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Editorial: turbulencia en el despegue

José Ignacio Lopez

La economia global despegd en 2021 a toda velocidad, propulsada
por la campafa de vacunacion en buena parte del mundo desarro-
llado. Este aiio sera recordado por el rebote de muchas economias.
Una recuperacion en V. Con los datos disponibles al momento de
escribir este informe, el PIB mundial supera en un 1% los niveles de
actividad prepandemia.

China, a pesar de haber sido el epicentro inicial de la pandemia, no
experimento una contraccion de su economia en 2020, y exhibe a
cierre de este afio un crecimiento de 11% frente a 2019. Estados
Unidos, por su parte, ya cuenta con un nivel de actividad econémica
superior en 2% al que tenia hace un par de afios. De acuerdo con las
proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), una buena
parte de economiasretornaran a sus niveles de ingreso prepandemia
a finales de 2021. No obstante, estas cifras esconden lo desbalan-
ceado del decolaje de la economia global.

En contraste con la contraccion econémica en 2020, sincroniza-
da como nunca en la historia, la recuperacion ha sido dispareja,
como resultado de la capacidad limitada de muchas economias
de amortiguar la caida en ingresos con politicas contraciclicas, y la
disparidad en el acceso a las vacunas. Ademas de ser recordado
como el afio del rebote econémico, 2021 podra pasar a la historia
como testimonio de la falta de liderazgo global y del bajo nivel de
cooperacién y coordinacion entre paises.

Los paises desarrollados, ademas de haber sido pioneros en el de-
sarrollo y aplicacion de las vacunas, han implementado generosos
paquetes de estimulo fiscal. A los dos lados del Atlantico,ademas de
los paquetes de rescate del afo pasado, se suma ahora un plan de
infraestructura por 1,2 billones de ddlares en Estados Unidos, mien-
tras en Europa se aprueba el presupuesto de largo plazo, que junto
al programa conocido como Siguiente Generacién (Next Generation),
implicara una expansion adicional del gasto publico. La composicion
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yeltamafio delos paquetes fiscales, en particularen Estados Unidos,
han generado controversia, incluso al interior del partido Demdcrata.
En un anadlisis que presentamos en este informe, con informacion
para 159 paises, encontramos que no hay una relacion manifiesta
entre el tamafio del impulso fiscal entre 2020 y 2021 y el avance en
la recuperacion econémica de cada pais. Esto sugiere que, para
buena parte de las economias, el rebote en actividad se explica
por otras variables, como el avance en la vacunacién, el manejo
de la pandemia o la eficiencia en el uso de los recursos publicos,
y no de manera distintiva por el tamaiio de los estimulos fiscales.

El aumento de gasto publico en Estados Unidos ha generado una
presién sobre los precios al consumidor a nivel global. Estamos ante
lo que en este informe hemos denominado la tormenta perfecta en
materia de inflacion. El aumento de los precios al consumidor en
muchas latitudes no solo se explica por el efecto base, fruto de la
deflacién observada el afio pasado, sino es ademas resultado de una
seriedecuellosdebotellaeneltransporteydistribucion de mercancia
gue han desnudado la fragilidad de las cadenas logisticas globales,
con la presion adicional de un patron de consumo sesgado hacia los
bienes, en detrimento del sector servicios. Este afio sera recordado,
ademas del rebote econdmico, como el afio de la vuelta en escena
de la inflacion global.

Al aumento de los precios en los costos logisticos y de materias pri-
mas, sele sumalapreocupacionde unainflacionsalarial,en particular
en las economias desarrolladas, que se explica, por la recuperacion
econdmica y un desbalance entre la oferta y la demanda laboral. La
Organizacion Internacional de Trabajo (OIT) estima que las horas
de trabajo a nivel global cayeron 3,5% durante el primer semestre
de este afio, frente al cierre de 2019. Lo que resulta paradgjico es
que, a pesar de esta caida en el nimero de horas y del aumento
en la tasa de desempleo en muchas economias, firmas en paises
desarrollados y emergentes reportan tener serias dificultades a la
horade llenaralgunas vacantes, en particularentareas que requieren
competencias tecnoldgicas. Esto refleja un desajuste entre oferta
laboral y las habilidades y el tipo de trabajadores que las empresas
demandan. Si a esto le sumamos los generosos subsidios en los
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paises desarrollados, y el aumento en el nimero de personas que se
han retirado del mercado laboral en Estados Unidos, no sorprende
que el desequilibrio estructural entre oferta y demanda de trabajo
esté contribuyendo al aumento de precios, y que sea un factor clave
en la propagacion del choque inflacionario causado por los cuellos
de botella logisticos de cara a 2022.

Frente a este aumento de la inflacidn global, las perspectivas en
materia de politica monetaria han dado un viraje importante. Los
mercados esperaban hasta hace poco un 2022 en pausa en las ta-
sas de interés de politica en la mayoria de los paises desarrollados,
pero ahora se enfrentan a una posible turbulencia como resultado
de un panorama donde la Reserva Federal de los Estados Unidos se
veria forzada a incrementar sus tasas en dos o tres ocasiones y tan
pronto como marzo. En nuestro escenario base, esperamos que el
inicio del proceso de normalizacion de tasas en Estados Unidos no
ocurra sino hasta el segundo semestre del 2022. No obstante, en la
medida que la inflacién en Estados Unidos, que en su registro mas
reciente superdé el 6%, no muestre una correccion, los mercados con-
templaran un escenario de alza de tasas mas agresivo, y una mayor
presion sobrelos Bancos Centrales de otras economias, en particular
las emergentes, para acelerar el actual ritmo de normalizacion de la
politica monetaria.

En este contexto de cielo nublado, a raiz del aumento de la inflacion
global y eventualmente de las tasas de interés en Estados Unidos,
asi como del regreso intermitente de olas de contagio en diferentes
latitudes y el temor de nuevas variantes del COVID-19, Colombia se
prepara para continuar en 2022 el despegue econémico que vivimos
este afio.

La economia colombiana no estuvo exenta de sobresaltos en 2021,
pero el balanceesatodaslucesfavorable. Latasa de crecimiento del
PIB para este afio estara cercana al 9,7%, lo cual dejara el ingreso
de la economia casi un 3% por encima de los niveles prepandemia.
Este despegue econémico ha estado impulsado por el consumo de
los hogares, la principal turbina de la recuperacion. Del crecimiento
acumulado de 10,3% durante los tres primeros trimestres del afio,
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el consumo privado explica 10,4 puntos porcentuales, mientras la
inversion fija es responsable de solo 1,9 puntos porcentuales. Las ex-
portaciones netas contribuyen negativamentey explican la diferencia.

Estimamos que el gasto de las familias colombianas se expanda
13,1% en 2021 frente a 2019, haciendo que su peso en el tamafo
de la economia aumente de un 69% a un 73% para dicho periodo.

Larecuperaciénen 2021 tiene un perfil similar en ese aspecto al creci-
miento que vimos en 2019: una economia propulsada porelconsumo
a pesar de un mercado laboral poco dinamico. En esta oportunidad
son varias las explicaciones a este fendomeno. La primera tiene que
ver con el influjo de remesas al pais. Colombia se ha convertido
en unos de los paises de la region con mayor participacion de las
transferencias de los trabajadores en el exterior como proporcion de
su economia. Las remesas, que desde temprano en la pandemia se
vieron favorecidas por los paquetes de estimulo fiscal en Estados
Unidos y Europa, cerrarian este afio en un nivel cercano a los 8 mil
millones de dolares, aproximadamente un 68% de los ingresos de
exportaciones petroleras.

Al crecimiento de las remesas se le suma los ingresos por la cosecha
cafetera- con precios en maximos historicos-, la rapida recuperacion
del crédito de consumo, unareduccionde los giros de los inmigrantes
venezolanos hacia su pais — lo que implica un mayor consumo do-
meéstico-yelusoen 2021 del exceso de ahorro acumulado durante el
periodo de confinamiento en 2020 por los hogares que no sufrieron
una caida importante de sus ingresos, pero tuvieron un menor gasto,
en particular en el rubro de servicios. Dicho ahorro superé los 26
billones de pesos en el tercer trimestre de 2020, para luego caer a
un nivel de 1 billén durante el segundo trimestre de este afio.

La demanda doméstica también ha estado impulsada por una cre-
ciente participacion del gasto publico, que durante el tercer trimestre
represento el 18,2% del PIB, un nivel significativamente superior al
observado antes de la pandemia de 15,6% en el cuarto trimestre de
2019. El aumento del gasto del Gobierno durante el tercer trimestre,
de 11,4% y 22,8% frente a los mismos periodos de 2020 y 2019,
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respectivamente, se explica parcialmente por el incremento salarial
de 2,6% de los funcionarios publicos y su pago retroactivo imputado
en su totalidad en dicho trimestre, y sugiere que el impulso fiscal ya
no solo obedece a una politica contraciclica. Nuestras estimaciones
indican que el gasto realizado en atencion en salud y para adquirir
las vacunas contra el COVID-19 explica menos de un tercio del cre-
cimiento del gasto publico en 2021.

Lainversion privada, por suparte, sibien se harecuperadoenlocorrido
de 2021, sigue rezagada. Un primer intento de recuperacion de este
rubro se vio frustrado por el Paro Nacional en el segundo trimestre,
cuando la formacion bruta de capital fijo se contrajo 14% frente al
primer trimestre de 2021. A este choque negativo, lo ha relevado el
aumento de los costos de produccion y la dificultad en el aprovisio-
namiento de insumos, que representa un riesgo para la recuperacion
de la inversion en un contexto de menores margenes de utilidad. De
manera desagregada, la inversion en construccion de edificaciones
no residenciales y obras civiles es la de menor dinamismo.

En linea con el rebote de la economia colombiana en 2021, todos los
sectores registraron crecimientos positivos. Sin embargo, la mag-
nitud de la recuperacion fue heterogénea. Con cifras a septiembre,
el sector terciario (servicios) estaba 6,7% por encima de niveles
prepandemia, mientras que los sectores primarios (agro y minero-
energético) y secundario (manufactura y construccion) repuntaron
a una velocidad mas lenta y se ubicaban 7,9% y 3,1% por debajo de
sus niveles previos a la llegada del COVID-19.

El mejor desempefio de la economia también ha tenido un efecto
positivo sobrelas cuentas fiscales. Proyectamos que el déficit fiscal
del Gobierno Nacional Central cerrara este ano en un 8,2% del PIB,
inferior al 8,6% anticipado por el Ministerio de Hacienda, por cuenta
de un mayor recaudo tributario asociado al rebote de la economia.

Para 2022 esperamos que la economia colombiana continde en su
proceso de recuperacion. La economia continuara su ascenso. No
obstante, este despegue tendra que enfrentar viento cruzado. Una
turbulencia asociada al aumento de precios, tanto a nivel global
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como doméstico, unas tasas de interés al alza y la incertidumbre
asociada al proceso electoral y a la pandemia, que quizds se con-
vierta en una endemia.

Pese a esto retos, somos optimistas. A pesar de la turbulencia,
estimamos que Colombia tendra un crecimiento de 5% en 2022,
lo que llevaria a nuestro pais a tener a finales del proximo afio un
nivel de ingreso superior en 7% al de prepandemia, uno de los mas
altos de la region y solo comparable a la recuperacion proyectada
para Chile. Esta senda de crecimiento presupone una recomposicion
de las fuentes de crecimiento, donde la turbina del consumo pierde
potencia, pero es sustituida por la inversion privada y las exporta-
ciones, y un resultado electoral en donde el modelo econémico del
pais no se ve comprometido.

Elaumentodelainflacionglobaly suefecto sobrelaposturamonetaria
de la Fed tendrd un efecto adverso en los mercados financieros y la
velocidad a la cual el Banco de la Republica normalice sus tasas de
interés. El peso colombianoylos TES ya vienen sufriendo el malestar
de los mercados financieros internacionales con la posibilidad de un
aumento temprano de tasas en Estados Unidos. Es previsible que
esta discusion marque el ritmo de los mercados locales durante el
primer trimestre y veamos el tipo de cambio por encima de los 4 mil
y una curva de TES presionada al alza. Superada la turbulencia, ve-
mos espacio para una correccién en el mercado de deuda publica
con tasas de 5,5% para los TES 2024, 7% para los 2028 y 7,5% en
la referencia 2032 hacia finales de 2022. El peso podria buscar un
nivel de 3.712 para cierre de 2022, después de alcanzar niveles
superiores a 4.050 durante el primer trimestre.

A la incertidumbre internacional se le sumaria una inflacién local
persistente y por encima del 4% en buena parte del afo, lo cual
obligaria al Banco de la Republica a elevar su tasa de intervencion en
225 puntos bésicos (pbs), con aumentos de 50 pbs en las reuniones
de enero y marzo, y cinco incrementos adicionales en las reuniones
siguientes, de forma que la tasa de referencia cerraria el afio en
5,25%, el nivel mas alto desde 2017. Bajo este escenario, la tasa
de interés real ex-post, descontando la inflacién que proyectamos,
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alcanzaria terreno positivo a partir de mayo y ascenderia a 1% al
cierre de 2022, su maximo desde 2019, pero aun en un nivel inferior
alatasa deinterés real natural, y por tanto seguira siendo expansiva.

El aumento de las tasas de interés, un peso débil en la primera
parte del afio, un menor nivel de ahorro, una inflacion persistente
y una reduccion en el ritmo de crecimiento de remesas e ingresos
cafeteros, llevaria a una moderacion del consumo de los hogares
en 2022, que creceria 4,1% frente a este afo. En materia de gasto
publico,anticipamos unadinamicamaslentaen 2022 comoresultado
de un menor espacio para mantener el actual estimulo fiscal. Asi,
proyectamos que el consumo del Gobierno pasara de crecer 12,1%
en 2021 -laciframas alta desde que hay informacién-a 5,4% en 2022.

Nuestro escenario base contempla quelainversion seguirdrezagada
frente a los otros componentes de la demanda agregada en la an-
tesala de las elecciones en Colombia y dado el contexto de tasas al
alza, tanto locales como externas. No obstante, una vez se disipe la
incertidumbre politica y se aclare el panorama global, esperamos
quelaformaciénbruta de capital fijo, se acelere, alcanzandoen 2022
unatasa de crecimiento de 5,8% frente a 2021, y retornando asi a sus
niveles prepandemia. Vale advertir que a pesar de la mayor dinamica
gue esperamos para la inversion privada, en particular durante el
segundo semestre de 2022, este componente habra disminuido su
peso relativo en la economia a 20,1% del PIB al cierre de 2022 de
21,2% a finales de 2019, un nivel que luce insuficiente para elevar el
crecimiento potencial de la economia.

Un avance adicional en la normalizacion del sector servicios, el
crecimiento de la economia, y las medidas de apoyo de creacion de
empleo formal para los jévenes y otras poblaciones, ayudaran a que
el mercado laboral continte en su proceso de recuperacion en 2022
con un descenso de la tasa promedio de desempleo a 12,7% frente
al 13,8% estimado para 2021.

En materia fiscal, vemos un descenso del déficit del Gobierno
Nacional Central a un nivel de 6,7% del PIB, como resultado de un
aumento en el recaudo tributario por efecto de mayor crecimiento
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y gestion de la DIAN, y una reduccién por 5,1 billones en el pago de
intereses debido a los canjes de deuda. Si el Gobierno logra hacer
efectivo su plan de enajenaciones para 2022, el déficit fiscal podria
ser mas bajoy alcanzar 6,4%. Esta cifra es consistente con ingresos
por enajenaciones que serfan en el mejor de los casos de 3,6 billones
-segun nuestro ejercicio de valoracion-, la mitad del plan inicial del
Gobierno,y que comprenderialaventa de seis distribuidoras eléctricas
ubicadasenlosdepartamentos de Meta, Huila, Narifio, Caqueta, Choco
y Cauca. El recaudo asociado a la reciente reforma tributaria para el
proximo ano, Ley de Inversion Social No 2155 del 14 de septiembre
de 2021, seria aproximadamente 2,3 billones, inferior a la meta de
3,4 billones del Marco Fiscal de Mediano Plazo de este afio.

Respecto a las cuentas externas, anticipamos un incremento mas
acelerado de la demanda de nuestros socios comerciales que de la
demandainterna, lo cual sereflejariaenun crecimientomas acelerado
de las exportaciones relativo a las importaciones. En efecto, nuestro
escenario base contempla un crecimiento real de las exportaciones
de 13% en 2022, favorecidas por el buen comportamiento de los
precios de las materias primasy la superacion de los obstaculos ala
produccién del sector minero energético. Entre tanto, la desacelera-
cion de la demanda interna se reflejaria en un menor desempefio de
las importaciones, que aumentarian 9,7% de acuerdo con nuestras
estimaciones. Asi las cosas, vaticinamos una reduccion en el des-
balance comercial principalmente por un menor déficit en bienes, lo
cual contribuiria a una disminucion del déficit en cuenta corriente
a4,4% del PIB.

En conclusion, nuestras proyecciones describen un panorama
positivo para 2022, pero con un inicio de afio lleno de retos. El afio
pasado, en este mismo informe, advertimos que con la economia no
se juega. Desafortunadamente, al momento de tomar decisiones en
materia fiscal esto no ocurrié. La discusion de la reforma tributaria
no fue rigurosa, ni ponderada. Parte del establecimiento politico uso
dicho episodio para hacer proselitismo y demagogia, manipulando
el descontento popular para avanzar en proyectos politicos perso-
nales, pero no en la construccion de pais. La estrepitosa caida de la
reforma tributaria fue determinante para que Colombia perdiera el
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grado de inversion y la prima de riesgo de nuestro pais aumentara
en casi 100 puntos basicos.

Este afio, buena parte de la turbulencia vendra del contexto externo
y del nerviosismo de los mercados financieros internacionales.
Frente a esto es poco lo que podemos hacer, mas alla de una buena
gestion de riesgos - como discutimos en detalle en nuestro informe
especializado de Finanzas Corporativas- y de un manejo prudencial
de la politica monetaria y fiscal. No obstante, si es responsabilidad
de todos elegir un nuevo Congresoy Gobierno. Evitar, por ejemplo, un
Congreso plagado de populismo, es una turbulencia que podemos 'y
debemos evitar. Esta en nuestras manos. Confiamos que cuando
hagamos el balance de lo ocurrido en 2022, podamos decir que
Colombia piloted con habilidad el despegue y la seguridad del vue-
lo, en materia econdmica o de las instituciones, no estuvo nunca
comprometida por la turbulencia.
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5 de nuestras proyecciones

>> Colombia tendré un crecimiento de 5% en 2022.
>> Lainflacion en 2022 cerrard en 4,2% y las tasas del Banco de la Republica en 5,25%
>> E| déficit fiscal del Gobierno Nacional Central sera de 8,22% y 6,7% para 2021 y 2022, respectivamente.

>> | os TES tendran una recuperacion en 2022, una vez se aclare el panorama de tasas internacionales y de

las elecciones locales, con el titulo 2028 en 7% a finales de 2022

>> E| peso finalizard 2022 en 3.712, después de alcanzar niveles cercanos a 4.100 durante el primer trimestre.

5 cifras destacadas

>> El consumo de los hogares en Colombia pasara a representar 73% del tamafio de la economia a finales
del 2021, cuando en 2019 representaba el 69%.

>> | as remesas de los trabajadores colombianos alcanzaran la cifra de 8 mil millones de délares en 2021,

equivalente a un 68% de los ingresos por exportaciones de petroleo para el mismo afo.

>> El ahorro de los hogares colombianos se redujo a un 1 billén durante el sequndo trimestre de este afio

tras alcanzar un maximo de 26 billones en el tercer trimestre de 2020.

>> E| consumo global de energia se abastece en un 80% a partir de combustibles fésiles y un 15% a partir

de renovables, pero la inversion en los primeros cayo un 40% en el ultimo lustro

> E| consumo del Gobierno en términos reales crecera 12,1% en 2021 frente a 2020, la cifra mas alta desde

que hay informacion.

5 datos que sorprenden

>> |os mercados financieros han sido histéricamente mejores a la hora de predecir la inflacion y el movimiento

de tasas de interés en Colombia que los analistas econémicos.

>> Un aumento de 1 punto porcentual en el indice de Precios al Productor (IPP) ha generado histéricamente
un incremento de hasta 0,5 puntos porcentuales en el indice de Precios al Consumidor (IPC) con la

mayor transmision en el mes 14 después de un choque.

>> Elcrecimientodelaeconomiacolombianaen 2021 es comparable con paises que aplicaron en promedio
95 dosis por cada 100 habitantes durante el primer semestre, a pesar de que en Colombia se aplicaron

menos de la mitad de esas dosis (40 por cada 100 habitantes).

>> |os7,1billones que el Gobierno esperarecibiren 2022 por concepto de enajenaciones se podrian obtener

con la venta de la cuarta parte de CENIT.

>> En el mercado accionario colombiano, los indices de ponderacién fundamental, como nuestro indice PAFF ®,

pueden lograr consistentemente un mejor desempefio frente a los indices tradicionales de capitalizacion.
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La economia global se recuperd en 2021 al impacto adverso de la pandemia, logrando
una transicion mas rapida de lo previsto a la nueva normalidad gracias al avance en el
proceso de vacunacion y a la continuidad de politicas econémicas expansivas. No
obstante, la recuperacion fue heterogénea entre paises, debido a la desigualdad en la
disponibilidad y aplicacion de dosis, asi como al levantamiento desincronizado de las
restricciones a la movilidad.

Una de las mayores sorpresas de este afio fue el surgimiento acelerado de la inflacion,
debido a la coincidencia de varios eventos, tales como la disrupcion en las cadenas
globales de abastecimiento, el aumento en los precios de las materias primas vy el
fuerte repunte de la demanda en la medida que se fueron levantando los
confinamientos. Aunque el choque de oferta que presiond al alza los fletes de
transporte maritimo y los costos de los insumos se consideraba transitorio, lo cierto es
que fue prolongandose al punto de impulsar un brote generalizado de la inflacion en
todo el mundo.

En consecuencia, los bancos centrales empezaron a retirar el estimulo monetario
durante el segundo semestre, antes de lo que se esperaba. En EEUU, la Fed empez6 a
reducir su programa de compra de activos en septiembre, mientras que en los paises
emergentes tuvo lugar un aumento en las tasas de interés. La expectativa de que esto
continle en los proximos meses impulso fuertes desvalorizaciones de los mercados
de renta fija y episodios de aversion al riesgo a nivel global, llevando a un
fortalecimiento global del dolar especialmente frente a divisas de paises emergentes.
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l.1. CONTEXTO EXTERNO EN 2021: CRECIMIENTO
CON INFLACION

Julio César Romero
Maria Paula Gonzdlez
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Luego deregistrar una contraccion profunday sincronizada en 2020,

la economia global rebotd con fuerza en 2021, exhibiendo una re-

cuperacion en forma de “V” a la crisis generada por la pandemia. El

regreso de la actividad productiva a niveles pre-Covid sucedio mas

rapido de lo previsto, aunque de forma heterogénea entre regiones,

en un contexto de:

Avance desigual en el proceso de vacunacion, lo cual llevé a que
los paises levantaran de forma desincronizada las restricciones
a la movilidad (ver “Recuadro I.1. Vacunacién y crecimiento”);

Surgimiento acelerado de lainflacion, principalmente como resul-
tado del incremento en los precios de los insumosy el transporte.
Este fendmeno obedecid principalmente a choques de oferta que
se esperaba fueran transitorios, pero se fueron extendiendo y lle-
varon a que los bancos centrales empezaran a retirar el estimulo
monetario desde este afio (ver “RecuadroI1.1. Inflacién de costos:
la tormenta perfecta”);

Politicas fiscal y monetaria expansivas, a pesar de que los bancos
centrales de paises emergentes empezaron a subir sus tasas de
interés durante el segundo semestre;

Avance rezagado del mercado laboral, donde las limitaciones en
la oferta de mano de obra en varios paises representan un riesgo
adicional para la inflacion;

Elevados niveles de deuda publica -una de las mayores herencias
de la pandemia- y encarecimiento del costo de financiacion, es-
pecialmente en paises emergentes;

Alta volatilidad en los mercados financieros globales, con fuertes
desvalorizaciones en los activos de renta fija y fortalecimiento
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del ddélar estadounidense, especialmente frente a las divisas de

En este capitulo presentamos un resumen de los seis aspectos que
consideramos mas relevantes para la economia mundial en 2021.

Reactivaciéon econémica rapida y desincronizada

En 2021 la economia mundial se recuperé mas rapido de lo previsto,
si bien el repunte sucedio de forma heterogénea entre regiones. El
avance gradual del proceso de vacunacion desde finales de 2020
permitio mitigar el ritmo de contagios y muertes por COVID-19, con lo
cual un numero cada vez mayor de actividades empezaron a operar
sin restricciones y se aproximaron paulatinamente hacia una nueva
normalidad. Asi, con los datos disponibles al cierre de este informe,
el PIB global superaba por 0,9% su nivel de hace dos afios, impulsado
por el desempefio de China (11,2%), EEUU (2,0%) y de las economias
de Asia y Europa emergente. En contraste, las regiones mas rezaga-
das en la recuperacion eran Africa y Oriente Medio (-1,9%) y América
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paises en desarrollo.
Latina (-1,6%) (Tabla 7).
Tabla1

ACTIVIDAD ECONOMICA POR REGIONES AL SEGUNDO TRIMESTRE DE 20271*

Region
Global 09
Avanzados 0,5
EEUU 2,0
Eurozona 2,8
Emergentes 1,3
Emergentes excluyendo a China 1,0
Asia Emergente 515
China 11,2
Europa Emergente 1,8
América Latina -1,6
Colombia -1,4
Peru 13
Chile 1,1
México 300
Brasil 0,2
Africa y Oriente Medio -1,9

* Por disponibilidad de informacion, para algunos paises
corresponden a un promedio simple.
Fuente: Eikon. Calculos Corficolombiana.

Cambio bienal

Brecha 2021 Brecha 2022 Brecha 2023

-4,8 -3,4 -3,1
o0 -1,7 =12
-1,4 1,9 2,7
-4,9 -1,8 -1,2
-6,0 =31 -4,9
-6,1 =52 -5,0
-9,0 7,7 -6,3
-1,1 -1,1 -14
3,4 23 -1,8
E5Y/, -54 -6,0
5,3 -5,0 -4.4
-4,8 -2.9 08
4.1 -5,0 -58
-10,9 11,7 -13,1
=33 =87 -4,3
9,4 -9,1 -10,2

los datos corresponden a 1T21. Los datos de crecimiento global y regional
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Enalgunos paises, larecuperacion esta siendo tanrobusta que podria
llevar aque suactividad enlos proximos afios se acerque a los niveles
que se proyectaban antes delapandemia. Es decir,algunas economias
podrian estar cerrando la brecha frente a un escenario hipotético sin
COVID-19 tan pronto como 2022 0 2023 (Tabla 1). Encontramos que
la menor brecha frente al escenario sin pandemia en los proximos
afios la tendrian las economias desarrolladas y China. En contraste,
los paises emergentes de Asia (excluyendo China) y América Latina

Grafico 1 presentarian la brecha mas amplia y es poco probable que logren
VACUNACION DESIGUAL cerrarla mas adelante, lo cual indica que la pandemia acentuaria las
(Porcentaje de poblacion)* brechas preexistentes entre regiones.
80
70 Esta desincronizacion en la recuperacion estaria relacionada a las
60 limitaciones en el acceso y la distribucion de las vacunas contra el
50 " - R
. COVID-19 (ver "Recuadrol.1. Vacunaciény crecimiento’). En contraste,
& 40 - . . .
“ la respuesta de la politica fiscal a la crisis no parece haber sido un
0 factor decisivo en la recuperacion, pues encontramos que no hay
10 evidencia de que los paises que implementaron un gasto publico
0 mas agresivo hayan tenido un mayor crecimiento econémico (ver
(o] [z} 12 0 n
g - £ gg “Recuadro 1.2. Estimulo fiscal y recuperacion”).
= 5 g £
2§
_ En cuanto a la vacunacion, en las economias avanzadas cerca del
=== Al menos una dosis
== Completamente vacunadas 62% dela poblacion estd completamente vacunada’ mientras que, en
% Datos actualizados al 14 de octubre de 2021, paises de ingresos bajos, menos del 5% de la poblacién se encuentra
Fuente: Our World in Data y Corficolombiana. comp/etamente vacunada (Gl’éﬂCO 1).

En materia fiscal, al igual que en 2020, durante este afio la respuesta
de politica fiscal y monetaria fue heterogénea. La divergencia en la
magnitud del estimulo entre las economias avanzadasy emergentes
persistio, enlinea conlas condiciones diferenciales entrelanecesidad
de estimulo fiscal presente y la preocupacion por la sostenibilidad
a largo plazo. De acuerdo con las cifras del Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI), mientras que el paquete fiscal de las economias

T Las personas completamente vacunadas son aquellas que recibieron las dosis
prescritas para el esquema completo de vacunacion. Este esquema, por lo gene-
ral, incluye dos dosis; exceptuando la vacuna de Johnson & Johnson y CanSino
(monodosis).
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Grafico 2
TASA DE DESEMPLEQ Y PARTICIPACION EN
EL MERCADO LABORAL
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* Cambio en la participacion laboral a 2T19.
Fuente: Eikon, Instituciones de Estadistica Nacionales y
Corficolombiana.

avanzadas ascendia al 11,7% del PIB, en las economias emergentes
alcanzaba el 5,7% del PIB.

Llama la atencion el gran paquete fiscal aprobado este afio en EEUU
(Plan de rescate americano), por 1,9 billones de ddlares, y el plan
bipartidista de infraestructura aprobado por 1,2 billones de dolares.
Al mismo tiempo, se destaca la aprobacién del nuevo presupuesto
de largo plazo de la Unién Europea, que junto con el programa Next
Generation EU (NGEU) sera el mayor paquete de estimulo fiscal fi-
nanciado en Europa por un total de dos billones de euros a precios
corrientes?. Elacuerdobuscaraincentivarlainvestigacion einnovacion,
fomentar la preparacion, recuperacion y resiliencia de la economia y
apoyar a la transicion climatica y digital.

Ahora bien, a pesar de que la caida en el producto generada por la
pandemia se harevertido y varios paises han regresado a sus niveles
pre-pandemia, el nivel de empleo se mantiene por debajo de los nive-
les observados en 2019. En esta linea, la Organizacion Internacional
del Trabajo (OIT) estima que, durante el primer semestre del afio,
las horas trabajadas contindan 3,5% por debajo del cierre de 2019,
en linea con las oleadas recurrentes de contagios. Por regiones, las
mas afectadas fueron América Latina y Asia Central y Occidental,
con pérdidas superiores al 8% y al 5%, respectivamente.

Elavance rezagado del mercado laboral sereflejaen las altastasas de
desempleo, a pesar de que la participacion de la fuerza laboral conti-
nua por debajo de los niveles previos a la pandemia (Grafico 2). Esto
refleja, entre otros factores, la automatizacion creciente en algunos
sectores, las limitaciones asociadas a la imposicidn de restricciones
y ladisparidad en elaumento de los contagios, ademas de los efectos
de las medidas de apoyo al desempleo.

Por otra parte, la rapida recuperacién econémica en 2021 se vio
impulsada por el rebote del consumoy el comercio de bienes. Sinem-
bargo, las crecientes dificultades en el aprovisionamiento por cuenta

2 1,8 billones de euros a precios de 2018.
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de los problemas en la cadena de suministro limitaron la respuesta
de la oferta, derivando en dificultades de abastecimiento global que
presionan al alza los preciosy por la cual empezo a evidenciarse una
ralentizacion de la recuperacién en el segundo semestre del afio (ver
“Recuadro I1.1. Inflacion de costos: la tormenta perfecta”).

Bajo este contexto, el FMI estima un crecimiento del PIB mundial
de 5,9% en 2021, advirtiendo que la distribucion desigual de la va-
cunacion, la persistencia de la pandemia y la aparicion de nuevas
variantes, la disrupcion en la cadena de suministro y los cuellos de
botella son factores de riesgo a la baja sobre sus proyecciones. De
cumplirse estas proyecciones,laeconomiaglobal habria superadolos
niveles pre-pandemia, impulsada principalmente por las economias
emergentes, que experimentarian un crecimiento de 6,4% (Tabla 2).

Brote inflacionario: ¢ transitorio o permanente?

