacién mas lento al esperado podra
tener un efecto adverso sobre los ingresos fiscales, lo cual podria
llevar a impagos de deuda en paises emergentes.

Las medidas de liquidez, como préstamos y garantias del Banco
Central, seran un insumo importante para mantener el flujo de
recursos que necesita la economia, sin que se deba recurrir a
la liquidacion de portafolios. Sin embargo, el ambiente de tasas
bajas limitara que los portafolios con titulos en tasa fija tengan
ganancias adicionales (ver "un mundo de tasas bajas" en Informe

especial - Octubre 13 de 2020).

El sistema monetario se esta ajustando a nuevas tasas de refe-
rencia para transacciones internacionales, por lo que se pueden
esperar menos operaciones en dicho mercado, y un proceso de
ajuste en los sistemas de negociacion frente a estos nuevos in-
dicadores de referencia (ver "Balance de eventos en 2019 y retos
parael 2020 enel mercado de deuda"enInforme anual - Diciembre
3 de 2019).

Anticipamos que la pendiente de la curva de rendimientos de los
paises desarrollados se mantendra en niveles bajos, pero en la
medida que la percepcion de riesgo aumente, se puede esperar
gue inversionistas requieran mayores tasas en el largo plazo,
por lo que el aplanamiento de las curvas en emergentes sera de
naturaleza transitoria.

La evidencia sugiere en un ambiente de tasas bajas, la curva de
rendimiento en los paises desarrollados se mantiene plana, pero
estonohasidonecesariamente el casoeneconomiasemergentes.
La pendiente de curva de rendimientos en los paises emergentes
es mucho mas sensible alas medidas de riesgo pais. De hecho, la
correlaciéndelos Credit Default Swaps con los diferentestramos de
empinamiento delas curvas son mayores enemergentes (Grafico
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2) (ver "un mundo de tasas bajas" en Informe especial - Octubre
13 de 2020).

En ese contexto, la situacion socio - politica en paises de Sud-
ameérica como PerU y Chile, generan sefiales de alerta para los
inversionistas, por lo que las reformas y la capacidad politica
del gobierno para generar credibilidad en el contexto local seran
fundamentales para mitigar aumentos de primas de riesgo y
empinamientos de las curvas de rendimientos.

Los protagonistas del 2021 sera la diversificacién en emisores y
en tipos de titulos. Se espera en particular una mayor apetito por
inversiones con criterios ESG.

Unnumero creciente de empresas se hanvenidocomprometiendoen

incorporar practicas de inversion sostenible, asegurando una vision

integral que permita desarrollar estrategias a largo plazo, que a su

vez impulsen el crecimiento y la sostenibilidad.

Adicionalmente, empresas con estrategias sostenibles se enfrentan

cada vez a mejores condiciones de mercado a la hora de acceder

al mercado financiero y/o de capitales (ver "; Existe alguna relacion

entre la sostenibilidad de unaempresay el costo al que se endeuda?"
en Finanzas Corporativas - Junio 2020).

A nivel local

1.

El roll over (emisiones versus pagos) de la deuda local por su-
basta deberd ser igual o superior al 2020 (Grafico 3), alcanzando
maximos histéricos. Lo que limitara a los inversionistas que
toman posiciones de corto plazo, pues no tienen certeza si sus
inversiones estaran sujeta a una operacion de canje, lo que puede
generar que se abstengan de tomar posiciones en el mercado de
deuda.

Las cuentas fiscales del Gobierno implican ajustes estructurales
en el manejo de obligaciones (ver "Posicion Fiscal' en este informe)
por lo que continuaran los canjes de deuda. El 2021 tiene el flujo


https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia-y-mercados/informes-especiales/un-mundo-de-tasas-de-interes-bajas/informe_491153" Informe especial- Octubre 13 de 2020
https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia-y-mercados/informes-especiales/un-mundo-de-tasas-de-interes-bajas/informe_491153" Informe especial- Octubre 13 de 2020
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de vencimientos mas alto de todos los afios, un 11% del total de la
deuda del gobierno (Gréfico 4). Estas obligaciones por cerca de
66 billones deberan ser refinanciadas con emisiones de titulos de
corto plazo y nuevas operaciones de manejo de deuda, en linea
con la estrategia que se empled en 2020, por lo que se generara
presionen la oferta de papel de largo plazoy sus tasas podran subir.

Un ritmo de recuperacion mas lento que el esperado podria tener
fuertesimpactos sobreelvolumende créditoylarentabilidad delos
establecimientos de crédito,-unosdelos principalesinversionistas
en elmercado de TES-, por lo que estos inversionistas tendran un
dilema para seguir comprando bonos, ante la incertidumbre del
grado en que el choque lleve a deterioro en la calidad de la carte-
ra'y en la disposicion a hacer nuevos préstamos (ver "Inflacion,
Politica Monetaria y Sector Financiero' en este informe).

El efecto puede ser mixto sobre el mercado de deuda: i) ante el
deterioro de la cartera se podrian esperar mayores compras en
el mercado de bonos tal y como pasé en octubre del 2020 (ver
"Compas de espera en Informe Renta fija - Noviembre 2020) ¢ ii)

si el efecto afecta larentabilidad y saldos de los establecimientos
de crédito se debera hacer una liquidacion parcial de portafolios,
lo que puede incrementar las tasas de los bonos.

Se esperan pronunciamientos de agencias de calificacion y no
descartamos que Colombia pierda el grado de inversion, si el plan
de consolidacion fiscal que necesita el pais no ocurre.

Si bien como explicamos en detalle (ver Recuadro "Grado de in-
version y los indices de mercado de renta fija"), no encontramos
evidencia de cambios en las ponderaciones de los principales in-
dices de mercados de bonos frente a los anuncios de las agencias
de calificacion, en este escenario encontramos que, mas alla de
la volatilidad que se pueda presentar cuando se den anuncios de
calificadoras, el efecto es mixto sobre las tasas de los bonos. En
uno de los peores escenarios podriamos ver desvalorizaciones de
hasta 200 pbs después de seis meses de los anuncios de rebaja
en la calificacion.


https://investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia-y-mercados/informe-renta-fija/compas-de-espera/informe_542841" Informe Renta fija  - Noviembre 2020
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5. Deuda privada servira para diversificacion de portafolios.

Lacrisisasociadaalapandemiaincentivd gue emisores buscaran
diversificar sus fuentes de financiamiento usando el mercado de
capitales con emisiones de deuda. A nivel global las colocaciones
de deuda privada superaron los niveles del 2018, y en Colombia,
a pesar de colocaciones en entorno virtual, se superd los niveles
de afios anteriores (Gréafico 5).

Parael 2021, esperamos un mayor monto de emisiones, principal-
mente del sectorreal. Sibien ladeuda privada notiene las ventajas
en términos de la liquidez con la que cuenta la deuda soberana,
hay dos argumentos importantes que nos permiten esperar que
este tipo de activos sean rentables en medio de la recuperacion:

O Losbancos centrales del mundo han venido comprando inver-
siones de deuda (publica y privada), de manera permanente
con el fin de garantizar liquidez en los mercados durante
periodos de estrés (ver "Contexto externo y mercados finan-
cieros" en este informe). Colombia no ha sido la excepcién'y
desde marzo del 2020, incluy6 la opcion de compra de titulos
de deuda privada (ver Recuadro "Medidas implementadas por
BanRep" en este informe). Es probable que el Banco Central
pueda seguir comprando dichos titulos.

O En un entorno de incertidumbre por la calificacion crediticia

del pals, este tipo de inversiones, también verian afectada
su calificacion, pero podrian resultar menos afectadas en la
medida que tiene una menor participacion de inversionistas
extranjeros.
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Grafico 2
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l1.2. ACTIVIDAD ECONOMICA Y MERCADO LABORAL
EN 2021

Maria Paula Contreras
Julio César Romero

Estimamos una aceleracion del crecimiento econdmico local desde
-71% en 2020 a 53% en 2021, impulsada por una recuperacion
gradual en todos los componentes de la demanda. EI consumo
privado y la inversion liderarian este proceso, favorecidos por un
contexto de recuperacion moderada de los indicadores del mercado
laboral, menores tasas de interés y una mayor inversion en el sector
de construccion, especialmente en obras civiles. A nivel sectorial,
aungue anticipamos crecimientos positivos de todas las ramas de |a
actividad econémica, proyectamos un patrén de recuperacion dispar
que reflejaria las condiciones de la nueva normalidad, de forma que el
valor agregado de algunos sectores permaneceria por debajo de sus
niveles pre-pandemia por untiempo mas prolongado (ver "Perspectivas
sectoriales en 2021: ajuste a la nueva normalidad'en este informe).

Este escenario contempla que, aunque pueden presentarse nuevas
olasdecontagioen el pafs, estas no estarian acompafiadas por medi-
das de confinamiento estricto similares alas observadas a principios
de 2020. En particular, aunque consideramos que los anuncios en
torno al descubrimiento de una vacuna efectiva le dan un tono mas
optimistaaldesempefio econémico del proximo afio, caberesaltar que
la incertidumbre sigue siendo elevaday los riesgos de que la euforia
sobre el acceso a la vacuna se modere no son despreciables. En esta
linea, nuestro prondstico se ubica en un rango entre 4,2% y 6,5%, lo
que en cualquier caso implica que la economia se mantendria por
debajo de sus niveles pre-pandemia durante todo 2021 (Grafico 1).

En particular esperamos un crecimiento del consumo privado cerca-
no a 5,0% en 2021 (Gréfico 2), de forma que este rubro recuperaria
cerca del 70% de la pérdida evidenciada durante 2020 y aumentaria
su aporte al crecimiento del PIB en cerca de 8,0 puntos porcentuales
(p.p.). Este mayor dinamismo se veria favorecido por la permanencia
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de la inflacion en la parte inferior del rango meta, asi como por la
recuperacion de los niveles de confianza del consumidor, y en es-
pecial de la disposicion a comprar bienes durables y semi-durables.
La demanda de este tipo de bienes se acercaria gradualmente a sus
niveles pre-pandemia, para lo cual el sector financiero tendra un rol
importante al otorgar créditos a tasas de interés relativamente favo-
rables, en linea con la estabilidad de la tasa de politica monetaria en
minimos histéricos durante gran parte del afio (ver "Inflacién, politica
monetariay sector financieroen 2021"en este informe). En contraste,
el gasto en servicios permaneceria en niveles bajos en la medida que
el sector seguirfa con mayores restricciones para operar mientras no
se encuentre una solucion definitiva a la pandemia.

La recuperacion de los indicadores del mercado laboral, asi como la
extension de algunos programas de transferencias monetarias que
han ayudado acompensar la pérdida deingresos delos hogares mas
vulnerables (ver "Recuadro. La vulnerabilidad del empleo informal y
la urgencia de reformas'en este informe), serian factores adicionales
que impulsarfan el desempefio del consumo privado.

Al respecto cabe resaltar que, aunque estimamos una reduccion
promedio de 1,3 p.p. en la tasa de desempleo a nivel nacional (Gra-
fico 3), en linea con el mayor dinamismo de la actividad productiva,
anticipamos una recuperacion heterogénea en el mercado laboral.
La nueva normalidad y la persistencia de incertidumbre en algunos
sectores no permitirian que serecuperen todos los empleos perdidos,
por lo que la tasa de desempleo tardaria algunos afios en regresar
a los niveles observados antes de la pandemia. Para acelerar la re-
cuperacion en este frente, se requieren con urgencia reformas que
solucionen los problemas estructurales del mercado de trabajo y
promuevan la generacion de empleo de calidad.

Por su parte, y debido a la baja base estadistica de comparacion, la
inversionfija seriaelcomponente de mayor crecimientoen 2021, pese
aqueestimamos que se mantendria muy por debajo delos niveles de
2019 (Gréfico 2). Aunque proyectamos que el repunte de la inversion
estaria liderado por el mayor dinamismo del sector de construccion,
asociado a la ejecucion de diversos proyectos de infraestructura de
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transporte, asi como a mejores perspectivas para el segmento de
edificaciones residenciales (ver "Perspectivas sectoriales en 2021:
ajuste a la nueva normalidad'en este informe), consideramos que el
componente distinto a construccion presentaria una evolucion mas
lenta, limitando la recuperacion del rubro. En efecto, a pesar de las
noticias recientes en torno a la efectividad de las vacunas, creemos
que la incertidumbre alrededor de la evolucion de la pandemia y la
velocidad de la recuperacion econémica impedirian que la operacion
de varias empresas en algunos sectores retorne a sus niveles pre-
pandemia en el corto plazo. Alo anterior se sumarifa la incertidumbre
asociada a un afio preelectoral, que podria postergar las decisiones
de inversion de algunos empresarios.

Con respecto a la balanza comercial, esperamos una recuperacion
mas rapida de la demanda de nuestros socios comerciales que de
la demanda interna, lo que impulsaria una mayor aceleracion en
el crecimiento de las exportaciones frente a las importaciones. En
efecto, en nuestro escenario base estimamos que las ventas exter-
nas registrarian un crecimiento real cercano al 6,0% el préximo afio,
favorecidas por el mejor desempefio econémico a nivel mundial y la
recuperacién de las exportaciones tradicionales, en linea con unas
mejores expectativas de precios del petroleo.

Por su parte, la recuperacion en el ritmo de crecimiento de las im-
portaciones seria mas moderada, consistente con el fortalecimiento
gradualdelademandainternay unaapreciacion del peso colombiano
cercana al 4,0%. Pese a lo anterior, debido a que las importaciones
tienen una mayor participacion dentro del PIB que las exportaciones,
el aporte negativo de las compras al exterior no alcanzaria a ser
compensado por el mayor dinamismo de las ventas externas, de
manera que la balanza comercial volveria a contribuir negativamente
al crecimiento econdémico del proximo afo.
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LA VULNERABILIDAD DEL EMPLEO INFORMAL Y LA URGENCIA DE REFORMAS
Maria Paula Contreras
Julio César Romero

La crisis econdmica derivada de la pandemia no solo ha impactado fuertemente el nivel de ocupacién en el
pals, sino que también ha ocasionado un deterioro en las condiciones laborales de quienes aun conservan su
empleo. La poblacion mas vulnerable, cuya subsistencia depende de las fuentes de ingreso del dia a dia, se ha
visto particularmente afectada, al punto, que el choque ha reversado buena parte de los avances en materia
de reduccion de la pobreza y desigualdad de los ultimos 20 afios.

Con base en los datos de la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH), estimamos que entre mayo y sep-
tiembre de 2020 -periodo que recoge el choque generado por el confinamiento, con la informacion disponible
al cierre de este informe- los ingresos reales de los ocupados

presentaron una contraccion promedio de 14% a/a. La caida ha ~ Grafico 1
INGRESO LABORAL REAL DE LOS

sido tan drastica que la proporcion de individuos que reporto N0 5opApos*

haber recibido ningun ingreso laboral en ese periodo, a pesar de
mantener su empleo, aumentd a 10%, frente a 2% en el mismo
periodo de 2019.

Al desagregar entre trabajadores formales e informales’ se evi-
dencia una marcada diferencia: mientras la caida promedio en el

Variacion anual (%)

ingreso de los ocupados formales fue cercana a 8% a/a durante
ese periodo, en el segmento informal fue de casi 30% a/a, y de

hecho llegé a ser de 40% a/a en el punto mas critico (Grafico 1). & 8§ § § 8§ § §
¢ &8 5 £ 5 § &
Este contrastereflejalamayorvulnerabilidad de losinformalesalas s =7 < @
g 5 g g 9 9 g Fi |
medidas el confinamiento, asociada a la baja capacidad que tienen e
.. — O d
para desarrollar sus actividades de forma remota. En efecto, dos cupados

terceras partes de los ocupados informales antes de la pandemia " Paralos meses de marzoy abrilla GEIH no presenta datos para
el criterio de informalidad utilizado.

(2019) estaban concentrados en sectores con una capacidad de ~ Fuente GEIH DANE. Cleulos Corficolombiana.

trabajo remoto muy baja: comercio minorista, industria, hoteles y

restaurantes, construccion, transporte y entretenimiento. Si se excluye al sector agricola-un sector que continué

en operacion para garantizar el abastecimiento de alimentos durante la cuarentena-, la proporcion de ocupados

informales en actividades con poca capacidad de trabajo remoto era de 87% antes de la pandemia (Tabla 1).

°  Para el andlisis se utiliza la definicién de formalidad segtin el criterio de afiliacién a la seguridad social.
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Tabla1
OCUPADOS SEGUN FORMALIDAD POR SECTORES Y CAPACIDAD DE TRABAJO REMOTO

Distribucion de ocupados por sectores en 2019 (%)

Sector indice trabajo remoto* Total Formales Informales
Comercio 14 20,7 15,7 24,1
Agropecuario 8 16,3 51 23,6
Industria 22 12,2 13,6 11,2
Hoteles y Restaurantes 3 7.3 815 9,8
Construccion 16 7.1 6,3 7,6
Transporte 82 6,9 6,5 7.1
Entretenimiento 28 9,8 3,6 6,4
Actividades profesionales 77 6,4 8,7 49
Administracion publica 76 11,9 258 2,8
Comunicaciones 68 13 1,9 09
Minero-energético 25 09 18 0,7
Inmobiliario 41 1,4 2,9 04
Financiero 73 1,5 32 04
Servicios publicos 85 0,8 1,8 0,1
Total 32 100,0 100,0 100,0

* Datos de Gotlieb et al. (2020). indice entre 0'y 100, donde 0 es capacidad nula de trabajo remoto y 100 capacidad total.
Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.

En un contexto de reapertura gradual de la actividad productiva, Grafico 2
losingresos laborales vienen moderando su deterioro desde junio. '(';\'ISOR;SO,?/[;ROMEDD DEILOSIOCURADOS
Sin embargo, la brecha entre ocupados formales e informales o
estd amplidandose cada vez mds (Gréfico 2). En efecto, mientras 6
los ingresos del sector formal muestran una reduccion de 3,3% - <
< 2
a/a en el afio movil terminado en septiembre de 2020, los de los T )
c
ocupados informales, que venian recuperandose a principios de g 2
- . - . S 4
afio, profundizaron su contraccion y acumulan una caida de 11% z
>
a/a en el mismo periodo. -8 .
— Formales
-10 —— Informales
-12
Esta dindmica esta estrechamente relacionada con el comporta- SEIZ2222CCE2222RE
Y Y
miento del consumo de los hogares, uno de los factores clave para wetw T st w9
explicar el colapso de la demanda agregada en lo corrido del afio. Fuente: GEIH DANE. Caloulos Corficolombiana

No obstante, a diferencia de lo observado en 2019, cuando el buen

ritmo de crecimiento en los ingresos de los formales impulsaba la dindmica del gasto privado (ver Perspectiva
Macroeconomica: Conimpulsointerno ¢hasta cuando? en Informe Anual 2019: Contra la Corriente ;Hasta Cuan-
do?), este afio la contraccion del consumo de los hogares se explica en mayor medida por la fuerte caida en los
ingresos de los trabajadores informales, quienes representan mas del 60% de la poblacion ocupada (Grafico 3).


https://www.investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia/informe-anual/perspectivas-economicas-2020-contra-la-corriente-hasta-cuando-/informe?id=166867
https://www.investigaciones.corficolombiana.com/macroeconomia/informe-anual/perspectivas-economicas-2020-contra-la-corriente-hasta-cuando-/informe?id=166867
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Ante lamagnitud del choque, el Gobierno Nacional ha hecho un esfuerzoimportante por compensar parcialmente

la pérdida de ingresos de la poblacion mas vulnerable, a través del aumento de las transferencias monetarias

vigentesy laimplementacién de nuevos programas. En estalinea, y con el fin de obtener alguna evidencia sobre la

efectividad deestasiniciativas, realizamos un gjercicioilustrativo paraestimarlamagnitud de dichacompensacion.

Utilizando los microdatos de la GEIH a nivel nacional para el mes de septiembre (Ultima informacion disponible

al cierre de este informe), comparamos el desempefio de los ingresos de los ocupados por quintiles, teniendo

en cuenta por un lado Unicamente el ingreso laboral reportado, y por el otro el ingreso laboral mas los recursos

recibidos portransferencias sociales. En particular,sumamoslas
transferencias otorgadas através de:i) los programas de Familias
en Accion (FA), Jévenes en Accién (JA) y Colombia Mayor (CM),
que han recibido giros extraordinarios durante la declaracion de
la emergencia; ii) la devolucion del IVA, que contempla un giro de
75 mil pesos cada dos meses para los hogares mas vulnerables
de FA y CM; y iii) el programa Ingreso Solidario, que contempla
un giro de 160 mil pesos mensuales y cubre a la poblacion que
nunca habia sido atendida por otros programas.

Debido a que los primeros tres programas han estado vigentes
desdehacevarios afios, laencuestadehogaresidentificaelingreso
recibido por este concepto durante el Ultimo afio (no desagrega la
informacion mensualmente). Por este motivo, los valores reporta-
dos fueron divididos en 12, de forma que fuera posible capturar el
efecto de los hogares que han recibido los giros adicionales. Por
su parte, a los dos programas nuevos se les asigno el valor de
la transferencia mensual. Asimismo, aunque algunos individuos
también reportaron haber recibido algun tipo de ayuda a nivel
departamental o municipal, no las tuvimos en cuenta.

Del analisis obtuvimos varias conclusiones. En primer lugar, los
resultados evidencian que el efecto del choque ha sido heterogé-
neo por niveles de ingreso, afectando en mayor proporcion alos
segmentos mas vulnerables de la poblacion. En efecto, mientras
losocupadosdelosquintiles 1y 2 presentaronunacaidapromedio
de 23% a/a en sus ingresos (sin incluir las ayudas del gobierno),
la contraccion en el quintil 5 fue de solo 3,6% a/a (Gréafico 4).

Grafico 3
CONSUMO PRIVADO VS INGRESO DE LOS
OCUPADOS*

—~

°

&

©

=}

C

@©

c

0

[9)

.©

T — Ingreso ocupados

> 20 —— Ingreso informales

—— Consumo privado en el PIB
£25)
-30

L LWL VW VW NN 0O ©® O O O
T T % T g wog @ §
C o C (] C o C O C (] %
=} A p} ~ =} A =} ~ =} A
5 85 8 35 68 568 35 68 g

* Trimestre movil.
Fuente: GEIH DANE. Calculos Corficolombiana.

Grafico 4
INGRESO LABORAL CON Y SIN AYUDAS
DEL GOBIERNO (Septiembre 2020)
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En segundo lugar, encontramos que los subsidios han estado bien focalizados, beneficiando principalmente
a la poblacién mas afectada, de manera que las ayudas para el quintil T compensaron cerca del 10% de la
caida de ingresos laborales en septiembre. Por su parte, las ayudas directas del gobierno permitieron moderar
a 1,5% a/a la caida en los ingresos de la poblacion del quintil 3 (desde 2,3% a/a sin ayudas), mientras que las
transferencias a quintiles 4 y 5 han sido bajas o practicamente nulas, como es de esperar.

Finalmente, queremos resaltar que los programas mencionados mitigaron hasta cierto punto el golpe sobre los
ingresos de los hogares, pero lo cierto es que no son suficientes, ni pueden serlo, para contrarrestar totalmente
la pérdida de ingresos. Estas medidas son claves como politica contraciclica ante el peor choque que ha tenido
la economia colombiana en su historia moderna, y reconocemos que el Gobierno logro disefiarlas e implemen-
tarlas con éxito en un periodo muy corto de tiempo. Sin embargo, tenemos claro que para generar empleos
formales y aumentar los ingresos de los hogares se requiere con urgencia una reforma al mercado laboral.

De hecho, desde antes de la pandemia Colombia ya tenia problemas estructurales en su mercado de trabajo,
que se reflejaban en la alta informalidad y una tasa de desempleo de dos digitos, muy superior a los niveles de
la mayorfa de paises emergentes, por no mencionar los de la OCDE. El choque del COVID-19 exacerbé estas
falencias, lo que hace aun mas evidente la necesidad de hacer ajustes al mercado de trabajo. El pais no puede
darse el lujo de mantener los costos laborales para las empresas en los niveles actuales, ni de permitir que mas
de la mitad de los ocupados estén excluidos de la formalidad (afiliacion a seguridad social). De lo contrario, el
deterioro social y de seguridad ciudadana puede poner en riesgo la estabilidad econémica y politica del pais.

De esta forma, creemos que la prioridad en Colombia no puede ser otra que buscar mecanismos que faciliten al
sector privado la generacion de puestos de trabajo de calidad, reduciendo las rigideces y los costos asociados
con hacerlo,y enfocandose enimpulsarelempleo en mujeresy jévenes. Adicionalmente, las autoridades deben
evitar a toda costa la adopcion de nuevas medidas de aislamiento estricto y prohibiciones a la operacion de
actividades econdmicas intensivas en mano de obra. El costo econémico del confinamiento no solo fue mas
alto en Colombia y otros paises latinoamericanos (ver "Recuadro. El costo econdmico de las restricciones" en
este informe), sino que lo pagaron mayoritariamente los hogares mas vulnerables.
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[11.3. PERSPECTIVAS SECTORIALES EN 2021: AJUSTE
A LA NUEVA NORMALIDAD

José Luis Mojica
Juan Camilo Pardo
Julio Romero

Todaslas actividades productivas registraran crecimientos positivos
en 2021, debido a la baja base estadistica de 2020. Sin embargo, el
ajuste a la nueva normalidad implica que sectores como el turismo,
los restaurantes y el entretenimiento fuera del hogar tardaran mas
tiempo en volver a sus niveles pre-pandemia. En contraste, otros
sectores presentarian unareactivacionacelerada, gracias alesfuerzo
coordinadoentre el sector privadoy las autoridades econémicas para
impulsarlaejecucion obrasdeinfraestructura, programas de vivienda
y nuevos proyectos en el sector de hidrocarburos.

Ahora bien, la incertidumbre sobre la velocidad de recuperacion el
proximo afo sigue siendo alta. Los anuncios sobre la efectividad de
varias vacunas que se dieron a conocer durante el mes de noviembre
estan inclinando la balanza a favor de un escenario mas optimista
en 2021. Al cierre de este informe se estaban definiendo las fases de
distribucion de la vacuna en varios paises desarrollados, las cuales
podrian empezar tan pronto como a mediados de diciembre de este
afio, lo cual podriatraducirse en unareactivacion mastempranadelo
gue se esperaba de los sectores mas vulnerables al confinamiento.

Mas alla de lo anterior, lo cierto es que los principales motores de la
recuperacioneconémicade Colombiaen2021 seran:i) laconstruccion
deobrasciviles-gracias alaconfluenciade varios programas de obras
que incluyen la continuidad de los proyectos de cuarta generacion
(4G), el inicio de la primera ola de proyectos 5G y de megaproyectos
como el Metro de Bogot3, entre otros-; ii) la construccion de edifi-
caciones residenciales, especialmente en el segmento de ingresos
bajos y medios, debido al impulso de los programas de estimulo del
Gobierno; iii) la inversién en el sector de hidrocarburos, en linea con
las mejores perspectivas de precios internacionales; yiv) el repunte de
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algunos sectores asociados al consumo privado, como el comercio
al por menor de bienes durables y semidurables como vehiculos y
electrodomésticos.

A continuacion profundizamos en las perspectivas para los sectores
deconstrucciéndeobras civiles, edificaciones y minero-energéticoen
2021. Nuestra expectativa sobre la actividad econémica en general y
sobre el sector financiero la presentamos en las secciones "Actividad
Econdmicay mercado laboralen 2021" e "Inflacion, politica monetaria
y sector financiero'".

Infraestructura: motor de reactivacién econémica

La construccion de obras civiles tiene un rol fundamental en la
estrategia de reactivacion econémica post-pandemia, dado su
efecto positivo sobre el empleo y el ingreso de los hogares. No
solo tiene un impacto en el PIB de corto plazo, sino que aumenta
la capacidad de crecimiento de largo plazo, en la medida que incre-
menta la competitividad mediante el engranaje de las cadenas de
valor, la reduccion de los tiempos y costos de transporte, la mejora
en la conectividad del pais y los fuertes encadenamientos con otros
sectores. De acuerdo con estimaciones realizadas por Fedesarrollo,
un aumento de la inversion en infraestructura de 0,5% del PIB por
afio, aumenta la tasa de crecimiento econémico en 0,8 p.p. y reduce
la tasa de desempleo en 0,6 p.p. (lo equivalente a 159 mil personas).

Bajo esta logica, el Presupuesto General de la Nacion aprobado para
el préximo afio prioriza la construccion de obras civiles. El monto
asignado hacia la inversion en infraestructura de transporte es de
9,9 billones de pesos (vs 7,2 del afio 2020), equivalente a una sexta
parte del total presupuestado para inversién (58 billones de pesos)
y representa un aumento de 38% con respecto a 2020 (Grafico 1).

Nuestras estimaciones de varios escenarios para los diferentes
programas de infraestructura indican que la ejecucion para 2021
estaria entre 7,5y 12,3 billones de pesos (0,7% a 1,2% del PIB) y que
generarian entre 66 mil'y 200 mil nuevos empleos. Por supuesto, este
aporte a la recuperacion econémica dependera de las condiciones
para la ejecucioén de los proyectos y el acceso oportuno a financia-
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miento y liquidez, sobre lo cual persisten riesgos importantes. Bajo
este contexto, estimamos que el sector de obras civiles creceria
entre 6,2%y 8,0% en 2021. A continuacion, explicamos en detalle los
programas de infraestructura y nuestras expectativas en cada uno.

Los 50 proyectos de ejecucidn publica: El Invias' pondra enejecucion
dospaquetesintegrados por 50 proyectos?, cuyo montototalasciende
a 11,6 billones de pesos (1,1% del PIB)® y que, ademas, generardn
108 milnuevas plazas de trabajo. Durante 2021 se ejecutara parte de
los programas Concluir, concluir y concluir (2021-2022) y Vias para
la legalidad (2021-2030). El primero comprende un paquete de 28
proyectos en 22 departamentos y destinara un total de 2,2 billones de
pesos (0,2% del PIB) para dar cierre a obras pendientes por culminar
desde hace varios afios. El segundo desarrollara 22 corredores viales
con una inversion estimada de 9,2 billones de pesos (0,9% del PIB),
acompafiado por la creacion 66.500 empleos*en 19 departamentos.