Lainflacion global se acelerd notablemente durante 2021 al punto de
superar, de manera generalizada, los niveles objetivo de los bancos
centrales. EI FMI estima que la inflacion global aumentara desde
2,7% al cierre de 2020 hasta 4,8% en diciembre de este afio, nivel no

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO ECONOMICO DEL FMI

Producto mundial

Economias avanzadas
Estados Unidos
Eurozona

Japoén

Reino Unido
Economias de mercados emergentes y en desarrollo
Economias emergentes y en desarrollo de Asia

China
India

Economias emergentes y en desarrollo de Europa

Rusia

América Latina y el Caribe

Brasil

México

2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)
-3,1 59 49
-4,5 52 4,5
-34 6,0 52
-6,3 50 4,3
4,6 24 32
-9,8 6,8 50
-2,1 6,4 5,1
-0,8 7.2 6,3

2,3 8,0 5,6
=73 9,5 8,5
-2,0 6,0 36
=80 4,7 29
=70 6,3 30
-4,1 52 1,5
-83 6,2 4,0

Fuente: World Economic Outlook. FMI (Octubre 2021) y Corficolombiana.
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Grafico 3
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* Promedio ponderado con PIB 2019.
Fuente: Eikon y Corficolombiana.
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visto desde el 2007. Aunque buena parte del repunte se explico por
la baja base estadistica, el aumento en los fletes de transporte y en
los precios de los commodities, particularmente los energéticos?®,
esta generando presiones adicionales sobre la inflacién, al punto
de configurarse como una preocupacion de primer orden para las
autoridades econdmicas (ver “Recuadro I1.7. Inflacion de costos: la
tormenta perfecta”).

En efecto, el aumento de la inflacion respondié en parte a un desba-
lance entre la oferta y la demanda. Por un lado, las presiones prove-
nientes de la demanda estan alineadas con el rebote del consumo en
un contexto de desacumulacion de ahorro por parte de los hogares.
Entre tanto, la oferta no pudo responder a la misma velocidad de la
demanda, en medio de cuellos de botella en la cadena de suministro
e incrementos en los costos de transporte que presionaron al alza el
precio de los bienes intermedios y finales. Por su parte, la deprecia-
cion del tipo de cambio es un elemento adicional para el desempefio
inflacionario en algunas economias emergentes (Grafico 3).

Normalizacién anticipada

El rapido aumento de la inflacion y los resultados positivos de la
actividad econémica anticiparon la subida de tasas de referencia
en la mayoria de paises emergentes y motivaron el inicio del retiro
del estimulo monetario en EEUU. En América Latina, hasta octubre
el Banco Central de Brasil habia subido su tasa en 575 pbs ante el
incremento de la inflacion y las expectativas de inflacion por encima
del objetivo de la autoridad monetaria. Entre tanto, los bancos cen-
trales de Chile y Pert incrementaron sus tasas de interés en 225 pbs
y 125 pbs, respectivamente. En el primer caso, la decision respondid
no solo a presiones inflacionarias mas amplias, sino al mayor dina-
mismo del consumo y al auge del consumo privado impulsado por

3 Elindice global de precios de los commodities del FMI se incrementd 37% entre
diciembre de 2020 y septiembre de 2021. Entre tanto, el indice de precios de la
energia se incrementd 80% en el mismo periodo. Por su parte, las variaciones
anuales del indice global de precios de los commodities observadas en 2027 no
se registraban desde 2008.
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Grafico 5
DEUDA BRUTA DEL GOBIERNO GENERAL
140
120
100
o
o
T 80
o
5°
60
40
20
NO OO —NMSWOMNOWO O —
OO0 0 — — — —— — — — — — N N
[cNeNelBoNolNololoBoloBoNololoNe)
SRS SR SV SN SV SR SV SV AN SV SRR S AR SN VAR N
— Avanzadas == Ingresos bajos*

===+ Latam
===+ Asia

===+ Europa

* Promedio simple.

Nota: las lineas punteadas hacen referencia a paises emer-
gentes y de ingreso medio en cada region.

Fuente: FMIy Corficolombiana.

PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2022: TURBULENCIA EN EL DESPEGUE | DICIEMBRE 2 DE 2021 I 23

|. Balance 2021: lecciones de la pandemia

los tres retiros de ahorros pensionales aprobados en el pais*. En Perd,
la decision estuvo motivada en gran parte por el aumento reciente
de la inflacion, que se ubicd en 5,2% en septiembre por encima del
rango meta (Grafico 4).

Mientras tanto, en las economias avanzadas el estimulo monetario
continud apoyando la recuperacion de manera mas prolongada. En
primer lugar, las tasas de intervencion se mantuvieron en los niveles
minimos alcanzados en 2020 vy, por otro lado, se evidencié todavia
un incremento en las hojas de balance de los bancos centrales en
medio de la continuidad de los programas de estimulo no conven-
cionales. Aun asi, ante la evolucion de la actividad econémica y las
mayores expectativas de inflacién, la Reserva Federal anuncio la
disminucion del estimulo monetario a partir de noviembre, con una
reduccion gradual en el ritmo de compra de activos que culminaria
probablemente a mediados de 2022 (Tapering)®.

Deuda altay menos barata

Al cierre de 2020, de acuerdo con los datos del FMI el nivel de en-
deudamiento publico alcanzé un maximo de 122,7% del PIB en las
economias avanzas y de 64,0% del PIB en economias emergentes,
en linea con necesidades fiscales sin precedentes generadas por
la pandemia (Gréfico 5). Dadas las limitaciones estructurales del
mundo emergente, el nivel de endeudamiento continda siendo mas
elevado en las economias avanzadas, sin embargo, las condiciones

4 De acuerdo con la Superintendencia de Pensiones hasta octubre se han desem-
bolsado cerca de 50 mil millones de ddlares en retiros de ahorros previsionales.
Adicionalmente, al cierre de este informe, la Comision de Constitucion de la Camara
Alta aprob¢ el proyecto de ley que le permite a las personas el cuarto retiro del 10%
adicional de sus fondos pensionales y se espera la votacion por parte del Senado.

°  Elprograma de compra de activos estipulaba un ritmo mensual de 120 mil millones
deddlares delos cuales 80 mil millones de ddlares se destinaban en titulos del tesoro
v 40 mil millones de ddlares en titulos respaldados por hipotecas. La disminucion
del programa de compra de activos contempla reducciones mensuales de 15 mil
millones de ddlares en el monto de adquisiciones para noviembre y diciembre. A
futuro, el Comité de Mercado Abierto (FOMC) considera que unas reducciones
mensuales similares seran apropiadas, pero esta preparado para ajustar el ritmo de
compras si es necesario ante cambios en la evolucidn de la actividad econémica.
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de la deuda diferenciadas entre regiones han contribuido a un dete-
rioro fiscal selectivo y mas evidente en los paises emergentes. Estos
ultimos sufrieron un aumento importante de sus primas de riesgo y
varias rebajas de calificacion crediticia durante 2021, especialmente
en América Latina (Gréafico 6 y Tabla 3).

Desigualdad e inestabilidad politica

Grafico 6 En América Latina tuvo lugar un aumento del descontento social
CDS 5 ANOS* . L . . s . . .
que impulsé episodios de inestabilidad politica en varios paises de
1200 Emergentes la region, en un contexto de mayores tasas de pobreza y desempleo
1.000 — Avanzadas

como consecuencia de la pandemia. Vale la pena recordar que,

800 segun el Banco Mundial, la crisis generada por el COVID-19 empujo

2 600 entre 3,6 y 4,8 millones de personas a la pobreza extrema en 2020.
- 400 A pesar del esfuerzo de gasto publico llevado a cabo en mayor o

menor medida por los gobiernos de la region, lo cierto es que la alta
200 ) ) o .
informalidad en el mercado laboral y las deficiencias de los sistemas

0 de proteccion social dejaron al descubierto la gran vulnerabilidad

- = = = = = — — — —

Oct-08
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88 8888888%¢8 de la poblacién a esta crisis, que fue especialmente nociva para los
* Promedio simple. hogares de ingresos bajos y terminé profundizando la desigualdad.
Fuente: Eikon y Corficolombiana.
Porun lado, en Peru el lider de izquierda, Pedro Castillo, se posesiond
como presidenteenjuliodeesteafio. Ensus primeros pronunciamien-
tos como mandatario confirmo su postura anti-mercado, buscando
aumentar la participacion del Estado en los proyectos mineros 'y en
varias oportunidades ha manifestado su intencion de modificar la
Constitucion mediante un referendo -si bien no cuenta con el apoyo
en el Congreso para lograrlo-. El panorama politico es todavia muy
Tabla 3
CALIFICACION CREDITICIA STANDARD & POORS 2019-2021
Cambio en la calificacién Tendencia Perspectiva actual Categoria del grado de inversion
Brasil BB- Estable Estable Especulativo
Colombia BBB- a BB+ Deterioro Estable Especulativo
México BBB+ a BBB Deterioro Negativa Grado de inversion
Panama BBB+ a BBB Deterioro Estable Grado de inversion
Peru BBB+ Estable Negativa Grado de inversion
Chile A+aA Deterioro Estable Grado de inversion

Fuente: Eikon y Corficolombiana.
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incierto con un segundo gabinete que buscé mayor aceptacion y
apoyo politico, después de que Guido Bellido renunciara a su cargo
como Presidente del Consejo de Ministros, a pocos meses después
de haber iniciado el mandato de Castillo.

Por su parte, Chile se enfrenta a la redaccion de una nueva Constitu-
cion por parte de una asamblea elegida en mayo con prevalencia de
izquierda y centro-izquierda, cuya orientacion politica favoreceria un
mayor gasto redistributivo y un Estado mas grande. Adicionalmente,
al cierre de esteinformetuvo lugarla primera vuelta de las elecciones
presidencialesy legislativas en un contexto deincertidumbre politica
en el que lo Unico seguro parece ser la alta polarizacion del electo-
rado de cara a la segunda vuelta®. Finalmente, en Brasil y Colombia
serealizaran elecciones presidenciales y legislativas el proximo afio,
probablemente en un contexto altamente polarizado; en el primer

Grafico 7 caso, se espera que se agudicen las tensiones politicas en torno a
DEVALUACION MONEDAS EMERGENTES hechos polémicos durante la presidencia de Jair Bolsonaro, mientras
beco que en el caso de Colombia no son menores los riesgos de nuevos
chileno episodios de protestas y violencia como los observados durante el
peruany 33 Paro Nacional de 2021.
Peso
eolombne Volatilidad e incertidumbre en mercados financieros
brasiF\zeerac!
eSO En 2021 se experimentd una gran volatilidad en los mercados fi-
. . : 0 " . nancieros -especialmente en paises emergentes- en un contexto de
Devaluacion recuperacion economica mas rapida de lo previsto y una inflacion
—_ o021 acelerada. En efecto, la normalizacion anticipada de la politica mo-
 Octubre 2021 netaria en algunas economias en desarrolloy la expectativa del retiro
Fuente: Eikon y Corficolombiana. del estimulo monetario por parte de la Reserva Federal antes de lo

previsto se tradujo en fuertes desvalorizaciones en el mercado de
renta fija, asi como, en un mayor apetito por dolar a nivel global. De
esta manera, la mayoria de las divisas de economias emergentes
experimentaron devaluaciones durante este afio. En la region, el

¢ Los candidatos que se enfrentaran en segunda vuelta son de extremos politicos
opuestos: José Antonio Kast, considerado de extrema derecha, y Gabriel Boric, de
extrema izquierda.
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peso chileno registraba la mayor devaluacién en lo corrido del afio
hasta octubre (14,6%), seguido del sol peruano (10,1%) y el peso
colombiano (10,0%) (Grafico 7).

En un contexto de mayor vulnerabilidad fiscal por los altos niveles
de endeudamiento publico, situaciones especificas de inestabilidad
sociopolitica y aumento rapido y generalizado de la inflacion, los
paises emergentes sufrieron un incremento de las primas de riesgo
gue encarecio su costo de financiacion.
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RECUADRO |.1. VACUNACION Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Juan Camilo Pardo
Maria Paula Gonzalez
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El avance en el proceso de vacunacion fue un determinante clave de la recuperacion econémica en 2021. En

este recuadro analizamos la relacion entre el crecimiento econdmico y las vacunas aplicadas en una muestra

de 53 paises que dividimos en tres grupos: 35 avanzados, 6 latinos y 12 emergentes. La variable de crecimiento

economico es la variacion trimestral del PIB para cada pais en los dos primeros trimestres de 2021 y la variable

de vacunacion es las dosis aplicadas por cada 100 habitantes para los mismos periodos de tiempo. A simple

vista se observa una relacion positiva entre el rebote de la actividad econémica y el nimero de vacunas apli-

cadas, lo que indica que los paises que vacunaron mas rapido a su poblacion en el primer semestre tuvieron

en promedio una mayor velocidad de recuperacién de sus economias (Grafico 1).

Es importante destacar que el desempefio econémico de Colombia en el primer semestre de 2021 fue mejor

al de paises de la muestra con niveles de vacunacion similares. En efecto, el crecimiento de la economia co-

lombiana es comparable con paises que aplicaron en promedio 95 dosis por cada 100 habitantes en 1S21,
a pesar de que en Colombia se aplicaron menos de la mitad de esas dosis (40 por cada 100 habitantes). Del

Grafico 1

CRECIMIENTO ECONOMICO SEMESTRAL (1S-2021) VS DOSIS APLICADAS POR CADA 100 HABITANTES

(1S-2021)
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mismo modo, relativo a la regién, Colombia fue el segundo pais con mejor crecimiento econémico en el primer
semestre, después de Chile, y superando a Argentina, Brasil y México.

Para cuantificar el efecto de la vacunacion sobre la actividad productiva realizamos un ejercicio econométrico
en el cual explicamos el crecimiento en funcién de las dosis aplicadas por cada 100 habitantes, controlando
por el indice de restricciones a la actividad econdmica’ de la Universidad de Oxford y las muertes por cada
100 habitantes. Nuestras estimaciones sefialan que un aumento de 1% en la aplicacion de dosis por cada 100
habitantes esta asociado con un aumento trimestral del crecimiento econdémico de 0,04 puntos porcentuales
(p.p) que es estadisticamente significativo (p-valor menor al 1%). En particular, no encontramos efectos dife-
renciados por regién (Tabla 1).

Con este resultado y asumiendo que: 1) el ritmo de vacunacion durante noviembre y diciembre serd igual al
promedio de octubre y 2) Colombia se comporta como el promedio de la muestra, el aporte de la vacunacion
al crecimiento trimestral seria de 1,8 p.p en 3T21 y de 1,3 p.p en 4T21. En este punto, es importante aclarar
que la contribucion estimada Unicamente tiene en cuenta el avance de vacunacion, ignorando otros factores
que afectan el crecimiento. Adicionalmente, es clave sefialar que la relacion no es lineal, es decir, el aporte
de la vacunacion al crecimiento econémico puede ir cambiando a medida que una mayor proporcion de la
poblacion esta inmunizada.

Tabla 1
RESULTADOS DE LOS MODELOS - COEFICIENTES DE REGRESION

Variable dependiente (*)

Variables independientes PIB Comercio Produccién industrial Comercio Produccién industrial
(A% t/t) (A% m/m) (A% m/m) (A% 2021 vs 2019) (A% 2021 vs 2019)

Dosis aplicadas por cada 100 habitantes 0)/0l =255 006 == 005 === 005 %= 002 =

Dummy Ameérica Latina 0,006 0,001 0,005 -0,002 -0,001

Dummy otros emergentes -0,001 0,005 0,007 0,001 0,006

Variables de control Si Si Si Si Si

R? 48% 57% 34% 43% 31%

*  Esp-valor<0,1.
**  Es p-valor < 0,05.
**% Es p-valor < 0,01.

Fuente: Our World in Data, Oxford University. Calculos Corficolombiana.

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. Adicionalmente, la recopilacion de los datos proviene de fuentes publicas, como articulos
de noticias, comunicados de prensa y reuniones informativas de paginas web de cada Gobierno, por lo que su naturaleza misma lo
posiciona como un indice de jure.



H H PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2022: TURBULENCIA EN EL DESPEGUE | DICIEMBRE 2 DE 2021
@ Corficolombiana | | 20

|. Balance 2021: lecciones de la pandemia

Igualmente, construimos cuatro modelos? usando datos panel para estimar el efecto del avance de la vacuna-
cion sobre las actividades comercial e industrial. En este sentido, elegimos los dos modelos que mejor ajuste
presentaron para explicar la actividad comercial medida a partir del indice de ventas al por menor y del indice
de produccion industrial entre enero y agosto de 2021. Nuestros calculos indican que un aumento de 1% en la
aplicacion de dosis por cada 100 habitantes se reflejé en un incremento de 0,03 p.p. en la tasa de crecimiento
mensual de la produccion industrial y de 0,06 p.p. en el crecimiento de la actividad comercial. En términos
estadisticos, los coeficientes resultaron ser significativos (p-valor menor al 1%).

El hecho de que la vacunacion tuviera un impacto mas alto en el comercio que en la industria puede estar
asociado a que la poblacién inmunizada retorné gradualmente a patrones de consumo previos a la pandemia
y al efecto positivo en la confianza (Grafico 2 y Grafico 3). En efecto, el avance en la vacunacion permitio re-
activar parte del sector servicios y relajar las medidas que restringen la actividad de negocios no esenciales,
al mismo tiempo que facilito la interaccion entre personas.

Grafico 2
PROMEDIO DEL CRECIMIENTO MENSUAL DE LA INDUSTRIA VS PROMEDIO MENSUAL DE DOSIS APLICADAS
POR CADA 100 HABITANTES (Enero-agosto 2021)
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Fuente: Our World in Data, Oxford University, Eikon. Elaboracion Corficolombiana.

Los primeros dos modelos explican la variacion mensual del comercio y de la produccidn industrial a partir del avance mensual de
las dosis aplicadas por cada 100 habitantes y los ultimos dos modelos explican la variacion bienal del comercio y de la produccion
industrial a partir de las dosis aplicadas por cada 100 habitantes. Ambos entre enero y agosto de 2021 y en los que se controld por el
indice de restricciones y las muertes por cada 100 habitantes.
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Grafico 3
PROMEDIO DEL CRECIMIENTO MENSUAL DEL COMERCIO VS PROMEDIO MENSUAL DE DOSIS APLICADAS POR
CADA 100 HABITANTES (Enero-agosto 2021)
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Fuente: Our World in Data, Oxford University, Eikon. Elaboracién Corficolombiana.

La vacunacion fue sin duda alguna la herramienta mas efi-
ciente y poderosa para superar los efectos adversos de la

pandemiasobre laeconomia. Nuestros calculos arrojan que, %E?QECSE[;{ESTWCUONES VS DOSIS POR

en promedio, los paises que se encuentran mas avanzados CADA 100 HABITANTES*

en el proceso de vacunacion tienen medidas de restriccion 70 160
menos rigurosas. Efectivamente, el promedio del indice g 65 b 140 g
de restriccion en los paises avanzados es de 54, habiendo g 60 = 120 gg
aplicado 133 dosis por cada 100 habitantes. Por su parte, ‘g 55 100 gg
dado que en promedio los paises latinos van mas adelan- % 50 80 %é
tados en el proceso de vacunacion que los emergentes é = %0 ?&,
(112 vs 92 dosis por cada 100 habitantes), tienen medidas 45 40

de restriccion menos rigurosas: 59 vs 66, respectivamente 40 Avanzados Latam Emergentes 0

(Gréfico 4).

= [ndice de restricciones
@ Dosis aplicadas por cada 100 habitantes (eje derecho)

Adicionalaque lasrestricciones dejure disminuyenamedida *Ciffasal 81 de octubre de 2021~
Fuente: Our World in Data, Oxford University, Eikon

que progresalavacunacion, el componente comportamental Elaboracion Corficolombiana.
también juega partido. En efecto, los vacunados se empie-
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zan a comportar distinto en linea con una mayor confianza y sensacién de seguridad, de modo que impulsan
la demanda. En esta linea, la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD por
sus siglas eninglés) y la Organizacion Mundial del Turismo publicaron un informe en el que se resalta que, en
los paises con un mayor avance de la vacunacion se espera que el turismo se reactive de manera mas rapida
dado que los individuos prefieren viajar a destinos en los que el virus esté mas controlado o en donde el plan
de vacunacion haya avanzado de manera importante. Hecho que toma aun mayor relevancia si se tiene en
cuenta la grave afectacion que sufri¢ este sector tras la pandemia.

Finalmente, queremos resaltar que la reactivacion se enfrenta a riesgos asociados con la incertidumbre de la
propagacion de variantes mas infecciosas (como la variante Delta) y a la efectividad que las vacunas tengan
para controlar el contagio y la enfermedad grave asociada a estas. Estos eventos se podrian traducir en un
refuerzo de las medidas de restriccion a la movilidad, como se ha visto en algunas economias avanzadas en
donde se ha prolongado el levantamiento de ciertas medidas y/o se han impuesto nuevos confinamientos.
Sin embargo, cabe mencionar que el proceso de vacunacion ha evolucionado con el fin de mitigar los riesgos
enunciados anteriormente, asi la aprobacion de vacunas en un rango de edad mas amplio y la aplicacion de
la tercera dosis de refuerzo podria apoyar la recuperacion en la medida en que se avance con el proceso de
inmunizacion y se pueda superar la pandemia.
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RECUADRO |.2. ESTIMULO FISCAL Y RECUPERACION: KEYNES EN LA UCI
Jose Ignacio Ldpez

Muchos analistas y comentaristas afirmaron el afio pasado que debido a la pandemia Keynes volvio a tomar
el control, queriendo decir que la idea de una expansion fiscal como receta frente a la profunda crisis eco-
némica era mas que obvia. Y asi fue. La mayoria de los paises experimentaron un aumento importante del
gasto publico, no solo con el proposito de mejorar sus sistemas de salud, sino para amortiguar la caida de
los ingresos de los hogares y buscar con un mayor gasto publico solventar la caida en la demanda privada.

La pandemia no ha terminado. Brotes esporadicos en diferentes paises en los Ultimos meses asflo confirman.
No es factible hacer un balance definitivo, pero este recuadro hace un balance preliminar, buscando analizar
si el impulso fiscal durante estos dos Ultimos afios ha sido la pieza clave a la hora de explicar la recuperacion
de muchas economias en 2021. Es bien sabido que evaluar de forma precisa los efectos de la politica fiscal es
inviable, dado que no hay una formula simple para atribuir causalidad entre la expansion del gasto y el desem-
pefio economico. A falta de una metodologia fiable para encontrar una relacion causal, este recuadro discute
la correlacion entre el tamafio del impulso fiscal de una muestra amplia de paises y su nivel de recuperacion
economica. El resultado, robusto a varias especificaciones, es que las economias que tienen un mayor nivel de
recuperacion econdmicaactualmente no fueronaquellas que tuvieron los mayores paquetes de estimulofiscal.

El punto de partida de este analisis es una muestra amplia de paises a nivel global, descartando algunas eco-
nomias que tuvieron un comportamiento atipico con tasas de contraccion o expansion en 2021 frente a 2019
superiores a 10%. Un ejemplo de estos casos atipicos es Guayana que tuvo una expansion muy importante
de su economia en medio de la pandemia gracias a la expansion de sus exportaciones petroleras. La muestra,
una vez eliminados estos casos atipicos, consistente en 159 economias.

Tomando el gasto como proporcién del PIB, utilizando los datos del Fondo Monetario Internacional (FMI), se
observa que entre 2021 y 2020 el 75% de los 159 paises de la muestra tuvieron un estimulo fiscal, es decir un
aumento del gasto publico como % del PIB. El estimulo fiscal promedio de la muestra de paises es de 3,2%, y
la mediana es de 3%. Esto significa que mas de la mitad de los paises del mundo tuvieron una expansion del
gasto publico de 3 puntos porcentuales en proporcion al PIB de cada economia durante el periodo 2020-2021.
Esdificilencontrar otro episodio con un aumentotan pronunciadoy sincronizado del gasto publico a nivel global.

Sitomamos la tasa de crecimiento del PIB a cierre de 2021 frente a 2019, segun las proyecciones oficiales del
FMI, observamos que, en promedio, los paises han regresado a su nivel de actividad econdmica pre-pandemia.
La mediana de esta variable - crecimiento del PIB en 2021 frente a 2019- es de -0,4%, lo cual muestra que el
50% de los paises del mundo cerraran este afio con niveles de ingreso inferiores a los de pre-pandemia.
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El Grafico 1 muestra la relacion entre el impulso fiscal entre 2020 y 2021 y la tasa de crecimiento bienal pro-
yectada para el cierre de este afio. Como se observa en la grafica, la correlacion entre estas dos variables es
negativa y estadisticamente significativa a un nivel del 5%. Si restringimos la muestra a paises con mas de 5
millones de habitantes - para excluir naciones pequefias- y con un ingreso por habitante en dolares superior
a 15 mil - para analizar economias de ingreso alto- dicha relacion sigue siendo negativa y estadisticamente
significativa para las 28 economias que cumplen con estos dos criterios. Esta relacion para paises de alto
ingreso, resulta incluso mas sugestiva, dado que la literatura econdmica ha enfatizado la mayor capacidad
que tienen los paises desarrollados a la hora de implementar politica fiscal contraciclica con multiplicadores
fiscales altos en momentos de tasas de interés a la baja, como fue el caso en estos dos Ultimos afios.

Ejercicios similares para economias de ingreso medio o con poblaciones mas pequefias arrojan resultados
similares, aunque dependiendo de la seleccion de la muestra la relacion negativa no es en todos los casos
estadisticamente significativa. Lo que no se encuentra, independiente de varios criterios de seleccion, es una
relacion positiva entre gasto y crecimiento.

Una relacién negativa entre el tamafio de los paquetes fiscales y el nivel de recuperacion del PIB puede ser
resultado de que algunos paises fueron mas afectados por la pandemia que otros, y dicha afectacion resulto
en mayores necesidades de gasto y una caida mas pronunciada de ingresos. Para evaluar dicha posibilidad,
estimamos una medida de impulso fiscal que trata de controlar por algunas caracteristicas que explican una
mayor vulnerabilidad frente a la pandemia. Con este propdsito estimamos una medida de gasto publico, regre-

Grafico 1
AUMENTO GASTO PUBLICO Y TASA DE CRECIMIENTO PIB 2021 FRENTE A 2019
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Grafico 2
AUMENTO GASTO PUBLICO Y TASA DE CRECIMIENTO PIB 2021 FRENTE A 2019 PAISES ALTO INGRESO
6
® Israel y =-0,3479x + 1,2434
N
o 4
N ® Korea
[aa) Hungary .
o~ 5, e ® Norway @ Poland ® United States
- 2 e
o < T e ® Denmark
< Y o IO Switzerland @9  ® Sweden
s e Finland  Australia Canada
s N ¢ ——— 00000 00000000 tere.. a_ g Honglkong ® \oiherland
E® B-I..’ ----------- ® Slovak
S 2 ® SaudiArabia COMM @ e Germany
O g Japan O Greece
o = 2 France @ o ©° Czech Republic~=*===xauu | PY
Y Austria o
i i Ital

§ -4 ® United Emirates Portugal @ Ui~ el
'_

6 ® Spain

-8

-6 -4 2 0 2 4 6 8 10 12

Aumento gasto publico como % del PIB en puntos porcentuales (2020 y 2021)

Fuente: FMI y Corficolombiana.

sando el gasto publico entre 2021 y 2020 en funcion de dos variables identificadas en varios estudios como
agravantes de la pandemia: la proporcion de poblacion obesa y mayor de 65 afios. Esta regresion arroja que
estas dos variables tienen una relacion positiva y estadisticamente significativa con el tamafio del impulso
fiscal. EI R2 de dicha regresion es de hecho 25%, lo cual muestra que una buena parte de las necesidades
fiscales estuvieron en funcion de la exposicion de cada pais al Covid-19. Con esta regresion podemos estimar
el gasto publico para cada pais en funcion de su vulnerabilidad y definimos una nueva variable de impulso
fiscal. Esta variable de impulso fiscal es la diferencia entre el gasto publico observado y el que construimos
con base en la regresion descrita anteriormente.

Los Graficos 3y 4 muestran la relacion entre esta variable de impulso fiscal y el crecimiento bienal en 2021, para
la muestra total de paises y una sub-muestra de economias grandes y de ingreso alto. Alli se observa que la
relacion negativa entre las dos variables se mantiene. Estarelacion, en particular para las economias de ingresos
altos, es estadisticamente significativa, incluso si controlamos por variables demograficas y de salud publica.

Estos resultados no deben interpretarse como prueba de que la politica fiscal fue inocua, pero sugieren que la
clave de la recuperacion econémica en 2021 no fue el tamafio del paquete fiscal. Otras variables, incluyendo
la gestion y eficiencia del gasto publico, y el manejo de la pandemia, quizas son las mas importantes a la hora
de explicar el regreso de muchas economias a los niveles de ingreso pre-pandemia. Si Keynes tomo control
en 2020, quizas en 2021 esta en cuidados intensivos.
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Grafico 4
IMPULSO FISCAL Y TASA DE CRECIMIENTO PIB 2021 FRENTE A 2019 PAISES ALTO INGRESO
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Impulso fiscal como % del PIB en puntos porcentuales (2020 y 2021)
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Grafico 1
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.2. ACTIVIDAD ECONOMICA EN 2021
RECUPERACION EN V

Laura Daniela Parra
Julio César Romero

Luego de contraerse 6,8% en 2020 como resultado del doble choque
por el confinamiento adoptado enrespuesta alapandemiay la dismi-
nucion de los precios del petroleo, en 2021 la economia colombiana
se recuperd mas rapido de lo que anticipabamos, confirmando que
el repunte a la crisis del COVID-19 finalmente fue en forma de V. Lo
anterior nos llevo a revisar al alza varias veces nuestro pronostico
de crecimiento del PIB para este afio, el cual pasé de 5,3% a finales
de 2020 a 9,7% en este informe. Con estos resultados, la economia
colombiana en el Ultimo trimestre del afio estaria 4,4% por encima
de su nivel pre-pandemia’, lo que significaria un crecimiento bienal
superior a 2,0% para todo el afio 2021.

Lo anterior evidencio la notable resiliencia del aparato productivo
frente a los obstaculos relacionados con la segunday la tercera ola
de la pandemia, y frente a la disrupcion logistica ocasionada por el
Paro Nacional. En efecto, la actividad econdémica retorné a su senda
de expansion de manera acelerada a partir de junio, impulsada por
el dinamismo excepcional de la demanda interna.

En los primeros tres trimestres de 2021, la economia colombiana
registré un crecimiento anual de 10,3%, de los cuales 10,4 puntos
porcentuales (p.p.) vinieron del consumo privado, 2,1 p.p. del gasto
del gobiernoy 1,9 p.p. de la inversion fija. Por su parte, la balanza co-
mercial le restd 4,3 p.p. al crecimiento del PIB en ese periodo, como
resultado de una contribucion positiva de apenas 1,1 p.p. por parte
de las exportaciones, frente a una contribucion de-5,4 p.p. de las im-
portaciones, las cuales reflejaron el buen desempefio de la demanda
interna (Grafico 1).

T En adelante, las comparaciones con respecto al nivel pre-pandemia toman como
referencia el cuarto trimestre de 20719 en el caso de las cuentas trimestrales y
febrero de 2020 para los indicadores mensuales desestacionalizados.
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Grafico 2
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Fuente: DANE y Corficolombiana.

En particular, el consumo de los hogares -principal motor de la re-
activacion- registraba un aumento de 14,8% en lo corrido del afio y
superaba su nivel pre-pandemia por 7,5%, en medio de un avance

Gréfico 3 relativamente positivo en la vacunacion, retorno a la presencialidad,
CARTERA DE CONSUMO

recuperacion gradual del mercado laboral, tasas de interés bajas,

101 E desacumulacion del ahorroy endeudamiento creciente (ver “Capitulo

100 10 l.4. Inflacién y politica monetaria”). En efecto, el ahorro bruto de los

8 99 8 hogares cayo de 25 billones de pesos al cierre de 2020 a un minimo

% 98 o g cercano a 1 billén en el segundo trimestre de este afio (Grafico 2),

g 9 3 reflejando la materializacion del gasto que se habia postergado

- 0 durante los meses mas criticos de confinamiento. En esta linea, el

” 2 endeudamiento de los hogares aumenté en 1,6% del PIB durante el

959 S S S = = 4 primer semestre del afio, revelando la primera posicion neta negativa

8 5 §’ & 5 §g desde el inicio de la pandemia.
Cartera real

— Crecimiento anual (eje derecho)

Por tipo de bien, el consumo de bienes semidurables registraba un
crecimiento anual de 50,8% en lo corrido del afio hasta septiembre y
lideraba la expansion del gasto de los hogares, seguido del gasto en
bienes durables (27,2%) y en servicios (15,3%). Por su parte, el con-
sumo de bienes no durables presentaba una dinamica mucho mas

Fuente: Superintendencia financiera.
Calculos Corficolombiana.
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moderada (5,6%), reflejando el efecto especialmente adverso de la
crisis sobre la realizacion de dichas actividades. Vale la pena sefialar
que los gastos en prendas de vestir y calzado (65,7%), restaurantes
y hoteles (44,8%), transporte (26,5%) y recreacion (26,1%) eran, en
su orden, los de mayor crecimiento anual en lo corrido del afio; adi-
cionalmente, en el tercer trimestre todos los rubros del consumo ya
habian superado sus niveles pre-pandemia, con excepcion del gasto
entransporte. Lo anterior se explico principalmente por el acentuado
repunte del consumo posterior al Paro Nacional y al tercer pico de
contagios en el pais, lo cual llevé a que la mayoria de actividades
productivas operaran en condiciones de relativa normalidad.