Con base en lo anterior, construimos tres escenarios que tienen en
cuenta los siguientes riesgos: 1) la demora en la estructuracién y, 2)
laineficiencia en el direccionamiento de los recursos. El escenario op-
timista asume que no hay inconvenientes, el escenario medio supone
una demora en la estructuracion y una entrega a tiempo del monto

Tabla1
CORREDORES VIALES BAJO EJECUCION PUBLICA
Ejecucion Empleos Longitud
(% del PIB) generados intervenida (km)
Concluir, Concluir y Concluir 0,22 39.500 400
Vias para la legalidad 0,92 66.500 1.260
Total 11,4 106.000 1.660

Fuente: Presidencia de la Republica, Ministerio de Transporte, Camara Colombiana
de Infraestructura, Invias. Elaboracién: Corficolombiana.

T Institucion publica adscrita al Ministerio de Transporte.
2 Yaaprobados por el Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS).

% Dado que las vias presupuestadas tienen unos bajos niveles de trafico, el disefio,
financiamiento, construccion y operacion descansara en su totalidad sobre la
responsabilidad del ente publico.

4 Cuando se trate de empleos en la seccion de infraestructura se hace referencia a:
directos e indirectos.
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necesario parainiciar construccion, y el escenario pesimista proyecta
una demora en la estructuracion y un retraso en la entrega de los re-
cursos monetarios. Nuestras estimaciones apuntan a una inversion
en CAPEX entre 0,72 - 2,41 billones de pesos en 2021, acompafiado
por la generacion de entre 8.900 y 29.600 empleos y la intervencion
deentre 113y 376 km (Gréfico 2). No obstante, no tenemos un marco
de referencia con respecto a 2020 dado que son inversiones nuevas.

Vias terciarias: Los corredores terciarios representan un 68% del
total de las vias en el pais (142.000 km), sin embargo, solamente un
23,5% se encuentra en buen estado. En linea con esto, el Gobierno
Nacional a través del Invias priorizé la conectividad del campo me-
diante el programa Colombia rural, que contempla una inversion de
1 billén de pesos y un aporte a la generacion de 260 mil empleos
(Tabla 2). Vale la pena sefialar que estas obras serdn fundamentales
para reactivar la oferta de turismo y ecoturismo.

La primera fase de ejecucion tiene 183 proyectos (68 en municipios
PDET®) que empezaran obras a inicios de 2021. Estos reuniran una
inversion por 0,3 billones de pesos y crearan 50 mil empleos. La
segunda fase tiene 755 proyectos que entraran en marcha en los
primeros meses de 2021. Su inversion estimada es de 0,7 billones
de pesos y generaran 210 mil empleos.

Lamaterializacion de este programaenfrentalos siguientesriesgos: 1)

la dificultad para obtener financiamiento por parte de los municipios®,

Tabla 2
PAQUETE DE PROYECTOS COLOMBIA RURAL
Ejecucion Empleos Longitud
(billones de pesos) generados intervenida (km)
Proyectos ya aprobados 0,30 50.000 4.500
755 proyectos pendientes 0,70 210.000 18.000
Total 1,00 260.000 22.500

Fuente: Colombia Rural, Ministerio de Transporte, Camara Colombiana de Infraes-
tructura, Invias, PDET. Elaboracién: Corficolombiana.

5 Zonasmds afectadas porlaviolencia, pobreza, ausencia del estado y cultivosilicitos.
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Grafico 3
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Fuente: Colombia Rural, Ministerio de Transporte, Camara
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2) lademora en la estructuracion de los proyectos, y 3) el retraso en la
entregadelosrecursos por parte del Gobierno Nacional. Dependiendo
de la gestidn de estos riesgos por parte de las autoridades, estima-
mos que la inversion inicial estara entre 0,2 y 0,6 billones de pesos, se
crearan entre 33 mily 135 mil empleos y se intervendran entre 3 mil y
12 mil km (Gréfico 3y Tabla 3). Debido a que son inversiones nuevas,
no hay un marco de referencia con respecto a 2020. Los retos mas
relevantes estan relacionados con garantizar el acceso oportuno a
financiamiento para los municipios. En este sentido, el Gobierno esta
estudiando la posibilidad de destinar cerca de seis billones de pesos
del Sistema General de Regalias que aun no estan asignados’.

Megaproyectos de infraestructura: entre junio y octubre de 2020 se
firmaron las actas de inicio que daran apertura a dos grandes obras.
Primero, seiniciaralaejecucion del proyecto mas grande dela historia
de Colombia: El Metro de Bogota. La Alcaldia de la ciudad espera que
la construccion dure siete afios y su operacion arranque en marzo
de 2028. Su inversion estimada es de 12,95 billones de pesos?, con

Tabla 3
PROYECTOS COLOMBIA RURAL- ESCENARIOS

Escenario 2021

Pesimista Medio Optimista
Empleos generados* BBIEES 70.238 135.714
Longitud* 3.000 6.321 12.214

Fuente: Colombia Rural, Ministerio de Transporte, Camara Colombiana de Infraes-
tructura, Invias, PDET. Elaboracién: Corficolombiana.

5 Acuerdo de cofinanciacion entre la Nacion y los Municipios. Gobierno otorga una
parte y los Municipios se encargan de conseguir el restante.

7~ Como lo han enfatizado Juan Martin Caicedo (Presidente de la CCl) y Luis Fernando
Mejia (Director Ejecutivo de Fedesarrollo).

8 Suesquema utilizara recursos de cofinanciacion Distrito-Nacion como fuente de
pago al concesionario (privado) en un 70% y un 30%, respectivamente. Particular-
mente, la Empresa Metro de Bogota cubrira parte de los pagos al consorcio a partir
de la emision de 2,4 billones de pesos en titulos de deuda publica, denominados
Titulos de Pago por Ejecucidn (TPEs), comprendiendo la emisién mds grande de
una empresa distrital en la historia. Los titulos emitidos por la EMB son a un plazo
de 23 afios con garantia de la Nacidn. Su funcionamiento consiste en que a medida
que el constructor vaya terminando unidades contractuales, se le iran entregando
TPEs como parte de pago.
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una longitud de 23,9 kmy se crearan 27 mil empleos. Ademas, su
ejecuciontraera beneficios en cuantoaencadenamiento productivos.
Requerird de 1,2 millones de metros cubicos de concreto, apoyara a
la reduccion anual de 171 mil toneladas de gases efecto invernadero
y generara un ahorro de 268 millones de horas de viaje por afio.

Por su parte, el proyecto Regiotram de Occidente permitira conectar
Grafico 4 a Bogota con Facatativa, Funza, Madrid y Mosquera en menos de 45
ESCENARIOS - METRO DE BOGOTA + minutos, mediante el primer sistema férreo totalmente eléctrico del

REGIOTRAM DE OCCIDENTE - ANO 2021 , . L ~ .
pals. Este proyecto tendra una duracion de tres afios, requerirade una

1.80 e 8.000 inversion por 2,1 billones de pesos®, generara aproximadamente 25
1,60 ' . . . .
10 7,000 mil empleos para los habitantes de la zona, contaré con una longitud
[ o 6.000 m - , . . ~
8 120 6080 3 de41kmymovilizard unos 40 millones de pasajeros al afio (Tabla 4).
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g™ 2000 @  De acuerdo con la Secretaria de Hacienda, el Metro de Bogota le
= 0,60 ° ' a , . - s
“ 040 2635 2000 8  aportaraal PIB dela ciudad hasta 1,4 p.p adicionales en los préoximos
020 E 1.000 afos. Sin embargo, es fundamental que se tengan en cuenta los
0,00 - 0 riesgos asociados, con el fin de agilizar la obtencion de los recursos
Optimista Base Pesimista
o necesarios para asegurar su ejecucion y permanecer con la cons-
mmm Fjecucion
® Empleo truccion de obras al dia. En particular, estimamos que la ejecucion
Fuente: Empresa Férrea Regional, Metro de Bogotd, Cdmara de ambos megaproyectos en 2021 estara entre 0,27 y 1,3 billones

Colombiana de Infraestructura, Presidencia de la Republica.
Célculos Corficolombiana.

de pesos, generando entre 2.600 y 7.900 empleos. La amplitud del
rango obedece a los distintos escenarios que planteamos en las
condiciones de financiamiento y liquidez de los proyectos (Gréfico
4). Dado que son inversiones nuevas, no hay un marco de referencia
con respecto a 2020.

Tabla 4

ESCENARIOS - METRO DE BOGOTA + REGIOTRAM DE OCCIDENTE

(Ano 2021)

Ejecucion Empleos Longitud
(billones de pesos)  generados intervenida (km)

Metro de Bogota 12,95 27.000 24
Regiotram 2,1 25.000 41
Total 15,05 52.000 65

Fuente: Empresa Férrea Regional, Metro de Bogotd, Cdmara Colombiana de Infraes-

tructura, Presidencia de la Republica. Elaboracion: Corficolombiana.

°  70% recursos de la Nacion y 30% de la Gobernacidn de Cundinamarca.
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Asociaciones Publico-Privadas (APP): las concesiones viales de
cuarta generacion (4G) comprenden el paquete de proyectos de in-
fraestructura mas ambicioso en la historia de Colombia hasta ahora.
Conunainversion estimadapor 45,5billones de pesosy la generacion
de 80 mil empleos, se ha posicionado como un marco de referencia
para la construccion de obras en los demas paises de la region. El

Grafico 5 , rol que han jugado las APP ha sido fundamental en la oportuna dis-
ESCENARIOS DE EJECUCION PROYECTOS o , o o
4G - ARIO 2027 tribucion de riesgos, la captura de ineficiencias de las experiencias
previas (1G, 2G y 3G) y la buena ejecucion de los proyectos.
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Optimista Base Pesimista Los principalesriesgos que tienen estos proyectos estanrelacionados
—Ejecucion con la disminucion en el recaudo de peajes por la lenta reactivacion
® Empleo de la demanda y la caida persistente del ingreso de los hogares, la
Fulemet;_AN‘r GPI (Ministerio de Transporte). Galculos Corfi- eventual suspensién delasobrasante nuevas cuarentenasnacionales
colombiana.
(lo vemos muy poco probable), y la posibilidad de reactivar algunos
proyectos que vienen paralizados desde este afio. Con base en lo
anterior, estimamos que: i) la ejecucion de estos proyectos en 2021
estarfa entre 6,4 y 8,0 billones de pesos; ii) se crearfan entre 22 mil y
28 mil empleos; iii) el avance promedio de las obras culminaria el afio
entre 64% y 69% (equivalente a un CAPEX acumulado de entre 29,1
y 30,6 billones de pesos); y iv) habria entre 18 y 21 proyectos con un
avance de construccion superior a 50% (Tabla 5y Gréafico 5). Estoim-
plicaunaumento de la ejecucion entre-4%y 20% con respecto a 2020.
Tabla 5

PROYECTOS COLOMBIA RURAL- ESCENARIOS

Escenarios
Pesimista Base Optimista
Ejecucion 2021* (% del PIB) 06 0,7 08
Porcentaje de avance en construccion 2016-2021* 64% 66% 69%
Empleos generados 2021* 21.698 25.940 28.299
Proyectos con construccion finalizada 2020-2021* 8 4 4

Fuente: ANI, GPI (Ministerio de Transporte). Elaboracion: Corficolombiana.
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Tabla 6
CARACTERISTICAS PROYECTOS 5G
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Aloanterior se sumael programa de quinta generacion de concesiones
(5G), el cual comprende un paquete multimodal compuesto por dos
olas y un total de 23 proyectos: 16 carreteros, cuatro aeroportuarios,
dos fluviales y uno ferroviario. La inversion esperada total para los
proximos afios es de 48 billones de pesos, un 6% mayor al paquete
de concesiones 4G (Tabla 6).

De este modo, la primera ola 5G tiene presupuestado un monto de
inversion por 17,9 billones de pesos (1,7% del PIB) con miras a la ge-
neracion de 503 mil empleos. Dentro de sus mayores exponentes se
encuentran: el IP Nuevo Aeropuerto de Cartagena, el Canal del Dique
y la via Buga-Loboguerrero-Buenaventura (ver Infografia Proyectos
5G). El'inicio de la ejecucion esta presupuestado para mediados de
2021 con la Malla Vial del Valle del Cauca e [P ALO Sur. Sin embargo,
su efectividad depende de: 1) conseguir el monto necesario de deuda
para iniciar la construccion, 2) el comportamiento de la demanda
(recaudo de peajes), y 3) las VF aportadas por la ANI. Con base en
esto, estimamos que en 2021 la inversion en proyectos 5G seria
de hasta 110 mil millones de pesos, con una generacion de hasta
3 mil empleos y la intervencion de maximo 21 km.

Los demas proyectos que integran la primera ola de proyectos 5G
terminaran 2020 en fase de estructuracion pendiente de aprobacion

Proyecto CAPEX estimado (bn de pesos) Carreteros Aeroportuarios Fluviales Ferroviario
Primera Ola $17,70 6 3 2 1
Segunda Ola $30,30 10 1 - -
Total $48,00 16 4 2 1

Fuente: ANI. Elaboracion: Corficolombiana

Tabla 7
PROYECTOS DE QUINTA GENERACION 2021 - ESCENARIOS

Avance de construccion*
Empleos generados*

Longitud intervenida*

* Falta texto correspondiente a los asteriscos.
Fuente: ANI. Célculos Corficolombiana.

Escenarios
Pesimista Base Optimista
0% 0,40% 0,60%
0 2.081 3.286
0 13 21
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Grafico 7
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Grafico 8
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por parte del Ministerio de Hacienda- DNP, estructuracion juridica,
técnica y financiera, o en evaluacion de factibilidad, por lo que es
dificil establecer cuando empezarian a ejecutarse. Lo que sabemos
hasta elmomento es que la ANI adjudicaria cinco proyectos a finales
de 2021, y dos podrian estar en etapa de construccion.

Construcciéon de edificaciones: Nuevos vientos

Para el subsector de edificaciones anticipamos un crecimiento de
1,4%, con un sesgo al alza que podria llevarlo a niveles del 6,5% para
2021, por la mejor dindmica del segmento residencial (Grafico 7).
En particular, las ventas contintan acelerandose de forma positiva,
lo que tendria un efecto sobre las iniciaciones de nuevos proyectos
constructivos deviviendael proximo afio. Asimismo, los rendimientos
mas bajos en los activos de renta fija por las disminuciones en la
tasa de interés podrian incentivar las inversiones en este sector, en
la medida que ofrezca rentabilidades mas atractivas. En contraste,
el panorama en el segmento no residencial esta caracterizado por
altos niveles de desocupacién que harian su recuperacién mas lenta.

En efecto, creemos que el segmento residencial sera un aliado de
la recuperacion en 2021. Las ventas han mostrado fuertes sefiales
de reactivacion, reforzadas por el ambicioso programa de 200 mil
subsidios del gobierno parala compra de vivienda nueva. Esto podria
significar un choque positivo para el crecimiento y el empleo en los
proximos meses, en la medida que las ventas tienen una incidencia
rezagada sobrelasiniciaciones. Ademas de permitir que los proyectos
alcancen el punto de equilibrio mas rapido e inicien sus etapas cons-
tructivas, generaran una disminucion en los inventarios terminados,
abriendo paso a nuevos lanzamientos (Gréafico 8). Estos ultimos a su
vez seran iniciaciones una vez se surta la etapa de preventa.