Entre tanto, en lo corrido del afio a septiembre la inversién avanzaba
en la senda de recuperacion y presentaba un crecimiento anual de
10,2%, si bien se mantenia un 10,0% por debajo de su nivel pre-pan-
demia (Gréafico 5). La formacién bruta de capital se vio especialmente
afectada por el Paro Nacional, suceso que ocasiond una ruptura
sustancial en el proceso de recuperacion. A este choque negativo se
sumo la presion por mayores costos de produccion y la dificultad en
elaprovisionamiento deinsumos, lo cual representa unriesgo parala
recuperacion en los préoximos meses (ver “Recuadro I1.1. Inflacion de
costos: la tormenta perfecta”). De manera desagregada, la inversion
en construccion de edificaciones noresidencialesyobrascivilesesla
mas rezagada (Grafico 5), y de hecho estimamos que el componente
deinfraestructura seria el Unico enregistrar unacontraccionesteafio.

En un contexto de politica fiscal contraciclica, el gasto del Gobierno
registraba una dinamica sobresaliente con corte al tercer trimestre
del afio, con crecimientos de 11,4% y 22,8% frente a los mismos
periodos de 2020 y 2019, respectivamente. Nuestras estimaciones
indican que el gasto realizado en atencion en salud y para adquirir
las vacunas contra el COVID-19 explicaria alrededor de una quinta
parte del crecimiento del gasto publico en 2021.

Por su parte, las importaciones registraban una expansion del 26,4%
enlo corrido del afo, en linea con el buen desempefio de la demanda
interna, mientras que las exportaciones aumentaban 8,2% (el creci-
miento mas bajo del PIB por el lado de la demanda). Estas ultimas
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Grafico 6 se vieron muy afectadas por los bloqueos de vias en el marco del
VARIACION TRIMESTRAL DEL ISE Y EL PIB Paro Nacional, especialmente las del sector minero energético, cuya
15 produccién interrumpio la tendencia de recuperacion durante mayo
10 (ver Capitulo “.3. Actividad sectorial: a diferentes velocidades”).
5 /' .
= ‘o Bajo este contexto, estimamos que la mayor parte del rebote de la
& 5 peroNaoonal economia en los primeros nueve meses del afio se explico principal-
10 mente por la baja base estadistica, lo cual no opaca el hecho de que
15 o 'PS;'; la actividad productiva haya recuperado sus niveles pre-pandemia
20 apenas 16 meses después del choque (Grafico 7). Enefecto, los datos
% § 2 fﬂ % i 2 iﬁ E del ISE confirman que la economia alcanzo su nivel pre-pandemia
o= 5 6o 0 = 5 o °

en julio y, desde entonces, el ritmo de recuperacion continua siendo
Fuente: DANE. Cdleulos: Corficolombiana. positivo, si bien presenta una moderacién gradual (Grafico 6). De
estamanera, proyectamos un crecimiento anual de 8,1% en el Ultimo

trimestre del afio, lo cual nos lleva a revisar nuestro prondstico de

Grafico 7 crecimiento para todo 2021 a 9,7%.
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RECUADRO |.3. MERCADO LABORAL: RECUPERACION CON REZAGO

Laura Daniela Parra

Elbuen desempefo de la actividad economica en 2021 no sereflejo, desafortunadamente, en una recuperacion

proporcional del mercado laboral. Este fendomeno de “Jobless recovery” esta asociado en parte a ganancias

de eficiencia y productividad -como consecuencia, por ejemplo,
de una digitalizacion que se acelerd durante la pandemia-, pero
también refleja los problemas estructurales de la economia co-
lombiana, especialmente aquellos relacionados con larigidez del

Grafico 1
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durante el primer semestre del afilo como consecuencia de las
restricciones impuestas durante enero y abril, junto con la dis-
rupcion ocasionada por el Paro Nacional. Desde entonces, el
mercado laboral retomd su senda de recuperacion, creando 978
mil empleos durante el tercer trimestre de acuerdo con las cifras
desestacionalizadas (Grafico 1).

De esta manera, en lo corrido del afio hasta septiembre se gene-
raron 740 mil empleos, el nimero de desocupados se redujo en
438 mily 300 mil personas se reincorporaron ala fuerza laboral. El
incremento mas acelerado delaocupacionfrentealaparticipacion
laboral permitio el descenso de latasa de desempleo desde 14,6%
al cierre del 2020 hasta 12,6% en septiembre. Aunque este nivel
es inferior al de hace un afio, la tasa de desempleo se mantiene
1,9 p.p. por encima de su nivel de 2019 (Gréfico 2).

1

Series desestacionalizadas.
Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana

Grafico 2
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Las cifras en materia de ocupacion, inactividad y desempleo que son ajustadas estacionalmente toman como referencia pre-pandemia

el nivel de febrero de 2020. En contraste, las comparaciones bienales toman como referencia las series originales.



@ Corficolombiana

Ahora bien, aunque la disminucion en la tasa de desempleo fue
mas rapida de lo que anticipabamos, el avance se dio a costa del
deterioro en la calidad del empleo generado. En efecto, la informa-
ciondisponible hastaagostorefleja que latotalidad de los puestos
recuperados se concentré en el sectorinformal, dondeelretornoa
lapresencialidad noenfrentalimitaciones, mientras quelosempleos
formales que se destruyeron durante los confinamientos estan
tomando mas tiempo en recuperarse (Grafico 3). De esta manera,
el nimero de ocupados informales ya supera su nivel de hace
dos afos y latasa de informalidad -definida como el porcentaje de
ocupados que no cotizan a salud y a pension-, se ubico en 62,6%
en agosto, es decir, 1,1 p.p. por encima de su nivel de 2019.

Por sectores, la recuperacion frente a 2020 fue impulsada por las
actividades de comercio, servicios profesionales, alojamiento y
restaurantes, transporte y construccion. Asi, 10 de las 13 ramas
de actividad presentaron variaciones positivas anuales en agosto,
en donde las nominas estuvieron concentradas en los sectores de
servicios y focalizadas en empleos informales -a excepcion de los
empleos generados en informacion y comunicaciones y adminis-
tracion publica- (Gréfico 4). Frente a 2019, la destruccion de 424
mil puestos de trabajo estuvo concentrada en las actividades de
entretenimiento, industria manufacturera y administracion publica
y defensa.

Cabe resaltar que el repunte de la ocupacion fue desproporcional
en contra de las mujeres. En efecto, dentro de los empleos que no
se habian recuperado hasta agosto, dos correspondian a mujeres
y solo uno a hombres. A nivel sectorial, el avance rezagado en el
empleofemenino seexplicaporsubajaparticipacionenlos sectores
deconstruccionytransporte-que han presentado unarecuperacion
importante-, asi como por la destruccion persistente de empleos
en la industria manufacturera y en actividades financieras.
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Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.

Grafico 4
CAMBIO ANUAL EN EL NIVEL DE EMPLEO
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Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.

Esto se evidencia en unatasa de desempleo femenino 4,5 p.p. mas alta que el promedio nacional (la brecha era

cercana al 3 p.p. antes de la pandemia). Por su parte, los jovenes también se vieron especialmente afectados,
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con una brecha en términos de desempleo de casi 15 p.p. frente al referente nacional (la brecha pre-pandemia

ascendiaa 12 p.p.).

Finalmente, encontramos que las 13 principales ciudades del pais contribuyeron con el 57% de los empleos

generados en el Ultimo afo, impulsadas por la creacion de empleo en Bogota, Cali, Medellin y Barranquilla.

Dentro de este grupo destacamos a Medellin como la ciudad
con mayor proporcion de empleos formales generados (82% del
total de la ciudad) (Gréfico 5). Si bien este avance es positivo, la
pandemia siguio afectando especialmente al mercado laboral
en los grandes centros urbanos, lo cual se refleja en una tasa de
desempleo 1,5 p.p. mas alta que el referente nacional (brecha
prepandemiacercanaa1p.p.). Vale la pena sefialar que las cifras
hasta septiembre indicaban que el 78% de la reduccion en el nu-
mero los ocupados frente a niveles pre pandemia se concentraba
en las 13 principales ciudades.

Ante este panorama, el gobierno extendio el Programa de Apoyo
al Empleo Formal (PAEF) hasta diciembre de 2021, asi como las
iniciativas que promueven lageneracion deempleoaprobadasenla
LeydeInversion Social vigentes hastaagosto 2023. Estas medidas
son validas por un periodo maximo de 12 meses por empleador
y subsidian el 25% del Salario Minimo Legal Vigente (SMLV) para
los jovenes entre 18 y 28 afios y el 10% para trabajadores que
devenguen hasta tres SMLV -con un 5% adicional si se trata de
mujeres mayores de 28 afios-. Estas politicas van en la direccion
correcta, pero requieren complementarse con medidas en materia
de flexibilizacion y reduccion de costos asociados al empleo for-
mal, un tema que ha sido ampliamente discutido y diagnosticado.

Por otra parte, la reapertura econémica favorecio la recuperacion
de los ingresos de los hogares, si bien se mantienen por debajo
del referente pre-pandemia. Con base en los microdatos de la
Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) encontramos que
aunque los salarios reales de los ocupados han aumentado
7,4% en lo corrido del afio, aln se ubican 3,1% por debajo del
nivel de febrero del afo pasado (Grafico 6).

Grafico 5
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Grafico 6
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Al desagregar entre trabajadores formales e informales? encontramos patrones diferenciados que ponen de
relieve la precariedad persistente en las condiciones laborales del segmento mas vulnerable de la poblacion.
En efecto, aunque los ingresos de los informales han aumentado 4,7% en lo corrido del afio, el ritmo es insufi-
ciente para volver al nivel de febrero del afio pasado, de forma que los ingresos se mantienen 5,2% por debajo
de su nivel de pre-pandemia.

Entre tanto, los ingresos de los trabajadores formales han aumentado 6,7% en los primeros ocho meses de
2021, de forma que el diferencial frente al nivel de febrero de 2020 indica un crecimiento de 0,3%.

2 Ladefinicién de formalidad toma en cuenta el criterio de contribucidn a seguridad social (salud y pension).
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Grafico 1
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[.3. ACTIVIDAD SECTORIAL 2021: A DIFERENTES
VELOCIDADES

Juan Camilo Pardo
Josée Luis Mojica
Julio César Romero

En linea con el rebote de la economia colombiana en 2021, todas
las actividades sectoriales registraron crecimientos positivos; no
obstante, lamagnitud dela recuperacion fue heterogénea. Con cifras
a septiembre, el sector terciario (servicios) estaba 6,7% por encima
de niveles pre-pandemia, mientras que los sectores primario (agro
y minero-energético) y secundario (manufactura y construccion)
repuntaron a una velocidad mas lenta y se ubicaban 7,9% y 3,1% por
debajo de sus niveles previos a la llegada del COVID-19. Vale la pena
sefalar que el endurecimiento de las restricciones a la movilidad en
abril,asicomolas manifestacionesylos bloqueos en el mes de mayo,
impactaron negativamente el desempefio de todas las actividades,
pero especialmente a los sectores primario y secundario (Grafico 1).

En la medida en que se fueron levantando las restricciones y se
avanzo en la aplicacion de vacunas, el sector terciario evidencio una
rapida recuperacion; desde junio se ubico por encima de sus niveles
pre-COVID y en septiembre registraba un crecimiento afio corrido de
4,0% en comparacion con 2019. Mientras en diciembre de 2020, tres
de las 19 actividades habian recuperado los niveles pre-pandemia
(call centers, sistemas informaticos y salud con internacion), en
septiembre de 2021 este numero ascendio a 16.

Por su parte, el sector secundario exhibid una recuperacion hete-
rogénea. Con cifras a 3T21, la industria manufacturera registraba
un desempefio sobresaliente: 34 de las 39 actividades estaban por
encima de sus niveles previos a la pandemia (vs 12 ainicios de 2021)
y el crecimiento bienal de la produccion real en lo corrido del afio
ascendia a 4,8%. Por su lado, la construccion mostraba un rezago
debido al desempefio de las obras civiles, en especial, la ejecucion
de los proyectos de obra publica.
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Finalmente, la recuperacion del sector primario se vio fuertemente
golpeada por las restricciones y los bloqueos después de haber
alcanzado su nivel mas alto en marzo, al punto que en septiembre
reportd unacontraccion bienalde 4,7%. Enefecto, laactividad agricola
y la explotacién de minas y canteras en el noveno mes se ubicaron
2,7%y 15,0% por debajo de sus niveles pre-pandemia.

Una recuperacién con menos empleo: el repunte de la actividad en
los sectores de servicios, industria manufacturera y comercio mino-
rista no ha estado acompafiado de una recuperacion proporcional
en elempleo. Con cifras a septiembre de 2021, de las 20 actividades
sectoriales analizadas solo dos registraban ingresos mas bajos que
en febrero de 2020 (fecha pre-pandemia), mientras que 14 activi-
dades tenian niveles de empleo inferiores (Gréfico 2). Lo anterior
seria resultado de la tecnificacion de los procesos productivos y de
la implementacion de canales electronicos de ventas por parte de
algunasempresas, unatendencia que se acelerd durante la pandemia.

Grafico 2
INGRESOS VERSUS EMPLEO POR SECTORES
(Cambio porcentual entre febrero 20 y septiembre 20)
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Acontinuacion, presentamos unresumendelaevoluciony las perspec-
tivas para el cierre de 2021 de la construccion de infraestructura y de

edificaciones, el sector de hoteleria, elminero-energéticoy el financiero.
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Construccion: recuperaciéon rezagada
Fuerzas encontradas en edificaciones
Grafico 3
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Grafico 4
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baja. Durante la primera mitad de 2021, el subsector de edifica-
ciones mostré una aceleracién en su crecimiento, aungue estuvo
limitado por la lenta recuperacion del segmento no residencial.
Para el cierre de este afio esperamos un crecimiento de 7,2%, con
un sesgo a la baja por el incremento en los costos a raiz de los
mayores precios del acero.

Dos fuerzas encontradas: el segmento residencial repunto satis-
factoriamente conun crecimientode 16% a/aenel 1S21, mientras
que las edificaciones no residenciales exhibieron una caida del
8,8% a/a (Gréfico 3).

Las edificaciones residenciales repuntaron de la mano de las
ventas. Alto dinamismo en la construccion de vivienda soportado
en el incremento sostenido que registran las ventas desde el afio
pasadoy que derivd en mayores crecimientos de las iniciaciones,
segun lo anticipamos (ver “Perspectivas Econdémicas 2021: Con
la economia no se juega” en Informe Anual - Diciembre 2020)
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en las iniciaciones fue mas fuerte en el segmento VIS y modificd
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vivienda. Las unidades VIS representaron este afio un 69% del
total de iniciaciones en 2021, lo que supera el peso promedio de
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En contraste, las edificaciones noresidenciales serezagaron. Los
altos niveles de vacancia desalentaron los nuevos proyectos cons-
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tructivos en este frentey limitaron la recuperacion. En el segmento
de oficinas y comercios las tasas de disponibilidad continuaron
elevadas en la primera mitad del afio (en Bogota la tasa de dispo-
nibilidad aumento en el Ultimo afio de 7,5% a 11,3% para oficinas
y de 6,5% a 8,7% para comercios), reflejando una lenta transicion
a los niveles pre pandemia que seguira limitando la recuperacion.

Infraestructura vial: el sector mds rezagado de la economia

O
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Obras civiles continda por debajo de niveles pre pandemia: en
los primeros tres trimestres de 2021, el sector registré una caida
anual de 5,4%, y en términos bienales tuvo una contraccion de
33,1%; esta Ultima se explica en buena parte porque la ejecucion
deobrasvialesenelmismo periodode 2019 fue excepcionalmente
alta (+26,2% a/a) y dejo una base estadistica dificil de superar. Par-
ticularmente, el componente de carreteras, calles y pistas explico
un 66% de la variacion anual en lo corrido de 2021 (Grafico 5).
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Grafico 6
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los proyectos de obra publica (a cargo del Invias) el cual contrasta
con el avance importante de las concesiones 4G.

Buen desempeiio de las concesiones 4G: estimamos que la eje-
cucion de CAPEX de los proyectos 4G crezca 6,3% en 2021, a 6,5
billones de pesos, lo cual significariaunacontraccionde 5,8% frente
a2079. Esto ultimo debido a que cuatro obras ya completaron su
fase de construccion y cinco registran un avance mayor al 95%,
lo cual implica un ritmo de ejecucion mas lento (Grafico 6).

Proyectos de obra publica rezagados: con corte a septiembre,
la ejecucion presupuestal del Invias alcanzé un 38,7%, lo cual
SupuUso una contraccion bienal de 39,1%. El pobre desempefio en
la ejecucion esta asociado al efecto negativo del Paro Nacional,
la entrega previa de grandes obras (como el tunel de La Linea), y
la ausencia de nuevos proyectos de esta magnitud (Gréfico 7).

Para 2021 proyectamos una contraccion de 7,4% para las obras
civiles (Gréafico 8). Adicional, el aumento de los precios internacio-
nales delaceroenlocorridode 2021 presiond al alzalos costos del
sector. Durante 2021 estos alcanzaron los registros mas elevados
desde 2011, tanto paravivienda como parainfraestructuravial,con
un crecimiento anual en septiembre de 7,7% y 5,9%, respectiva-
mente (ver “Cogiendo impulso” en Informe Sectorial - septiembre
2021 e “Infraestructura vial en 20271: una recuperacion dispar” en
Informe Sectorial - octubre 2021).

Hoteleria: repunte sin restricciones

O La actividad de alojamiento y restaurantes repunté mas rapido

de lo previsto: el levantamiento de las restricciones de movilidad
en septiembre de 2020, el avance del proceso de vacunacion y
los compromisos por aplicar las medidas de bioseguridad con
el fin de recuperar la confianza de los usuarios permitieron una
recuperacién acelerada del sector. Con corte a septiembre, el PIB
de alojamientoy restaurantes se ubicé un 7,0% por encima de sus
niveles pre-pandemia jalonado principalmente por los servicios
de comidas (Gréfico 9).



@ Corficolombiana

PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2022: TURBULENCIA EN EL DESPEGUE | DICIEMBRE 2 DE 2021

Grafico 8
PRONOSTICO OBRAS CIVILES
(Variacion anual, %)

30
Crecimiento del sector por escenarios:
20 | o Base:-7,4%

o Optimista: -6,8%

10 > Efecto arrastre -0,8%

S
= AN
R \
S
g -10
0
»5 -20
S
> -30
-40
-50
o o o o o — — —
Ty g g g g qgod
¢ 5 5 5835 5 3
o = ] o = 5 o
—— Observado === Optimista
------ Base -+« Efecto arraste

Fuente: DANE. Elaboracién Corficolombiana.

Grafico 9

Dic-21

PIB DE ALOJAMIENTO Y RESTAURANTES

Promedio de crecimiento 2015-2019 de 3%

20
10
0
-10
*
~ -20
©
=}
S -3
S -40
S 38 38 3.8 38 38 38
= -50
>
-60
-70
-80
-90
s © = & 2 2
a © 5 = a 2

— Variacion anual
= Participacion (eje derecho)

Fuente: DANE. Elaboracion Corficolombiana.

9
|. Balance 2021: lecciones de la pandemia I

Luego de que el proceso de reactivacion se interrumpio en abril y
mayo por las restriccionesy los bloqueos ocasionados durante el
paro nacional, el sector hotelero registré una recuperacion signi-
ficativa en sus ingresos y en la ocupacion, los cuales alcanzaron

en septiembre sus maximos niveles desde que inicié la pandemia
(Grafico 10).

Preferencia porhoteles pequefios (1a 100 habitaciones): mientras
en los alojamientos grandes (mds de 150 habitaciones) la ocu-
pacion promedio en 2021 se ubicd un 36% por debajo de niveles
pre-pandemia, en los hoteles pequefios fue un 24% inferior. Estos
ultimos se caracterizan por ser mas econémicosy los viajeroslos
perciben como ambientes mas seguros al ser menos concurridos
(Gréafico 17).

Fuertereactivacién delos viajes por motivo de vacaciones:conla
llegada del COVID-19, los viajes con motivo de trabajo representa-
ron la poca actividad hotelera con una participacion de 65% en el
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Grafico 10
PRINCIPALES COMPONENTES DEL SECTOR
HOTELERO
100
= 80
©
& 60
o
o
8 40
8 o
=O=(Jcupacion
E 20 —O= \ngrtgsos reales
=o= Personal ocupado
0
S S I NN NN
QS5 E>E50a93200a55>c50Q
LS<23°5230205P3<23°23
Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.
Grafico 1
TASA DE OCUPACION POR TAMARNO
120

100

(e
o

N
S

indice (febrero 20 = 100)
o
o

N
o

Fuente:

PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2022: TURBULENCIA EN EL DESPEGUE | DICIEMBRE 2 DE 2021 . .
Corficolombiana

I. Balance 2021: lecciones de la pandemia

OO0 O0OO0OO0OO 0000 — — — —
OS5 >2C50AQE >2000% 5 >2Cc500
080 T5350807Cc088T5350
LSS5 nOzluu><s57qn
=o= < 50 habitaciones =o=51-100 habitaciones

=o= 101-150 habitaciones =o= > 150 habitaciones

DANE. Calculos Corficolombiana.

total entre abril y agosto de 2020. Luego, con el levantamiento de
las restricciones los viajes con motivo de vacaciones volvieron a
ganarpesoyenlocorridode 2021 hasta septiembrerepresentaban
un 60% de la ocupacion total, muy superior al 25% registrado en
2020 (Grafico 12).

O Recuperacion mas rapida en viajes domésticos que en interna-

cionales: el flujo de viajeros residentes y no residentes llego al
78% Yy al 50% delos niveles pre-pandemia, respectivamente. Segun
la Organizacion Mundial del Turismo (OMT) el menor apetito por
viajes internacionales se debe a la preferencia por recorrer cortas
trayectoriasy laincertidumbre de los viajeros no residentes sobre
imposicion de medidas de restriccion (Grafico 13).

O Estancamiento en la contraccién de la demanda laboral: la op-
timizacion de procesos junto con la caida de los ingresos llevo a
reducirel personal ocupado. Desde queiniciaronlasrestricciones,
los niveles de empleo se han ubicado un 30% por debajo de sus
niveles pre-pandemia (Grafico 14).

O Bajo este contexto, proyectamos que el sector de alojamiento y
restaurantes registre un crecimiento de 54% en 2021 (Gréafico 15).

Minero-energético: rezago petrolero

O Recuperacién rezagada. Durante 2021, el sector minero-ener-
gético tuvo una recuperacion moderada que se vio interrumpida
en 2T21 por el paro nacional, especialmente en términos de pro-
duccion de crudo (Grafico 16). Proyectamos un decrecimiento
sectorialde 0,2% en 2021, impulsado por larecuperacion gradual
de la produccion de carbén (+17,3%), y de petréleo y gas (-3,6%),
aunque parcialmente compensado por el repunte en la extraccion
de oro.

O Recuperacion lentay heterogénea de la produccién de crudo. La
produccion registraba una recuperacion gradual que se vio inte-
rrumpida en 2T21 por el paro nacional, al punto que el suministro
descendio a su segundo nivel mas bajo de la Ultima década (703
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Grafico 12
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Grafico 13
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mil barriles diarios). Anticipamos que la produccion promedio del
afio quedara en 748 mil barriles dia.

Inversion insuficiente explica el repunte lento de la produccion.
Uno de los factores que explicé la parsimonia en la extraccion
de crudo durante 2021 fue la caida de la inversion en produccion
en afios anteriores, la cual pasé de 4.030 millones de ddlares en
2019 a 2.050 millones de ddlares en 2020 (ver “Inicia un nuevo
auge petrolero” en Informe Sectorial - marzo 2021).

Repunte heterogéneo entre campos grandes y pequefios. Los
campos petroleros mas grandesy maduros-los cuales representan
cerca del 70% de la produccién total del pais- enfrentaron serias
dificultades para acercarse a los niveles de produccién previos
a la llegada del COVID-19, a pesar del contexto favorable en ma-
teria de precios internacionales. En contraste, la produccion de
los campos pequefios repunté relativamente rapido: en abril de
2021 habianrecuperado un 44% de la pérdida registrada en mayo
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Grafico 14
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de 2020, cuando su produccion retrocedio en 55 mil barriles dia
(Gréafico 17).

Por su parte, la produccion de carbén se recuperd a pesar de
las perspectivas adversas que supone la transicion energética
en los préximos afios. En la primera mitad del afio la produccion
del Cerrejon aumento a 10,8 millones de toneladas, nivel que
representa un incremento anual de 88,7% pero aun esta 18% por
debajo de lo registrado en 2019.

Sector financiero: aliado de la recuperaciéon

O El crédito se ha acelerado desde 2T21, de la mano del mayor

consumo. Durante 2021 el sector financiero registré una des-
aceleracion en el crecimiento de la carteraen el 1721, trimestre a
partir del cual el crédito se recuperé de la mano de la modalidad
de consumo (Gréfico 18). Para el cierre de este afio esperamos un
crecimiento nominal de la cartera de 7,8%, que estaria impulsado
por el repunte de 12,1% en la modalidad de consumo y de 12,9%
en los créditos hipotecarios.

Lapoliticamonetaria setransmitié de forma satisfactoria,aunque
heterogénea, y contribuyd al repunte reciente. Esta recuperacion
pronunciada se dio en el marco de una politica expansiva de
BanRep, que entre marzo y septiembre de 2020 redujo la tasa
de intervencion en 250 puntos basicos (pbs) y la llevé a minimos
histéricos de 1,75%, nivel en el que se mantuvo hasta septiembre
de este afio (Gréfico 19). La transmision fue heterogénea por
modalidad y menos marcada para los créditos de consumo.

La heterogeneidad en la transmisién por modalidad reconocié
los mayores riesgos de los hogares. En particular, el deterioro de
la cartera de consumo llego a 6,6%, el nivel mas alto de la ultima
década, y si bien estaba disminuyendo, todavia era superior al
4,7% en el que se encontraba al cierre de 2019. La terminacion
del Programa de Acompafiamiento al Deudor supone una mayor
incertidumbre sobre el alcance del deterioro hacia adelante y los
riesgos para el sector.
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Grafico 16
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O El crédito hipotecario mantuvo crecimientos elevados por el

estimulo de la politica de vivienda del gobierno. La cartera de
vivienda generd una sorpresa positiva por el buen momento de
las ventas de vivienda nueva. Este impulso sostenido a los des-
embolsos hipotecarios los llevd a ubicarse un 89% por encima
de los registros de 2019.

En contraste, la cartera comercial tuvo una recuperacién menos
rapida y hasta agosto exhibié caidas en términos nominales. Si
bien la modalidad comercial tuvo una transmision mas alta de
los recortes de tasas de BanRep -concentrada en la modalidad de
crédito preferencial-, el rezago en la recuperacion de la inversion
limitdé el crecimiento de la cartera comercial. Anticipamos un
crecimiento de 3,9% a/a al cierre de este afo.

Grafico 18
CRECIMIENTO NOMINAL DE LA CARTERA
POR MODALIDAD
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Grafico 19
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l.4. INFLACION Y POLITICA MONETARIA EN 2021
CAMBIO DE CICLO

Laura Daniela Parra
Julio César Romero

Hace un afo, nuestro escenario base anticipaba un incremento de
la inflacion a 3,1% al cierre de 2021, desde 1,6% en 2020, asociado
a la baja base estadistica que generaron las medidas regulatorias
sobre los precios de los arriendos, algunos servicios publicos y los
combustibles durante la pandemia (ver “Inflacion, politica monetaria
y sector financiero” en Informe Anual 2020: con la economia no se
juega).Ademas, esperdbamos que BanRep mantuviera su tasa de
interés en 1,75% hasta septiembre, en linea con una economia que
requeriria de estimulo monetario elevado para avanzar en la recu-
peracion. Posteriormente, BanRep iniciaria un proceso gradual de
normalizacion que llevaria la tasa repo a niveles de 2,5%.

Sinembargo, larealidad en materia de inflacion este afio fue muy dife-
rente. No solo porque la recuperacion econdémica redujo rapidamente
los excesos de capacidad productiva, sino porque se presentaron
eventos tanto internacionales como domeésticos que impulsaron
un incremento inusitado en los costos de los insumos, asi como en
los precios de los alimentos y de la energia. En particular, este afio
tuvo lugar un choque global de oferta que en principio se esperaba
que fuera transitorio, pero se fue extendiendo al punto de configurar
actualmente un verdadero dolor de cabeza para las autoridades eco-
nomicas en todo el mundo (ver “Recuadro I1.1. Inflacién de costos: la
tormenta perfecta”).

En Colombia, a este choque de oferta global se sumaron las disrup-
ciones generadas por los bloqueos de vias durante el Paro Nacional,
las cuales generaron desabastecimiento de productos (especialmente
alimentos) en todo el pais, en particular en la regién suroccidental.
Bajo este contexto, la inflacién ascendié a 4,6% en octubre y pro-
yectamos quetermine elafio en4,9%. Enrespuestaalarecuperacion
economica, el repunte de lainflacion y a los riesgos de un desanclaje
de las expectativas, la Junta de BanRep empezo en septiembre el
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ciclo de normalizacion de la politica monetaria, llevando su tasa de
interésa2,50%, desde un minimo histéricode 1,75%. Esperamos que
en la reunion de diciembre BanRep aumente en 50 puntos basicos
(pbs) la tasa de intervencion, a 3,0%.

El despegue de la inflaciéon

Luegodealcanzarunminimo histéricode 1,50% en marzo, lainflacion
anual repuntd mas rapido de lo esperado impulsada principalmente
por el notable incremento en los precios de los alimentos tras el
Paro Nacional. A lo anterior se sumo la reversion del efecto desin-
flacionario sobre los regulados y, en menor medida, el aporte prove-
niente de la recuperacién de la demanda -especialmente durante el
segundo semestre-. Asi, la inflacion aumentd a 4,58% en octubre, 3,0
puntos porcentuales (p.p.) por encima de su nivel de cierre de 2020,
ubicandose por fuera del rango meta por tercer mes consecutivo y
alcanzando un nivel no visto desde 2017 (Grafico 1).

En particular, los precios de los alimentos se vieron fuertemente
afectados por el Paro Nacional, suceso que ocasiono un incremento
mensual récord en mayo (de 5,37%), concentrado en el rubro de pere-
cederos. Durante el segundo semestre del afo, los crecientes costos
de insumos, transporte y las lluvias han contribuido a la persistencia
de la inflacion de alimentos, originada en mayor medida por el rubro
de procesados. De estamanera, los precios delos alimentos explican
cerca del 50% de la inflacion en lo corrido del afio.

Entre tanto, el segmento de bienes y servicios regulados explico
alrededor del 30% del incremento de la inflacién en los primeros 10
meses del afio, enlinea conlabajabase estadistica de 2020 producto
de las medidas de alivio implementadas por el Gobierno Nacional.
En efecto, la normalizacion de las tarifas de servicios publicos, junto
con el aumento gradual en los precios de los combustibles fueron
los principales determinantes durante el afio.

Por su parte, la inflacion de los bienes acumulaba hasta octubre un
incremento de 2,0 p.p. impulsada por los precios de los vehiculos.
Este rubro se vio particularmente afectado por la disrupcion en la



PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2022: TURBULENCIA EN EL DESPEGUE | DICIEMBRE 2 DE 2021

Grafico 2
INFLACION ANUAL POR COMPONENTE
14 13,76
12
__ 10
®
= 8
©
% 6 6,14
S 4
8 297
= 2 179
= 0 AV
2\
-4
O M~ ™~ (o) oo} (o)} [e)} o o — —
T T T T T T oo
C 5 6 5 © &5 © 5 © &5 ©
O <« O« O« O« O <« O
—— Alimentos = Bienes
— Regulados = Servicios

Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.