Asi las cosas, un analisis de impulso respuesta por medio de un
modelo VAR, en donde las iniciaciones estan explicadas en funcion
de las ventas rezagadas hasta un afio, sefiala que un choque posi-
tivo que incremente el crecimiento de las ventas en 1 p.p. genera
un aumento en el crecimiento de las iniciaciones de 3,3 p.p. cinco
meses mas tarde, efecto que se agota gradualmente y desaparece
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Grafico 9
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Grafico 10
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solo hasta 16 meses después del choque (Gréfico 9). La razén que
soporta la persistencia del choque en el tiempo subyace en el efecto
contemporaneo que tienen mayores ventas sobre los lanzamientos
y, a su vez, el efecto rezagado que tienen estos Ultimos sobre las
iniciaciones. Un ejercicio de ventanas moviles muestra que los lan-
zamientos rezagados entre 7y 9 meses tienen el ajuste mas elevado
para explicar lasiniciaciones, sugiriendo asi que la etapa de preventa
dura poco mas de medio afio, en promedio (Gréfico 10).

En linea con lo anterior, el programa de 200 mil subsidios del Minis-
terio de Vivienda se configura como un aliciente para la reactivacion
del sector constructor. Su gran envergadura, que supera los 100 mil
subsidios otorgados en el gobierno anterior, podria acelerar el ritmo
de recuperacion, especialmente en las ventas de estratos medios
y altos cuyo importe de valor agregado es mayor. Si bien algunos
cupos podrian ser usados por hogares cuya decision de compra
de vivienda ya tenia cierre financiero, una estimacion para el seg-
mento VIS por medio de un modelo de datos panel nos permite
inferir que, por cada 10 subsidios otorgados, al menos 4 resultan
en ventas adicionales que sin esta ayuda dificilmente se hubieran
dado'. Aunque la evidencia estadistica no nos permite concluir
algo similar para el segmento No VIS, lo cierto es que esta politica
de vivienda representaria un estimulo positivo para la dinamica de
las ventas en general. Nuestros estimativos sugieren que sin este
impulso en la politica de vivienda el subsector hubiera caido cerca
de 3,7% en 2021".

Ahora bien, el panorama del segmento no residencial tiene unas
perspectivas menos alentadoras. La recuperacion estara en funcion
de la movilidad y de la mayor concurrencia de las personas a sus
espacios laborales y comerciales, lo que marcara el ritmo en la ocu-
pacion deinventarios disponibles. No obstante, el choque pandémico

10 Se utilizé informacidn anual de subsidios y ventas de vivienda para 19 departamen-
tos entre 2013 y 2018. Las ventas fueron explicadas en funcidn de los subsidios,
incluyendo el PIB departamental a precios constantes como un control en la esti-
macion. Esto nos permitio aproximar un posible efecto neto de los subsidios sobre
las ventas. El modelo fue estimado por efectos fijos de departamento y afio.
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Grafico 11
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Grafico 12
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ha cambiado radicalmente la perspectiva de las oficinas y algunas
compafiias desistiran en el corto plazo de estos espacios, en la me-
dida que puedan seguir adoptando trabajo remoto. Adicionalmente,
en el corto plazo las personas continuaran mostrando reticencia
para volver a los niveles de movilidad pre-pandemia, lo que limitaria
la recuperacion del segmento comercial.

Minero-energético: Reactivacién condicionada

Enel2021,esperamosunrepunteenelcrecimiento del sectoraniveles
cercanos a 2%, en linea con un escenario de recuperacion moderada
de los precios del petréleo hasta 50 dpb al cierre del afio, asi como de
un repunte gradual de la demanda global de carbén (Grafico 11). Sin
embargo, dada la alta incertidumbre sobre la senda de recuperacion
delconsumo mundial de crudo, planteamos unescenario alcista para
el cual el sector creceria 7,9%, en donde la cotizacion de la referencia
Brentllega a 52 dpb y asumimos un panorama mas optimista para la
produccion de carbon. En contraste, un escenario pesimista sugiere
una variacion en 2021 de -3,4%, bajo un panorama en donde el Brent
continla cercano a 46 dpby la recuperacion en la produccion de car-
boén es muy limitada. Los anuncios recientes sobre la disponibilidad
de varias vacunas antes de lo anticipado hace algunos meses nos
hacen inclinar el sesgo a favor del escenario optimista.

En particular, la recuperacién de la produccion nacional de crudo
dependera de la velocidad y el grado de convergencia de las cotiza-
ciones internacionales alos niveles pre-pandemia. Durante este afio
la caida en el suministro nacional no fue homogénea y los datos a
agosto muestran una menor afectacion de los campos mas grandes
del pals, generalmente operados por Ecopetrol, que contrasta con
la pronunciada caida en campos pequefios, lo que a la postre se
explica por las diferencias en los costos operacionales (mas altos
para proyectos de recobro mejorado y crudos pesados). A saber, los
23 campos mas grandes, que aportan el 70% del crudo nacional,
explicaron apenas el 38% de la caida entre marzo y agosto, mien-
tras que los complejos petroleros mas pequeiios, que aportan el
30% del crudo nacional, contribuyeron con el 62% del retroceso
(Gréfico 12).
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Grafico 14
PRODUCCION POR CAMPO Y PRECIO DEL
CRUDO BRENT
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Este hecho estilizado revela que, para poder volver a los niveles de
suministro previos al choque por encima de los 800 mil barriles dia,
es necesario recuperar nuevamente la produccion en los campos
petroleros mas pequefios. La recuperacion de la produccion entre
junio y agosto, de 730 mil a 742 mil barriles dia, estuvo explicada en
un 78% por los campos pequefios (9.563 barriles dia). No obstante, el
repunte se ha desacelerado porque los precios del petroleo se estabi-
lizaron en niveles cercanos a 40 dpb desde mitad de afio (Grafico 13).

En este punto, encontramos que la sensibilidad de la produccion al
precio es mas elevada en los campos pequefios, aunque disminuye
a medida que aumentan las cotizaciones (Gréafico 14). En otras pa-
labras, cada délar adicional en el precio del petroleo tiene un aporte
marginal mas alto en este tipo de campos que se agota paulatina-
mente. De esta forma, cuando los precios estan entre 40 y 50 dpb,
estimamos que un incremento de un dolar en la referencia Brent
genera un crecimiento de 1.457 barriles dia en los campos grandes
y de 2.335 en los campos pequefios, lo que significa que el impacto
del precio sobre el volumen de produccién es 1,6 veces mas alto en
estos Ultimos (Grafico 15)™.

En linea con lo anterior, anticipamos un repunte de la produccién de
crudo a niveles entre 803 y 832 mil barriles dia al cierre de 2021
(promedio entre 784 y 815 mil barriles dia), con una estimacion
puntual de 818 mil barriles dia que implicaria un crecimiento de
7,4% a/a. Vale la pena resaltar que la evidencia historica sugiere que
el impacto del Brent sobre la produccion tiene un rezago cercano a
siete meses.

Sin embargo, las particularidades del choque de precios en 2020
generaron que el suministro respondiera con un rezago menor al
histérico (entre uno y dos meses antes), lo que nos permite antici-
par que una recuperacion en los precios del crudo se reflejaria mas

" La sensibilidad depende del nivel de precios del Brent porque asumimos una re-
lacion logaritmica, basados en el hecho de que, ante precios bajos, el impacto es
marginalmente mayor sobre la produccidn.
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Grafico 15
SENSIBILIDAD DE LA PRODUCCION AL
BRENT POR TIPO DE CAMPO
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rapido sobre la produccién nacional el préximo afio. Ademas, los
esfuerzos de la ANH para adjudicar nuevos bloques en el Programa
Permanente de Asignacion de Areas, asi como los pilotos para Ya-
cimientos No Convencionales (YNC), darian un impulso en términos
de exploracion el proximo afio, incrementando los niveles de sismica
y pozos perforados.

Por otro lado, la produccién de gas continuara repuntando al ritmo
de la demanda industrial y comercial. Sin embargo, la recuperacion
en los precios del crudo aumentaria la competitividad del gas frente
a otros combustibles fésiles. Por lo demas, los proyectos de infraes-
tructura para conectar el subsistema del interior con el de la costa
seran primordiales para garantizar el abastecimiento en el proximo
lustro, asi como la entrada de la regasificadora del Pacifico.

Finalmente, prevemos un repunte leve de la produccion de carbén.
Antes de la pandemia, la demanda internacional ya estaba cayendo
por causas estructurales, como la transicion hacia energias mas lim-
pias, de manera que el menor consumo asociado al choque de este
afio termind dandole un golpe de gracia al sector carbonifero local.
Dado que la gran mayoria de la produccion del pais es exportada, su
recuperacion dependera de la traccion en la demanda de Turquia 'y
la Union Europea, los principales destinos de estos despachos para
Colombia.
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Grafico 1
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11.4. INFLACION, POLITICA MONETARIA Y SECTOR FI-
NANCIERO

Maria Paula Contreras

Durante 2021, esperamos que la inflacion regrese al rango objetivo
de BanRep y se acerque nuevamente a la meta de 3,0% a finales de
afio. El incremento frente a los niveles de 2020 estaria en linea con
la recuperacion que mostraria la economia y la baja base estadistica
de comparacion que ha generado la pandemia. En particular, aunque
anticipamos nuevos descensos de precios en los primeros meses
del afio -de forma que se volveria a alcanzar un nuevo minimo en
marzo-, en 2721 esperamos un fuerte rebote que llevaria la infla-
cion a niveles promedio de 2,8%. Lo anterior seria el resultado de la
disolucion total de los efectos desinflacionarios de las medidas de
alivio transitorias decretadas en 2T20 (ver seccion "Inflacién, politica
monetaria y sistema financiero' en el Capitulo I1).

No obstante, estimamos que la ausencia de presiones inflaciona-
rias significativas por el lado de la demanda continuaria limitando
el ajuste de los precios, lo que mantendria la inflacion en la parte
inferior del rango durante la mayor parte del proximo afio (Gréfico
1). En efecto, la persistencia de elevados niveles de incertidumbre
frente a la evolucion de la pandemia y el proceso de recuperacion de
la economia podria generar que la convergencia de la inflacion a la
meta sea mas lenta (escenario bajo). En contraste, la extension de
la ola invernal en el pais hasta los primeros meses del proximo afio
puede generar presiones al alza sobre los precios de los alimentos
y compensar parte de la debilidad en la demanda.

En nuestro escenario base, estimamos que la inflacion anual de los
bienesy servicios regulados presentara el mayorincrementoen 2021,
ubicandose nuevamente por encima del limite superior del rango
meta al cierre del afio. Teniendo en cuenta que dos terceras partes
de los gastos de este grupo se vieron afectados por las medidas
tomadas en el marco de la emergencia econémica, este aumento
acelerado estaria explicado principalmente por el efecto de la baja
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base estadistica observada en la primera parte de 2020 (Grafico 2).
Por su parte, proyectamos que la inflacién de transables (excluyendo
alimentos y regulados) mantendria una tendencia ascendente que
la llevaria a niveles superiores a 2,0%. Aungque esperamos una apre-
ciacién del peso colombiano el préximo afio (ver "Contexto externo
y mercados financieros en 2021" en el Capitulo Ill de este informe),
consideramos que algunos rubros podrianreflejar de formarezagada,
aungque moderada, los efectos dela depreciacion observada en 2020,
que alcanzo un maximo de 26,3% a/a en abril.

Pese a que la inflacion de no transables también exhibiria una acele-
racionen 2021 por cuenta delos efectos de una baja base estadistica
(Gréfico 3), y algunas presiones puntuales de servicios que podrian
presentar sobrecostos en su operacion bajo la nueva normalidad,
esta serfa menos pronunciada. En efecto, la persistencia de una
brecha del producto negativa durante todo 2021, la lenta recupera-
cion esperada en el mercado laboral y una indexacion de precios a
una base mas baja (1,7% vs 3,8% en 2019), mantendrian limitadas
las presiones inflacionarias de este componente, que pesa un poco
mas del 40% del IPC total.

Finalmente, en un escenario base estimamos que la inflacion de
alimentos se desacelerara a niveles cercanos a 3,5%, en un con-
texto de bajas presiones de la tasa de cambio sobre los precios de
los procesados y una estabilizacion en los niveles de demanda por
parte de los consumidores. Sin embargo, al cierre de este informe
los efectos de la ola invernal en el pais parecian ser mas profundos
de lo anticipado, por lo que mantenemos un sesgo al alza sobre los
precios de los alimentos en la primera parte del afio’.

Eneste contextode presionesinflacionarias moderadas, estimamos
que BanRep mantendria la tasa de intervencion en 1,75% hasta sep-
tiembre de 2021, estimulando ampliamente la recuperacion de la

T Deacuerdo con las estimaciones del International Research Institute for Climate and
Societydela Universidad de Columbia, el Fendmeno de La Nifiaactual, cuyaintensidad
se estima moderada, terminaria en abril. A partir de ese mes, las probabilidades de
ocurrencia de un Fenémeno de La Nifia o de El Nifio son menores al 30%.
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Grafico 4
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actividad econdmica durantelamayor parte del afio. Posteriormente,
iniciaria un proceso gradual de normalizacion que llevaria la tasa
repo a niveles de 2,5% a finales de afio (ver Capitulo 1 en “Un mundo
de tasas bajas de interés” en Informe especial - octubre de 2020).

SECTOR FINANCIERO: ALIADO DE LA RECUPERACION
José Luis Mojica
Daniel Duarte Murioz

Luego del choque adverso de 2020, anticipamos una aceleracion de
la cartera hasta niveles de crecimiento real cercanos al 53% para
el cierre del 2021 (Grafico 4). Aunque durante el primer trimestre la
desaceleracion reciente de la cartera total la llevaria a crecer cerca
de 0,5% a/a real, lo cierto es que la reactivacion econdmica impul-
saria rapidamente un mayor dinamismo del crédito, especialmente
en la modalidad de consumo. Resaltamos ademas la resiliencia
del sistema financiero para sortear la crisis, lo cual permitird estar
en una posicion solida para respaldar la reactivacion econémica el
préximo afio.

En primer lugar, la cartera de consumo fue una de las mas afecta-
das durante el choque, como lo evidencia la desaceleracion de su
crecimiento desde 12,6% a/a en febrero a casi cero actualmente.
Prevemos que esta tendencia finalizaria en 1721 y desde entonces
empezaria a recuperarse relativamente rapido, jalonada por el mayor
dinamismo que esperamos en el consumo de los hogares. Asi pues,
la cartera de consumo pasaria de caer 0,5% a/arealen 1721 a crecer
9,8% a/a real al cierre del 4721.

Por su parte, la cartera comercial mostraria signos de reactivacion
desde 1T20, acelerando su crecimiento a cerca de 3,2% a/a real
al final de 2021. Aungue su reactivacion ird de la mano del mejor
desempefio de la inversion privada que esperamos el proximo afio,
existenriesgos alabaja que puedenlimitarlarecuperacion. En efecto,
laincertidumbre asociada a la pandemiay a la carrera electoral para
los comicios de 2022 podrian aplazar las decisiones de inversion y
desestimular el crecimiento de la cartera comercial.
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En términos de cartera hipotecaria, esperamos una recuperacion
moderada, con un sesgo al alza por la buena dinamica que vienen
presentando las ventas de vivienda nueva. Esto la llevaria a recupe-
rarse desde un crecimiento leve de 0,3% a/a real en 1T21 hasta 4%
a/arealenel 4T21. Por otra parte, la cartera de microcrédito ha sido
la mas golpeada por el choque y anticipamos que su reactivacion
tomara mas tiempo que las otras modalidades. Asi, estimamos que
cerrara el proximo afio con una variacion del 2,4% a/a real.