Grafico 3
CONTRIBUCION A LA INFLACION ANUAL
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cadena de suministros que, sumado al incremento en la disposicién
a comprar bienes durables y el efecto rezagado de la depreciacion,
impulsaron untraspaso mayor sobrelos precios finales. Otros bienes
relacionados con el cuidado personal también contribuyeron al avan-
ce de los precios. Algunos elementos que impulsaron a la baja este
rubro durante 2020 -como vestuario y calzado, asi como equipos de
telefoniamaovil-no se habian normalizadoy continuaban mitigando el
incremento de los precios. Creemos que este fendmeno va a persistir
-de manera mas gradual- durante los ultimos dos meses del afio, en
linea con la temporada de descuentos y los dias sin IVA.

A lo anterior se sumaron presiones moderadas de los servicios,
provenientes de la normalizacion de la actividad de los restaurantes
-en linea con una demanda creciente y un mayor costo de alimen-
tos- y del subcomponente de arrendamiento. Al respecto, aunque
el ajuste de los canones se dio gradualmente, la inflacion anual de
este componente ascendid a 2,1% en octubre, superando por 0,5 p.p.
el limite regulatorio que define la inflacion causada el afio anterior
(1,6%). Cabe resaltar que la inflacion de servicios presentd el menor
aumento entre todos los grupos de gasto, principalmente debido a
descuentos persistentesenservicios detelefoniay unanormalizacién
aun rezagada en tarifas de educacion superior.

Bajo este contexto, y debido al cierre acelerado de la brecha del
producto, la Junta Directiva del Banco de la Republica inicié en sep-
tiembre su ciclo de normalizacion de la politica monetaria. Aunque
hubo consenso entre los miembros de la Junta sobre lanecesidad de
incrementar la tasa de referencia, no hubo unanimidad respecto a la
magnitud delosincrementos. Asi, luego de dos aumentos acumulados
de 75 pbs, la tasa de intervencion paso desde el minimo histérico de
1,75% hasta 2,50%. La aceleracion en el ritmo de normalizacién -con
un incremento de 50 pbs en la reunion de octubre- fue consistente
con la fuerte recuperacion econdmica y los persistentes riesgos en
materia de inflacion, en particular, relacionados con las disrupciones
de las cadenas de suministro.

En el escenario base, estimamos que la inflacion cerrara el afio en de
4,9%,aunque lacomposicion delincremento cambiara paulatinamen-
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te, con presiones persistentes en el rubro de alimentos y regulados
-principalmente por la baja base estadistica- y un protagonismo
creciente del segmento de servicios. Con este resultado, la inflacion
completaria cinco meses consecutivos por encima del rango meta
al cierre del afio. En esta linea, la Junta del BanRep continuara con
el ciclo de aumentos y elevaria en 50 pbs su tasa de referencia en la
reunion de diciembre.
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.5. POSICION FISCAL EN 2021: OPORTUNIDAD
PERDIDA

Julio César Romero

Hace un afio advertimos que en 2021 el pais tendria que adoptar
acciones para proteger la credibilidad en el manejo de sus finanzas
publicas luego del fuerte deterioro fiscal que generd la pandemia. Por
esta razon, considerabamos inaplazable la implementacion de una
reforma fiscal que redujera estructuralmente el déficit del Gobierno
Nacional Central (GNC) y garantizara una correccion de la senda de
deudaamedianoplazo. Encasocontrario,anticipabamos que Colombia
sufririaunfuerteincrementoen el costo de financiamiento del Gobierno
y del sector privado, acompafado de la pérdida del grado de inversion.

Segun las estimaciones que realizamos en su momento, no hacer
una reforma fiscal llevaria la deuda bruta del GNC desde 65% del PIB
en 2020 hasta 79% del PIB en 2031, lo que aumentaria el pago de
intereses del Gobierno en 0,3% del PIB durante la proxima década.
También contemplamos un escenario de ajuste fiscal de 1% del PIB,
la mitad del requerido, encontrando que la deuda se estabilizaria
alrededor de 68% del PIB y el Gobierno tendria que pagar intereses
adicionales equivalentes a 0,1% del PIB en la proxima década. Nues-
tra conclusion fue que no hacer el ajuste fiscal requerido implicaria
destinar mas recursos al servicio de la deuda y menos a la inversion
en proyectos que impulsaran el crecimiento (ver “Posicion fiscal:
proteger la credibilidad” en Informe Anual - Diciembre 3 de 2020).

Desafortunadamente, este afio se materializd un escenario adverso
similar al que contempldabamos vy, aunque el Gobierno logré sacar
adelante unareformafiscalen mediode un entorno politicocomplejo,
elajuste serade 1,2% del PIBy no ocurrira el proximo afio, sino a partir
de2023. Enefecto, el pais vivio un estallido social violento que impidio
hacer cambios estructurales al sistema tributario y dejé en evidencia
una profunda crisis de gobernabilidad. El Paro Nacional convocado
por centrales obreras y sindicales para el 28 de abril -fecha que se
habia definido desde hacia varios meses- tomd como bandera la
oposicionradicalal proyecto dereforma fiscal que acababa deradicar
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el Gobierno. El escalamiento de la violenciay las vias de hecho-como
los bloqueos de vias que generaron desabastecimiento de productos
basicos, especialmente en el suroccidente del pais- obligaron a que
pocos dias después se retirara la iniciativa y el Ministro de Hacienda
Alberto Carrasquilla presentara su renuncia.

Lo que vino luego fue un incremento de las primas de riesgo a niveles
gue no se observaban desde el inicio de la pandemia, acompafado
de la pérdida del grado de inversion. El CDS a 10 afios pasé de 165
puntos basicos (pbs) a mediados de abril (cuando se dio a conocer
el proyecto de reforma) a 203 pbs a finales de mayo, esto es 72 pbs
por encima del promedio de los paises con calificacion BBB. Desde
entonces, la prima de riesgo siguié aumentando al punto que a finales
de noviembre los CDS a 10 afios estaban en 259 pbs, su nivel mas
alto desde finales de 2016, excluyendo el episodio de panico al inicio
de la pandemia (Grafico 1).

Por su parte, latasa del TES dereferenciaa 10 afios aumentd mas de
130 pbs, al pasar de 6,05% a mediados de abril hasta 7,36% a finales
de mayo. De esta forma, por primera vez desde finales de 2016 el
costo de financiamiento en moneda local del gobierno de Colombia
supero el de México, pais que si mantuvo el grado de inversion. En
los siguientes meses, la desvalorizacion de los TES continud al punto
que al cierre de este informe la referencia a 10 afios registraba una
tasa de 8,32%, solo por debajo de los niveles registrados en marzo
de 2020 y superior en 360 pbs al promedio en paises BBB (Gréfico
2). Vale la pena sefialar que el deterioro del mercado de deuda locall
tambiénobedecidalinicio delanormalizacion monetariaen Colombia
y EEUU, ante los crecientes temores por el surgimiento de la inflacion
(ver “1.7. Mercado de deuda: tiempos dificiles”).

En medio de la crisis sociopolitica, la calificacion crediticia de Colom-
bia fue rebajada de BBB- a BB+, con perspectiva estable, por parte de
las agencias Standard & Poor's (S&P) y Fitch Ratings, con lo cual el
pais perdi¢ la categoria de grado de inversion que habia alcanzado
10 afios atras. La decision de las calificadoras -S&P en la tercera
semana de mayo y Fitch a comienzos de julio- sucedio antes de que
el Gobierno presentara una nueva reforma tributaria, en el inicio de
la segunda legislatura del afio.
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Grafico 2
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El Congreso aprob0 la Ley de Inversion Social -el nombre que se le
dio a la reforma- de manera relativamente expedita, pues antes de
radicarla el Ministerio de Hacienda liderado ahora por Jose Manuel
Restrepo logré consensos con diferentes sectores sociales y politi-
cos bajo la condicion de no modificar el IVA ni el impuesto de renta
a personas naturales. No obstante, la reforma aprobada es mucho
menos ambiciosa que la que se tuvo que retirar y lograra un ajuste
fiscal de 1,2% del PIB solo a partir de 2023. La Ley de Inversion So-
cial incluy¢ varias de las medidas de gasto social planteadas en la
reforma fallida e incluyo otras que surgieron en las negociaciones del
Gobierno con el comité del Paro, de manera que para 2021 y 2022
la reforma termind siendo mas una de estimulo al crecimiento que
una de ajuste fiscal.

De esta forma, consideramos que el pais perdié la oportunidad de
hacer un ajuste estructural y necesario de su estatuto tributario, en
donde la carga recaiga mas en las personas naturales y menos en
las empresas, en linea con la estructura de los sistemas impositivos
de paises dela OCDE. Unareforma en este sentido esta ampliamente
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diagnosticada desde hace varios afios, en la medida que aumentaria
la competitividad del pais y fomentaria inversiones productivas que
eleven el crecimiento potencial de la economia colombiana.

La reforma que no fue

El denominado Proyecto de Ley de Solidaridad Sostenible -en el
que trabajo durante varios meses el equipo técnico del Ministerio
de Hacienda en cabeza de Alberto Carrasquilla-, no sélo realizaba
ajustes al estatuto tributario que atendian el grueso de las recomen-
daciones de la Comisién de Expertos Tributarios, sino que pretendia
financiar la ampliacion y permanencia del paquete de gasto social
mas grande en la historia del pais. En efecto, la propuesta contem-
plaba extender los programas de Ingreso Solidario y compensacion
del IVA para beneficiar al 40% de la poblacién de menores ingresos,
para compensar parte de los efectos de la crisis sobre la pobreza
y la desigualdad.

Parafinanciarlo,buscabaaumentarelrecaudoen 28billones de pesos
(23,4 billones netos de giros al Sistema General de Participaciones),
de los cuales un 60% vendria de impuestos directos a personas
naturales, una cuarta parte de ajustar tarifas del IVA y un 13% de
mayores impuestos corporativos, en linea con recomendaciones de
la Comisidn de Expertos (Gréfico 3). Ademas, contemplaba reducir
las tarifas de renta corporativa a 27% en 2022 y 2023 y a 24% a
partir de 2024 para empresas con ingresos anuales menores a 500
millones de pesos, mientras que paraempresas de ingresos mayores
mantenia la tarifa general de 30%, si bien inclufa una sobretasa de 3
puntos para 2022 y 2023 (Tabla 1).

Tabla1
TARIFA DE RENTA A PERSONAS JURIDICAS EN PROYECTO LEY DE SOLIDARIDAD SOSTENIBLE
Renta liquida gravable anual 2022 2023 2024 en adelante
Antes Tarifa general 30% 30% 30%
Propuesta Menores a 13.770 UVT 27% 27% 24%
De 13.770 UVT o mas 33% 33% 30%

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.



@ Corficolombiana

PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2022: TURBULENCIA EN EL DESPEGUE | DICIEMBRE 2 DE 2021 I 63

|. Balance 2021: lecciones de la pandemia

Aunquelapropuestadereformateniavarias oportunidades de mejora,
creemos que buena parte de su fracaso fue resultado de un manejo
politico desafortunado. El Gobierno no logro el apoyo del Congreso
ni de la opinién publica a pesar de que proponia ampliar de forma
permanente el paquete de gasto social mas ambicioso en la historia
delpaisydequelosajustestributarios eran graduales,noinmediatos.
Lo cierto es que la discusion de la reforma se politizé, perdiendo de
vista los intereses del pais y priorizando los electorales.

La reforma que fue posible deja tareas pendientes

Laprimerasemanade septiembre el Congresoaprobolos 65articulos
de la Ley de Inversién Social o reforma fiscal, luego de un tramite
de mes y medio. Aunque en su paso por el legislativo se incluyeron
algunas medidas relacionadas con la reactivacion econémica, la Ley
mantuvo laesenciadelapropuesta tributaria del Gobierno:aumentarla
carga alasempresasy mantenerinalterados el IVAy losimpuestos a
personas naturales. Esteenfoque contrastaconeldel proyectode Ley
de Solidaridad Sostenible, cuyo contenido explicamos previamente.

En particular, la reforma aprobada aumentara el recaudo tributario
en alrededor de 15 billones de pesos (1,2% del PIB) a partir de 2023,
es decir, 9 billones (0,8% del PIB) menos que la propuesta fallida. El
grueso de los ingresos fiscales vendra de: i) el aumento en la tarifa
de impuesto de renta corporativo de 30% a 35%; ii) la sobretasa de
impo-renta de 3 puntos porcentuales (p.p.) a las instituciones finan-
cieras entre 2022 y 2025; iii) el desmonte de los beneficios de la Ley
de Crecimiento de 2019 (descuento de ICA en impuesto de renta se
mantiene en 50% en 2022); y iv) las medidas de austeridad y lucha
contra la evasion, las cuales nos parecen muy ambiciosas (Tabla
2). Vale la pena destacar que durante el trdmite en el Legislativo se
elimind la reduccion a 0% de la tarifa de retencion en la fuente para
inversionistasextranjerosenelmercadolocal derentafija,unamedida
que habria tenido un efecto positivo sobre los TES.

En materia de gasto, la reforma extendid los programas sociales,
si bien buena parte de estas medidas estaban contempladas en el
Proyecto de Solidaridad Sostenible (Tabla 3). En este sentido, a corto
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plazo (2021-2022) la Ley de Inversion Social es mds un programa
de estimulo econémico y al empleo que uno de ajuste fiscal: extien-
de el Programa Ingreso Solidario hasta diciembre de 2022, amplia
la vigencia de los subsidios a las néminas formales (PAEF) hasta
diciembre de 2021 e incorpora medidas adoptadas por el Gobierno
en respuesta al Paro Nacional.

En particular, la reforma reduce el costo de generar empleo formal
conunsubsidiode25% del salario minimo para las ofertas laborales a
jévenes entre 18y 28 afios, de 10% para trabajadores que devenguen
hasta tres salarios minimos -con 5% adicional si se trata de muje-
res mayores de 28 afios- por un periodo maximo de 12 meses por
empleador y hasta agosto de 2023. Ademas, mantiene el programa
matricula cero y acceso a educacion superior.

Enelbalance, lopositivode la Ley de Inversion Social es que responde
a las necesidades sociales que dejo la pandemia, impulsa un ajuste
fiscal a partir de 2023 para evitar un mayor incremento de la deuda
publica y adopta una nueva regla fiscal que tiene en cuenta un ancla
y un limite de deuda. Lo preocupante es que aumenta la carga sobre
las empresas, lo cual puede afectar el crecimiento potencial de la

Tabla 2
RECAUDO DE LA REFORMA APROBADA
(Billones COP)

2021 2022 2023
Usos (gasto social) 4,1 79 0,7
Ingreso solidario 2,1 6,6 0
PAEF 1,1 0 0
Matricula cero 0,7 0,7 0,7
Subsidio a la némina 02 0,6 0
Fuentes (recaudo tributario) 03 08 15,6
Descuento ICA 50% 0 0 39
Renta Corporativa 0 0 7,7
Sobretasa sector financiero 0 04 04
Normalizacion tributaria 0,3 04 0
Austeridad 0 0 1,9
Lucha contra la evasion 0 0 2,7
Recaudo neto -38 -7, 14,9

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y Corficolombiana.
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COMPARACION DE LA LEY DE INVERSION SOCIAL CON EL PROYECTO DE LEY DE SOLIDARIDAD SOSTENIBLE

Proyecto de Ley Solidaridad Sostenible abril 2021

Ley de Inversién Social septiembre 2

Medidas de gasto (usos)
Programa Ingreso Solidario

Incentivos creacion nuevos
empleos

Programa de Apoyo al Empleo
Forma (PAEF)

Acceso Educacion superior

Austeridad y lucha contra la evasion
Medidas de Austeridad

Lucha contra la evasién

Sobretasa a la gasolina

Impuestos y medidas verdes

Otros

Programa permanente y en coordinacién con otros
programas sociales como Familias en Accidn

Exencion aportes salud, pensiones, aportes parafiscales y afiliacion
cajas de compensacion de jovenes menores de 28 afios, personas
en edad de jubilacion sin pension, personas en

discapacidad y mujeres mayores de 40 afios cuya remuneracion
fuera inferior a 3 salarios minimos contratados durante 5 afios
posterior a la Ley

Extension hasta junio de 2021

Extension programa Generacion E, basado en puntaje SISBEN y
pruebas Saber 11

Limite de gasto publico a nivel nacional entre 2022 y 2026 dado
por la inflacién esperada y facultades extraordinarias al Presidente
para la supresion de entidades

Modificaciones relacionadas con la obligacion de facturar, los
sistemas de facturacion, el intercambio automatico de
informacidn, la definicion del beneficiarion final y sanciones
aplicables

Incluia modificaciones a la tarifa de la sobretasa de la gasolina y

el ACPM, asi como las condiciones de distribucion de los ingresos
recaudados por este concepto. La contribucién nacional a la
sobretasa del ACPM, cobrada por la Nacion sera distribuida un 50%
para mantener la red vial nacional y un 50% para mantener la red
vial en cada uno de los departamentos, incluido Bogota. Estas
condiciones entraran en vigor desde 2022.

Creacién Fondo de Cambio Climatico y Desarrollo Sostenible.
Modificacién impuesto al carbono, e introduccion impuesto
plastico de un solo uso, impuesto nacional de plaguicidas e
impuesto nacional a vehiculos incluyendo un factor de
contaminacion.

Peajes urbanos; creacion fondo Unico de soluciones energéticas;
modificacion del presupuesto y un nimero importante de medidas
derogatorias que eliminaban o modfiican beneficios tributarios.

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Elaboracion Corficolombiana.

Programa transitorio hasta Diciembre de 2022, cuando el Gobierno
podra extenderlo conforme a los resultados de uan evaluacion del
programa. Se abre la posibilidad de giros extraordinarios y a la
maodificacion de los criterios de focalizacion por parte de la Mesa
de Equidad

Subsidio de 25% del salario minimo para las ofertas laborales a
jovenes entre 18 y 28 afios, del 10% para trabajadores que
devenguen hasta tres salarios minimos -con un 5% adicional si se
trata de mujeres mayores de 28 afios- por un periodo maximo de
12 meses por empleador y hasta agosto de 2023

Extension hasta diciembre de 2021 para un maximo de 50
empleados

Matricula cero de las instituciones de educacion superior publicas
de estratos 1,2y 3

Planes anuales de austeridad buscando ahorro de 1,9 billones,
limitando gasto en viajes,papeleria y otros gastos de funcionamiento
y un recorte de transferencias de més de 5% diferentes a aquellas de
rango Constitucional y del SGR

Incluye modificaciones a la inscripcion al RUT, los sistema de
facturacién, intercambio de informacién y la definicion del
beneficiario final

NA

NA

O Apoyo empresas afectadas por Paro Nacional de 20% de SMLV
para pago de obigaciones laborales de mayo y junio a empresas
con reduccion de mas de 20% de sus ingresos.

O Apoyo a sistemas de transporte masivo con co-financiamiento
de méximo 50% del déficit operacional.

O Criterios mas laxos para contratacion créditos por parte de
entidades territoriales hasta 2023.

O Aumenta limite de inversion regalias hasta 90% de apropiaciones.

O Aumento umbral para acceder a régimen SIMPLE y cambios
rangos y tarifas de dicho régimen.

O Por 2022, contribuyentes régimen SIMPLE en actividades de
expendio de comidas y bedidas no seran responsables del IVA o
el impo-consumo.

O Otras disposiciones relacionadas con sanciones y obligaciones
frente a la DIAN."
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economia colombiana. En este sentido, la Ley de Inversion Social
es la reforma fiscal que fue politicamente posible, pero esta lejos de
lograr el ajuste estructural que necesita el pais.

Finalmente, esimportante mencionarque la Regla Fiscal queempezara
aoperar desde 2022 deja la mayor parte del ajuste fiscal al siguiente
Gobierno. La Ley de Inversion Social establecio una transicion del
ajuste fiscal paralos proximos cuatro afos, indicando que el Balance
Primario Neto Estructural (BPNE) del GNC no podréd ser menora-4,7%
del PIBen 2022,-1,4% del PIB en 2023,-0,2% del PIBen 2024y +0,5%
del PIBen 2025. Lo anterior supone una reduccion del déficit en 2023
de 3,3 p.p., una meta dificil de cumplir sin un ajuste adicional en los
ingresos o gastos del Gobierno. En este sentido, creemos que sera
necesaria otra reforma tributaria, dado que con la Ley de Inversion
Social el ajuste fiscal es de solo 1,2% del PIB a partir de 2023.

Expectativa del cierre fiscal 2021

De acuerdo con el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2021 (MFMP
2021), el déficit fiscal del GNC aumentarfa de 7,8% del PIB en 2020 a
8,6%delPIBen2021. Sinembargo, nuestras estimacionesindican que
el desbalance de este afio sera menor al proyectado por el Gobierno,
principalmente porque la economia crecioé a una tasa mucho mayor
a las estimaciones oficiales, lo que favorecio el recaudo tributario y
elevo el denominador de las métricas fiscales.

En efecto, el MFMP 2021 contemplaba un crecimiento del PIB de 6%
en2021,perolas sorpresaseneste sentido fueron positivasy creemos
que la cifra sera cercana a 10% (ver “.2. Actividad econdmica local:
recuperacion en V"), En efecto, la rdpida recuperacién de la actividad
productiva y el hecho de que los precios del petréleo registraran un
promedio superior a 70 dolares por barril este afio, explicarian que el
recaudo tributario bruto hasta septiembre registrara un crecimiento
de 16,2%, superior al 15,5% que proyectaba el Gobierno.

Teniendo en cuenta que este afio las devoluciones de impuestos via
TIDIS serian menores que en 2020, estimamos que el recaudo neto
de la DIAN superara los 153 billones de pesos, lo que significaria
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dos billones mas que lo contemplado en el MFMP 2021. Por otra
parte, la venta a Ecopetrol de la participacion estatal en ISA por 3,600
millones de ddlares permitio que el Gobierno cumpliera la meta de
enajenaciones para este afio, de 14 billones de pesos. De esta forma,
los ingresos totales del GNC aumentarian de 15,2% del PIB en 2020
a 15,7% en 2021.

En materia de gasto, creemos que las cifras van a estar relativamente
en linea con las proyecciones oficiales, en la medida que la extension
de los programas sociales ya estaba incorporada en el MFMP 2021.
De esta forma, el gasto total del GNC ascenderia a 24% del PIB este
afio, desde 23% del PIB en 2020, con lo cual estimamos un déficit
fiscal levemente superior a 8,2% del PIB. En consecuencia, ladeuda
bruta del GNC registraria un incremento de 1,6 puntos del PIB este
ano, al pasar de 64,7% en 2020 a 66,3% en 2021.
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1.6. MERCADO CAMBIARIO EN 2021: INCORPORANDO
RIESGOS

José Luis Mojica

Julio César Romero

La tasa de cambio en Colombia registré una alta volatilidad en 2021
y confirmd que es la variable que mejor captura los eventos de riesgo
locales y externos. Con corte al 26 de octubre, el peso colombiano
registraba una devaluacion afio corrido de 10,4% respecto al délar
estadounidense, lo cual la ubica como una de las divisas de paises
emergentes que mas perdio valor en 2021.

El desempefio del tipo de cambio durante este afo estuvo explicado
principalmente por tres factores: i) el fortalecimiento global del délar
estadounidense ante la expectativa de una reduccion anticipada del
estimulo monetario por parte de la Reserva Federal (Fed) en EEUU
(Gréafico 1); i) el aumento de la prima de riesgo pais a nivel local -en
medio de la incertidumbre sociopolitica que generaron las protestas,
la violencia y las vias de hecho en el marco del paro nacional durante
2T21-, el deterioro fiscal y la consecuente pérdida del grado de inver-
sién; y iii) el fortalecimiento de la caja en ddlares del Gobierno en el
segundo semestre del afio, asociado a la venta de su participacion
en ISA y a la operacién con los Derechos Especiales de Giro (DEG)
que realizé en coordinacion con BanRep.

Todo lo anterior ocurrié en un contexto internacional muy favorable
en materia de precios del petroleo, los cuales se ubicaron por enci-
ma de nuestra expectativa. Al cierre de este informe, la referencia
Brent estaba alrededor de 85 dodlares por barril, su nivel mas alto
de los ultimos 3 afios. Sin embargo, este factor tuvo una influencia
mucho mas baja en 2021 en comparacion con afios anteriores, en
la medida que predomind la incertidumbre tanto global -reflejada en
los mayores niveles del indice DXY-como local, reflejada en la mayor
prima de riesgo soberano.

Bajo este contexto, proyectamos que la tasa de cambio cierre 2021
alrededorde 3.830 pesos pordolar,enlineaconlas monetizaciones que
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Grafico 2
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seguira haciendo el Gobiernoy con elincremento en la tasa de politica
de BanRep. Con esto el promedio se ubicaria en 3.759 pesos en 2021,
lo cual implica una devaluacion de 0,8% frente al promedio de 2020.

Un ano de dolar fuerte

Eldélarestadounidense mantuvo su fortalezaen2021,enun contexto
en el que la economia de EEUU reboto con fuerzay amplié su ventaja
sobre otros paises desarrollados. En particular, EEUU recuperd sus
niveles pre-pandemia en 2T21 y para este afio el crecimiento podria
ubicarse sobre el 5,9%, impulsado por el fuerte estimulo fiscal, la
politica expansiva de la Fedy el avance en el proceso de vacunacion.

A lo anterior se sumo el surgimiento de la inflacion a nivel global,
impulsado por una reactivacién econdmica mas rapida de lo pre-
visto, asi como el choque de oferta generado por las dificultades
en el comercio internacional y por el incremento en el precio de los
commodities, particularmente los energéticos. Bajo este contexto,
el comportamiento global del délar en 2021 estuvo explicado en
buena medida por la expectativa de que la Fed anticiparia el retiro del
estimulo monetario, empezando con la reduccion del programa de
compras de activos (Tapering) a partir de noviembre y finalizandolo
probablemente a mediados de 2022.

Lo anterior supuso una gran volatilidad en los mercados financieros
del mundo, con fuertes desvalorizaciones en los activos de renta fija
ante el incremento en las tasas de interés tanto de corto como de
largo plazo, y un alto apetito por dolar. Asi,la mayoria de las divisas de
economias emergentes registraron devaluaciones durante este afio,
y el peso colombiano no fue la excepcion. En los primeros 10 meses
de 2021, el indice DXY -que mide la fortaleza relativa del dolar frente
a monedas de economias avanzadas- aumento 4,4%, mientras que
las monedas emergentes registraron una devaluacién promedio de
5,1%, que para el caso de América Latinaascendida9,1%' (Grafico 2).

T Devaluacidon promedio del peso colombiano, el real brasilero, el peso chileno, el

peso mexicano, el peso argentino y el sol peruano.
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Grafico 3
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Laexpectativadeuninicioanticipado del Tapering apresurd elaumento
de las tasas de los Tesoros a 10 afios en EEUU, que entre enero y
octubre pasaron del 0,9% al 1,6% (Gréfico 3). Lo anterior fortalecio
las posiciones largas en ddlar y limito los flujos de inversién hacia
economias emergentes.

Eventos externos de incertidumbre afectaron la tasa
de cambio

Ademas de la fortaleza global del dolar estadounidense asociada a
la recuperacion econdmica y al surgimiento de la inflacion, este afio
seregistraron varios episodios que exacerbaron la aversion al riesgo
y redujeron el apetito de los inversionistas por monedas emergentes.
Uno de los mas recientes fue el rebrote mundial de casos de corona-
virus en 3T21 como resultado de la variante Delta. Lo anterior reveld
riesgos a la baja para el crecimiento, en la medida que varias econo-
mias en Europa y Asia tuvieron que tomar nuevamente medidas de
distanciamiento social. Si bien el proceso de vacunacion limit6 las
nuevas muertes a pesar del repunte en los casos, la inmunizacion
ha sido menos efectiva ante las nuevas variantes, al punto que la
pandemia volvid a tomar fuerza en Israel.

Por otro lado, los contratiempos que enfrentd el comercio a nivel
global, la desincronizacion de las cadenas de suministro y el efecto
al alza sobre los costos de transporte configuraron, sin lugar a duda,
uno de los eventos de riesgo mas importantes de 2021. La escasez
de contenedores para el transporte maritimo en Asia, a raiz de la
recuperacion desigual y mas marcada de las exportaciones chinas
frente al resto del mundo, derivé en un incremento inusitado en los
fletes. Esto se sumo a la menor produccion en China ante las res-
tricciones para limitar un nuevo repunte en los casos de coronavirus.

Asimismo, la escasez de carbdn en el pals asiatico ocasiond cortes
de luz tanto para hogares como para industrias, en la medida que
mas de la mitad de la demanda de energia depende de este com-
modity. Esto obligd a varias fabricas de los sectores de aluminio,
siderurgia, cemento, fertilizantes y tecnologia a detener o reducir
Sus operaciones.
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En el Ultimo trimestre, a estos factores en China se han sumado ries-
gos adicionales en el sector inmobiliario que podrian tener efectos
sistémicos para la economia asidtica y desacelerar su crecimiento,
con posibles repercusiones a nivel global. El posible colapso del
gigante inmobiliario Evergrande, ante los problemas de liquidez
para honrar sus obligaciones financieras, amenaza con generar una
crisis en el sistema financiero, en tanto esta compafiia es el segundo
promotor inmobiliario mas grande de Chinay sus pasivos ascienden
al 2% del PIB.

Finalmente, lainestabilidad politicay social que enfrentaron este afio
varios paises de Ameérica Latina fue un factor adicional de presiones
alcistas sobrelatasade cambiolocal. Dentro delos eventos deriesgo
mas importantes resaltamos:

O EnPery, la llegada del lider de izquierda Pedro Sanchez a la pre-
sidencia, luego de un proceso electoral altamente polarizado, se
reflejo en un incremento importante de la prima de riesgo y en
una devaluacion histérica del sol peruano.

O EnChile, la eleccion de una Asamblea Constituyente en la cual la
representatividad de la coalicion de Gobierno (derecha) es me-
nor a la de partidos de centro y oposicién, sugiere que la nueva
constitucion aumentaria el tamafio del Estado e impulsaria un
deterioro fiscal en los proximos afios?.

O En Brasil, el Gobierno de Jair Bolsonaro ha sido sefialado como
el principal responsable de que los contagios y las muertes por
coronavirus hayanalcanzadoniveles elevados este afio. Ademas,
el Gobierno mostréintenciones de abandonareltechoen el gasto
social,loqueimplicaria undeterioroadicional entérminosfiscales,
generando mayor incertidumbre sociopolitica.

2 Buena parte de la atencion esta en los ajustes al sistema pensional. Desde el inicio
de la pandemia, el Congreso chileno ha aprobado en tres oportunidades que los
ciudadanos realicen retiros de su cuenta de ahorro individual en los fondos priva-
dos de pensiones, y esta en proceso la aprobacion de un cuarto retiro. La nueva
constitucion definira la magnitud del gasto pensional que recaera sobre el Estado
y la velocidad de la transicion hacia ese nuevo sistema.
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Factores domésticos: riesgo pais, normalizacién monetaria
Yy monetizaciones

El marcado deterioro de las finanzas publicas como consecuencia
de la pandemia, el estallido de la crisis sociopolitica en el marco del
paro nacional y la posterior pérdida del grado de inversién son un
resumen elocuente de lo dificil que fue este afio para los activos
financieros locales. El mercado fue incorporando estos eventos a
través de una mayor prima de riesgo, lo cual genero presiones de-
valuacionistas sobre el peso colombiano que lo llevaron a maximos
de 3.993 pesos por dolar en el mes de julio. Por un lado, las agencias
calificadoras S&P y Fitch redujeron la calificacion soberana para
Colombia un nodo por debajo del grado de inversion, ante la falta de
un ajuste fiscal mas pronunciado que moderara el crecimiento de la
deuda y el déficit fiscal.

Anticipando la rebaja, las primas de riesgo empezaron sucesivos
incrementos desde inicios de afio que estuvieron jalonados ademas
por las manifestaciones del 2T21 enrechazo de la primera propuesta
de reforma tributaria. Este escenario de inestabilidad sociopolitica
presiondlos CDSa10afos,que pasaronde 146a210 puntosbasicos
en los primeros siete meses del afio (Gréafico 4). En particular, parte
de la heterogeneidad de las devaluaciones en monedas emergentes
se explica por el incremento en las primas de riesgo a lo largo del
2021 (Gréfico 5).