Ahora bien, los indicadores de riesgo continuarian presentando
deterioros durante la primera mitad del 2021, de manera que entre
enero y junio la calidad de la cartera pasaria de 7,8% a 8,5% (Gréafico
5). A partir de entonces, esperamos una recuperacion gradual para
cerrar el afio cerca de 7,9%. Aunque al inicio de 2021 se verian mas
claramente los efectos de la pandemia sobre la morosidad, espera-
mos que la reactivacion de laeconomia permitaretornar alos niveles
previos al choque en los proximos afios.

Finalmente, anticipamos que el nuevo escenario de tasas bajas de
interés por un periodo prolongado, por la reduccion de la tasa repo
del BanRep y la expectativa de que se mantenga en estos niveles
durante buena parte del 2021, tendra un efecto adverso sobre el
margen neto de intermediacion (MNI) y sobre la rentabilidad de los
establecimientos de crédito (ver Capitulo 2 de "Un mundo de tasas

bajas de interés" en Informe especial - octubre de 2020).

En particular, esperamos que las tasas de colocacion indexadas se
ajustenautomaticamente, mientras que el ajusteenelactivoatasafija
se produzca de forma discrecional con las nuevas colocacionesy la
refinanciacion de deudas existentes. Sin embargo, resaltamos que la
contraccion del margen de intermediacion podria estar condicionada
a la magnitud del deterioro crediticio, limitando la transmision de la
tasa de politica monetaria a las tasas de colocacion (comportami-
ento heterogéneo).

Por otro lado, sumado a la disminucion del MNI, la rentabilidad del
patrimonio (ROE) y del activo (ROA) de los establecimientos de
crédito también se veria afectada a raiz del esperado aumento en las
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provisiones y castigos crediticios, asumiendo que una gran parte de
la cartera no se recuperara. Operacionalmente, los bancos buscaran
amortiguar el deterioro del MNI via otros ingresos no operacionales
y la optimizacion de costos. Es decir, esperamos una ampliacion del
spread entre el margen operativo neto y el margen financiero bruto
de los bancos.
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REFORMAS AL SISTEMA FINANCIERO
Andrés Duarte Pérez

Destacamos que en esta coyuntura, el gobierno haya anunciado la intencion de tomar una serie de medidas y
hacer una eventual reforma para profundizar el sistema financiero colombiano, y de forma particular dinamizar
el mercado de capitales doméstico. En el documento "Politica Publica para un mayor desarrollo del sistema
financiero", se proponen una serie de cambios regulatorios y de legislacion con el objetivo permanente de
desarrollar, actualizar y fortalecer al sistema financiero colombiano, de tal forma que pueda servir de soporte
y apoyo para la actividad econémica del pais, en un ambiente de acelerada innovacion tecnolégica-financiera.

Ahora bien, aunque los cambios planteados en dicha Politica pueden implementarse de manera parcial y
paulatina, creemos que los mejores resultados se daran en la medida en que se aprueban bloques tematicos
completos como el relacionado con el mercado de capitales colombiano (Profundizacion del mercado de
capitales).

En este recuadro complementamos nuestras expectativas de 2021, con la revision de las reformas propues-
tas al sistema financiero -incluyendo las que comenzaron a implementarse a finales de 2020- y destacando
aquellas que tienen un mayor impacto potencial. Enmarcamos el analisis en los trabajos planteados en los
numerales i, iii y v, de los cinco grandes objetivos estratégicos de la politica financiera: i) promover la transfor-
macion eficiente del ahorro, ii) facilitar la digitalizacion, iii) consolidar la seguridad del sistema financiero, iv)
impulsar el acceso universal al sistema de pagos electrénicos y v) fortalecer el marco institucional (Cuadro 1).

Arquitectura financiera: Licenciamiento modular

Destacamos el objetivo de estandarizar licencias financieras que se ocupen de una misma actividad y
modaular las cargas regulatorias segun las actividades realizadas en cada tipo de intermediacién. Esta inicia-
tiva normativa tendra énfasis en la industria de administracion y gestion de portafolios, adoptando un marco
regulatorio que permita promover la innovacion financiera, que requiere de una mayor capacidad regulatoria
para reconocer y asignar actividades a las entidades existentes, y admitir nuevas entidades. Actualmente las
normas legales definen montos minimos de capital para la constitucion de las entidades financieras, estos
capitales estan en funcion de la licencia de las actividades propias que tenga asignada cada una.

Con el objetivo de responder a los desarrollos del mercado, se quiere estandarizar licencias financieras que se
ocupan de una misma actividad y modular las cargas regulatorias segun las actividades realizadas en cada
tipo deintermediacion (intermediacién funcional). Ellicenciamiento modular hace factible que una sola entidad
realice una o varias actividades de las autorizadas, con una carga regulatoria proporcional segun sea el caso.
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POLITICA PUBLICA PARA UN MAYOR DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO: OBJETIVOS ESTRATEGICOS,
FUENTES DE TRABAJO Y ACCIONES

Objetivo

|. Promover la transformacion
eficiente del ahorro y la inversién

Fuentes de trabajo

Arquitectura financiera

Acciones

Modelo de intervencion funcional
Licenciamiento modular y fijacion de capitales minimos

Profundizacion del mercado
de capitales

Industria de administracién y gestion de portafolios

Ampliar mecanismos de oferta y simplicar el régimen de emisores
Expandir la base de inversionistas

Régimen de inversiones y rentabilidad minima

Completitud de mercados

Internacionalizacion

Transparencia y revelacion de informacion
Revision de comisiones

Migracion de DTF a IBR

Participaciones estatales y Holding financiero

Il. Fomentar la inclusién
financiera

Promocion de la inclusion
financiera digital

Arquitectura financiera abierta

Portabilidad de cuentas

Inclusion de seguros: microseguros y comercializacion
Educacion econdmica y financiera en un entorno digital

Consolidar la seguridad
y estabilidad financiera

Fortalecimiento del gobierno
corporativo y de criterios
ambientales y sociales

Estandares de Gobierno corporativo en AFP, seguros,
sistemas de pago, cooperativas
Criterios ambientales, sociales y de gobierno (ESG)

Convergencia a estandares
internacionales

Continuar fortaleciendo el marco prudencial: aseguradoras,
establecimientos de crédito y sector solidario de ahorro y crédito

Nueva aproximacion al riesgo

Riesgos emergentes
Vulnerabilidad post-Covid

IV. Impulsar el acceso al
sistema de pagos

Sistema de pagos inclusivo,
eficiente y seguro

Modernizacién, regulacién del sistema de pagos de bajo valor
Digitalizacion de pagos del Gobierno

V. Fortalecimiento del
marco institucional

Unidad de regulacion
Financiera (URF)

Contribuciones

Fortalecimiento tecnolégico
Evaluaciones exante y expost
Integracion del Consejo Directivo

Superintendencia Financiera
de Colombia

Reglamentacion del Sandbox
Ampliacion de facultades
Funciones jurisdiccionales

Autorregulador del mercado
de valores

Enfoque preventivo y ambito de operacion
Principios y criterios de autorregulacion

Fuente: Ministerio de Haciendo y Crédito Publico.
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El Gobierno necesitara de facultades parareglamentarlas caracteristicas generales del licenciamiento modular,
con el fin de determinar que las actividades y operaciones autorizadas sean proporcionales a los parametros
patrimoniales prudenciales y de solvencia. En esa linea, en el proyecto de ley que se presentara al Congreso se
propondra ampliar las facultades de intervencion contenidas en la Ley 964 de 2005, de manera que el Gobierno
nacional pueda modificar las actividades de las licencias existentes y autorizar la ejecucion de actividades
nuevas o vigentes en el mercado, a actores nuevos o en funcionamiento.

Profundizacién del mercado de capitales

Ampliacién de la oferta y la base de inversionistas: El decreto 1235 de 2020 adopta algunas medidas que
brindan confianza a los inversionistas. Por un lado, se conforma un Fondo de Garantias de las Sociedades
Comisionistas de Bolsa, para gestionar los riesgos sistémicos que se puedan generar por incumplimientos.
Por otro lado, se adoptan una serie de medidas para garantizar

la continuidad y regularidad de los mecanismos y dispositivos ~ Grafico
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asi como el tratamiento de las oportunidades de inversion a partir
de instrumentos relacionados con riesgos ambientales. Con esto
se busca aumentar el espectro de productos y el abanico de riesgos que ofrece el mercado de capitales. Este
desarrollo debe calzar con la flexibilizacion que se inici¢ sobre los regimenes de inversion, comenzando por
el de las AFPs, Aseguradoras y Sociedades de Capitalizacion.

Régimen de inversiones de las AFPs, Aseguradoras y Sociedades de Capitalizacion (Decreto 1393 de
2020): Las modificaciones planteadas tienen en cuenta los objetivos de simplificar al régimen de inversiones,
robustecer los estandares de Gobierno Corporativo, asi como los estandares de transparencia y disciplina de
mercado, y promover la diversificacion de los portafolios.

Destacamos la posibilidad de invertir en diferentes tipos de Fondos de Capital Privado: Fondos de Deuda Pri-
vada, Fondos de Fondos (que invierten en Fondos de Deuda Privada), Fondos de Capital Privado Inmobiliarios
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y Fondos de infraestructura (que invierten mds de 2/3 partes de los recursos aportados en infraestructura), en
los que se permite la inversion en esquemas diferentes a las APPs (Asociaciones Publico - Privadas) descritas
en la ley 1508 de 2012.

Asi las cosas, la posibilidad de invertir en Fondos de Infraestructura, junto con la liberacion de limites de
inversién en Fondos de Capital Privado que revisaremos a continuacion, amplian notablemente las fuentes
de financiacion requeridas para el desarrollo de la infraestructura en Colombia. Para la realizacion de estas
inversiones se establecen algunos requerimientos como que en la financiacion de los proyectos participen enti-
dades vigiladas, y que la estructuracién de estos sea profesional a criterio de la politica de inversién de cada AFP.

Adicionalmente, se levanta el limite de participacion sobre emisiones especificas, facilitando el surgimiento
de instrumentos “a la medida” de los requerimientos de los inversionistas (el plazo, por ejemplo). Los limites
de participacion sobre emisiones especificas deberan ser determinados por las Juntas Directivas.

Asimismo, se elimina elimpedimento de invertiren Fondos de Capital Privado que inviertan en activos, participacio-
nes y titulos cuyo emisor, aceptante, garante o propietario sea un vinculado. En este caso, los requerimientos para
lainversion en FCP que inviertan en activos, participaciones o titulos cuyo emisor, aceptante, garante o propietario
sea la AFP o las entidades que conforman su mismo conglomerado financiero, incluyen que el Gerente del fondo
sea independiente, y que la participacion sea menor al 50% del valor del patrimonio del Fondo de Capital Privado.

Finalmente, destacamos que el computo de limites de inversion en instrumentos restringidos permite la inclu-
sion de titulos representativos de deuda (de emisores locales y extranjeros) que no cuenten con calificacion.

Otros limites

O Se mantiene que el valor resultante de la suma de recursos de todos los tipos de fondos de pensiones
obligatorias, administrados por una misma AFPR, podra invertir en acciones de una sociedad hasta el 10%
de las mismas.

O Limites de inversion en Fondos de Capital Privado para el Fondo de Mayor riesgo: Hasta un 17,5% para
el valor de la inversién indirecta en los activos ubicados en el exterior (fuera de la Alianza del Pacifico). El
porcentaje maximo en activos “alternativos” asi como los compartimientos, lo define y aprueba la Junta
Directiva de la AFP.

O Los demas fondos tienen limites menores para la inversion indirecta en el exterior, junto con la definicion del
limite maximo de activos alternativos y sus compartimientos en cabeza de la Junta Directiva. En el caso de
las aseguradoras, se aplica el mismo principio, pero los limites se relacionan con el plazo (vida vs no-vida).
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O Esterégimen deinversion incrementa notablemente el nivel requerido de gobierno corporativo enlo relacio-
nado con las decisionesy el proceso de inversion, el perfil de riesgo y suadministracion, y el profesionalismo
de los administradores.

Con este régimen de inversiones, se pasa de un enfoque regulatorio basado en restricciones a uno basado
en "principios de hombre prudente”, que nosotros interpretamos como aquel que tiene un adecuado enten-
dimiento de las relaciones entre la rentabilidad, los riesgos y el capital requerido para asumir estos riesgos.

A futuro: En cuanto al régimen de inversion vigente para el esquema de multifondos (Ley 1328 de 2009) y su
multiplicidad de reglas, limites y cupos, se propondra la eliminacion del régimen de rentabilidad minima y la
reserva de estabilizacion, y se reglamentara el esquema de comision por desempefio. La implementacion de
estas propuestas deberia incentivar cambios en la composicién actual de los fondos (Gréfico 1).

Completitud de mercados

Sobre las participaciones estatales y Holding financiero: Se hace mencién explicita al deseo de modificar la
ley 226 de 1995, que trata sobre la enajenacion de la propiedad estatal y la democratizacion.

Lo primero es que se quiere mantener la categoria de destinatario de "condiciones especiales": trabajadores
activos y pensionados, extrabajadores, asociaciones de empleados y exempleados de la entidad que se priva-
tiza, sindicatos, federaciones de sindicatos de trabajadores y confederaciones, fondos de empleados, fondos
mutuos, fondos de cesantias y pensiones, y entidades cooperativas.

Sin embargo, una vez fijado el precio minimo de venta, el Gobierno nacional debe otorgar minimo dos (2)
meses a los beneficiarios de condiciones especiales para que presenten ofertas, lo cual no solo no se
ajusta alos usos internacionales para la formacion de precios en el mercado de capitales, sino que también
genera mayores riesgos a los procesos de enajenacion. Por esta razén, en el caso de las privatizaciones/
democratizaciones que se realicen en bolsa, se propone cambiar el plazo de 60 dias para esta categoria, a
uno mas acorde con los mercados internacionales (no se menciona explicitamente sobre dicho plazo mas
alla de pedir usos internacionales para la formacion de precios en el mercado de capitales).

Entendemos la motivacion de estos cambios, dado que en el pasado ya se han caido procesos de privatizacion
durante el plazo destinado a los beneficiarios en condiciones especiales. Ahora bien, creemos que se debe
aprovechar la intension de precisar la evaluacion de la existencia de detrimento patrimonial en el manejo de
fondos, bienes y recursos publicos, planteada en el aparte del FONPET y las tesorerias publicas, para aclarar
y detallar el concepto de la Proteccion del patrimonio publico en los procesos de enajenacion.

Actualmente, la proteccion al patrimonio publico durante procesos de enajenacion serelaciona conlavaloracion,
que ademas de incorporar las condiciones y naturaleza del mercado, debera incluir variables técnicas tales
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como la rentabilidad de la institucion, el valor comercial de los activos y pasivos, y los apoyos de la Nacion.
Creemos que el concepto de "valor razonable" en el caso de estas operaciones puede ser mas especifico,
independientemente de que se realice la venta de manera privada o en un mercado publico.

Adicionalmente, e independientemente de la suspension parcial de la regla fiscal, el inmenso incremento
en el endeudamiento del Estado y el esfuerzo futuro por normalizar los niveles de déficit, el propio Gobierno
ha mencionado la posibilidad de vender su participacion en algunas empresas. Los cambios sugeridos para
el proceso de venta facilitarian este proceso.

Sobre la migracion de la IBR a la DTF: Una de las acciones dentro de la "Completitud de mercados” es la
modificacion a la tasa de interés de referencia en el mercado monetario. El IBR creado en 2008 recoge las
condiciones de oferta y demanda del mercado monetario y refleja las decisiones de politica monetaria. No
obstante, luego de 12 afios de existencia, no se ha consolidado como referente en el mercado de capitales, ya
que apenas el 12% de la cartera crediticia esta atada a este indicador y menos del 5% de la deuda corporativa.