Ahora bien, desde octubre las presiones sobre la moneda se han
moderado por las monetizaciones del gobierno en el mercado spot
y la expectativa de una normalizacion de la politica monetaria del
BanRep mas acelerada de lo anticipado por los analistas. En el se-
gundo semestre el Ministerio de Hacienda, através dela Direccion del
Tesoro Nacional, ha acelerado las ventas de dolares en el mercado
cambiario, monetizando las disponibilidades de caja en ddlares (Gra-
fico 6). En particular, las ventas mensuales en septiembre llegaron a
2.245 millones, el nivel mas alto desde mayo de 2020.

Ademas, lareunion de septiembre del BanRep aumentd las expectati-
vas de unincremento de la tasa de politica monetaria mas acelerado.
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La dividida decision sobre la magnitud del aumento de la tasa de
politica abrio la posibilidad de que la velocidad de normalizacion se
acelere en los proximos meses; nuestra expectativa es que la tasa
de intervencion cierre este afio en 2,75%. Segun hemos advertido, las
monedas emergentes en donde iniciaron mas rapido y de forma mas
pronunciada los incrementos de tasas han registrado devaluaciones
menos acentuadas (Grafico 7) (ver “El tipo de cambio volando alto”en
Informe Especial - Julio 2021y “El tipo de cambio contra la corriente”
en Informe Semanal - Octubre 2021).

Finalmente, destacamos que, si bien las cotizaciones de crudo han
aumentado, la correlacion del peso colombiano con el Brent se ha
debilitado en 2021, fendmeno que de hecho ha sucedido con la
mayoria de los paises petroleros. Los Betas de la sensibilidad de las
variaciones diarias del rublo ruso, el peso colombiano, el real brasi-
lero y el peso mexicano este afio estan por debajo del promedio de
la Ultima década, lo que revela que el incremento en los precios del
crudo ha tenido un efecto limitado sobre las devaluaciones de las
divisas de paises exportadores de hidrocarburos (Grafico 8).

BALANZA DE PAGOS: recuperacién con apertura

Durante 2021 el déficit en cuenta corriente se amplié hasta el 5,4%
del PIBenel 1S21, impulsado por un mayor desbalance comercial de
bienes y un incremento en los egresos factoriales netos (Grafico 9).
Anticipamos un desbalance externo de 5,3% del PIB que representa
unaaperturade 1,7 puntos porcentuales (p.p.) desdeel 3,6% del 2020.

En primer lugar, el desbalance comercial en la primera parte del afio
ascendio a los 9.330 millones de ddlares, un incremento de 3.473
millones de ddlares de los cuales el 71% se debe a un mayor déficit
de bienes y el 29% restante a un mayor desbalance en servicios. En
efecto, lasimportacioneshanincrementadomasrapidodelamanode
la recuperacion de la economia, mientras que las exportaciones han
estadorezagadasporlalentarecuperaciéndelaproduccion petrolera.

En términos de importaciones de bienes, entre enero y julio registra-
ron un crecimiento de 3,4% frente al nivel de 2019. Por tipo de bien,
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Grafico 8
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el repunte ha estado jalonado por las compras al exterior de bienes
intermedios para la industria y la agricultura, que han contribuido a
la variacion con 7,2 p.p. y 1,4 p.p. respectivamente.

En contraste, las exportaciones de bienes han exhibido una recupe-
racion heterogénea por una mejor dinamica de las no tradicionales,
que contrasta con los retrocesos de las ventas al exterior de crudo
y carbon. Las exportaciones entre enero y agosto estan un 8,5% por
debajo de los niveles de 2019. Si bien los bienes no tradicionales, de
la mano de los productos quimicos y el oro, han contribuido con 7,2
p.p. alavariacion, el petroleo y el carbon restaron 12,7 p.p. y 4,1 p.p.
respectivamente.

En términos de servicios, la mayor parte del ajuste se ha dado por un
incrementomas pronunciado delos viajes al exterior de colombianos,
que supero elaumento de los extranjeros a Colombia, presionandoun
incremento mas acentuado de las importaciones frente a las expor-
taciones. Ademas, las importaciones de los servicios de transporte
también han ayudado en la apertura del desbalance.
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CUENTA CORRIENTE POR COMPONENTES
6
mmm TF mmm BS me= Sy mmm RF —— CC
4
JHHH 1
O I
[an]
a 2
© ~] d
° . LT TN
50 4 /\/ /\_‘/\/ -
-6 /I
-8
-10
-12
R e S SRR
SR b b S A R D R
$£355838583858385838585585¢83

* TF: Transferencias; Bs.: Desbalance comercial, bienes; Sr: Desbalance comerial,
servicios; RF: Rentas factoriales; CC: Déficit cuenta corriente.
Fuente: BanRep. Calculos Corficolombiana.



@ Corficolombiana

PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2022: TURBULENCIA EN EL DESPEGUE | DICIEMBRE 2 DE 2021

|75

|. Balance 2021: lecciones de la pandemia

Por su parte, los egresos factoriales aumentaron en 1.110 millones
de dolares y presionaron el déficit en cuenta corriente. Esto estuvo
enlineaconelincremento en las utilidades de empresas con relacién
de IED, lo que generd salidas netas por 1.132 millones de dolares.
El aumento mas pronunciado en las ganancias se registré para las
empresas del sector explotacion petrolera (779 millones de délares),
establecimientos financieros (251 millones de ddlares) y transporte
y comunicaciones (213 millones de ddlares).

Finalmente, los ingresos netos por transferencias aumentaron 1.187
millones de ddélares y limitaron el avance en el déficit en cuenta
corriente. La recuperacion de las remesas de EEUU ha sido muy
aceleraday los estimulos fiscales en la mayor economia del mundo
generaron un incremento sostenido en las transferencias desde el
exterior. Entre enero y agosto las remesas avanzaron un 29,1% a/a
y un 19% frente al mismo periodo de 2019.

La buena noticia es que la apertura del desbalance ha estado casi
completamente financiada con entradas netas de capital por el 4,7%
del PIB en la cuenta financiera (Gréafico 10). En particular, la Inversion

Grafico 10
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Fuente: BanRep. Calculos Corficolombiana.
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Extranjera Directa (IED) ha exhibido unarecuperacién moderaday los
flujos entrantes de inversion de portafolio siguen siendo importantes
por las emisiones del Gobierno en mercados internacionales y las
compras de Tes por parte de extranjeros en el mercado local.

En términos de IED, en la primera mitad de 2021 se registraron
flujos entrantes por 4.576 millones de délares, lo que da cuenta de
una recuperacion del 50,6% frente al 2S20, pero todavia lo ubica un
38,9% por debajo de los niveles de 2019. En particular, los sectores
gue mas contribuyen a la caida bianual son el petrolero, la industria
y el de explotacion de minas 'y canteras con 13,5p.p., 10,4 p.p.y 10,2
p.p. respectivamente.

Porsuparte, lainversion de portafolio ha exhibido entradas de capital
por 4.697 millones de ddlares en 1S21, lo que representa un incre-
mento de 18% a/a. En la primera mitad del afio se registraron flujos
entrantes por emisiones de bonos de deuda publica en mercados
internacionales por2.641 millones dedolaresy comprasnetasde Tes
en el mercado local por parte de no residentes por 2.370 millones de
dolares. Ademas, los no residentes han comprado 252 millones de
dolares entitulos de deuda privada, aunque han liquidado posiciones
en el mercado de renta variable por 566 millones de dolares.
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Capitulo II
Perspectivas 2022:
turbulencia en el despegue

Luego de la notable recuperacion registrada en 2021, la economia global enfrentara un
panorama complejo en 2022. Aunque la actividad ya regreso los niveles previos a la
llegada del COVID-19, el aumento de la inflacién y de las tasas de interés constituye un
riesgo importante para la actividad productiva, especialmente en el contexto de alto
endeudamiento que dejo la pandemia.

Esperamos que la pandemia tenga una menor relevancia el proximo afio, a pesar de
que se seguiran registrando brotes de contagios en algunos paises. El avance con la
vacunacion, aunque heterogéneo, deberia evitar que se adopten confinamientos
estrictos como los observados hasta mediados de 2021. En este sentido, durante el
primer semestre de 2022 la situacion generada por el COVID podria bajar a categoria de
endemia.

De esta forma, anticipamos una moderacion del crecimiento global en 2022 como
resultado de: i) el efecto de una base estadistica mas alta y la convergencia de la
actividad a una nueva tendencia de expansion acorde con la nueva normalidad; ii) el
impacto adverso de la mayor inflacién sobre la demandaj; iii) la reduccion del estimulo
monetario y el endurecimiento de las condiciones financieras globales; iv) el menor
gasto publico y, en algunos casos, el aumento de la carga tributaria, debido a la
necesidad de ajustar las finanzas publicas luego del fuerte deterioro registrado en 2020
y 20217; v) alta volatilidad en los mercados financieros, con mayores costos de
financiacion y devaluacion de las monedas en los paises emergentes, especialmente
durante el primer semestre; y vi) incertidumbre politica en Latinoamérica.
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[1.1. CONTEXTO EXTERNO EN 2022: VIENTOS EN
CONTRA PARA EL CRECIMIENTO

Julio César Romero
Maria Paula Gonzdlez

Si 2021 fue el afio de la recuperacion a la crisis que generd la pande-

mia -en el cual se evidencio una transicion mas rapida de lo previsto

a la nueva normalidad acompafada de un repunte acelerado en la

inflacién-, el 2022 sera un afio de moderacion en la velocidad de cre-

cimiento en el que la economia global enfrentara varios obstaculos,

entre los cuales destacamos:

O La persistencia de la inflacion en niveles superiores a los ob-

jetivos de los bancos centrales, en un contexto en el que las
materias primas mantendran elevados los costos de produccion
(ver “Recuadro I1.1. Inflacion de costos: la tormenta perfecta” y
“Materias primaseinflacion: elchoque ainnotermina”en Informe
Semanal - Noviembre 22 de 2021);

La reduccion del estimulo monetario, ante la terminacién de los
programas de compra de activos en varios paises desarrollados
y el aumento en las tasas de interés de la mayoria de los bancos
centrales, lo cual llevara a un endurecimiento en las condiciones
financieras globales;

La disminucién del estimulo fiscal via un menor gasto publico
y, en algunos casos, el aumento de la carga tributaria, debido a
la necesidad de ajustar las finanzas publicas luego del fuerte
aumento delendeudamiento como consecuencia delapandemia;

Los episodios de aversion al riesgo a nivel global comoresultado
de laincertidumbre por la velocidad del retiro del estimulo mone-
tario en paises desarrollados, especialmente en EEUU, asi como
de los temores por la inestabilidad del sector inmobiliario chino.
Los paises emergentes seran especialmente vulnerables a estos
episodios -especialmente aquellos con desbalances mas altos
en sus cuentas fiscales y externas- y pueden sufrir incrementos
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importantesenlas primas deriesgoy devaluaciones pronunciadas
de sus monedas frente al délar estadounidense.

Ahora bien, dentro de los aspectos positivos para el proximo afio esta
elhecho de que la pandemia perderarelevancia frente alo observado
en 2021, lo que no significa que dejen de presentarse brotes localiza-
dos de contagios en algunas regiones. En efecto, a pesar del avance
desigual en el proceso de vacunacion durante 2021, hacia finales
del afio las brechas entre paises habian disminuido y es probable
que durante el primer semestre de 2022 la situacion generada por el
COVID-19 pase a categoria de endemia por parte de la Organizacion
Mundial de la Salud (OMS).

Otro factor que favorecera la recuperacion econémica en 2022 tiene

Grafico 1 que ver con los progresos acumulados en el mercado laboral. En la
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO medida que el rezago en larecuperacion del empleo siga disminuyen-
2021-2022 do, esperamos que el consumo privado pueda dar un mayor soporte
12 o al crecimiento econémico.
100 — 2022

Moderacion del crecimiento

La economia mundial seguiria recuperandose en 2022, aunque auna

velocidad menor que en 2021 debido a la mayor base estadistica y
al hecho de que la actividad convergeria a una nueva tendencia de

crecimiento acorde con las condiciones post-pandemia. Enlinea con
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su recuperacion -dentro de los cuales se destacan México y Reino
Fuente: World Economic Outlook. FMI (Octubre 2021) y . , L
Corficolombiana. Unido-, tendrian un crecimiento mayor en 2022 frente a aquellos
que repuntaron mas rapido en 2021, debido al efecto de la base

estadistica (Grafico 1).

En esta linea, el FMI proyecta que EEUU desacelerara su crecimiento
a 5,2% el proximo afio, desde 6,0% en 2021, en un contexto de incerti-
dumbre porelposibleimpacto delamayorinflacion sobre el consumo
y la inversion, el menor estimulo fiscal y monetario, y el efecto de la
inestabilidad financiera de China. Adicionalmente, el desenvolvimiento
de la discusion en torno al techo de la deuda constituye otro factor
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Tabla1
PROYECCIONES DEL FOMC
Indicador 2021
Crecimiento del PIB (%) 59
Proyeccion en junio 2021 7,0
Cambio -1,1
Tasa de desempleo (%) 4,8
Proyeccion en junio 2021 4,5
Cambio 03
Inflacién PCE (%) 4,2
Proyeccién en junio 2021 34
Cambio 08
Inflacion PCE ntcleo (%) 3,7
Proyeccion en junio 2021 3,0
Cambio 0,7

Fuente: Reserva Federal.

de riesgo, ya que un resultado negativo afectaria el presupuesto de
gasto del gobierno estadounidense en 2022. Por otra parte, el plan
bipartidista de infraestructura aprobado en 2021 por 1,2 billones de
dolares y que estara vigente en los proximos cinco afios, apoyara
la creacion de empleo en sectores que incluyen la manufactura, la
construccionyeltransporte’. Llamalaatencion que la Reserva Federal
es menos optimista que el FMI y estima un crecimiento de 3,8% en
2022, con una tasa de desempleo que disminuiria a 3,8% (Tabla 1).

En la Zona Euro, el FMI estima que el crecimiento pase de 50% en
2027 a 4,3% en 2022, ante un escenario de menores restricciones
a la actividad y una disminucion de la incertidumbre asociada a la
pandemia. Adicionalmente, se espera que el programa Next Genera-
tion EU (NGEU) incentive la inversion en algunos paises de la Union
Europea. Entre tanto, los paises emergentes y en desarrollo crece-
rian 5,1% en 2022, luego del repunte de 6,4% en 2021, mientras que
Ameérica Latina experimentaria una ralentizacién mayor, al pasar de
crecer 6,3% en 2021 a 3,0% en 2022. Esta situacion responderia en
gran parte al mayor endurecimiento de la politica fiscal y monetaria

2022 2023 2024 Largo plazo
3,8 2,5 2,0 1,8
33 2,4 1,8
0,5 0,1 0,0
3,8 3,5 315 4,0
38 35 4,0
0,0 0,0 0,0
2,2 2,2 21 2,0
2,1 2,2 2,0
01 0,0 0,0
23 2,2 2,1
2,1 2,1
0,2 0,1

" El plan bipartidista de infraestructura contempla la financiacion de carreteras, autopistas y puentes, la modernizacion del transporte publico,
infraestructura portuaria y mejora de aeropuertos, mejoras en el sistema de banda ancha, los sistemas de agua y electricidad, asi como la

inversion en vehiculos eléctricos y reparacion ambiental.
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en comparacion con las economias avanzadas, en un contexto de
incertidumbre politica y deterioro de la percepcion de riesgo.

Un aspecto importante del proximo afio es que la pandemia dismi-
nuirfa su relevancia sobre el crecimiento econémico mundial, si bien
persisten riesgos asociados a la extension de confinamientos en
algunos paises ante rebrotes del virus, aparicion de nuevas variantes
mas contagiosas o letales o esquemas de tolerancia cero frente al
coronavirus. Al cierre de este informe, paises como China, Nueva
Zelanda, Australia y algunos europeos estaban adoptando restric-
ciones a la movilidad ante el repunte en los casos de coronavirus. En
este sentido, creemos que el foco estara en la aplicacion de terceras
dosis de las vacunas y el desarrollo de tratamientos, al punto que
posiblemente la Organizacion Mundial de la Salud OMS cambie la

categoria de pandemia a endemia.

Tabla 2
BALANCE DE RIESGOS SOBRE EL CRECIMIENTO 2022

Riesgos negativos Riesgos positivos

Persistencia de la inflacion
Elevados precios de los insumos.

Traslado del incremento de costos de produccion sobre los pre-
cios al consumidor.

Persistencia de la inflacion de materias primas impulsada por
unos mercados de energia ajustados, fletes elevados y precios de
los alimentos que siguen al alza.

Presiones al alza sobre los salarios y desanclaje de expectativas
pueden llevar a una espiral inflacionaria.

Persistencia de la pandemia
Aparicion de nuevas variantes mas contagiosas o letales, sobre

las cuales las vacunas aprobadas no tengan la misma efectividad.

Menor estimulo fiscal
Menor gasto publico y, en algunos casos, aumento de la carga
tributaria pueden acentuar la desaceleracion econémica.

Sector inmobiliario en China
El traspaso de las tensiones en el sector inmobiliario de Chinay la
deuda corporativa sobre su sistema financiero.

Fuente: Elaboracion Corficolombiana.

Correccion de la inflacion

Correccion de la inflacion en el primer semestre del afio, ante la
normalizacion de las cadenas de suministro, la resolucion pronta de
los cuellos de botella y la moderacion en los precios de las materias
primas.

Resolucién de la pandemia
Aplicacion generalizada de la tercera dosis de refuerzo y paso a la
categoria de endemia.

Consolidacion fiscal
El ajuste del déficit fiscal podria reducir la percepcion de riesgo y
aliviar el costo del endeudamiento en paises emergentes.
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Grafico 2
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Inflacién persistente

Enlaseconomiasalas quehacemos seguimiento? Oxford Economics
proyecta quelainflaciontotal se desaceleraraen 2022 pero continuara
porencima delos niveles objetivo delos bancos centrales, exceptoen
Japoény China. Este hecho reforzaria el proceso de normalizacién de
la politica monetaria y podria anticipar la subida de tasas de interés
en las economias avanzadas (Gréfico 2).

Por su parte, las proyecciones de los principales bancos centrales
sefialan que la inflacién nucleo -medida que excluye rubros volatiles
como alimentos y/o energia y, por lo tanto, refleja las presiones sobre
los precios por el lado de la demanda y no las generadas por choques
de oferta-seguiriaaumentando el proximo afio, exceptoen EEUU. Ahora
bien, mientras el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de Japdn
(BoJ) esperan niveles deinflacion basica inferiores a su objetivo, laFed
en EEUUy el Banco de Inglaterra (BoE) proyectan que esta medida se
ubicard por encima de su meta en los préximos dos afios (Gréfico 3).

No obstante, el balance de riesgos sobre la inflacion global nos
motiva a tener sesgos al alza. En la medida que la actividad econo-
mica mantenga su fortaleza, los productores irdn trasladando a los
consumidores una mayor parte del incremento acumulado en sus
costos, generando presiones adicionales sobre la inflacion basica.
Incluso si se logran resolver pronto los cuellos de botella en las ca-
denas globales de suministro, los precios de un conjunto amplio de
materias primas vienen registrando incrementos atipicamente altos
como consecuencia de factores que van mas alla de los problemas
de transporte (ver “Recuadro II.1. Inflacién de costos: la tormenta
perfecta” y “Materias primas e inflacion: el choque aun no termina”
en Informe Semanal - Noviembre 22 de 2021).

Dentro de los factores que podrian desacelerar la inflacion en 2022
destacamos las menores presiones provenientes del grupo de bie-

2 Enconjunto Brasil, Chile, México, Perd, la Zona Euro, Reino Unido y Estados Unidos
representaron el 47% del PIB mundial en 2079.
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Grafico 3
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Fuente: Fed, BCE, BoJ, Goldman Sachs y Corficolombiana.
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nes, ante el aumento en el consumo de servicios, y la reduccién de
estimulo monetario y fiscal.

Vale la pena sefalar que la economia estadounidense enfrentara
presiones adicionales sobre la inflacion asociadas al acelerado in-
cremento de los salarios y al aumento en los precios de la vivienda.
Durante 2021, la tasa global de participacion registré un promedio
de 61,6%, es decir, 1,5 p.p por debajo del promedio observado en
2019, aun cuando expiraron los beneficios adicionales al subsidio de
desempleo por COVID-19 en septiembre y las escuelas retornaron a
la presencialidad. Lo anterior sugiere que los efectos de la pandemia
sobre la fuerza laboral estarian siendo mas prolongados, afiadiendo
una presion relevante sobre el incremento de los salarios y el poder
de negociacion de los trabajadores, en un contexto de reapertura y
creciente demanda de mano de obra.

Al respecto, Goldman Sachs estima que el agotamiento del colchdn
financiero, la reapertura de escuelas y la reduccion de los riesgos de
contagio deberian llevar a una mayor reincorporacion de la fuerza de
laboral. Sin embargo, esperan que alrededor de un millon de personas
jubiladas de manera temprana y dos millones de trabajadores mas
jovenes que abandonaron la fuerza laboral, permanecerian inactivos,
y muchos de ellos afirman hacerlo por razones no econémicas que
pueden perdurar por mas tiempo.

En esta misma linea, las expectativas de inflacion en América La-
tina aumentaron durante el ultimo afio, aunque de forma mucho
mas marcada desde mediados de 2021. En términos generales, la
inflacién permaneceria por encima del objetivo puntual de los ban-
cos centrales durante 2022, aunque por debajo del nivel de 2021.
En particular, en Brasil, Pert y Chile el consenso en las encuestas a
analistas registré incrementos de entre 500 y 600 puntos basicos
en tan solo dos meses (Tabla 3).

Deestaforma, aunque esperamos que lainflacion se modere el préxi-
mo afio en los paises analizados, lo cierto es que la tendencia alcista
de los costos de los insumos y la complejidad del choque sobre la
cadenade suministros puedenllevaraunescenario inflacionariomas
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Tabla 3 ,
EXPECTATIVAS DE INFLACION DE EXPERTOS
Observado Expectativas 2021 Expectativas 2022
Dic Sep 1 afio 2meses  Ultimo* 1 afio 2meses  Ultimo*
2020 2021 atras atras atras atras

Chile 3,0 3,0 5.3 2,8 4,2 58 3,0 33 38
México 2,8 32 6,0 3,6 6,1 6,6 38 338 338
Peru 19 2,0 52 2,0 37 51 2,1 2,6 32
Brasil 43 4,5 10,3 3,1 7,6 93 38 4,0 4,6
Colombia 38 1,6 4,5 29 42 49 3,0 33 35

* De acuerdo con la periodicidad y a disponibilidad de las Encuestas de Expectativas Econdmicas de cada Banco Central. Pert, México, Chile
y Colombia: octubre. Brasil: 5 de noviembre.
Expectativas 2022 un afio atras en Chile corresponden a noviembre de 2020 y en Colombia a diciembre de 2020.

Fuente: Bancos Centrales y Corficolombiana.

persistente de lo previsto. Al respecto, el FMI prevé que la inflacién
invierta su tendencia alcista a mediados de 2022, destacando que
i) el aumento de los costos de la vivienda, ii) la persistencia de las
disrupciones enlacadena de suministro, i) mayores presiones sobre
el precio de los alimentos y de las materias primas, y iv) la deprecia-
cion en mercados emergentes; son riesgos que podran mantener la
inflacién elevada durante un tiempo mas prolongado.

Reduccién del estimulo monetario

La Reserva Federal de EEUU anuncié en noviembre que empezara
a reducir el estimulo monetario, mediante una disminucion de 15
mil millones de ddélares en la compra de activos para los meses
de noviembre y diciembre de 2021. El Comité de Mercado Abierto
(FOMC) indicé también que en el futuro reducciones similares seran
apropiadas, sin embargo, el ritmo de compras podra ajustarse de
ser necesario en linea con la evolucion de la actividad econdmica.
Nuestro escenario base contempla que la Fed mantenga el ritmo de
disminucién de las compras (tapering) en ese monto, de manera que
elprogramade expansion cuantitativafinalizariaamediados de 20228,

3 Elprograma de compras de activos mantenia un ritmo de compras mensuales por
120 mil millones de ddlares, de los cuales 80 mil millones se destinaban a valores
del Tesoro y 40 mil a valores respaldados por hipotecas (MBS).
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Grafico 4
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No obstante, no descartamos que haya sorpresas tanto de inflacion
como de creacion de empleo y la Fed acelere el ritmo del tapering.

Ahorabien, el criterio de “avance sustancial” por el cual el FOMC decidié
iniciar el tapering es distinto a los criterios que rigen su orientacion
sobre la politica de tasas de interés. En la reunion de noviembre, el
presidente de la Fed, Jerome Powell, sefiald que la politica monetaria
se ajustaraalaevolucion de la actividad economica. En esta linea, las
proyecciones de los miembros de la Fed reflejan una divisién sobre
cuando seria el primer incremento de la tasa de interés (Gréfico 4),
aungue lamedianade estas proyecciones viene acercandose al 2022
y probablemente en la reunién de diciembre sea mas claro que la
mayoria espera que ocurra en el segundo semestre del afio.

Nuestro escenario base contempla que la Fed empiece a subir su
tasa de interés en junio de 2022, pero no descartamos que pueda
anticiparse al mes de marzo, dependiendo de los datos macroeco-
némicos que vayan conociéndose en el primer semestre y de que se
anuncien reducciones al ritmo de compras de activos mas elevadas
que puedan llevar a concluir el programa en marzo del proximo afo.
En cualquier caso, creemos que la respuesta de los mercados al
aumento de tasas en EEUU deberia ser mas ordenada que en 2013,
cuando los rendimientos de los Tesoros reaccionaron fuertemente al
alza (tapertantrum) alanuncio de Ben Bernanke, entonces presidente
de la Fed, de empezar a retirar el estimulo monetario.

Esta expectativa se basa en: i) la estrategia de toma de decisiones
de la Fed desde 2020 contempla una meta de inflacion promedio de
2%, en vez de un objetivo fijo como antes, lo cual le esta permitiendo
sermas paciente parareducir el estimulo y tolerar niveles deinflacion
‘levemente” superiores a 2% durante cierto periodo, dependiendo
de la evolucion de la actividad econdmica y la condicion de maxi-
mo empleo; y ii) la estrategia de comunicacién de la Fed da mayor
claridad sobre los determinantes de las decisiones futuras (sin ser
un forward guidance) para evitar sorprender al mercado, una de las
razones del taper tantrum de hace ocho afios. Vale la pena sefalar
gueelargumentodetolerarniveles deinflacion “levemente” superiores
a 2% viene debilitandose, teniendo en cuenta que tanto la inflacion
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total como la ndcleo en EEUU superaban por un amplio margen ese
objetivo, segun explicamos previamente.

En la Zona Euro, el BCE esta dando sefiales de que mantendra sus
tasas de interés estables el proximo afio. En particular, Christine
Lagarde, Presidenta de la entidad, sefialé que las condiciones de
Forward Guidance para la subida de tasas no se cumplirian en un
futuro proximo*. Ahora bien, las presiones politicas en Europa para
empezar a normalizar la politica monetaria no son menores (espe-
cialmente desde Alemania), en un contexto de inflacion alta que se
esta extendiendo mas alla de lo esperado. En este sentido, vemos
unaprobabilidadimportante de que el BCE termine subiendotasasen
el segundo semestre de 2022. Por su parte, en Reino Unido es mas
claro que viene un incremento de tasas préoximamente (en la reunion
de noviembre hubo dos votos por aumentarla), incluso antes de que
finalice el programa de compras de activos, en buena parte como
resultado de las presiones inflacionarias que estan generando los
mayores costos salariales en medio de un mercado laboral ajustado.

Entérminos generales, lainflacion se desaceleraria el proximo afio en
lagran mayorfade paises, pero permaneceria porencimadelos niveles
objetivo de politica monetaria. En efecto, tomando proyecciones de
Oxford Economics para una muestra de 22 paises desarrollados y
emergentes encontramos que, en promedio, la inflacion al cierre de
2022 estarfa casi 1 punto porcentual (p.p.) por encima de la meta de
los bancos centrales (0,50 p.p. si se excluye a Turquia). Vale la pena
sefialar que la brecha proyectada de inflacién es mucho mayor en
paises emergentes (1,03 p.p.) que en economias avanzadas (0,16
p.p.) (Gréfico 5).

Las preocupaciones por elaumento de precios motivarianalos bancos
centrales a continuar aumentando las tasas de politica monetaria el

4 ) la inflacidn alcanza el objetivo del 2%, mucho antes del final del horizonte de
proyeccion ii) la inflacion se mantiene en 2%, durante el resto del horizonte de
proyeccion, que es aproximadamente de tres afios; y iii) un avance suficientemente
de la inflacion subyacente para que la inflacion general se estabilice en 2% en el
mediano plazo.
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proximo afo, principalmente en economias emergentes. Enla mues-
tra analizada de paises, encontramos que 18 habran aumentado su
tasa de interés frente al nivel minimo del periodo 2020-2021 (India
serfa el Unico pafs que tendria una tasa mas baja). En promedio, el
aumento de tasas en paises emergentes ascenderia a 2,7 p.p., en
varios casos por encima de sus niveles neutrales, mientras que en
paises desarrollados el incremento seria de 0,4 p.p. (Gréfico 5).

Grafico 5
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Aumento proyectado de tasa de politica monetaria para 2022 frente al minimo registrado durante
la pandemia. Brecha de la inflacion IPC proyectada para 2022 frente al objetivo del banco central
Emergentes: TUR, BRA, COL, PER, CHL, MEX, RUS, CHN, IND, IDN, POL, ZAF, HUN, ISR, ROU, SRB,
UKR, THA 'y CZE. Avanzadas: USA, EZ y GBR.

Fuente: Goldman Sachs, Oxford Economics, Eikon y Corficolombiana.

Disminucién del estimulo fiscal y alta carga de la deuda

Entre 2020y 2021 tuvo lugar un esfuerzo fiscal generalizado, aunque
heterogéneo entre paises, para mitigar los impactos de la pandemia,
locualelevélos niveles de endeudamiento publico a niveles historica-
mente altos. Para 2022 esperamos una reduccion de los paquetes de
gasto publico y, en algunos casos, el aumento de la carga tributaria,
debido a la necesidad de ajustar las finanzas publicas.
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Grafico 6
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Fuente: Fondo Monetario Internacional y Corficolombiana.
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De acuerdo con el FMI, el déficit fiscal promedio de los paises dis-
minuy6 2 p.p. del PIB en 2021, pero se mantuvo muy por encima de
los niveles pre-pandemia, principalmente en economias avanzadas.
Aunqgue en 2022 el déficit promedio descenderia otros 3 p.p., solo
hasta 2026 se proyecta que vuelva a estar en niveles similares a
los de 2019. En el caso de los mercados emergentes y los paises
en desarrollo, los ingresos no volverian a la trayectoria previa a la
pandemiay el déficit disminuiria principalmente por un menor gasto
del gobierno (Grafico 6).

La alta carga de deuda publica -una de las herencias de la pandem-
jia- supone una situacion de vulnerabilidad para muchos paises,
especialmente los de bajos ingresos, los cuales “requeriran nuevas
ayudas internacionales y, en algunos casos, una reestructuracion de
ladeuda. Aquellos con desbhalances fiscales y en sus cuentas exter-
nas estaran mas expuestos a los choques internacionales y pueden
enfrentarun mayor deterioro enlas condiciones de financiamiento. El
FMI estima que volver a los niveles de deuda de 2019 requeriria que
durante una década el balance fiscal primario fuera mayor al obser-
vado antes de la pandemia. Este escenario es poco probable, no solo
por la dificultad politica que implica retirar el gasto adoptado durante
la crisis, “sino también por las presiones preexistentes derivadas del
envejecimiento de la poblacion o las necesidades de desarrollo, asf
como por la resistencia a aumentar el ingreso’.

Finalmente, algunos paises emergentes hanhechooestanen proceso
de realizar reformas a sus regimenes tributarios con el fin de garan-
tizar su sostenibilidad fiscal a mediano plazo. En Pery, el Ministro de
Economiay Finanzas anuncio que el pais recibiria asesoria del FMI 'y
del Banco Mundial para la reforma tributaria que busca realizar en el
sector minero. El Ministro explicé que los cambios incluirian elevar

5 Fondo Monetario Internacional (2021). “Capitulo 1: Politicas en una recuperacion
incierta - Resumen” en “Monitor fiscal: Afianzar la credibilidad de las finanzas pu-
blicas.”. Washington, Octubre.

¢ Fondo Monetario Internacional (2021). “Capitulo 2: Resumen ejecutivo”en “Monitor
fiscal: Afianzar la credibilidad de las finanzas publicas.”. Washington, Octubre.
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las tasas en los altos margenes de ganancias, sin afectar la compet-
itividad del sector minero. Por su parte, en Brasil, Ecuador y Bolivia
se discuten reformas que buscan incrementar la carga tributaria,
mientras que en Colombia se presenté la Ley de Inversion Social de
2021 que lograria estabilizar la deuda del Gobierno Nacional Central
en 2024 y lograr una disminucion leve a partir de entonces.
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RECUADRO II.1. INFLACION DE COSTOS: LA TORMENTA PERFECTA

Jose Luis Mojica
Juan Camilo Pardo
Julio César Romero

En 2021 tuvo lugar un fenémeno inflacionario global que sorprendio a las autoridades econémicasy a la gran
mayoria de analistas. El incremento de los precios fue resultado de la coincidencia de varios eventos, una
especie de “tormenta perfecta” que configura una seria amenaza para la recuperacion de la economia mundial
post-pandemia. Segun estimaciones del FMI, la inflacion en economias avanzadas marcara un 3,6% en el 2021,
antes de desacelerarse y volver a niveles de 2% el proximo afio. Por su parte, las economias emergentes y
en desarrollo registraran este afio una inflacion de 6,8% y en 2022 retornarian a niveles alrededor del 4%. En
particular, los datos hasta septiembre revelan que el promedio de

inflacion anual en paises avanzados se acelerd hasta 3% y en eco- Grafico 1
" . , 3 INFLACION EN DESARROLLADOS Y
%
nomias emergentes (excluyendo a China) llego a 6,3% (Grafico 1). EMERGENTES
7
En particular, los mayores precios de la energiay los alimentos en el g | ~— Promedioavanzados
— Promedio emergentes (sin China)
mundo se sumaron alincrementoinusitado enlos fletes maritimos. .
Después de la fuerte disrupcion en el comercio internacional por el E .
@©
inicio de lapandemiapor COVID-19 enel 2020, lademanda mundial S 5
9 5 3 / . . 2. .©
de materias primas registré una recuperacion mas rapida que la 5,
oferta, lo cual diolugar a un desbalance en el mercado mundial que :
presiono al alza los precios de los commodities. Adicionalmente, 0
el comercio mundial contintia presentando problemas en términos = 2 2 8 8 8§ & § §
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logisticos que profundizan el proceso inflacionario por la escasez 2= 9 8 = @ 8 = @
de algunos insumos. Fuente: Eikon. Célculos Corficolombiana.

Afinales de 2020 y comienzos de 2021, el incremento del precio de los insumos a nivel global fue asumido en
mayor medida por los productores via una reduccion en su margen de rentabilidad. En efecto, las empresas
evitaron trasladar la inflacion de costos a los precios finales al consumidor, teniendo en cuenta que la eco-
nomia auln estaba fragil por el impacto negativo de la pandemia. Sin embargo, en la medida que la actividad
econdmica se recuperd mas rapido y el choque de oferta resultd mas persistente de lo previsto, los riesgos
inflacionarios para los proximos meses han aumentado de forma importante.

En Colombia, la informacion disponible al cierre de este informe indicaba que el choque de oferta global esta-
ba siendo incorporado rapidamente por los precios al productor, los cuales aceleraron su variacion anual de
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-0,9% al cierre de 2020 a +21,9% en octubre de 2021. Sin embargo, el efecto sobre los precios al consumidor
estaba siendo mucho mas gradual, por lo cual esperamos que las presiones inflacionarias por este concepto
contintien durante buena parte de 2022. En particular, estimamos que el indice de Precios al Consumidor
(IPC) incorporaria cerca de una quinta parte del incremento del indice de Precios al Productor (IPP) durante
los proximos meses. Lo anterior constituye uno de los principales riesgos a la baja para la dinamica de cre-
cimiento del proximo afio, pues encontramos que existe una relacion negativa de la inflacion de costos con
el desempefio de las ventas minoristas, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE), y el desempefio de
sectores importantes como la construccion.

1. La crisis de contenedores en el mundo
Los fletes maritimos aumentaron de forma pronunciada en 2021 (Gréfico 2). En las rutas de Asia Oriental
a Europa, el costo de transportar un contenedor de 40 pies paso de 5.650 dolares a mas de 13.800 dolares,

mientras que para las rutas de Asia Oriental a Norteamérica paso¢ de 4.800 a 20.300 ddlares en promedio.

Este fendmeno fue resultado de la confluencia de varios facto- Grafico 2
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Un agravante fue la recuperacion desigual de las exportaciones de China frente al resto del mundo, en un
contexto en donde el comercio internacional se recuperd mas rapido que en la Gran Crisis Financiera. El creci-
miento de las exportaciones en 2021 frente al 2019 fue de 25,2% en China, el mas alto frente a otras regiones
del mundo, aumentando su necesidad relativa de contenedores (Gréfico 3). Asi, el tiempo de regreso de los
contenedores desde Europa se elevo de 60 dias antes del coronavirus hasta 100 dias en promedio.
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Por otro lado, la productividad en los puertos disminuy6 por Grafico 3
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Ademas, el precio de los alimentos registro un crecimiento atipico en 2021. El indice de precios internacionales
al que le hace seguimiento la Organizacion de las Naciones Unidas parala Alimentacion y la Agricultura (FAO, por
sus siglas en inglés) registraba una variacion afio corrido de 28,5% hasta mediados de octubre. A pesar de que
en septiembre corrigié levemente con respecto a julio -cuando registré su maximo crecimiento anual-, el indice
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sigue reportando variaciones anuales superiores a 30%, cifras que no se veian desde hace 10 afios. En términos
desagregados, la division de aceites vegetales registro en mayo una variacion anual de 124,8%, el maximo dato
desde que se tiene registro. Por su parte, los cereales y las carnes llegaron a niveles no vistos desde hace mas
de una década, y los azucares y lacteos alcanzaron sus maximos niveles en 4 afos. Asi, los cuellos de botella
en la produccion y el encarecimiento de insumos terminaron impulsando al alza los precios de los alimentos.

Bajo este contexto, la FAO advirtié que el aumento en las cotizaciones del petréleo es uno de los impulsores
del precio de los productos alimenticios, al subir los costos de produccion y de transporte. De igual manera,
destaco que la escasez de mano de obra como resultado de la pandemia redujo la disponibilidad de trabaja-
dores para cultivar, cosechar, procesar y distribuir alimentos.

Adicionalmente, los imprevistos climaticos impulsaron al alza los precios de los alimentos durante 2021. Las
condiciones desfavorables (sequias, huracanes, incendios) tuvieron un impacto directo sobre la produccion
de cosechas en varios paises del mundo como Brasil, Canada, entre otros.

3. Efectos en Colombia

Elaumento en los costos de produccion a nivel mundial no solo esta generando presiones inflacionarias a nivel
local, sino que constituye un riesgo adverso para la recuperacion economica. En particular, encontramos que
el incremento en los precios al productor en Colombia ocasiona aumentos en los precios de los consumido-
res, lo que incide negativamente en la demanda privada y ralentiza el crecimiento de la actividad productiva.
Ademas, los mayores precios del acero y el hierro han desembocado en interrupciones para la recuperacion
de la construccion de edificaciones y obras civiles.

Presiones inflacionarias y escasez de insumos pueden ralentizar la recuperacion

Debidoalincrementoenlos precios de materias primas enelmundo, lainflaciéon al productor exhibié unaumento
pronunciado en 2021. En lo corrido de afio hasta octubre, el aumento del IPP ascendia a 14,6%, mientras que

en el caso del IPP de bienes importados llegaba a 9,3%, los niveles mas altos en el tltimo lustro (Grafico 5).
En primer lugar, encontramos que durante los Ultimos cinco afios los incrementos en los precios del productor
estuvieron asociados con aumentos en los precios del consumidor (Grafico 6.1). Para aproximar los efectos
planteamos un modelo de vectores autoregresivos (VAR) con datos mensuales entre 2014 y 2019, encon-
trando que un aumento de 1 punto porcentual (p.p.) en el IPP genera un incremento de hasta 0,5 p.p. en el IPC
(Gréfico 6.2). Este efecto es persistente en el tiempo, toda vez que dura cerca de dos afios, y alcanza su nivel
mas alto en el mes 14 después del choque.
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Este resultado tiene dos implicaciones. Por un lado, los mayores Grafico 5
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dos con caidas en el crecimiento de las ventas minoristas reales

(Gréfico 6.3). Nuestra aproximacion por medio del VAR encuentra que un choque de 1 p.p. en el IPC reduce el
crecimiento de las ventas minoristas hasta en 0,6 p.p. al cabo de seis meses después y el efecto permanece
por catorce meses antes de desaparecer completamente (Grafico 6.4).

Como consecuencia delos menores margenes de utilidad paralas empresasy ladesaceleracion en el consumo
privado, la actividad econémica también se ve afectada negativamente. Entre el 2014 y el 2019 encontramos
gue aceleraciones en la inflacion implicaron un menor crecimiento del Indicador de Seguimiento de la Eco-
nomia - ISE (Gréfico 6.5). Nuestro modelo arroja que un incremento de 1 p.p. en el IPC reduce el crecimiento
del ISE hasta en 0,5 p.p. nueve meses después, aunque se empiezan a ver efectos marcados desde el cuarto
mes después del choque (Grafico 6.6). Esta incidencia persiste por al menos 19 meses, lo que sugiere que en
2022 la economia seguira incorporando riesgos a la baja en este frente.

Costos de produccion y retos del sector construccion en Colombia

Entérminos sectoriales encontramos efectos negativos sobre el sector de la construccion que podrian interrumpir
su recuperacion. En linea con el incremento en los precios internacionales del acero y los fletes, los costos de
la construccion en el pais registraron en 2021 los registros mas elevados desde 2012 tanto para vivienda como
para infraestructura vial, con un crecimiento anual en septiembre de 7,7% y 5,9%, respectivamente (Gréafico 7).
En efecto, una buena parte del movimiento fue jalonado por el aumento del precio de los materiales. Para el
caso de la vivienda, el hierro y el acero registraron una variacion anual de 39,6% y en la infraestructura vial el
acero explicé un 60% del crecimiento en los costos de la construccion (variacion anual de 35,2%).
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Grafico 7

INDICE DE COSTOS DE LA CONSTRUCCION
PESADA (ICCP) E INDICE DE COSTOS DE LA
CONSTRUCCION DE VIVIENDA (ICcV)
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Fuente: DANE. Elaboracion Corficolombiana.

Nuestros estimativos sefialan que el incremento de los costos
puede tener dos efectos: incrementa los precios de vivienda y
reduce las cantidades lanzadas al mercado, especialmente en
el segmento VIS. En general, los movimientos del ICCV tienden
a anteceder con ocho 0 nueve meses movimientos positivos en
los precios de vivienda nueva (IPVN del BanRep) y movimientos
negativos en los lanzamientos de vivienda.

En términos de precio, nuestra aproximacion por medio de un
ejercicio de impulso respuesta en un modelo VAR muestra que el
impacto de un incremento en los costos parece ser positivo y el
efectopersisteentre dosy cuatro afios haciaadelante. Unchoque
de 1 punto porcentual (p.p.) en el ICCV incrementa el IPVN hasta
en 0,4 p.p. aflo y medio después (Grafico 8A).

@ Corficolombiana

Grafico 8
EFECTOS DEL AUMENTO DE COSTOS DE
CONSTRUCCION DE VIVIENDA

A. Efecto en precios de vivienda nueva (IPVN)
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B. Efecto en lanzamientos de vivienda nueva
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Fuente: Célculos Corficolombiana.

Aungue no es posible identificar un efecto diferenciado en precios por segmento VIS y No VIS (indisponibilidad

de las series desagregadas), la intuicion en este sentido sugiere que el impacto en el precio deberia ser mas

limitado en el segmento subsidiado. Buena parte de los proyectos VIS se ubican muy cerca del tope superior

de 135-150 SMMLV y esto limita la transmision en términos de precio de vivienda nueva al consumidor final.

En términos de cantidades lanzadas, el impacto de mayores costos es negativo y persiste aproximadamente
dos afios después. En general, un incremento de 1 p.p. en el ICCV reduce hasta en 2 p.p. el crecimiento de las

unidades lanzadas un afio y medio después (Gréfico 8B).



H H PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2022: TURBULENCIA EN EL DESPEGUE | DICIEMBRE 2 DE 2021
@ Corficolombiana ' | 97

II. Perspectivas 2022: turbulencia en el despegue

|dentificamos ademas un efecto diferenciado, mas inmediato y pronunciado para el segmento VIS, en linea
con nuestra intuicion. Mientras que para el segmento No VIS, el aumento de 1 p.p. en los costos reduce las
cantidades lanzadas en 1,8 p.p. dos afios y medio despugs,

para el segmento VIS se observa una reduccion de 2,5 p.p. un Grafico 9
5 . , EFECTO DE LOS COSTOS SOBRE LA
afo y medio despues del choque. CONSTRUCCION DE CARRETERAS
04
En cuanto a la construccion de obras viales, encontramos una L g l \
C
relacion negativa entre el aumento de los costos y la construc- S _ 00 [ l
e p . . . 2o
ciéndecarreteras. Segun nuestras estimaciones, elincremento 22 g9 1 J 1
- . - g8
en los costos de la construccion pesada sobre la ejecucion de o g 04
o =
carreteras tarda seis meses en tener su mayor impacto y a 28 o6
]
partir del noveno mes el efecto se empieza a diluir. 3 08
w
-1,0
. . . . . Zio s 0] O [e)} N o oo} — <t
En este sentido, a partir de un ejercicio econométrico de ven- £ E gy 3% 9
tanas cambiantes en el tiempo encontramos que un aumento Flente: DANE, Elaboracion|Corficolombianal

de 1 p.p. en el ICCP reduce en 0,7 p.p. el crecimiento de la

construccion de carreteras seis meses después (Grafico 9). A pesar de la coyuntura actual, somos optimistas
en que el sector de edificaciones pueda crecer cerca de 12,5% en 2021, sin embargo, el de infraestructura se
contraera 7,4% (ver Seccion “Actividad sectorial: A diferentes velocidades”). Ahora bien, los costos seguirdn
siendo un riesgo latente y sus perspectivas sugieren que en 2022 la correccion de los precios de los insumos
serfa muy moderada (ver “Capitulo 11.3. Actividad sectorial en 2022").



98 I PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2022: TURBULENCIA EN EL DESPEGUE | DICIEMBRE 2 DE 2021 C f I b
II. Perspectivas 2022: turbulencia en el despegue orficolomoliana

RECUADRO II.2. CRISIS ENERGETICA MUNDIAL Y EL ULTIMO BAILE DEL PETROLEO

Jose Luis Mojica
Julio César Romero

En 2021 los precios del petréleo aumentaron mas de 60% en lo corrido de 2021 hasta octubre (Gréfico 1),
como resultado de: i) una mayor demanda por la reactivacién de la economia global; y ii) una oferta limitada
por las disrupciones en el suministro del Golfo de México y un lento aumento en el suministro de la OPEP y
los paises aliados (OPEP+). Este fendmeno se sumo al de los precios del gas y el carbén, que aumentaron
de forma inusitada durante 2021, configurando una crisis energética global que amenaza la recuperacion
econémica post pandemia.

Grafico 1
PRECIOS INTERNACIONALES DEL
Enparticular, Europahaexperimentado unadesaceleracioninusual CRUDO BRENT
en la velocidad del viento marino, lo que redujo la capacidad de 95
generacion de energia edlicay presiond al alza la demanda de gas 85
. o 2 75
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8 65
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fico 2). Por su parte, la escasez de electricidad en China por los 25
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de semiconductores y otras exportaciones clave (Gréafico 3).

Fuente: Eikon. Calculos Corficolombiana.

Para el caso del crudo, el mercado mundial enfrentd un déficit Grafico 2 /
PRECIOS INTERNACIONALES DEL CARBON

230

que redujo sustancialmente los inventarios (Grafico 4). La Energy

Information Administration (EIA) estima que una demanda pro- —_—
medio de 97,5 millones de barriles dia (mbd) en 2021, mientras o 190
que la oferta llegaria a 95,8 mbd, lo que marca un desbalance g 1;8
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México tuvo una fuerte afectacion en el suministro y compensoé 8 38
mas que proporcionalmente el mayor aporte del cartel. Por lo 50

, : g : 30
demas, el consumo mundial tuvo una recuperacion por encima
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de las expectativas, soportada en el proceso de vacunacion y la
reapertura de las economias y los vuelos internacionales. Fuente: Eikon. Caleulos Corficolombiana.
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Asf las cosas, el constante desbalance entre la demanda y Grafico 3
la oferta generd una desacumulacion récord de inventarios SRECIE DITERNALIChALES DIEL G
de crudo (Grafico 5). Para diciembre de 2021, las existencias &2
comerciales de EEUU llegariana 1.198 millones de barriles, un 54
minimo de los ultimos dos afios, mientras que las de la OECD 2 46
seriande 2.749 millones de barriles, el registro mas bajo desde g 38
inicios de2015. Como consecuenciade un mercado mas ajus- ;g 50
tado, los precios fueron incorporando de forma mas marcada °
las presiones alcistas tanto de demanda como de oferta. 22
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energeético escald a un nivel mas critico. El incremento en los

Fuente: Eikon. Calculos Corficolombiana.

precios del carbon y el gas llevo a que algunos operadores y

fabricantes de centrales eléctricas quemaran petroleocomo  Grafico 4
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—— Demanda
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Paraelcasodelcrudo,elrepuntedepreciosesteafioinicialmente  riente 1A calouios Corficolombiana.
Se crefa transitorio, pero hoy deja entrever factores mas estruc-
turales. Mientras las energias renovables no sean mas confiables y sostenibles, el mundo no podra cerrar la pagina

de los combustibles fésiles y, en este orden de ideas, el “Ultimo baile” del petréleo podria durar mas de lo previsto.
¢Cuanto durara el auge de precios del petréleo?
Los precios del crudo pueden mantenerse altos en los proximos cinco afos, pero su dinamica a largo plazo

dependera del compromiso y la coordinacion mundial para aumentar el peso de las fuentes renovables en
la matriz energética. Aunque esto ultimo determinara la evolucion de la demanda, lo cierto es que la menor
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inversion en exploracion petrolera de los ultimos cinco afios
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Grafico 5
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INVENTARIOS COMERCIALES DE CRUDO

es suficiente para augurar que la oferta seguira limitada y
evitara unadisminucion delos precios del petroleo pordebajo
de 60 dpb al menos hasta 2025 (Gréfico 6).

En primer lugar, el gasto mundial en exploracion de petréleo
y gas, sin esquisto, bajo desde 100 mil millones de dolares
anuales entre 2006 y 2016 hasta 50 mil millones de ddlares
en el ultimo lustro. En efecto, desde 2015 varios gobiernos
vienen desincentivando la inversién en combustibles fosiles,
lo que llevé a una declinacion de 40% en la inversion total
desde entonces. Para 2021 se prevé una reduccion de 26%
desde los niveles pre pandemia (Gréfico 7).

Cumplir con los objetivos del acuerdo de Paris pasa también
por dejar la inversion en combustibles fosiles en los bajos
niveles actuales. Esto limitaria estructuralmente la oferta y
daria soporte a las cotizaciones en el mediano plazo. Varias
de las empresas llamadas “Big oil" (BP, Chevron, ExxonMobil,
Royal Dutch Shell y Total) vienen modificando sus intereses
de inversién hacia fuentes de energia mas limpias que el
crudo, principalmente en el sector gasifero. Segun Goldman
Sachs, la produccion de gas dentro del total combinado de
las “supermajors” paso de 39% al 44% entre 2007 y 2019.

En segundo lugar, los proyectos en yacimientos no con-
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vencionales en EEUU seran incapaces de sostener el crecimiento de la produccion de crudo. Los principales

productores petroleros de ese pais estan mas inclinados a mantener una produccion plana y un menor Capex

de 2021 en adelante, debido a los crecientes temores por regulaciones ambientales con miras a una transicion

hacia energias mas limpias.

En términos de produccion, en las regiones de Dakota del Norte y el sur de Texas ya se explotaron los campos

mas prolificos y ahora hay limitaciones para extraer el petréleo de los campos maduros. En 2021, la mayoria de

los 20 productores mas grandes de esos campos mantuvo su produccion por debajo de los niveles prepande-

mia. Inclusive en la Cuenca Pérmica, en el oeste de Texas y Nuevo México, la extraccion no logra recuperarse

por completo. Quienes estan explotando en esas areas son operadores privados pequefios sin el musculo para
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aumentar la produccion de manera significativa. En contraste, Grafico 7
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millones de barriles en promedio. Ademas, un acuerdo entre
EEUU e Iran le permitiria a este ultimo aumentar su suministro el proximo afio. A pesar de estos riesgos a la
baja, resaltamos que en el mediano plazo primaran los factores estructurales al alza relativos a la baja inversion.

¢Esta en riesgo la transicion energética?

En el largo plazo, un ajuste ordenado en la matriz energética mundial requiere que la inversion en fuentes
renovables aumente sustancialmente, al tiempo que se materializa la desaceleracion en la inversion de
combustibles fésiles. Actualmente, el proceso de transicion energética enfrenta problemas en términos de
inversion, factores geopoliticos y disefio defectuoso de los mercados energéticos.
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Por un lado, la inversion de petroleo, gas y carbon esta disminu-  Grafico 9
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40% en el ultimo lustro (Grafico 9). En tanto exista una demanda
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Para satisfacer la demanda mundial, la inversion anual en energia
limpia debe crecer desde 1,1 billones de ddlares en 2021 hasta

3,4 billones de dolares en 2030. Es importante resaltar que el gas
tiene un rol clave para la transicion entre combustibles fosiles y ~ Fuente: IEA. Caleulos Corficolombiana.

energias verdes. Sin embargo, actualmente hay pocos proyectos

en marcha de Gas Natural Licuado (GNL), lo cual puede llevar el déficit global de 2% este afio a 14% en 2030.
En este sentido, la transicion energética debe no solo aumentar la inversion en renovables, sino alentar nuevos
proyectos de gas.

En términos geopoliticos, a medida que los paises avanzados abandonan la produccion de crudo, Rusia y la
OPEP aumentaran su participacion en el suministro global. En la proxima década, la OPEP+ puede elevar su
peso en el suministro global a 50%, desde 46% actualmente, lo que generaria una fuerte dependencia de Europa
y Asia, en tanto que el 41% de sus importaciones de gas provienen de Rusia.

Finalmente, desde 1990 muchos paises pasaron de industrias energéticas estatales a sistemas de libre compe-
tencia en donde los precios se fijan por el mercado. Las empresas proveedoras de energia se estan enfrentando
a una nueva realidad de menor produccion de combustibles fésiles y una proporcion creciente de energia solar
y edlica intermitente, por lo que suelen garantizar el suministro de energia con un mercado al contado, mas
costoso y poco fiable.

Como consecuencia de estos factores, la transicion energética podria retrasarse y la demanda de crudo po-
dria no caer tan rapido como se anticipaba, en la medida que los tiempos para cumplir con el objetivo de cero
emisiones netas de carbono a 2050 parecen muy ajustados. La crisis energética del 2021 reveld que hace falta
un esfuerzo mas grande para materializar una transicion ordenada a una matriz de generacion mas limpia y
los combustibles fosiles seguirdn jugando un papel preponderante en el proceso.
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11.2. ACTIVIDAD ECONOMICA EN 2022: TURBULENCIA
EN EL DESPEGUE

Laura Daniela Parra
Julio César Romero

Anticipamos una desaceleracion del crecimiento econdmico desde
9,7% hasta 5,0% en 2022, en linea con el agotamiento del efecto
basey con la convergencia de la economia hacia una tendencia de
expansién econémica mas alineada con su capacidad estructural
(Gréfico 1). Aungue nuestra proyeccion luce optimista, pues implica
una cifra muy superior al crecimiento potencial de la economia (que
estimamos estd entre 3,0% y 3,5%), lo cierto es que se debe en gran
medida a la baja base estadistica del primer semestre de 2021 (por
el impacto adverso del Paro Nacional y del tercer y mas fuerte pico
de contagios en el pais). Vale la pena sefialar que solo por el “efecto
arrastre”, el crecimiento econémico de 2022 seria de 3,4%.

Ahora bien, es importante advertir que nuestra proyeccion no con-
templa nuevas medidas de confinamiento estricto, a pesar de la
posibilidad de nuevas olas de contagio a nivel nacional, ni tampoco
episodios de violencia y bloqueos de vias como los observados en
mayo de 2021. En este sentido, la posibilidad de que haya un nuevo
estallido socialen2022 esunriesgo alabajaparanuestro pronostico.

Nubarrones en el horizonte

La continuacion del proceso de recuperacion econémica durante
el proximo afo se dard en medio de circunstancias desafiantes. En
materia externa, las condiciones financieras internacionales seran
menos expansivas -con un menor incremento de liquidez y tasas de
interés de referencia al alza-, en un contexto de inflacion elevada y
volatilidad alta en los mercados financieros, especialmente durante
el primer semestre (ver “I.1. Contexto externo: vientos en contra para

T Parte del PIB proyectado para 4T21 y supone una tasa de crecimiento trimestral

nula durante todo 2022.
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el crecimiento”). En un contexto en el que los excesos de capacidad
productiva seran mucho menores que en 2021, BanRep continuara
avanzando en el proceso de normalizacion de la politica monetaria
para mantener ancladas las expectativas de inflacion y mitigar los
riesgos asociados al creciente desbalance externo (ver “I1.4. Inflacidn
y politica monetaria: volando alto” y “Il.6. Mercado cambiario: incer-
tidumbre garantizada”).

Entretanto, lasdecisiones de consumo de bienes durableseinversion
localesincorporaran laincertidumbre relacionada con las elecciones
legislativas y presidenciales, lo cual implicaria un menor dinamismo
de laactividad durante el primer trimestre del afio. A esto se sumarian
el menor ingreso real disponible para el sector privado por cuenta
de la inflacion, los elevados niveles de la tasa de cambio y su efecto
adverso sobre la inversion y, en alguna medida, el aumento en el
servicio de ladeuda ante el ciclo de incrementos de tasas de BanRep.

Pese a estos retos, somos optimistas frente a las perspectivas de la
economia colombiana. En primer lugar, porque la actividad produc-
tiva local ya demostro su resiliencia a eventos adversos, al registrar
una de las menores contracciones durante 2020 y una recuperacion
sobresaliente en comparacion con sus pares regionales (Grafico 2).

En segundo lugar, anticipamos que 2022 sera un afio de recomposi-
cion de las fuentes de crecimiento local, en el que la formacion bruta
de capital fijo y las exportaciones ganaran protagonismo, en linea
con lamejor dindmica de los sectores primario y secundario (ver “I1.3
Perspectivas sectoriales 2022: cambio de motores de crecimiento”).
Por su parte, si bien el aumento de la tasa de interés de BanRep
reducira la magnitud del estimulo monetario, no creemos que sea
suficiente para llevar la tasa real a niveles contractivos (ver “Il.4 In-
flacién y politica monetaria”). Finalmente, el avance de la actividad
productiva seguiraimpulsando la recuperacion del mercado laboraly
deberia reflejarse en un descenso de la tasa promedio de desempleo
desde 13,8% en 2021 hasta 12,0% en 2022 (Gréfico 3).

En particular, anticipamos una desaceleracion en el ritmo del cre-
cimiento del consumo privado desde 13,8% en 2020 hasta 4,1% en
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2022, de forma que la contribucion de este rubro continuaria siendo
positiva, pero mucho mas baja que en 2021. Ademas de tener una
base estadistica mas alta, la moderacion en la dindmica del gasto
de los hogares serfa consistente con: i) un menor ingreso disponible
como consecuencia de la inflacién; i) un “colchén” de ahorro menos
holgado; y iii) el incremento en el costo del endeudamiento. Asi, pro-
yectamos que al cierre del afio el consumo privado estara un 11%
por encima de su nivel pre pandemia (Grafico 5) y que su peso en el
PIB habra aumentado a 72,1%, desde 69,5% en 4T19.

Entre tanto, la inversién ganaria protagonismo en 2022, a pesar de
gue su crecimiento se moderaria a 5,8% desde 11% en 2021. De esta
forma, la formacion bruta de capital fijo terminaria el proximo afio
practicamente en su nivel previo al COVID-19 (Grafico 5). Nuestro
escenario base contempla que la inversion moderara su dindmica
en la antesala de las elecciones en Colombia, pero retomara la senda
positiva una vez se disipe la incertidumbre politica?. Bajo este con-
texto, la inversion habria disminuido su peso relativo en la economia,
de 21,2% del PIB a finales de 2019 a 20,1% al cierre de 2022, un nivel
gue luce insuficiente para elevar el crecimiento potencial.

En materia de gasto publico, anticipamos una dinamica mucho mas
lenta el proximo afio como resultado del menorespacio paramantener
elestimulofiscal contra ciclico. Asi, proyectamos que el consumo del
Gobierno pasarfa de crecer 12,1% en 2021 -la cifra mas alta desde
que hay informacion-a 5,4% en 2022. Ahora bien, la suspension de |a
Ley de Garantias aprobada recientemente podria impulsar un mejor
desempefio de este rubro en el periodo pre electoral.

Respecto a las cuentas externas, anticipamos un incremento mas
acelerado de la demanda de nuestros socios comerciales que de la
demandainterna, lo cual sereflejariaenun crecimientomas acelerado
de las exportaciones relativo a las importaciones. En efecto, nuestro
escenario base contempla un crecimiento real de las exportaciones

2 Nuestra expectativa parte del supuesto de que el nuevo Gobierno plantea un manejo

ortodoxo de la politica econdmica.
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de alrededor de 13% en 2022, favorecidas por el buen comporta-
miento de los precios de los commodities y la superacion de los
obstaculos ala produccién del sector minero energético. Entre tanto,
la desaceleracion de la demanda interna se reflejaria en un menor
desempefio de lasimportaciones, que aumentarian 9,7% de acuerdo
con nuestras estimaciones. Asi las cosas, prevemos una reduccion
en el desbalance comercial principalmente por un menor déficit en
bienes, lo cual contribuiria a una disminucion del déficit en cuenta
corriente a 4,4% del PIB (ver “I.6. Perspectivas tasa de cambio en
2022: volatilidad garantizada”).
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RECUADRO II.3. CAMBIO EN PATRONES DE COMERCIO EXTERIOR Y OPORTUNIDADES SECTORIALES

Jose Luis Mojica
Gabriela Bautista

La disrupcion por la pandemia ha generado cambios en los patrones de comercio internacional y la composi-
cion de las compras y ventas de Colombia en el exterior. Después del detenimiento subito de las cadenas de
suministro en el 2720, la dependencia del mundo frente a las exportaciones asiaticas obligd a repensar las
relaciones comerciales con miras hacia una mayor diversificacion.

Como lo mencionamos en el informe de “La economia en el nuevo normal” en Informe Especial - Junio de
2020, la globalizacién podria virar hacia una reconfiguracion de las cadenas de suministro que fortalezca las
relaciones comerciales con pares regionales y la produccion local. Sin embargo, durante el 2021, las exporta-
ciones asiaticas al resto del mundo han repuntado de forma mas acelerada que en otras regiones, lo que ha
hecho imperceptibles estos cambios en el agregado.

Para el caso de Colombia, las importaciones desde China han avanzado de forma pronunciaday las oportuni-
dades que rescatamos para el sector industrial no se han materializado, en la medida que las condiciones para
lograr avances en productividad y desarrollo de capital humano son procesos de largo aliento. Sin embargo,
en las exportaciones industriales se registran crecimientos importantes en productos quimicos y plasticos, lo
que ha permitido una recuperacion mas marcada. En términos de socios comerciales Brasil y Perd han ganado
peso en lo corrido de 2021, sugiriendo nuevos patrones regionales en la zona de América Latina.