En el caso de los Establecimientos de Crédito (EC), por ejemplo, el 7,4% del pasivo total estd indexado a la DTF,
y el 9,9% lo esta a la IBR. Esto es razonable dada la captacion de CDTs, y por la Gestién de Activos y Pasivos,
también es razonable que parte del activo esté indexado a la DTF. Sin embargo, resulta sorprendente que el
19,2% del activo de los EC esté indexado a la DTF.

Para impulsar el uso generalizado del IBR por parte de los agentes en el mercado de capitales, se realizara
una propuesta en coordinacion con el Banco de la Republica, para llevar a cabo una transicion ordenada de la
DTF hacia el uso generalizado del IBR.

Gobierno corporativo, estdndares internacionales y riesgo

Comolomencionamos anteriormente, los cambios enlos regimenes de inversionimplican una mayorexigencia
a nivel del gobierno corporativo (responsabilidad de la junta directiva, profesionalismo en la administracion y
gestién de riesgos, etc.). Mientras tanto, el proceso de alineacion con los estandares internacionales, como
los acuerdos de capital de Basilea continua.

A su vez, el esquema de licenciamiento modular implica una mayor exigencia a nivel de la gestion de riesgos.
Este esquema se da en el contexto del cambio tecnologico, donde los intermediarios han replanteado su
modelo, pasando de una oferta focalizada hacia un esquema de margenes estrechos y escala alta, lo cual
ha derivado en la apertura de nuevos segmentos de mercado, que requieren una gestion de riesgo particular.
Como se menciono anteriormente, esto aplica especialmente a los agentes del mercado de capitales.
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El marco normativo planteado sienta los principios de la administracion de riesgos bajo un enfoque funcional,
busca prevenir arbitrajes y se ajusta a los estandares prudenciales internacionales. Desde la supervision, se
busca asegurar una intervencion mas dinamica, dirigida a mantener altos estandares de gestion de riesgo en
los intermediarios. Acordes con los nuevos agentes, se van a establecer requerimientos de capitales minimos
flexibles y consistentes con las actividades desarrolladas.

Por otro lado, dentro de la flexibilizacion del régimen de inversiones y los ajustes para lograr estructuras
adecuadas de gobernanza y mayores estandares de profesionalismo, se plantea una revision al modelo de
gestion y administracion de fondos publicos vinculados a la seguridad social, particularmente al FONPET.
En este sentido, se evaluara la recomendacién de guiarse por mandatos de inversion cuando se contrata
la administracion de estos recursos a privados.

Adicionalmente se propondra una modificacion a la ley 549 de 1999 para que, en lugar de adjudicar el Fondo
como unidad a través de consorcios, se opte por otorgar multiples mandatos de inversion sobre los recursos
fraccionados de la unidad entre diversos agentes. La idea es maximizar los intereses del Estado en la adjudi-
cacion y en la ejecucion de los mandatos de inversion, en la medida que participen agentes con visiones de
riesgo, estandares profesionales y capacidades distintas a las presentes en el mercado actual. De cara a la
responsabilidad fiscal, no sobra recordar que los mandatos son de medio, no de resultados.

Responsabilidad fiscal y detrimento patrimonial: El MHCP realizara un trabajo con otras agencias del Estado
para proponer dentro de la ley que se llevara al Congreso de la Republica, un conjunto de articulos en los
que se precise la forma en que debe evaluarse la existencia del detrimento patrimonial en el manejo de
fondos, bienes y recursos publicos. Para esto se debe buscar la mayor claridad posible de la clasificacion
y contabilizacion de las inversiones de estos fondos, la aplicacion del concepto de "Valor Razonable", y las
medidas de desempefio de gestion en los casos en que se utilicen mandatos de inversion.

Unidad de Regulacién Financiera (URF), Superfinanciera y Autorregulador del Mercado de
Valores (AMV)

El cumplimiento de los objetivos estratégicos para un mayor desarrollo del sistema financiero requiere del
fortalecimiento del marco institucional. Las agendas de trabajo de la URF, Superfinanciera y AMV para 2021,
se encaminan al cumplimiento de la politica descrita.

La agenda de trabajo de la URF para 2021 evidencia esta alineacion:

O Transformacion eficiente del ahorro y la inversion: Homologacion de actividades del mercado de valores,
Capitales minimos y licenciamiento modular, Delegacion en el mercado de capitales, Alianza del pacifico,
Reglas de administracion de los portafolios de seguridad social y Estudio de revisién de comisiones.
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O Consolidar la seguridad y estabilidad: Solvencia Il, NIIF 17 y reservas técnicas para aseguradoras, Gobierno
corporativo, Grandes exposiciones, Estudio sobre partes relacionadas, Estudio sobre regulacion prudencial
para administradores de activos de terceros y Estudio de diagnostico para el sector de economia solidaria.

O Impulsarelacceso al sistema de pagos: Se realizara un estudio sobre la digitalizacion de pagos del gobierno
g2p.

Adicionalmente, para el fortalecimiento técnico y operativo de la URF, se adelantara un redisefio institucional y
organico. Para lograr esto, se propondra que se otorgue la capacidad a dicha Unidad de cobrar contribuciones
a las entidades que adelantan actividades financieras, para financiar su plan de inversion y funcionamiento.

Superfinanciera: Ademas de continuar con la implementacién de los acuerdos de Basilea, asi como las medi-
das especiales relacionadas con el COVID-19, se plantea la ampliacion de las facultades jurisdiccionales para
realizar conciliaciones prejudiciales, para dirimir los conflictos que se someten a su consideracién. Se considera
relevante incluir en la reforma legal mencionada una disposicion que le otorgue proteccion especial a los actos
gue la SFC emite en gjercicio de sus funciones, con el fin de que los mismos no se vean afectados por deci-
siones judiciales que no resuelven temas de fondo relacionados con las medidas adoptadas en dichos actos.

AMV: El Gobierno nacional evaluara la necesidad de reforzar el enfoque preventivo de la autorregulacion y
extender su dmbito de operacién a todos los mercados financieros (monetario, valores, divisas, derivados),
y escenarios de negociacion (sistemas transaccionales o de registro de operaciones). Se quiere mejorar la
capacidad comprensiva y transversal de la AMV, dado su ambito de operacion, junto con el nivel de desarrollo
tecnologico requerido, acorde con el nivel de innovacion que vienen teniendo los agentes del mercado.
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11.5. POSICION FISCAL EN 2021: PROTEGER LA
CREDIBILIDAD

Julio César Romero

El deterioro de las cuentas fiscales generado por la pandemia en
2020 no fue una situacion exclusiva de Colombia. Sin embargo, el
palis recibio el choque con niveles de deuda que ya eran elevados y
comprometian la sostenibilidad de las finanzas publicas, por lo cual
ahora se encuentra en una posicion de mayor vulnerabilidad que
exige adoptar medidas para corregir los desbalances fiscales. Asf
lo confirman los comunicados de Standard & Poor’s (S&P) y Fitch
Ratings en noviembre, cuando decidieron mantener la calificacion
crediticia’ de Colombiaen BBB-(Ultimo escaldn del grado deinversion)
con perspectiva negativa.

Segunambasagencias, las métricas macroeconémicas de Colombia
-especialmente en los frentes fiscal y externo- no son consistentes
con las de un pais grado de inversion. No obstante, el marco insti-
tucional y de politica econémica, asi como el historial del pais en
materia crediticia, son fortalezas frente a otros paises emergentes.
En esta linea, el hecho de que el Gobierno expresara el compromiso
de realizar una reforma fiscal en 2021 fue clave para que el pais no
perdiera, por ahora, el grado de inversion. Lo anterior evidencia que
la credibilidad en el manejo econémico es un activo muy importante
que Colombia no puede darse el lujo de perder.

Bajo este contexto, esta claro que el grado deinversiéon de Colombia
sigue estando en riesgo y podria perderse en 2021. Dado que las
decisiones futuras de calificacion seran altamente dependientes de
las sefales de ajuste fiscal, consideramos que es inaplazable la im-
plementacion de unareforma quereduzca estructuralmente el déficit
del GNC y garantice una correccion de la senda de deuda a mediano
plazo. Ahora bien, mas alla de las implicaciones sobre la calificacion

T Calificacion de la deuda en ddlares de largo plazo del pars.
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soberana (ver "Recuadro. Grado deinversiony los indices de mercado
de renta fija" en este informe), lo cierto es que no hacer la reforma
implicaria que tanto el sector publico como el privado deban pagar
un mayor costo de financiamiento (tasas de interés mds altas) en
los proximos afios, sacrificando recursos de inversion en proyectos
que podrian impulsar la recuperacion post-pandemia.

Perspectivas fiscales en 2021: resaca de deuda

Lacontraccion de laeconomia, los bajos precios del petroleo, la deva-
luacion de la tasa de cambio y el elevado déficit fiscal incrementaron
la deuda bruta del Gobierno Nacional Central (GNC) de 50,2% del PIB
en 2019 a un nivel que estimamos en 64% en 2020 (ver "Posicion
fiscal en 2020" en este informe). La suspension de la Regla Fiscal
durante 2020 y 2021 le da flexibilidad al Gobierno para aplazar el
ajuste delasfinanzas publicas hasta 2022, de manera que el proximo
afio no tendra que cumplir con metas fiscales especificas. Segun
las proyecciones mas recientes del Ministerio de Hacienda, el déficit
del GNC ascenderia de 8,9% del PIB en 2020 (revisado al alza desde
8,2%) a 7,6% en 2021 (revisado desde 5,1%), lo cual implica que la
deuda bruta seguira aumentando el proximo afio y, segun nuestras
estimaciones, superaria el 67% del PIB.

En particular, el impacto del chogque sobre los ingresos tributarios
seguira sintiéndose en 2021, especialmente porque sera muy baja la
base sobre la que se calcula el impuesto de renta, es decir, las utilida-
des de las empresas en 2020. Ademas, estimamos que los ingresos
fiscales provenientes del sector petrolero -dividendos de Ecopetrol
e impuesto de renta de las compafiias del sector- disminuirian mas
de 80%, como resultado de: i) los bajos precios internacionales del
crudo en 2020, con un promedio Brent de 43 dolares por barril (-33%
frente a2019);y i) la caida cercana a 12% en la produccion de petro-
leo del pals, a un promedio de 780 mil barriles diarios en 2020 (ver
"Perspectivas sectoriales en 2021: ajuste a la nueva normalidad" en
este informe).

Ante este panorama, el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2020
(MFMP 2020) habia establecido la necesidad de contar coningresos
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Grafico 4
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adicionales para compensar el impacto negativo sobre el recaudo,
dentro de los cuales estaba la venta de empresas publicas por un
monto de 12,1 billones de pesos (1,1% del PIB). Sin embargo, el Go-
bierno advirtio recientemente que esta reconsiderando esta opcion,
de manera que el préximo afio no habria enajenaciones de activos
estatales. Asumiendo que los ingresos por concepto de utilidades
de BanRep ascenderian a 0,5% del PIB en 2021, estimamos que los
ingresos totales del GNC disminuirdn de 15,1% del PIB en 2020 a
14,1% en 2021 (Gréafico 1).

Por otra parte, aunque el gasto contraciclico para compensar los
efectos adversos de la pandemia sobre los hogares y las empresas
sequird siendo altoen 2021, proyectamos que los gastos totales del
GNC disminuiran de 24,1% del PIB en 2020 a 21,5% en 2021 (Grafi-
co 2). En efecto, la informacién disponible al cierre de este informe
indica que cerca del 70% de los recursos del Fondo de Mitigacion
de Emergencias (FOME) -que ascendian a 24,8 billones de pesos-ya
se habian ejecutado. Dado que estos recursos se registrarian como
gasto de la vigencia fiscal 2020, creemos que las erogaciones del
GNC seran mucho mas bajas en 2021. Ahora bien, vale la pena
sefalar que varios de los gastos de emergencia en los que incurrio
el Gobierno van a extenderse hasta el proximo afio, tales como los
giros del programa Ingreso Solidario (todo 2021), la devolucién del
IVA a la poblacion de bajos ingresos y los subsidios a la némina del
Programa de Apoyo al Empleo Formal (hasta junio de 2021). De esta
forma, estimamos que el déficit del GNC pasara de 9,0% del PIB en
2020 a 7,3% en 2021, relativamente en linea con las proyecciones
mas recientes del Ministerio de Hacienda.

El costo de no hacer una reforma fiscal

EIMFMP 2020 establecid la necesidad de realizar una reforma fiscal
de 2% del PIB con vigencia a partir de 2022, lo cual implica que el
Gobierno debe presentarla al Congreso durante 2021. Sabemos que
presentar una reforma en un afio prelectoral es muy complejo, pero
los riesgos de no hacerlo son significativos. Para calcular el costo
de no realizar el ajuste fiscal requerido, estimamos la trayectoria de
la deuda bruta del GNC en la proxima década bajo tres escenarios y,
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posteriormente, proyectamos los intereses que tendria que pagar el
pais, asumiendo que una mayor carga de deuda genera un aumento
en el costo de financiamiento. El costo de no realizar la reforma
fiscal lo definimos como el valor presente del gasto adicional en
intereses del GNC frente a un escenario en el que si se realiza la
reforma, manteniendo lo demds constante.

A continuacion explicamos los tres escenarios que analizamos y
sus efectos sobre la deuda bruta y el déficit fiscal del GNC (Grafi-
cos 3y 4):

1. Escenarioconreformafiscalde 2% del PIB:la deudabrutadel GNC
aumentaria de 50,2% del PIB en 2019 a 64,0% del PIB en 2020 y
luego llegaria a un maximo de 67,2% en 2021. Como resultado del
ajuste fiscal, la deuda bruta tendria una tendencia descendente
hasta llegar a niveles de 57,3% del PIB a comienzos de la proxima
década. En este escenario, el déficit del GNC alcanza un minimo
de 9,0% del PIB en 2020, disminuye a 7,3% en 2021 y converge a
2% del PIB en el largo plazo (Gréaficos 3y 4).

2. Escenario con reforma fiscal de 1% del PIB: en caso de que el Go-
bierno logre hacer una reforma fiscal de sélo la mitad del tamafio
previsto en el MFMP de 2020, estimamos que la deuda bruta del
GNC se estabilizaria alrededor de 68% del PIB en la proxima dé-
cada, es decir, implica que el pais no logra corregir el incremento
del endeudamiento registrado en 2020 como consecuencia del
doble choque de COVID-19 y precios bajos del crudo. Asi, el défi-
cit fiscal del GNC pasa de un maximo de 9,0% del PIB en 2020 a
niveles de 3,3% en el largo plazo (Graficos 3y 4).

3. Escenario sin reforma fiscal: si el Gobierno no presenta una refor-
ma fiscal el proximo afio, estimamos que la deuda bruta del GNC
aumentaradesde 67,2% del PIBen 2021 hasta 79,1% a comienzos
de la proxima década, en un contexto donde el déficit fiscal se
estabiliza en 4,5% del PIB a mediano plazo.