Oportunidades en el nuevo normal del comercio ggééfrﬁ&?\wo DEL VOLUMEN DEL
internacional COMERCIO INTERNACIONAL
30
La crisis por el COVID-19 generd una disrupcion en el flujo normal ig
delcomerciointernacionalhaciendoexplicitolosriesgosdelmundo - 15
al tener sus cadenas de suministro tan concentradas en Asia. El % 12
choque reciente fue un golpe contundente para la globalizacion, g 2
que ya venia tambaleandose desde la Gran Crisis Financierayla 2 g
guerra comercial entre EEUU y China en el 2018 (Gréfico 1). 123

£2.5

En el 2020 mencionamos que en un mundo postpandemia puede
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haber un cambio importante en los patrones de comercio interna-

. . 2 Qg g ., Fuente: World Trade Monitor. CPB Netherlands Bureau for
cional,enlamedida quelos paises prioricen politicas de promocion  Economic Policy Analysis.
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regional y desarrollo doméstico para disminuir su dependencia del comercio internacional y su exposicion a

Asia (ver “La Economia en el Nuevo Normal” en Informe Especial - Junio 2020).

En un mundo menos globalizado en el que las cadenas de suministro se reconfiguran, economias con baja

diversificacion productiva como la colombiana tienen grandes oportunidades. Por un lado, la promocion de

sectores industriales, en donde las ventajas comparativas permitan reemplazar parte de las compras que se

hacen al exterior, tendria réditos en términos de crecimiento de
largo plazo. Ademas, otras oportunidades estan relacionadas con
un mayor grado de insercion del pais en las cadenas de suministro
globales, hoy en dia especialmente concentradas en Asia.

Asi las cosas, nuestro analisis arrojo que cerca del 28% de las
compras que hace Colombia desde el exterior son susceptibles de
ser producidas localmente (Grafico 2). Esto se explica porque una
parte de nuestras importaciones son de una complejidad menor
ala que en promedio tienen los bienes que produce localmente la
economia y lleva al exterior. Estas oportunidades se concentran
en combustibles y lubricantes, productos intermedios para la
agricultura y la industria y bienes de consumo no duradero.

No obstante, en lo corrido de 2021 dificilmente estos nuevos
patrones han sido evidentes por el rapido repunte de la economia
China. La amplia liquidez y la expansion del gasto fiscal en las
economias avanzadas coincidioé con la recuperacion acelerada de
China y configuré un avance heterogéneo de las exportaciones a
nivel global, lo que a la postre elevo la cuota de Asia en el comercio
internacional. A diferencia de la Gran Crisis Financiera, esta vez
el volumen del comercio internacional ha repuntado con mayor
velocidad y actualmente esta un 5% por encima de los niveles pre-
pandemia. El salto en las exportaciones ha estado especialmente
concentradoen China, al punto que a septiembre las exportaciones
y el superavit comercial estaban un 41% y un 67% por encima del
registro de 2019 (Grafico 3).
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Grafico 3
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Para Colombia no ha sido diferente y China ha ganado un peso importante en las importaciones. Desde el

segundo semestre del 2020 la economia asiatica desbancé a EEUU y se ha mantenido como el socio comer-
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cial con mayor peso en nuestras compras al exterior. En particular,  Grafico 4

con datos a agosto, las importaciones desde China representaron PESO DE CHINA Y EEUU EN LAS
9 P P IMPORTACIONES DE COLOMBIA

el 23% mientras que las de EEUU fueron el 19%. .

- p 2 , . 26
Adicionalmente, la recuperacion de la economia ha traido consigo un
. ) 25

repunte acelerado de lademanda que no ha podido ser correspondido
o, 24

completamente porlaofertalocal,lo que presiond unmayor desbalance

(%)

. . 4 . . . 23
comercial. Enlineaconesto, lasimportaciones registran un crecimiento

de 4,2% en lo corrido de 2021 frente al mismo periodo de 2019. Este
repunte estd concentrado en los bienes intermedios (19,4% a/a) y

22

— EEUU

21 — China

: . : 20
particularmente los plasticos, el hierro, el acero, el alambre de cobre, el

OO OO OO OO OO0 OO0 0O — — — —

S N OOV OO IONIONES OTRN

a_q p ; 5 . 7 q Q9 5c o0 5c 0B o9y c o
aluminio, el maiz, el trigo, los aceites de soya y los reactivos quimicos PI3260P 232608232

de diagnostico de pruebas de laboratorio explican el 85% del avance.

Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.

Asi pues, la materializacion de las oportunidades en términos de importaciones que sefialamos parece poco plau-
sible en el corto plazo. Alcanzar una mayor diversificacion del aparato productivo pasa por generar las condiciones
necesarias para que se revelen las oportunidades en términos de ventajas comparativas en la industria. En efecto,
las mejoras en productividad requeridas se alcanzan con procesos de largo aliento y en medio de los cuales el pais
tiene que sacar adelante iniciativas particulares que cierren la brecha tecnolégica y desarrollen el talento humano.

Recomendaciones de la Misidon de Internacionalizacion

En efecto, la Mision de Internacionalizacion dejé algunas propuestas en este frente que trazan la hoja de ruta
a seguir para materializar las oportunidades de integracion de la economia nacional en las cadenas globales
de valor, con el objetivo de que aumente y perdure su relevancia en el comercio internacional en el largo plazo.

De un lado, la pandemia del 2020 puso en evidencia la fragilidad de la economia nacional frente a los procesos
coyunturales de nuestros principales socios comerciales, por lo que resultara relevante diversificar especial-
mente el origen de las importaciones para la sostenibilidad econémica en el largo plazo. Por esta linea, resulta
prioritario generar y afianzar alianzas estratégicas fomentando el comercio con los paises de la regién, que
actualmente representa cerca del 15% y 21% de nuestras compras y ventas externas, pero pueden significar
una gran oportunidad para la economia nacional.

Entonces, aterrizando las recomendaciones de la mision, consideramos 6ptimo reducir los costos transfron-
terizos arancelarios y no arancelarios que representan barreras comerciales implicitas a las ventas externas
por cuenta de las restricciones a importaciones de insumos de los productos de exportacion, especialmente
en los sectores agropecuario y manufacturero. Ademas, la inversion también debera dirigirse al mejoramiento
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de la infraestructura y logistica de las fronteras terrestres y maritimas para reducir los costos y el tiempo del
transporte de mercancias, y asi incrementar su viabilidad.

Porotra parte, resulta menesterlainversion en latecnologia necesaria para afiadir valor agregado de los produc-
tos de exportacion. Las exportaciones nacionales se basan en gran medida en productos tradicionales como el
petréleoy sus derivados, el carbon, café, oro, y demas bienes del sector primario, cuyos niveles de complejidad
son relativamente bajos y cuya volatilidad en precios fragiliza la economia ante la coyuntura internacional. No
obstante, el cierre de estas brechas tecnologicas significaria para el pais una ventaja comparativa dada su
abundancia en materias y su cercania con demas proveedores de insumos como Brasil, Chile y Venezuela.

Por esta linea, uno de los métodos sugeridos para la aprehension de tecnologias es la importacion de mano de
obra calificada y alta en conocimientos tecnoldgicos. La promocion de beneficios laborales, salariales y aca-
démicos a los migrantes, focalizada especialmente en areas que promuevan la internacionalizacion como las
relacionadas con latecnologia, lenguasy areas comerciales y de negocios, podria incrementar la migracion -que
historicamente ha sido relativamente baja-y perpetrar el desarrollo de estas habilidades en el territorio nacional.

De otro lado, es necesario apostar a la promocién de la iniciativa privada como promotor de la internaciona-
lizacion para buscar una mejora en el aparato productivo para nuestras exportaciones. Siendo el pais de la
regién con mayor nimero de zonas francas, es posible redirigir el objetivo de estas hacia la promocién del
comercio exterior, y asi poder explotar el potencial que significaria brindar estos beneficios tributarios a las
empresas. Asi las cosas, entre los componentes clave esta focalizar las zonas francas en aquellas empresas
con aportes a las cadenas globales de suministro, no s6lo como reconocimiento a la iniciativa empresarial sino
como incentivo para que las empresas dirijan su produccion al fomento del comercio exterior. Asimismo, la
distribuciony creacion de las zonas francas en las regiones con menor capacidad de negocios podria fomentar
la diversificacion del aparato productivo, toda vez que explote las ventajas comparativas propias de la zona.

La implementacion de las recomendaciones requerira de un amplio periodo transicional en términos econo-
micos, y su correcta efectuacion requiere de monitoreo constante a los diferentes proyectos que se efectuen.
Ademas, para conseguir no solo la recuperacion econdmica sino para mantener un crecimiento sostenido en
el largo plazo, es necesario diversificar el aparato productivo nacional via, especialmente apostando al abas-
tecimiento de la demanda local via sustitucién de las importaciones.

En el corto plazo, las exportaciones han revelado nuevos patrones sectoriales
A pesar de que las oportunidades en importaciones siguen rezagadas, en exportaciones la historia ha sido

levemente diferente y la coyuntura actual ha revelado crecimientos pronunciados en las ventas al exterior de
algunos productos manufactureros de baja complejidad.
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Sibienlasexportacionestotales entre eneroy agostoregistranuna
caida de 8,5% frente al 2019, las exportaciones no tradicionales
han alcanzado los niveles mas elevados para este periodo desde
que setieneregistro (Grafico 5). Enlo corrido del 2021, las ventas
al exterior no tradicionales registran un avance de 19,4% frente al
2019 y han contrarrestado la caida bienal de las exportaciones
de petroleo y carbén, aportando 7,2 puntos porcentuales (p.p.)
al crecimiento.

En primer lugar, el repunte en las exportaciones ha aumentado
la cuota de algunos socios comerciales de la region, revelando
nuevos patrones en las relaciones comerciales. En el total de
exportacionesindustriales, EEUUy Brasil explican la mayor parte
del incremento, aunque en Pert también hubo un avance. Brasil
paso de representar el 3,6% al 5% del total, mientras que Peru
paso del 2,5% al 2,8%.

En particular, los bienes de la industria han aumentado un 11,6%
y los bienes agropecuarios un 16,5% frente al registro del mismo
periodo de 2019. Para los bienes industriales, el incremento ha
estado soportado especialmente en los productos derivados
del café, plasticos, aceites de palmay carnes frias. Estos bienes
representan el 62% del incremento bienal del ano corrido en el
rubro de exportaciones manufactureras. Otra parte importante
la ha dado el incremento en la produccion de oro que, debido a
las particularidades del proceso de preparacion para exportacion,
es clasificado como producto industrial. En términos de bienes
del sector agricola, el avance se ha dado gracias al incremento
en las ventas al exterior de flores, banano y bovinos domésticos.

Sibien se exhibe una mayor diversificacion de las exportaciones
no tradicionales, en el corto plazo el aparato productivo ha au-
mentado sus ventas al exterior en bienes de baja complejidad.
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Grafico 5
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Grafico 6
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El Grafico 6 muestra el indice de complejidad econdmica promedio y la dispersion, para los cinco grupos

industriales que estan explicando en mayor medida el repunte de las exportaciones manufactureras, y los

compara con la complejidad promedio de las exportaciones de Colombia. En general, se evidencia que no hay
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mejoras sustanciales en la complejidad economica de las ventas Grafico 7

COMPLEJIDAD DE LOS BIENES
INDUSTRIALES QUE EXPLICAN EL
INCREMENTO DE LAS EXPORTACIONES

al exterior de este sector.
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positivos en el PIB.
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[1.3. PERSPECTIVAS SECTORIALES 2022: CAMBIO DE
MOTORES DE CRECIMIENTO

Juan Camilo Pardo
Josée Luis Mojica

Proyectamos que todas las actividades sectoriales registraran creci-
mientos positivos en 2022, no obstante, su ritmo de expansion sera
desigual. El sectorterciario-que para 3T21 se encontraba porencima
de niveles pre pandemia- registrara un menor ritmo de expansion
que los sectores primario y secundario, los cuales aun estaban por
debajo de sus niveles de 2019.

En efecto, la rapida recuperacion del sector de servicios en 2021
implicaria que empiece a moderar su velocidad de expansion el
proximo afio, debido a la mayor base estadistica y a la convergencia
a tasas de crecimiento mas acordes a su capacidad de largo plazo.
Porsuparte, los sectores primarioy secundario estuvieronrezagados
durante 2021 y tienen potencial para crecer a mayor velocidad en
2022, al punto que seran los principales motores de crecimiento. En
la medida que no haya nuevos bloqueos en las vias ni restricciones
alamovilidad, proyectamos un repunte en estos dos sectores hasta
alcanzar sus niveles pre-pandemia a mediados de afno.

En particular, la construccion de edificaciones y el sector minero-
energético seran los principales dinamizadores de la economia
colombianaen 2022, en donde el segmento de edificaciones residen-
ciales seguirareportando crecimientos de dos digitos y la produccion
de petrdleo y carbon superara los niveles de 2021. Por su parte, el
comerciominorista reportara un crecimiento positivoaungue mucho
menor que en 2021, muy en linea con el desempefio del consumo
privado. Este Ultimo estara impulsado por las mejoras graduales en
elmercado laboral pero limitado por el contexto de alta inflacion -que
proyectamos estara por encima del rango meta de BanRep durante
todo el afio- y por tasas de interés al alza (ver Capitulo I1.4. Inflacion
y politica monetaria en 2022").
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A continuacion, profundizamos en las perspectivas para 2022 de
los sectores de construccion de infraestructura y de edificaciones,
hoteleria, minero-energético y financiero.

Edificaciones: recuperacién desigual

O Esperamos un crecimiento de 17,6% del subsector de edificacio-
nes en 2022 (Grafico 1). En linea con una recuperacion sostenida
del segmento residencial, anticipamos que las iniciaciones de
nuevos proyectos mantengan su dinamica el préximo afio. Sin
embargo, la recuperacion seguira limitada por una lenta reacti-
vacion del drea causada para edificaciones no residenciales.

O La vivienda seguird siendo un aliciente para el crecimiento.

Nuestros argumentos en favor de la recuperacion del sector de
edificaciones se concentran en la buena dinamica de las ventas
de vivienda, que han sido unimpulso paralos proyectos construc-
tivos del segmento residencial, especialmente para las unidades
de interés social (VIS). Como lo destacamos hace un afio, el
impulso en ventas, aungue no incide directamente en un mayor
valor agregado, tiene un efecto positivo sobre las iniciaciones de
vivienda con un rezago aproximado de seis meses.

O Las iniciaciones seguirdn creciendo, especialmente en el seg-

mento VIS, lo que tendra réditos en empleo. El ritmo actual de
ventas sugiere que el proximo afio las iniciaciones en el sector
residencial tendran un crecimiento de 24,4% en promedio, lo que
tendra efectos positivos sobre el valor agregado y el empleo. En
particular, este Ultimo tendra un impulso adicional en la medida
gue el mercado de vivienda nueva se esta volcando hacia una
mayor participacion de la vivienda de interés social, la cual es
mas intensiva en mano de obra por metro cuadrado.

O Elincrementoenlosprecios delaceropodriapersistiren2022. La

dinamica del sector residencial podria verse contrarrestada por el
incremento en los costos de construccion. Nuestros estimativos
sefialan que el incremento de los costos puede tener dos efec-
tos: incrementa los precios de vivienda y reduce las cantidades
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lanzadas al mercado, especialmente en el segmento VIS con un
rezago de ocho o nueve meses (ver “Recuadro III.1. Inflacion de
costos: la tormenta perfecta”).

O Otro lastre para la recuperacién es el poco dinamismo del
segmento no residencial. En términos de oficinas, la pandemia
reveld una gran cantidad de labores que es posible retomarlas en
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Grafico 3
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modalidades de trabajo hibrido o teletrabajo, lo que ha deprimido
la demanda y supone una muy lenta convergencia a los niveles
de ocupacion pre pandemia. Asi, anticipamos que el subsector
de edificaciones alcance los niveles de 2019 en 3T22 (Grafico 2).

Infraestructura vial: recuperando lo perdido
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O Proyectamos un crecimiento de 4,0% para el sector de obras
civiles en 2022: el buen desempefio de los proyectos 4G y el leve
repunte en la ejecucion de obras publicas y territoriales jalonaran
larecuperacion de las obras civiles. Bajo este escenario, el sector

todavia se ubicaria un 29% por debajo de niveles pre pandemia
(Gréfico 3).

O Se mantendra el impulso de las concesiones viales de cuarta
generacion (4G): estimamos que para 2022 suejecuciénen CAPEX
crezcaun4,5%frentea 2021 (ejecucion 2021:6,5billones de pesos,
2022: 6,8 billones de pesos). A pesar de que el ritmo de ejecucion
se ird ralentizando -cuatro obras ya finalizaron construccion en
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2021, seis culminaran este afio y tres proyectos registraran un
avance de obra mayor al 90% a finales de 2022-, el aporte de estas
concesiones al crecimiento del sector serd importante.

O Laobra publica despegara: los afios de elecciones presidencia-

les estan asociados con una ejecucion mas acelerada de los

Dic-22

proyectos a cargo del Invias, como se evidencio en los periodos
2014y2018(Gréfico 4). Asi,esperamos que la adjudicacién entre
2020y 2021 de 46 de los 50 proyectos que relnen los programas
Vias para lalegalidad y Concluir, concluir y concluir por un monto
total de 11,5 billones de pesos en inversion, empuje el ritmo de
ejecucion.
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O Repunte de las obras territoriales: después de haber definido los

Grafico 4 planes de inversién en obras publicas y enfocar sus esfuerzos en
EJECUCION PRESUPUESTAL ACUMULADA atender temas de la pandemia durante los dos primeros afios de
INVIAS

mandato, la ejecucion territorial registrara avances importantes

100 durante 2022. Adicionalmente, las cifras también evidencian que
— Acumulada 2014
9 go | T Acumulada2018 en periodos presidenciales su ritmo de construccion es mayor
<_3° —— Acumulada promedio 2012-2019
£ (Gréfico 5).
3 60
C
hel
O . s
g 40 O Megaobras de infraestructura tendran que esperar hasta el 2023:
b 0 estimamos que cuatro concesiones 5G (Malla Vial del Meta, IP ALO
° Sur, Troncal delMagdalenay Acceso Norte Fasell), el Metrode Bogotd

y Regiotram inicien su fase de construccion solo hasta 2023. Para

c8858288888¢8 , ’
wog = =57 2 é 5 § é 2022 estos proyectos se encontraran en etapa de pre-construccion
g 2° por lo que aun no aportaran al valor agregado de la economia.
Fuente: Portal de transparencia Econémica.
Céloulos Corficolombiana. O Riesgosalabaja: persistenciadealtos precios delaceroy gerencia
publica que retrase el avance de las obras publicas y territoriales.
Grafico 5 Hoteleria: buenos vientos
INVERSION TERRITORIAL EN OBRAS
CIVILES* O Para el sector de hoteles y restaurantes anticipamos un creci-
8 miento de 16% en 2022: esta actividad se ubicaria en niveles 14%
7 superiores a los registrados previos a la pandemia, en linea con la
S fortaleza de la demanday en ausencia de restricciones a la movi-
g ° lidad; no obstante, destacamos que el aumento de la inflacion y
:g : las mayores tasas de interés son un importante riesgo a la baja
kg ) para este sector. La expansion estara jalonada por los servicios
‘ de comidas, mientras que la industria hotelera recuperaria sus
0 niveles pre pandemia después de mediados de afio incluso a

t12 9 t6 t3 t 3 t6 9 t+12 . o
comienzos de 2023 (Grafico 6).

— Total afio 2014

—— Total afio 2018

O Laocupacion del sector hotelero alcanzara un promedio de 47%:

* trepresenta el primer trimestre del afio de elecciones pre- o ) o o )
sidenciales. la actividad turistica seguird impulsada por los viajes con motivo
Fuente: DANE. Elaboracion Corficolombiana. . . o ..
de vacaciones, los cuales representaran un 65% de la ocupacion
total (vs pre-pandemia 55%). Igualmente, luego de que el aparato
productivo adoptara la virtualizacion de conferencias y reuniones
presenciales, la ocupacion con motivo de trabajo pasara a repre-

sentar un 25%, inferior al 35% de 2019.
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O Losingresos hoteleros cerraran un 3% por debajo de niveles pre-
pandemia: el mayor gasto por parte de los viajeros y el aumento
gradual de las tarifas en linea con una mayor demanda permitira
mejorar los niveles de ingreso de los establecimientos.

O Los viajes domésticos registraran una recuperacion mas rapida
que los viajes internacionales: de acuerdo con la tendencia mun-

Grafico 6, dial, el flujo de viajeros domésticos seria muy similar al de 2019,
PROYECCION: PIB DE ALOJAMIENTO Y . . - . . . o
mientras que el flujo de viajeros internacionales estaria un 23%
RESTAURANTES . _ , .
por debajo del nivel pre pandemia. Lo anterior se sustenta en la
128 incertidumbre de los viajeros no residentes sobre la imposicion
110 e de medidas de restriccion y la preferencia por recorrer cortas
= .
S 100 trayectorias (Tabla 1).
"90
[e)}
E 80
w70 O Contindan las medidas que apoyan la recuperacién del sector:
T 60| |\ /. inmi - ., - o
= o\, opumiete se extendio la exencion del IVA en servicios hoteleros y turisticos
0| Pesimista y se amplié la reduccion del IVA a los tiquetes aéreos del 19% al
T 5% hasta diciembre de 2022.
THN N QN g
5585888585582 59%58
Fuente: DANE. Elaboracion Corficolombiana. Mlnero-energetlco' con los precios a favor
O Anticipamos un crecimiento de 13,2% en 2022, con lo cual alcan-
zarialos niveles pre pandemia en el 3T22 (Grafico 7). Esperamos
que el sector de hidrocarburos continlie surecuperacion y avance
un 9,6%, mientras que la produccion del carbon seguird impulsada
por los precios internacionales y, si bien permanecera por debajo
de los niveles de 2019, registrara un crecimiento de 15,6%.
Tabla1
VARIABLES DEL SECTOR DE ALOJAMIENTO Y RESTAURANTES
Variables 2021* 2022* 2023* 2024*
PIB alojamiento y restaurantes (vs pre-pandemia) 90% 114% 118% =
Ingresos (vs pre-pandemia) 89% 97% 103% -
Viaje doméstico (vs pre-pandemia) 90% 98% 104% -
Viaje internacional (vs pre-pandemia) 64% 77% 98% 105%
Promedio ocupacion (%) 38 47 49 -

* Ultimo trimestre
Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.
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Grafico 8
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O La produccién de crudo aumentara un 9% en 2022. Con esto

llegaria a un promedio de 815 mil barriles dia, cerrando el afio
alrededor de 840 mil barriles dia. Nuestra expectativa incorpora
una mayor inversion en produccion por el repunte de las cotiza-
ciones internacionales y una mayor recuperacion de los campos
grandes.

Los precios internacionales del crudo seguiran altos. Anticipa-
mos que el Brent se cotice entre 65y 77 ddlares por barril, lo que
mantendria los incentivos a aumentar la inversion en exploracion
y produccién. Nuestros estimativos sefialan que la produccion
refleja con un rezago de ocho meses los movimientos en los
precios internacionales.

La recuperacion de la inversién en produccion en 2021 ayudaria
ala recuperacion. Aunque el repunte ha sido heterogéneo y mas
marcado en los campos pequefios, la produccién de los campos
grandes empezaria una convergencia paulatina a los niveles de
2019. Esopermitirfacerrarlabrecha frente a niveles pre pandemia
y terminar 2022 con un volumen de produccion 5,5% inferior al de
2019 (Gréfico 8).

El Programa Permanente de Asignacién de Areas (PPAA) y los
precios internacionales favorables favoreceran la actividad ex-
ploratoria. La inversion en exploracion de hidrocarburos podria
tener un repunte importante el proximo afio, lo cual es positivo
paralaproducciéndel pais en el mediano plazo. Através del PPAA,
la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) ha adjudicado cerca
de 534dreasyenlaronda 2021 existen 28 bloques adicionales que
seranofrecidostantoendreas continentales de cuencas maduras
y emergentes como en areas frontera de la zona pacifico en el
Choco.

Laextracciondeoroy otros metales continuara dandounimpulso
positivo. El crecimiento enlos precios delos metalesen 2021,y las
perspectivas favorables de demanda global por suimportancia en
latransicionenergética, haimpulsadolasinversionesenextraccion
de oroy cobre, especialmente en el departamento de Antioquia.
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Financiero

O Anticipamos uncrecimientonominal delacarterade6,7%alcierre
del2022 (Grafico9). Sibienladesaceleraciénenelconsumoyuna

Grafico 9
PROYECCION DE CRECIMIENTO NOMINAL postura menos expansiva de la politica monetaria desaceleraran
DE LA CARTERA la modalidad de consumo, proyectamos un repunte en la cartera
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elecciones del proximo afo.

O Lacarteracomercial se acelerara de lamano de una mayorinver-
sién. Pronosticamos un cierre de afio con un crecimiento nominal
de 6,1%, que se acelerara en la segunda parte del afo, una vez se

Varuacion a/a (%)
— W o

< ”

-1 V resuelva satisfactoriamente la incertidumbre electoral y siempre

3 1 . . . .

- y cuando no se materialicen riesgos a la baja que depriman la
SRR SSNYYNNY inversion, como los asociados a la violencia y los blogueos de
$555888555888555588 , _
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— Vivienda O Lacarteradeviviendaseguiraregistrando crecimientos nominales
Fuente: Célculos Corficolombiana. de dos digitos. El crédito hipotecario registrara un crecimiento
de 10,2% al término del 2022. Su avance seguira soportado en el
incremento en las ventas de vivienda nueva, especialmente en el
Grafico 10 segmento VIS. No obstante, en la medida que se agotan los cupos

RELACION ENTRE LA CALIDAD DE LA

de los subsidios del Gobierno, esperamos una desaceleracion
CARTERAY EL DESEMPLEO (2014-2019)

gradual en el crecimiento.
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50 O Elcréditodeconsumo sedesacelerara, delamanodeunapostura
ég 45 menos expansiva de la politica monetaria. Esperamos que los
g g 49 ’ incrementos en la tasa de politica monetaria en el 2022 se trans-
§§ Js = . mitan rapidamente a las tasas de colocacion, lo que desacelerara
G o 4:‘ -:... el crecimiento de la demanda de crédito de consumo hasta el 6%
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Tasa de desempleo O El deterioro de la cartera tendra una convergencia gradual a los

Desestacionalizada 13 areas . . hy
( ) niveles de 2019, jalonado por una recuperacion en el empleo. En

Fuente: DANE y SuperFinanciera. lamedida que desaparezcan las medidas extraordinarias dealivios
y prorrogas que la SuperFinanciera permitié por la pandemia, el
indicador de calidad retomara la relacion histérica que ha tenido

con los niveles de desempleo (Grafico 10). Una recuperacion
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paulatina en el empleo permitira una convergencia ordenada de
la calidad del deterioro de la cartera a niveles pre pandemia.
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Il.4. INFLACION Y POLITICA MONETARIA:
VOLANDO ALTO

Laura Daniela Parra
Julio César Romero

Luego del fuerte incremento registrado en 2021, la inflacion se man-
tendra por encima del limite superior del rango meta de BanRep du-
rante todo 2022 y se consolidara como la variable mas determinante
para las decisiones de politica monetaria. Nuestras estimaciones
indican que la variacion anual del indice de Precios al Consumidor
(IPC) aumentara de 4,9% al cierre de 2021 a un maximo de 5,2% en
febrero,descendiendo gradualmente hastallegara 4,2% en diciembre
de 2022 (Gréfico 1).

La persistencia de la inflacion en niveles elevados seria resultado de
multiples factores, entrelos que destacamos:i) el cierrede labrechadel
producto a partir de 1722 y el consecuente aumento de las presiones
inflacionarias por el lado de la demanda; ii) la transmision paulatina'y
rezagada del incremento de los costos sobre los precios finales (ver
“Recuadro I1.1. Inflacién de costos: la tormenta perfecta”); y iii) la alta
indexacion de componentes importantes del IPC, especialmente el
arrendamiento, y un aumento del salario minimo para 2022que pro-
yectamos sera cercano a 7%. El grado de incertidumbre sobre este
pronostico es elevado, en la medida que dependera de la persistencia
del choque global de oferta y del efecto de los dias sin IVA.

Durantelos primerostres meses de 2022, lainflaciénanualalcanzaria
maximos de los ultimos cinco afios (Gréfico 1), principalmente por
presiones provenientes del grupo de alimentos. Estos ultimos mo-
derarian su dindmica de forma importante el proximo afio, pero los
elevados costos de los insumos les impedirian registrar variaciones
anuales negativas e impulsar una correccion mas pronunciada de
la inflacion total, como sucedié en 2017 (Gréficos 2 y 3). Adicional-
mente, una temporada invernal mas intensa de lo previsto, asi como
la importante dinamica que presentan los commodities agricolas
suponen riesgos al alza. Asi, proyectamos que la inflacién de ali-
mentos disminuiria de 14,4% en 2021 a 3,8% en 2022.
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Grafico 3
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Fuente: DANE. Calculos Corficolombiana.

En contraste, anticipamos una tendencia alcista del grupo de bienes
y servicios, es decir, de los componentes de la inflacion béasica (Gra-
ficos 2'y 3). Por un lado, los precios de los bienes irdn incorporando
paulatinamente elincremento enlos costos de produccién observado
durante 2021 y que prevemos se extienda al menos hasta mediados
de 2022. Los datos a octubre sefialaban que el efecto del choque
globalde ofertasobreel IPClocal solo se habiareflejado parcialmente
en los precios de los vehiculos, por lo cual anticipamos que otros
productos durables y semidurables iran incorporando los mayores
costos al productor durante 2022 (ver “Recuadro I1.1. Inflacion de
costos: la tormenta perfecta”).

Aunque al cierre de este informe algunas materias primas y costos
de fletes estaban corrigiendo parte del incremento previo, lo cierto es
que la mayoria de los insumos seguian registrando precios elevados
(ver "Materias primas einflacion: el ajuste aun no termina” en Informe
Semanal - Noviembre 22 de 2020). Ademas, es importante advertir
que los precios al consumidor en Colombia incorporan con rezago
el aumento de los costos, por lo cual estimamos que las presiones
actuales por el lado de la oferta seguirdn siendo incorporadas en
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el IPC incluso hasta finales de 2022 (ver “Recuadro I1.1. Inflacion
de costos: la tormenta perfecta”). A lo anterior se podria sumar la
reversion del proceso desinflacionario de 4T21 como consecuencia
de los dias sin IVA, especialmente sobre los rubros de vestuario y
equipos informaticos, aunque esto dependera de cuando se realicen
estos eventos el proximo afio. Asi las cosas, la inflacion anual de
bienes se aceleraria de 3,3% en 2021 a 4,8% en 2022, la mas alta

desde 2017.
Grafico 4
TASA DE POLITICA MONETARIA REAL Respecto a los servicios, prevemos un mayor protagonismo de este
] componente en linea con la indexacion a la inflacion de este afo en

el subcomponente de arrendamientos, cuya participacion dentro del
IPC asciende a una cuarta parte. Bajo un escenario de indexacion
elevada, estimamos que esterubro podriaaportar 10 pbs enpromedio
a la inflacion mensual -el aporte promedio es de 7 pbs-, ajuste que
estaria concentrado en el primer semestre del afio. A lo anterior se
sumaria la eventual reversion de la tendencia desinflacionaria en las

tarifas de educacion superior, asi como el incremento en curso de

s 5 0 5 0 5 53 39 los precios de actividades fuertemente afectadas por la pandemia,
como los servicios de restaurantes y otras actividades de entreteni-

—— Tasa ex-post* . . .z

— Tasanautral miento fuera del hogar. De esta manera, la inflacién anual de este

e - componente ascenderia de 2,0% en 2021 a 3,6% en 2022, el nivel
La linea punteada indica la tasa real descontando nuestro

prondstico de inflacion. mas alto desde 2018.
Fuente: Banco de la Republica. Célculos Corficolombiana.

Por ultimo, la inflacion del grupo de regulados continuaria elevada en
linea con la indexacion de las tarifas de servicios publicos al indice
de Precios del Productor (IPP) asi como el eventual incremento en
los precios de los combustibles. Lo anterior teniendo en cuenta que
el Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustibles (FEPC)
viene aumentando su déficit en los Ultimos afios como resultado
de la creciente brecha negativa del precio local de los combustibles
versus sucotizacioninternacional, al punto queen 2021 el desbalance
podria superar los 9 billones de pesos. Ante la insostenibilidad fiscal
para que el Gobierno siga asumiendo este diferencial, prevemos que
una vez resuelta la incertidumbre electoral tendra lugar un ajuste
gradual en los precios de los combustibles (ver ¢Un barril sin fondo

nuevamente? en Informe Semanal - Agosto 9 de 2021).
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Enestecontextode presionesinflacionarias persistentes, anticipamos
gue BanRep elevard su tasa de intervencién en 225 puntos basicos,
con aumentos de 50 pbs en las reuniones de enero y marzo, y cin-
co incrementos adicionales en las reuniones siguientes, de forma
que la tasa de referencia cerraria el afo en 5,25%, el nivel mas alto
desde 2017 (Gréfico 1).