Ahora bien, ;cual es la relacidn entre el nivel de deuda publica de un
pais y la tasa de interés que paga? Para responder esta pregunta
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analizamos la relacion entre el nivel de deuda bruta en 2019 de 11
paises emergentes? y la tasa de interés promedio de 2020 de sus
titulos de deuda en moneda local a 10 afios. Posteriormente hicimos
el mismo ejercicio solo para cinco paises latinoamericanos: Brasil,
Chile, Colombia, México y Peru. En el primer caso, no encontramos
una relacion robusta, seguramente por la influencia de variables
adicionales a las que incluimos en el analisis, como la mayor depen-
dencia a los commodities que tienen los paises latinoamericanos
respecto a los otros paises. Sin embargo, en el caso de los paises de
América Latina encontramos que cada punto de deuda bruta como
porcentaje del PIB en 2019 significd cerca de 0,06 p.p. adicionales
en la tasa de interés de los titulos de deuda (promedio 2020 a no-
viembre) (Graficos 5y 6).

Conbaseenestosresultados, estimamos cual seria el pago deintere-
sesen cada uno delos escenarios de deuda analizados previamente.
Si Colombia realiza una reforma fiscal, los intereses que tendria que
pagar el Gobierno pasarian de 3,3% del PIB en 2020 a 2,3% a finales
de la década, mientras que si no lo hace y la deuda presenta una
trayectoria explosiva que la lleva a niveles cercanos a 80% del PIB,
pagaria intereses adicionales de, en promedio, 0,3 puntos del PIB
entre 2022 y 2031. Por su parte, si la reforma llega a ser la mitad de
lo previsto en el MFMP 2020, el pago adicional de intereses seria de
0,1 puntos del PIB, en promedio (Gréfico 7).

En efecto, en un escenario con reforma fiscal, estimamos que la
tasa de interés promedio de la deuda del GNC disminuiria de 6,1%
en 2020 a 5,7% en 2031, mientras que sin la reforma aumentaria a
6,9% a comienzos de la proxima década, es decir, hasta 120 puntos
basicos (pbs) adicionales (Gréfico 8). Esimportante sefialar que este
escenario no contempla el posible efecto de la pérdida del grado de
inversion sobre el riesgo pals, lo cual podria generar que la tasa de
interés aumente hasta 200 pbs (ver "Recuadro. Grado de inversiény
los indices de mercado de renta fija" en este informe).

2 Brasil, Chile, Colombia, Filipinas, Malasia, México, Nigeria, Perd, Rumania, Sudafrica
y Turquia .
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Segun mencionamos previamente, el costo de no realizar la refor-
ma fiscal lo definimos como el valor presente del gasto adicional
en intereses del GNC frente a un escenario en el que si se realiza la
reforma, manteniendo lo demas constante. Asi, los intereses adicio-
nales pagados en la proxima década si no se hace el ajuste fiscal
ascienden a 77,5 billones de pesos de 2020, lo que equivale a mas
de seis veces la inversién para el Metro de Bogota (12 billones), 1,6
veces el Capex total estimado para los proyectos de infraestructura
de quinta generacién (58,5 billones) y 1,3 veces el rubro de inversién
en el Presupuesto General de la Nacion para 2021 (48 billones de
pesos) (ver "Perspectivas sectoriales en 2021" en este informe).
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EL TAMANO DEL GOBIERNO Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO: LA IMPORTANCIA DE LA CONFIANZA

José Ignacio Lopez

Frente a la inminente necesidad de aumentar el recaudo tributario para evitar una senda de la deuda publica

insostenible, resulta pertinente analizar hasta donde es deseable que aumente el tamario del gobierno en Co-

lombia. Desde la Constitucion de 1991, Colombia ha tenido un aumento significativo en el tamafio del gobierno,

medido a través del gasto publico como proporcion del tamafio de la economia (Gréfico 1). Este aumento no

se ha circunscrito Unicamente al tamafio del Gobierno Nacional
Central (GNC), sino que también comprende el Gobierno General
(GG), que incluye los gobiernos regionales y locales. Adicional-
mente, este fendmeno no ha sido exclusivo a nuestro pais. La
mayoria de los paises de América Latina también han visto un
aumento significativo en el tamafio de sus Estados (Gréfico 2).

Sibien, parte delaumento del gasto publicoen Colombiahaestado
asociado a la expansion de obligaciones gubernamentales para
el cumplimiento de derechos introducidos en la Constitucion de
1991, como salud y educacion, también es cierto que el incre-
mento del tamano del gobierno ha respondido a una expansion
de los diferentes programas y entidades estatales asi como del
aumento en el nivel de ingreso del pais, que usualmente conlleva
a un aumento del tamafio del gobierno, dada la relacion positiva
entre estas dos variables.

El GréaficoSilustralarelacionentreelgastodel Gobierno General (GG)
como porcentaje del PIBy el ingreso per capita en délares de 2011,
ajustado por diferencias en el poder adquisitivo para una muestra
de 123 paises. En esta grafico se observa la relacion positiva entre
el tamafio del gobierno y el ingreso de las diferentes economias.
Si restringimos la muestra a paises con mas de 10 millones de
habitantes, esta relacion es aun mas clara, y se observa que gasto
del GG en Colombia para el 2011 era similar al pronéstico que se
desprendedelarelaciondelasdosvariablesenlamuestra (Grafico4).

Algunos analisis comparan el tamafo del gasto publico en
Colombia con otros paises de la OCDE y concluyen que hay un

Grafico 1
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Grafico 2
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Grafico 3
INGRESO POR HABITANTE Y TAMANO DEL GOBIERNO
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Grafico 5
INGRESO POR HABITANTE Y TAMARNO DEL GOBIERNO PAISES OCDE
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espacio grande de expansion de la esfera gubernamental, dado que
el tamafo promedio de Gobierno de dichos paises es muy superior:  Grafico 6
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El aumento del tamafio del gobierno en la medida que las economias crecen, y en particular el nivel de gasto
publico en los paises que hoy son mas ricos podria sugerir que la prosperidad de dichas naciones se debe
precisamente a una expansion del gasto publico. La interpretacion contraria también es posible: un mayor
gasto publico es resultado de una economia prospera. La literatura econémica ha debatido intensamente
sobre la relacion entre el tamafio del gobierno y el crecimiento economico.

Unodelosarticulos queresumelaliteratura muestracomo larelacion entre eltamano del gobiernoy el crecimiento
economico esta llena de hallazgos aparentemente contradictorios, debido en buena parte a las variaciones en
las definiciones y los paises estudiados. Adicionalmente, es bien sabido que resulta dificil, sino imposible, hacer
afirmaciones inequivocas sobre la causalidad de una variable con respecto a la otra, dado que el gasto publico
responde al crecimiento y viceversa. Un aumento del gasto publico puede conducir a una mayor tasa de creci-
miento, cuando el efecto multiplicador del gasto en la demanda privada es superior a los costos en impuestos
futuros y presentes para cubrir la expansion de obligaciones publicas. Por otro lado, una recesion econémica
usualmente se traduce en un mayor gasto publico en la presencia de programas sociales que responda como
estabilizadores automaticos, como el seguro de desempleo o subsidios a los hogares mas vulnerables.

El disenso sobre la relacion entre gasto publico y crecimiento econdémico en la literatura residen tanto en los
modelos tedricos como en los trabajos empiricos. En el modelo neoclasico, por ejemplo, el gasto publico
genera una distorsion en la economia, pero no afecta la tasa de crecimiento de largo plazo, que depende de la
innovacion tecnoldgica. En los modelos de crecimiento enddgeno, los impuestos asociados al mantenimiento
del gobierno pueden tener distorsiones permanentes, pero el efecto del gasto publico en la innovacion y el
desarrollo, y, de forma mas amplia, el marco institucional puede reversar dicha relacion.

Los trabajos empiricos sobre este tema también arrojan resultados contradictorios. No obstante, uno de los traba-
jos mas citados de esta literatura, el de Afonso y Furceri de 2010, muestra que para los paises de la OCDE tanto el
tamafio como la volatilidad del gasto publico hanido en detrimento del crecimiento econédmico?. Este trabajo analiza
el periodo comprendido entre 1970 y 2004 y encuentra que para la muestra de paises un aumento de un punto
porcentual del gasto como proporcion del PIB reduce la tasa promedio de crecimiento en 0,13 puntos porcentuales.

Con el fin de analizar si esta conclusion se extiende al contexto latinoamericano, construimos un panel de
datos con 13 paises para el periodo 1990- 2017, con la tasa de crecimiento del ingreso per capita en ddlares

Bergh, A., & Henrekson, M. (2071). Government size and growth: a survey and interpretation of the evidence. Journal of Economic
Surveys, 25(5), 872-897.

2 Afonso, A, & Furceri, D. (2070). Government size, composition, volatility and economic growth. European Journal of Political Economy,
26(4), 517-532.
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ajustados por el poder de paridad de compra de cada pais (PPP, por sus siglas en inglés), el nivel de gasto
publico del Gobierno Nacional Central como porcentaje del PIB, y variables de control como el nivel de ingre-
so por habitante al inicio del periodo, la formacion bruta de capital fijo como porcentaje del PIB, el nivel de
apertura comercial (exportaciones mas importaciones en relacion al PIB), y el crecimiento de la poblacion.
Como ejercicio de robustez, analizamos también el efecto sobre el crecimiento econémico medido a través
del ingreso per capita en dolares constantes.

Utilizando la misma metodologia de Afonso y Furceri, tomamos ventanas de 5 afios, lo cual reduce la dimen-
sion temporal de la muestra, pero evita que fluctuaciones de corto plazo generen una relacion mecanica entre
gasto y crecimiento econémico, en la medida que una caida de ingresos en el corto plazo puede llevar a un
aumento del gasto (estabilizadores automaticos) o un aumento del coeficiente gasto/PIB por una caida del
denominador. Mediante una regresion tipo panel®, analizamos el

efecto del gasto publico en el crecimiento econémico. Grafico 7 )
COEFICIENTE (PUNTOS BASICOS)
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3 Laregresidn incluye efectos aleatorios y errores robustos ajustados por la heterocedasticidad entre paises.

4 El uso de la variable de gasto rezagada mitiga la preocupacion por causalidad inversa pero no la elimina por completo. Un aumento
del gasto podria ocurrir frente a una prevision de un aumento del ingreso futuro, como por ejemplo en el caso de un descubrimiento
petrolero, de tal forma que la variable de ingreso sea la que determina el gasto. Si bien esta posibilidad existe, esto sesgaria el ejerciciio
a favor de los resultados.
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Tabla1
EJERCICIO ECONOMETRICO DEL EFECTO DEL GASTO PUBLICO EN EL CRECIMIENTO

Variables explicativas

Gasto Publico GNC / PIB -0,11
[0.03]**
Gasto Publico GNC / PIB rezagado 10 afios = 0,11
[0.06]*
Gasto Publico GNC / PIB paises con menor nivel de confianza -0,10
[0.07] %%
Gasto Publico GNC / PIB rezagado paises con menor nivel de confianza -0,10
[0.03] **
Constante 6,08 588 4,65 4,03

Variables de control

Nivel inicial PIB per cdpita, Inversion/PIB, Apertura Comercial y Crecimiento de la Poblacion

R2 entre paises 0,54 0,35 0,65 0,51
R2 0,26 0,29 0,28 037

*** signficancia estadistica 1%, ** signficancia 5%, * signficancia 10%.
Fuente: Corficolombiana.

sistema de bienestar con un alto gasto publico sea menos costoso en materia de crecimiento porque las
personas se preocupan menos por los problemas de asignacion de recursos, hay menos ineficiencias en el
gasto y menos problemas de evasion fiscal.

Con el objetivo de evaluar esta hipdtesis analizamos si los resultados anteriores se modifican una vez que
se incorpora esta dimension. Para esto tomamos los resultados de la encuesta de valores global®, donde se
indaga por el nivel de confianza. La pregunta especifica de la encuesta es: “En términos generales, ¢ diria que
se puede confiar en la mayoria de las personas o que no se puede tener demasiado cuidado al tratar con las
personas?’. Con base en esta encuesta, creamos una variable dicotomica para los paises de América Latina
que toma el valor de uno para aquellas naciones con los mayores niveles de confianza al inicio de la muestra:
Argentina, Chile, México y Uruguay, y cero para el resto.

Al interactuar la variable de confianza con la de gasto se observa que los paises de la muestra con mayor
nivel de confianza exhiben un efecto menos adverso de la expansion de gasto publico sobre el crecimiento. De
hecho, al incluir la variable de confianza, el coeficiente relacionado con el gasto publico es mas significativo.
En conclusion, este ejercicio muestra que en América Latina el aumento del gasto publico ha tenido en las

> http://www.worldvaluessurvey.org/WVSContents.jsp?CMSID=QuestDevelopment



H H ROYECCIONES 2021: CON LA ECONOMIA NO SE JUEGA | DICIEMBRE 3 DE 2020
@ Corficolombiana | | 165

I1l.Proyecciones 2021: se necesitan reformas

décadas mas recientes un efecto adverso en el crecimiento econémico, un efecto que resulta menor para
paises con alto niveles de confianza ciudadana. Este resultado es sugestivo para la actual coyuntura fiscal de
Colombia. Dado que los niveles de confianza, enlas instituciones y de la sociedad en general, son relativamente
bajos en nuestro pals, es importante que cada peso adicional de gasto publico esté acompafiado de una clara
justificacion sobre su impacto en el crecimiento. Una reflexion sobre el tamafio del Estado y la eficiencia del
gasto publico no solo debe hacer parte de la discusion en torno a la sostenibilidad fiscal sino también de la
senda de crecimiento econémico.



166

I1l. Proyecciones 2021: se necesitan reformas

PROYECCIONES 2021: CON LA ECONOMIA NO SE JUEGA | DICIEMBRE 3 DE 2020 . .
Corficolombiana

GRADO DE INVERSION Y LOS iINDICES DE MERCADO DE RENTA FIJA
Ana Vera Nieto

José Ignacio Ldpez

Julio César Romero

En un escenario donde el plan de consolidacion fiscal que necesita el pafs no ocurra, y Colombia pierda el grado
deinversion, vale la pena preguntarse como una reduccion en la calificacion soberana afectaria eventualmente
la actual participacion de los titulos publicos en los indices internacionales de mercado de renta fija. Con el
fin de analizar este escenario, examinamos que paso con la participacion en dichos indices de paises como
Turquia, Brasil, Sudafrica y Rusia cuando perdieron la calificacion de grado de inversion.

Al investigar estos episodios, no encontramos evidencia de cambios en las ponderaciones de los principales
indices de mercados de bonos frente a los anuncios por parte de las agencias de calificacion. No obstante,
encontramos que la reduccion en la ponderacion ocurre de forma previa a los anuncios, seis meses antes de
que se materialicen las reducciones en las calificaciones. En promedio, la reduccion en la ponderacion inicial
es de dos puntos porcentuales, sin embargo, paises como Brasil no han visto afectada su participacion en los
indices, lo que sugiere que el efecto no es necesariamente generalizado.

En los cuatro paises analizados, el porcentaje de participacion de inversionistas extranjeros sobre el mercado
de deuda en moneda local, no se vio alterado con los anuncios de las agencias de calificacion. De hecho, en
en horizonte de seis meses posteriores al Ultimo pronunciamiento a la baja por parte de las calificadoras, se
observa un incremento de hasta dos puntos porcentuales sobre la participacion de tenencias de extranjeros.
En términos generales, los aspectos que afectan las ponderaciones de los indices internacionales de renta fija
estan relacionados con cambios en el acceso al mercado, concentracion de emisores, liquidez de los titulos
y la inclusion de nuevos paises en dichos indices.

En cuanto al impacto sobre el mercado de los anuncios de pérdida de grado de inversion, encontramos un
efecto mixto sobre las tasas de los bonos. Algunos paises presentaron desvalorizaciones de hasta 200 puntos
basicos (pbs) después de seis meses de los anuncios de cambio de calificacién, mientras que otros, por el
contrario, mantuvieron las tasas estables. En ese sentido toma mucha relevancia la disciplina y las reformas
posteriores a la pérdida del grado de inversion.

Teniendo presente estos resultados para el caso colombiano, donde los fondos extranjeros tienen cerca del

25% de los titulos locales, encontramos que, mas alla de la volatilidad que se pueda presentar cuando se den
anuncios de calificadoras, el efecto deberia ser mixto sobre las tasas de los bonos. Sin embargo, en uno de
los peores escenarios se podrian esperar desvalorizaciones de hasta 200 pbs después de seis meses de un

anuncio adverso por parte de las calificadoras.
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indices internacionales de referencia en mercados de bonos de deuda publica

En el mercado global existen varios indices que sirven de referencia para las inversiones pasivas'. Las carac-
teristicas de los indices se describen la Tabla 1.

Tabla 1
RESUMEN DE LAS PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LOS PRINCIPALES INDICES DE BONOS
GBI -EM Global GBI -E Global Aggregate GFTSE
JP Morgan Index de Bloomberg Barclays Russell
Tipos de bonos hard currency y hard currency y hard currency y moneda
admisibles moneda local moneda local local, si se permiten
indexados a inflacion

Tamafio minimo de emisién No Si Si
por titulos
Criterio de calificacién crediticia No tiene explicito, pero un pais puede ser El rango medio entre S&P, Moody's La calificacion debe ser

excluido si su nivel de ingreso supera el y Fitch debe ser superior a BBB- mayor a BBB de S&P y

ingreso maximo para una economia Baa3 de Moodys
clasificada como emergente (FMI) por 3
afos y la calificacion crediticia soberana
local a largo plazo es A- o superior durante
tres afios consecutivos
Criterio de liquidez si si si
Criterio de vencimiento minimo Mas de un afio de vencimiento
Activos bajo administracion 220 millones USD 2 billones USD 2 billones USD
Impuestos Se permiten siempre y cuando no si no
impidan la replicabilidad
del indice

Controles de capital y no no no
restricciones de inversion

Fuente: FTSE Rusell, Barclays, JP Morgan. Arslanap, Drakopoulos, Goel y Koepke 2020. Recopilacion: Corficolombiana

A continuacion presentamos los detalles de cada uno de los indices:
O Bloomberg Barclays Emerging Markets local currency government index:
Este indice esta vigente desde 2008. Los principales requisitos de entrada son la accesibilidad al mercado y

una capitalizacién de mercado minima de 5 mil millones de dolares. El criterio de calificacién minima es que
el rango medio entre S&P, Moody's y Fitch sea superior a BBB-.

T Una inversidn pasiva es aquella que replica la asignacidn de activos de un indice predeterminado.
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Los bonos tasa fija son elegibles para su inclusion, pero no lo son los bonos indexados a la inflacion. Los pai-
ses que pertenecen a este indice son: Israel, Corea, Brasil, Chile, China, Colombia, Republica Checa, Hungria,
Indonesia, Malasia, México, Perd, Filipinas, Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandia y Turquia.

O JP Morgan Global Bond Index - Emerging Markets (GBI-EM):

Este indice esta vigente desde 2005. Hay tres versiones del indice: GBI-EM broad, GBI-EM global y GBI-EM.
En la version diversificada de cada uno de estos indices, se establece un limite del 10% para cada pais, para
limitar el riesgo de concentracion.

Los principales requisitos de entrada son la accesibilidad al mercado y otros aspectos como la estabilidad,
la profundidad y la eficiencia (ver "Mas alla de los fundamentales" en Informe anual - Diciembre 4 de 2019) .

El criterio de calificacion minima no es explicito, pero si es claro que se puede considerar la eliminacion de un
pais existente del indice, si su ingreso per cdpita supera por tres afios consecutivos el limite de ingresos (Top
Income Ceiling) ICC para emergentes y su calificacion de crédito soberano local a largo plazo (las agencias
de calificacion disponibles: S&P, Moody’s & Fitch) es A-/ A3 / A- o superior durante tres afios consecutivos.

No existen limites explicitos de tamafio de mercado. Los bonos indexados a la inflacion no son elegibles para
el indice (solo bonos nominales de tasa fija). Los paises incluidos en el indice GBI-EM Global Diversified son:
Brasil, Chile, China, Colombia, Republica Checa, Republica Dominicana, Hungria, Indonesia, Malasia, México,
Per, Filipinas, Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Turquia y Uruguay.

O FTSE Russell - Emerging markets government bond index:

Estos indices estan vigentes desde 2013. El principal requisito de entrada es la accesibilidad al mercado. Los
requisitos de calificacion minima son que la calificacion sea mayor a BBB de S&P y Baa3 de Moodys.

El tamafio minimo de emisién para inclusion de un titulo varia dependiendo del pais. En el caso de los paises
de Latinoamérica estos limites son: Brasil: 5 mil millones de reales brasileros (excluye las participaciones del
Banco Central de Brasil); Chile: 100 mil millones de pesos chilenos; Colombia: 2 billones de pesos colombianos;
México: 10 mil millones de pesos mexicanos y Peru: 2 mil millones de soles.

Los paises que actualmente pertenecen al indice son: Brasil, Chile, China, Colombia, Hungria, Indonesia, Ma-
lasia, México, Perd, Filipinas, Polonia, Rumania, Rusia, Sudafrica, Tailandia y Turquia.

En términos generales, los aspectos que mas afectan las ponderaciones de los paises en los indices son:
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O Criterio de concentracion: al reducir el peso de los emisores mas grandes a un tope de 10% (caso GBI-EM
DIV) y redistribuir el exceso de los otros emisores, se aumenta la exposicion en aquellos que son mas
pequenos.

O Laliquidez de los titulos es muy importante. En el caso de Malasia en 2017, la reduccion en el indice (10%
en febrero de 2016 al 6% en agosto de 2017) se dio principalmente por temas asociados a los volimenes
de negociacion.

O Lainclusién de nuevos paises en los indices afecta a todos los miembros, sin que tengan que presentar-
se cambios en los mercados de dichos paises. Por ejemplo, el caso de la inclusion de China llevé a que
cambiaran los pesos en todos los paises miembros?.

Cambios en las ponderaciones en indices de bonos, cuando los paises perdieron el grado de inversion

Cuatro casos relativamente recientes nos sirven de caso de estudio (Tabla 2), en donde Rusia, Brasil, Turquia y
Sudafrica seenfrentaronalapérdida de gradoinversion por las tres agencias calificadoras en lamayoria de casos.

En el estudio de estos episodios, encontramos que la pérdida del grado de inversion no esta asociada di-
rectamente con una menor ponderacion en los principales indices, ni en las tenencias de deuda publica de
extranjeros.

Los cambios en las ponderaciones en los indices de bonos se dieron, de hecho, previo a los anuncios de rebaja
en la calificacidn, en los seis meses anteriores a los pronunciamiento de las agencias calificadoras, con una
disminucién promedio de 2%. En el caso del indice GBI-EM JP Morgan, en la muestra de paises analizados las

ponderaciones se redujeron 2 puntos porcentuales (p.p.) en promedio, desde los seis meses previos al anuncio

Tabla 2
RESUMEN DE ANUNCIOS DE CALIFICADORAS
1er reduccion 2do reduccion 3er reduccion
Rusia S&P: Ene-15 Moody’s: Feb-2015 NO
Brasil S&P: Sep-2015 Fitch: Dic-2015 Moody's: Feb-2016
Turquia S&P: Jul-2016 Moody’s: Sep-2016 Fitch: Ene-2017
Sudafrica S&P: Abr-2017 Fitch: Abr-2017 Moody’s: Mar-2020

Fuente: Recopilado Corficolombiana.

2 Segln calculos de (Arslanap, Drakopoulos, Goel y Koepke 2020), la inclusién de China en otros indices puede llevar a que otros

mercados emergentes tenga salidas de alrededor de 1-3 mil millones de ddlares, debido al reequilibrio mecanico de las ponderaciones
del indice.
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(Gréfico 1). De manera similar en el indice Barclays, la reduccion
fue de 1 p.p. (Gréafico 2). Después del anuncio la ponderacion se
mantuvo sin cambios en ambos casos. No obstante, este efecto
no es generalizado a todos los episodios: Brasil no se vio afectado.

Asi mismo, cuando se examinan los cambios en la participacion
de fondos extranjeros en las tenencias de bonos en moneda local,
éstas se empiezan a reducir desde seis meses antes del anuncio,
entre 1y 2 p.p., pero en los siguientes tres meses a la fecha del
cambio de calificacion los niveles se restablecen a las ponderacio-
nes iniciales (Grafico 3).

Impacto en mercado

Encontramos que cuando se pierde el grado de inversion, el efecto
es mixto sobre las tasas de los bonos (Grafico 4).

O LastasassubieronenTurquiay Brasil,conincrementos de hasta
200 pbs en los seis meses siguientes al cambio de calificacion

O Las tasas bajaron o se mantuvieron estables en Rusia y Suda-
frica.

Conclusion

Extrapolando el caso de estudio para Colombia -donde es posible
que se pierda el grado de inversion debido a las mayores nece-
sidades fiscales y los retos en la recuperacion econémica del
proximo afio- consideramos que, mas alla de la volatilidad que se
pueda presentar cuando se den anuncios de las calificadoras, el
efecto seria mixto sobre las tasas de los bonos. Sin embargo, en
el peor escenario esperamos desvalorizaciones de hasta 200 pbs
después de seis meses de los anuncios de cambio de calificacion,

@ Corficolombiana

Grafico 1
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Grafico 2

CAMBIO EN INDICE BARCLAYS POR
CAMBIOS DE CALIFICACION A GRADO
ESPECULATIVO

8

¥ ,’\

Ponderacion en el indice (%)
o

6 =3 t t+1 t+3 t+6

—— Primer reduccion
—— Segunda reduccion
— Tercera reduccion

t=momento de reduccion de calificacion, 1,3, 6 hacen referencia
a meses adelante y atras; Promedio de ponderacion de Rusia,
Brasil, Turquia y Sudafrica.

Fuente: Barclays. Calculos Corficolombiana.

mientras que en el mejor de los casos -donde se evita la pérdida del grado de inversién por parte de las tres

agencias (como en el caso de Rusia)- esperamos valorizaciones de hasta 250 pbs en los bonos locales. Este

ultimo escenario serfa materializaria si se da un ajuste fiscal ordenado que garantice la sostenibilidad de las

finanzas publicas a mediano plazo.
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Grafico 3 Grafico 4
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RESUMEN DE PROYECCIONES ECONOMICAS

ACTIVIDAD ECONOMICA
PIB nominal (Billones de pesos)
PIB nominal (Miles de millones de ddlares)

Crecimiento real anual

PIB (%)

Consumo Privado (%)

Consumo Publico (%)

Formacion Bruta de Capital Fijo (%)
Exportaciones (%)

Importaciones (%)

Contribuciones (puntos porcentuales)
Consumo Privado (p.p.)

Consumo Publico (p.p.)

Formacion Bruta de Capital Fijo (p.p.)
Exportaciones (p.p.)

Importaciones (p.p.)

PRECIOS

Inflacion, fin de afio (%)

Inflacién, promedio anual (%)

Salario minimo mensual (Miles de pesos)
Salario minimo, variacion anual (%)

TASAS DE INTERES

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%)

DTF E.A, fin de afio (%)

Bonos gubernamentales a 10 afios (TES 2024), fin de afio (%)

FINANZAS PUBLICAS

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB)
Balance fiscal primario GNC (% PIB)

Deuda bruta GNC (% PIB)

SECTOR EXTERNO

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD)

Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD)

Exportaciones de bienes, FOB (Miles de millones de ddlares)
Importaciones de bienes, FOB (Miles de millones de délares)
Balanza comercial (Miles de millones de ddlares)

Cuenta corriente de la balanza de pagos (Miles de mill. de ddlares)
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB)

Inversion extranjera directa (Miles de millones de ddlares)
Inversion extranjera directa (% PIB)

Reservas internacionales (Miles de millones de délares)

Fuente: Banco de la Republica, DANE, Ministerio de Hacienda. Estimaciones Corficolombiana.
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-Advertencia-

La informacion contenida en este informe esta dirigida Unicamente al destinatario de la misma y es para su uso exclusivo. Si el lector de este mensaje no es el
destinatario del mismo, se le notifica que cualquier copia o distribucion que se haga de éste se encuentra totalmente prohibida. Si usted ha recibido esta comunicacion
por error, por favor notifique inmediatamente al remitente telefonicamente o a través de este medio.

La informacién contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana S.A. no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto ala
exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacién presentada, de modo que Corficolombiana no asume responsabilidad alguna por los eventuales
errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente indicativos y estdn basados en asunciones, o en condiciones del mercado, que pueden variar
sin aviso previo.

La informacion contenida en el presente documento fue preparada sin considerar los objetivos de los inversionistas, su situacion financiera o necesidades individuales,
por consiguiente, ninguna parte de la informacion contenida en el presente documento puede ser considerada como una asesorfa, recomendacién u opinion acerca
de inversiones, la compra o venta de instrumentos financieros o la confirmacion para cualquier transaccion. La referencia a un determinado valor no constituye
certificacion sobre su bondad o solvencia del emisor.

Corficolombiana S.A. no asume responsabilidad alguna frente a terceros por los perjuicios originados en la difusion o el uso de la informacion contenida en el presente
documento.

-Certificacion del analista-

El (los) analista(s) que participé (aron) en la elaboracion de este informe certifica(n) respecto a cada titulo o emisor a los que se haga referencia en este informe, que
las opiniones expresadas se hacen con base en un andlisis técnico y fundamental de la informacién recopilada, que se encuentra(n) libre de influencias externas. El
(los) analista (s) también certifica(n) que ninguna parte de su compensacion es, ha sido o serd directa o indirectamente relacionada con una recomendacién u opinion
especifica presentada en este informe.

-Informacion relevante-
Algun o algunos miembros del equipo de Investigaciones Econdmicas poseen inversiones en alguno de los emisores sobre los que estd efectuando el andlisis
presentado en este informe, en consecuencia el posible conflicto de interés que podria presentarse se administrara conforme las disposiciones contenidas en el Cédigo

de Etica aplicable.

Corficolombiana S.A. o alguna de sus filiales ha tenido, tiene o posiblemente tendrd inversiones en activos emitidos por alguno de los emisores mencionados en este
informe, su matriz o sus filiales.

Las acciones de Corficolombiana S.A. se encuentran inscritas en el RNVE y cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia por lo tanto algunos de los emisores a los que
se hace referencia en este informe han, son o podrian ser accionistas de la Corficolombiana S.A..

Corficolombiana S.A. hace parte del programa de creadores de mercado del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, razén por la cual mantiene inversiones en titulos
de deuda publica.

Alguno de los emisores mencionados en este informe, su matriz o alguna de sus filiales han sido, son o posiblemente seran clientes de Corficolombiana S.A. o alguna
de sus filiales.

Alguno de los emisores mencionados en este informe, su matriz o alguna de sus filiales han sido, son o posiblemente serdn clientes de Grupo Aval Acciones y Valores
S.A. o alguna de sus filiales.
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