Lanormalizacion de la politica monetaria responderia a la necesidad
de anclar las expectativas de inflacion a corto y mediano plazo en un
escenario deriesgos alcistas, cierre de la brecha del producto a partir
de 1T22,ymitigacion delos desequilibrios macroeconémicos-fiscales
y externos-. Bajo este escenario, la tasa real ex-post (descontando
la inflacién que proyectamos) alcanzaria terreno positivo a partir de
mayo y ascenderia a 1,0% al cierre de 2022, su maximo desde 2019,
si bien seguiria en niveles expansivos (Gréfico 4).
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RECUADRO Il.4. PRONOSTICOS DE INFLACION E IBR: MERCADOS VS ANALISTAS
Jose Ignacio Lopez

Los prondsticos de inflacion y tasas de interés de intervencion deberian, en el mediano y largo plazo, ser con-
sistentes con los objetivos de la autoridad monetaria, en particular cuando la politica monetaria opera bajo
el esquema de inflacion objetivo. No obstante, en horizontes de tiempo de menor corto plazo, y teniendo en
cuenta lavolatilidad de los fundamentales econémicos asociada a economias pequefias y abiertas, comola de
Colombia, las expectativas de inflacion y de tasas de interés depende de un nimero significativo de variables.

Motivados por la coyuntura, donde tanto los analistas como los mercados financieros intentan precisar la
magnitud y persistencia del actual choque inflacionario, este recuadro discute la capacidad de prediccion de
dichos prondsticos. ;Qué tan acertado son los analistas a la hora de pronosticar la inflaciéon un afio adelante?
¢Son los analistas econémicos mejores predictores de la inflacion y las tasas de interés que los mercados
financieros?

Pararesponderestas preguntamos comparamos las proyecciones deinflaciony tasas deinterés delos analistas
econémicos, usando el historial disponible de la Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Economicos
del Banco de la Republica, la inflacion implicita derivada de la curva de titulos a tasa fija e indexados UVR, y
la curva swap del indicador basico de referencia (IBR), donde el mercado financiero pacta tasas de interés
de corto plazo a fechas futuras. Recordemos que el IBR refleja el precio que los bancos estan dispuestos a
ofrecer por recursos de corto plazo en el mercado monetario, y es precisamente la tasa que el Banco de la
Republica busca controlar al fijar las tasas de interés de referencia.

Elresultado de este gjercicio muestra que tanto analistas como mercados financieros no logran predecir buena
parte de los movimientos futuros de la inflacion y de las tasas de interés, lo cual no es del todo sorprendente,
dada la magnitud de los chogues no anticipados, propios de una economia pequefia y abierta, que desvian
la inflacion de la meta de politica monetaria. Adicionalmente, este ejercicio muestra que, con excepcion del
pronodstico de las tasas de politica a un mes, los mercados financieros han sido mas precisos a la hora de
proyectar tanto la inflacion como las tasas de interés.

Este ejercicio también encuentra que los analistas méas precisos (ex-ante), son mas acertados a la hora de
pronosticar la inflacién que el promedio de los participantes en la encuesta, lo cual sugiere una heterogeneidad
importante en la capacidad de analizar la persistencia y naturaleza de los choques a los precios de los consu-
midores dentro de los analistas que contribuyen a dicha encuesta. Aun asi, los pronosticos de los 5 mejores
analistas ex-ante, tienen un menor predictivo que el de los mercados financieros para el periodo analizado.
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Pronodsticos de inflacion

Para evaluar los prondsticos de inflacion utilizamos la Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Eco-
nomicos del Banco de la Republica con datos mensuales desde octubre de 2003 hasta agosto de 2021. Las
proyecciones de inflacion de los mercados financieros se construyen con base en la cotizacion de los TES tasa
fijaylos TES UVR, que permiten encontrar la inflacién implicita que se deriva de los precios de dichos activos.

ElGrafico 1 muestra las proyecciones de los analistasy lainflacion Grafico 1

implicita derivada de los titulos de deuda publica a un horizonte PROYECCIONES DE INFLACION A UN
. ‘ B . ) ANO DE ANALISTAS Y MERCADOS E

de un afo, frente a la inflacion observada un afio después. Como INFLACION OBSERVADA

muestra la gréfica, la inflacion realizada es mucho mas volatil 9

que la proyectada, tanto por los analistas como por los mercados

financieros. Lavolatilidad de la inflacion observada para el periodo

de estudio es de 1,7%, mientras la volatilidad de las proyecciones 5

(%)

de analistas es de 0,8% y la del mercado es de 1,3%. Al hacer una
regresion delos datos observados, frente alas respectivas proyec-

ciones, se ve que el error de prondstico es menor para el caso de

los mercados financieros con un R? de 18,3%, frente al 5,8% de los 4
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Fuente: Corficolombiana.
El Grafico 2 compara el poder de prediccion del promedio de los
analistas con una sub-muestra de los 5 analistas mas acertados e
Grafico 2

ex-ante, las proyecciones derivadas de los mercados financieros  R2 DIFERENTES MODELOS DE PRONOSTICO
y un modelo inercial donde la inflacion futura se pronostica con DE INFLACION
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inferior al consenso de mercado. No obstante, los analistas mas ~ Inercial A

precisos ex-ante, lo son también ex-post, por lo menos frente al

o
N
o
IN
@

10
promedio de los encuestados, lo que sugiere que hay una hetero- (%)

geneidad importante de los participantes de la encuesta a lahora  Fuente: corficolombiana.
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de predecir lainflacion. Este grupo de analistas “top”, sin embargo,
tiene unpoder de prediccion menoral delas proyecciones derivadas
de los mercados financieros y al modelo inercial.

Prondsticos de tasas de politica

El Grafico 3 muestra las proyecciones de las tasas de interés de
politica monetaria de los participantes de la Encuesta Mensual
de Expectativas, la tasa derivada de la curva swap IBR y la tasa
efectivamente observada para el periodo junio 2015-agosto 2021.
Enlinea con el andlisis de la seccion anterior sobre la inflacion, las
tasas de interés de politica han sido histéricamente mas volatiles
que las anticipadas por analistas o mercados. La tabla 1 muestra
los resultados del ejercicio de hacer una regresion de las tasas de
interés de politicamonetaria frente a las proyecciones de analistas
y mercado para el horizonte de 1 mes y 11 meses. El gjercicio a
11 meses es preferible al de un horizonte de un afio debido a la
disponibilidad de datos, dado que la Encuesta Mensual de Expec-
tativas solo reporta las proyecciones de analistas con horizonte
a 1 afio desde octubre de 2019.

Tanto los mercados como los analistas son bastante acertados
a la hora de predecir los movimientos de la tasa de interés con
un mes de adelanto, aunque los analistas tienen un mayor poder
de prediccion. A un horizonte de 11 meses, el orden se invierte y
son los mercados financieros los que predicen de manera mas
precisa los cambios en tasas con un R2 de 55% frente a uno de
37,5% de los analistas.
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Grafico 3
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Fuente: Corficolombiana.

Grafico 4
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El Grafico 4 muestra el R? ajustado de diferentes regresiones donde se compara el poder de prediccion de los

mercados financieros a diferentes horizontes: 1, 11, 12, 24 y 36 meses. Se observa que el poder de prediccion

cae con el horizonte de prondstico, y es particularmente bajo para el caso de 2 afios.
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1.5. POSICION FISCAL EN 2022: INICIA EL AJUSTE

Julio César Romero

Luegodeldeteriorofiscal generado porla pandemiay delapérdidadel
grado de inversion, el préximo afio entrara en vigencia la nueva Regla
Fiscaly el pais iniciara un proceso de ajuste gradual de sus finanzas
publicas con una menor presién por parte de las calificadoras. No
obstante, la deuda del Gobierno Nacional Central (GNC) mantendra
una tendencia alcista en medio de desbalances que, aunque meno-
res a los de 2021, seguiran siendo elevados en términos historicos.

En particular, para 2022 proyectamos que el déficit fiscal del GNC
se moderaria a 6,7% del PIB, desde 8,2% del PIB en 2021, mientras
que el déficit primario bajaria a 3,8% del PIB, desde 4,9% en 2021.
La disminucion del déficit no debe llamar a engafios. Su magnitud
sigue siendo alta e insostenible, al punto que elevaria la deuda bruta
del GNC de 66,3% del PIB en 2021 a 67,0% del PIB el préximo afio, el
nivel mas alto de la historia.

En este sentido, el Gobierno tendra que maniobrar con cuidado en
mediodelaagitaciondelosmercados de deuda, buscandoventanasde
oportunidad paraaccederafinanciamientoencondiciones favorables,
en la medida de lo posible. El contexto externo sera especialmente
complejo en los primeros meses del afo, con la atencion centrada
en lo que pase con la inflacion global y en sila Reserva Federal (Fed)
acelera la reduccion del programa compra de activos y empieza a
subir sus tasas de interés antes de mitad de afio (ver “Il.1. Contexto
externo: vientos en contra para el crecimiento”).

Por lo anterior, anticipamos un primer trimestre de alta volatilidad,
en el que las tasas de interés a las que se financia el Gobierno per-
maneceran elevadas y la tasa de cambio oscilara alrededor de los
4.000 pesos. Los procesos electorales en Colombia y en la region
puedengenerarincertidumbreadicionaly presionaral alzalas primas
de riesgo. Sin embargo, una vez la Fed dé mayor claridad sobre sus
decisiones de politica monetaria, creemos que los mercados se
tranquilizaran y volvera el apetito por activos de paises emergentes.
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El ajuste fiscal de 2022

En un contexto de agitacion en los mercados financieros, el Gobierno
delvanDuque empezara larecta final de sumandato conretos en ma-
teriaecondmica que no son menores. Aunque haber perdido el grado
de inversion puede reducir la presién por parte de las calificadoras,
lo cierto es que Colombia debe seguir protegiendo la credibilidad en
el manejo responsable de su economia para evitar un mayor incre-
mento del costo de financiamiento; tomar como espejo a Brasil puede
resultar util para comprender el camino que Colombia debe evitar.

El ajuste fiscal que iniciara el pais en 2022 serd clave en ese objetivo.
En primer lugar, hay que recordar que la Ley de Inversion Social no
contribuira al ajuste en 2022 sino que, por el contrario, tendra un
efecto negativo sobre el balance fiscal. En particular, la extension
del Programa Ingreso Solidario hasta diciembre del proximo afio,
los incentivos para la creacion de empleo (enfocados en jovenes y
mujeres) y la adopcion del programa Matricula Cero para el acceso
a la educacion superior de estratos 1, 2 y 3, costaran aproximada-
mente 7,9 billones de pesos (0,6% del PIB). Por su parte, la reforma
contempla un aumento de 2,3 billones de pesos (0,2% del PIB) en los
ingresos tributarios del proximo afio por concepto de anticipos en
las retenciones en la fuente previstas para 2023. Asi, en el balance la
Ley de Inversion Social aumenta el déficit del GNC en 5,6 billones
de pesos (0,4% del PIB) en 2022.

Ahora bien, el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2021 (MFMP 2021)
proyectaba que el déficit del GNC disminuiria de 8,6% del PIBen 2021
a7,0%en 2022, como resultado de la reduccion del gasto en 2,6 pun-
tos porcentuales (p.p.) del PIB. Sin embargo, estas proyecciones no
incorporaban del todo las medidas adoptadas en la reforma fiscal ni
el efecto sobre los intereses de las operaciones de manejo de deuda
del Ministerio de Hacienda.

Nuestras estimaciones basadas en supuestos macroecondémicos
propios, diferentes a los del MFMP (Tabla 1), indican que el déficit del
GNC disminuira a 6,7% del PIB el proximo afio, desde 8,2% del PIB en
2021. Esto se debe en parte a que nuestra proyeccion para 2022 del
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Tabla1
SUPUESTOS MACROECONOMICOS DE LAS CUENTAS FISCALES

Corficolombiana

2021 2022

Crecimiento del PIB 6,0% 4,3% 9,7% 5,0%
Inflacion 3,0% 2,8% 4,9% 4,2%
TRM (USDCOP) 3.738 3.744 3.829 3.711

Fuente: Minhacienda. Proyecciones Corficolombiana.

PIB nominal -el denominador en las métricas fiscales- es 5,5% mas
alta que la del MFMP, pero también a que prevemos una reduccion
de 1,9 p.p. del PIB en el gasto total como resultado de:

O Lafinalizacion delgasto de emergencia para atender la pandemia,
que estaba a cargo del Fondo de Mitigacion de la Emergencia
Econdmica (FOME) y en 2021 ascendié a 1,8% del PIB;

O La terminacion de los subsidios del Plan de Apoyo al Empleo
Formal (PAEF), que finalizara en diciembre de 2021 y significa un
alivio cercano a 0,3% del PIB, si bien se mantienen las ayudas de
Ingreso Solidario y otras dispuestas en la Ley de Inversion Social
(ver "I.5. Situacion fiscal: oportunidad perdida”);

O Unareduccion de 5,1 billones de pesos (0,5% del PIB) en el pago
deintereses graciasalos canjes de deuda querealizo el Ministerio
de Hacienda en 2021.

De esta forma, estimamos que el gasto total del GNC se reduciria a
22,1% del PIB en 2022, desde 24,0% en 2021, configurandose como
el principal factor de ajuste fiscal el préximo afio (Tabla 2). A pesar de
lo anterior, el ratio gasto/PIB seguiria siendo muy superior al 18,7%
de antes de la pandemia y lo mas probable es que se mantenga por
encima de ese nivel de forma permanente.

En efecto, mientras el esfuerzo fiscal implementado durante 2020y
2021 aumentdeltamanodel Estadoen 5,1 p.p. del PIB, ladisminucion
en los proximos afos seria de solo 4,5 p.p., es decir, se corregiria
solo el 85% del choque inicial. En este sentido, la pandemia habria
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Tabla 2
GASTO DEL GNC
(% del PIB)

2021p 2022p

2019 2020 MFMP CFC MFMP CFC
Gasto total 18,7 23,0 248 24,0 23,2 22,1
Intereses 29 2,8 33 83 85 29
Funcionamiento 14,0 16,3 159 18,8 17,1 16,4
Inversion 1,7 2,0 2,7 2,6 2,1 2,2
Emergencia economica* 0,0 1,8 1,8 1,8 0,0 0,0
Ley de Inversion Social 0,0 0,0 1,0 1,0 0,5 0,6

* FOME y FNG

Fuente: Minhacienda. Célculos Corficolombiana.
generado un aumento permanente del ratio gasto/PIB cercano a 0,8
p.p. del PIB (Gréfico 1).

Ahora bien, la crisis del COVID-19 también esta cambiando la com-
posicion del gasto, en la medida que el Gobierno tiene que destinar
una mayor proporcion de su presupuesto al pago de intereses, a
costa de reducir el rubro de inversién. Lo anterior es en buena medi-
da una consecuencia del deterioro sociopolitico y fiscal del pais, lo
cual incremento la prima de riesgo y encarecié el costo de fondeo
del Gobierno (ver “I.5. Posicién fiscal 2021: oportunidad perdida”).

Efectivamente, el pago de intereses de la deuda paso de representar
el 2,9% del PIB en 2019 al 3,3% en 2021. Hacia adelante, estimamos
que este rubro se mantendra alrededor del 3,2% del PIB, con excep-
cion de 2022 debido a las razones que explicamos previamente.
Por su parte, el rubro de funcionamiento -el de mayor peso dentro
del gasto del GNC- registrd un incremento importante durante la
pandemiay en 2022 se ubicaria en 16,4% del PIB, esto es 3 p.p. mas
que su promedio entre 2005y 2019, mientras que en el largo plazo
convergeria a niveles de 15% del PIB. Vale la pena recordar que este
componente es altamente inflexible, pues incluye las obligaciones
de gasto publico en salud, pensiones y transferencias a los entes
territoriales. En contraste, la inversion ira perdiendo peso en el gasto
y pasaria a representar solo el 1,5% del PIB a partir de 2023, muy por
debajo del 2,2% del PIB que registré entre 2005y 2019 (Grafico 1).
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Grafico 1
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Fuente: Minhacienda. Estimaciones Corficolombiana a partir de 2021.

Por otra parte, anticipamos una caida en los ingresos totales del
GNC del orden de 0,3 p.p. del PIB entre 2021 y 2022, explicada por
un aumento en los ingresos tributarios de 0,9 p.p. del PIB que seria
contrarrestado por una disminucién en los recursos de capital de
1,2 p.p. del PIB.

Enprimerlugar,losingresostributariosaumentariande 13,3%a 14,1%
del PIB, como resultado de: i) la modernizacion de la DIAN, con un
incremento de 0,6 p.p. del PIB; i) el aumento de 0,2 p.p. del PIB en
los ingresos tributarios del sector petrolero, como resultado de los
altos precios del petréleo en 2021; y iii) el recaudo de 2,3 billones de
pesos (0,2% del PIB) proveniente de los anticipos que solicitara la
DIAN de las retenciones en la fuente de 2023 (Tabla 3).

En contraste, esperamos que los ingresos por recursos de capital
disminuyanen1,2p.p.delPIBrespectoa 2021, principalmente porque
suponemos como escenario base que el Gobierno no logra llevar a
cabo su plan de enajenaciones por 7,1 billones de pesos (0,6% del
PIB). Lo anterior implicaria una reduccion de 1,1 p.p. del PIB frente al
registro de 2021, cuando se materializo la venta de ISA a Ecopetrol
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por 14 billones de pesos (1,4% del PIB). Ahora bien, como escenario
alterno contemplamos que el Estado obtiene a lo sumo 3,6 billones
de pesos por la venta de seis distribuidoras eléctricas en los depar-
tamentos de Meta, Huila, Narifio, Caqueta, Chocé y Cauca. En ese
caso, el déficit fiscal del GNC seria de 6,2%, y no de 6,7% del PIB.

En cuanto a las utilidades que recibird el Gobierno de entidades es-
tatales, por concepto de dividendos de Ecopetrol proyectamos 7,3
billones de pesos (0,6% del PIB) asumiendo que laempresadistribuye
el 50% de sus ganancias de 2021. En contraste, BanRep no entrega-
ria utilidades el préximo afio, pues su portafolio de inversiones esta
concentrado en activos de renta fija, principalmente en bonos del
Tesoro de EEUU, que registraron fuertes desvalorizaciones en 2021.
De esta forma, estimamos que los ingresos totales del GNC caeran
a 15,4% del PIB en 2022, desde 15,7% del PIB en 2021 (Tabla 3).

Con base en lo anterior, para 2022 proyectamos una moderacion del
déficit del GNC a 6,7% del PIB, desde 8,2% del PIB en 2021, mientras
que el déficit primario bajaria a 3,8% del PIB, desde 4,9% en 2021
(Gréfico 2). Este nivel de desbalance fiscal sigue siendo alto e insos-

Tabla 3
INGRESOS DEL GNC
(% del PIB)

Ingresos totales 16,2 15,2 16,2 15,7 16,2 15,4
Tributarios 14,0 13,0 13,6 183 14,2 141
No petroleros 13,6 12,7 13,2 132 129 129
Petroleros 04 03 0,1 0,1 03 03
Modernizacion DIAN 0,2 0,2 08 08
Proyecto de Inversion Social 0,1 0,1 03 0,2
No tributarios 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Fondos Especiales 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Recursos de Capital 1,9 1,9 2,3 2,2 1,7 1,0
Rendimientos financieros 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0
Excedentes financieros 1,4 1,6 0,8 0,7 0,7 0,7
Ecopetrol 1,1 0,7 0,1 0,1 0,6 0,6
BanRep 0,2 0,7 0,6 0,6 0,0 0,0
Resto 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Otros (inc optimizacion activos) 0,1 0,2 1,5 1,4 0,9 0,3

Fuente: Minhacienda. Célculos Corficolombiana.
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tenible, al punto que llevaria la deuda bruta del GNC a 67,0% del PIB el
proximo afo, el nivel mas alto de la historia, aunque inferior al 68,6%
que proyecta el MFMP 2021 y dentro de los limites que establece
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la Regla Fiscal que entrara en vigencia el proximo afio (Gréfico 3).
Grafico 2. Balance total y balance primario del GNC
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del Gobierno el proximo afo ascenderian a 115 billones de pesos,
lo que representa una disminucion de 14,3% frente a 2027 y un 10%
menos de lo previsto en el Plan Financiero para 2022 contenido en
el MFMP. La diferencia frente a las cifras oficiales se explica prin-
cipalmente porque ajustamos las amortizaciones del proximo afio
teniendo en cuenta: i) los seis canjes de deuda interna que habia
hecho el Ministerio de Hacienda al cierre de este informe; y ii) la
informacion oficial sobre amortizaciones externas contenida en el
informe de perfil de deuda actualizado a septiembre.

Por otra parte, nuestra estimacion del déficit a financiar en pesos el
préximo afio, de 84,4 billones de pesos (6,7% del PIB), resultd muy
similar a la del Plan Financiero para 2022, de 83,6 billones de pesos,
de manera que termind teniendo un efecto marginal sobre nuestras
cuentas.

Conrespecto a las amortizaciones internas para 2022, encontramos
guelasoperaciones demanejo dedeudalasredujeronencercade 13,5
billones de pesos, de manera que bajarian a 10,3 billones de pesos,
frente a los 23,8 billones contemplados en el Plan Financiero. Por
su parte, las amortizaciones externas del proximo afio serfan de 3,7
billones de pesos, muy similares alos 3,9 billones del Plan Financiero.

Manteniendo constantes ladisponibilidad final (10 billones) y los otros
usos (6,4 billones) previstos en el Plan Financiero, llegamos a un total
de usos por 114,9 billones de pesos en 2022, es decir, 12,8 billones
menos que en el Plan Financiero y 19 billones menos que en 2021.
Para estimar las fuentes, asumimos que las menores necesidades
de financiamiento se reflejarian completamente en una reduccion de
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los desembolsos, y ademas mantuvimos la estructura contemplada
en el Plan Financiero entre externos (38,5%) e internos (61,5%).

Esta aproximacion al Plan Financiero de 2022 -que no ha sido ac-
tualizado desde el mes de junio- indica que los desembolsos totales
ascenderian a 89,4 billones de pesos, de los cuales 55 billones serian
internos (un monto idéntico al de 2021) y 34,4 billones externos
(frente a 36,3 billones en 2021). Lo anterior indica que en 2022 el
mercado de TES continuara presionado por el lado de la mayor
oferta de deuda, en la medida que el monto de los desembolsos

se mantendria en niveles histéricamente altos (Tabla 4).

Tabla 4
ESTMACION DEL FUENTES Y USOS DE FINANCIAMIENTO DEL GNC 2022
Fuentes Usos
Millones USD Billones COP % del PIB Millones USD Billones COP % del PIB
Total Fuentes 114,9 9,1 Total Usos 114,9 9,1
Desembolsos 89,4 71 Déficit a financiar 84,4 6,7
Externos 34,4 2,7 Intereses internos 271 2,1
Internos 55,0 4.4 Intereses externos 9,1 0,7
Otros recursos 14,8 1,2 Amortizaciones 14,1 1,1
Externas 3,7 0,3
Internas 10,3 0,8
Otros (sentencias, salud) 6,4 0,5
Disponibilidad inicial 10,8 0,9 Disponibilidad final 10,0 0,8

Fuente: Minhacienda. Célculos Corficolombiana.
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RECUADRO [I.5. ENAJENACIONES 2022: CUESTA ARRIBA
Andrés Duarte Pérez

En este recuadro analizaremos las alternativas de las que dispone el gobierno para obtener recursos de capital
mediante la enajenacion de activos en 2022, partiendo de la gestion realizada durante el presente afio.

Persiste la necesidad de ingresos no recurrentes

Durante 2021 el Gobierno recibié recursos por COP 14,2 billones, mediante la venta de la participacion de Min-
hacienda de 51,4% sobre Interconexion Eléctrica (ISA). Tras la operacion, la participacion del Gobierno quedd
en 45,5%, manteniendo el control indirecto de ISA a través de Ecopetrol (la participacion del segundo mayor
accionista de ISA es 8,8%). El beneficiario real de ISA continud siendo el Gobierno y no se tenia el compromiso
de lanzar una OPA por las acciones en manos de los minoritarios, por lo que la operacion se realizé mediante un
contrato interadministrativo entre Ecopetrol y Minhacienda, mediante el cual el Gobierno recibio caja de Ecope-
trol (cash-out) sin perder el control sobre ISA, ni incrementar el endeudamiento calculado para la Regla Fiscal.

Para 2022, con el objetivo de ajustar el desbalance fiscal causado por el COVID-19, junto con la necesidad
de continuar la inversion social en programas como Familias en Accion, Asistencia para la Primera Infancia,
etc., ademas de la ampliacion de programas como el Ingreso Solidario (+4 millones de hogares), persiste la
necesidad de buscar fuentes de ingresos no recurrentes como la venta de empresas de la Nacion, en procesos
gue estimamos mas complejos frente a lo realizado en 2021, aun incorporando la reforma tributaria aprobada.
2022 presenta la complejidad adicional de las elecciones presidenciales en Colombia, evidenciada este afo
con la discusion de si la realizacion de convenios interadministrativos entre entidades territoriales y la Nacion
implican o no una modificacion a la Ley de Garantias.

En el frente petrolero no se tiene prevista una venta adicional de participacion del Gobierno sobre Ecopetrol. De
hecho, el programa de emisién de acciones aprobado para la petrolera resulta en una dilucion dela participacion
del Gobierno sin una entrada de caja para este. De acuerdo con Ecopetrol, una eventual emision de acciones
se utilizaria para ajustar la estructura de capital de la empresa, donde la participacion de la deuda en el capi-
tal incrementd luego de la compra de ISA, pasando de 44,4% a 49,5% (deuda / deuda + patrimonio). En todo
caso, la futura emision esta sujeta a que se presenten condiciones favorables de mercado. Adicionalmente, el
Gobierno ya anuncio que no se realizara la subasta de redes 5G en lo que queda del mandato de Ivan Duque.
Toda una encrucijada, pero lo cierto es que, para la viabilidad fiscal del pais se requiere de recursos diferentes
alendeudamiento, toda vez que los ingresos asociados a la reforma tributaria seran insuficientes para financiar
las crecientes presiones de gasto publico. En este sentido, el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) publicado
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en junio que contaba con la aprobacion de la Ley de Inversién Social o Reforma Fiscal (aprobada en septiem-
bre), proyecta un ingreso de COP 20,7 billones en 2022 por concepto de “Recursos de Capital”, incluyendo 7,1
billones por concepto de “Optimizacion de activos”, que corresponde a las enajenaciones y operaciones Como
la realizada entre Ecopetrol e ISA este afio (Tabla 1). En linea con lo anterior, el Presupuesto General de la Na-
cion para 2022 aprobado en octubre, asume un incremento del 17% en los recursos de capital frente a 2021.

Empresas del sector eléctrico a la venta

Asi las cosas, lo mas probable es que la continuacion del proceso de venta de Empresas de la Nacion en
2022 se presente en el sector eléctrico, teniendo en cuenta la resolucion 2775 de 2021 (11 de noviembre) del
Ministerio de Hacienda, que busca contratar una asesoria integral para la valoracion de las empresas, junto
con el analisis, disefio, elaboracion e implementacion del plan o programa de enajenacion de la participacion
accionaria de la Nacion en empresas del sector eléctrico.

De acuerdo con el Reporte Anual de Empresas de la Nacién de 2020, su portafolio eléctrico cuenta con una
capacidad instalada de 1.239 MW (7,1% de la capacidad efectiva neta nacional). Por su parte, las empresas
distribuidoras y comercializadoras de electricidad les prestaron servicio a 1,7 millones de usuarios (11,3% de

Tabla 1
BALANCE GNC 2022 CON OPTIMIZACION DE ACTIVOS COMO INGRESO
(Montos en miles de millones de pesos)

Concepto 2021 2022 (%) PIB 2021 (%) PIB 2022
Ingresos totales 179.231 193.694 16,2 16,2
Tributarios 151.065 170.246 13,6 14,2
No tributarios 1.376 1.485 0,1 0,1
Fondos especiales 1.443 1.483 0,1 0,1
Recursos de Capital 25.346 20.748 2,3 0,7
De los cuales, Optimizacion de activos *** 14.000 7.100 1,3 0,6
Gastos totales 274.980 277.537 24,8 23,2
Intereses 36.771 41.331 83 85
Funcionamiento mas inversion 238.209 236.206 21,5 19,7
Funcionamiento ** 197.007 204.497 178 17,1
Inversion ** 30.083 25.361 2,7 2,1
Proyecto de inversion social 11.119 6.348 1,0 0,5
Préstamo Neto = = = =
Balance primario -58.978 -42.243 -5,3 -3,5
Balance total -95.749 -83.574 -8,6 -7,0

* Cifras proyectadas. ** Incluye pagos y deuda flotante. *** Venta de ISA (fueron 14,2 Bn) en 2021, otras enajenaciones en 2022.
Fuente: MHCP-DGPM.
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los usuarios a nivel nacional). El 96,5% de los usuarios atendidos pertenecen a los estratos 1,2y 3. Los 1,7
millones de usuarios mencionados anteriormente corresponden al Sistema Interconectado Nacional (SIN),
pero las distribuidoras de la Nacion también actuan en las Zonas No interconectadas (ZNI). Recordemos que
en Colombia la prestacion del servicio eléctrico y su expansion se realiza mediante la conexion fisica de los
usuarios al SIN, o a las ZNlI, atendidas por sistemas independientes del SIN.

Excluyendo al control indirecto del Gobierno sobre ISA, el portafolio de la Nacion en el sector eléctrico consta
de con una participacion mayoritaria en 10 empresas; tres empresas de generacion, cuatro distribuidoras y
comercializadoras y tres empresas con administracion especial (contratos de arriendo de activos de gene-
racion, operacion de activos de distribucion y administracion). El paquete de empresas que entrarian a ser
enajenadas consta de seis distribuidoras eléctricas ubicadas en los departamentos de Meta, Huila, Narifio,
Caquetd, Chocd y Cauca; ademds de una generadora hidrica ubicada en el departamento de Cérdoba (Tabla
2). El valor patrimonial total de estas empresas asciende a COP 2,7 billones (2,3 billones del Gobierno). Nues-
tro ejercicio de valoracion ubica al valor de mercado de estas participaciones en COP 3,6 billones. De las 10
empresas del sector eléctrico del Gobierno, se estan excluyendo Unicamente tres; dos generadoras térmicas
(Gecelca y Gensa) y una distribuidora/comercializadora (EDDAS).

Tabla 2
EMPRESAS DEL PORTAFOLIO ENERGETICO DE LA NACION QUE PODRIAN VENDERSE
Nombre % Nacién Capacidad BRA Actividades Varios
(MW) (COP mm)
Empresa Multipropdsito Urrd S.A. 99,98% 340 n/a G+C Generacion hidrica.
Centrales Eléctricas del Cauca S.A. E.S.P. 55,15% 31,37 667.766 G+D+C Constituida en 1955%, Administracion especial.
(CEDELCA)
Cerca de medio millén de usuarios, recaudo
Centrales Eléctricas de Narifio S A. ES.P 99,98% n/a 918.770 D+C superior al 80%, compra de energia edlica'y
(CEDELCA) solar (2022).
Empresa Distribuidora del Pacifico S.A. E.S.P. 99,99% n/a 206.579 D+C Administracion especial (privada), 95% de
(DISPAC) clientes son estrato 1, 2 y 3, fortaleza en ZNI.
Electrificadora del Caquetd S.A. ES.P) 72,35% n/a 277.343 D+C SAIFly SAIDI elevados, Interés en Zonas
(ELECTROCAQUETA) Rurales Interconectadas.
Electrificadora del Huila S.A. E.S.P. 83,05% n/a 1.081.881 T+D+C Constituida en 1947*, busca proyectos de
(ELECTROHUILA) FRNC** fortaleza en ZNI.
Electrificadora del Meta S.A. E.S.P. 55,68% n/a 835.139 T+D+C Funciona en 23 de los 29 municipios, cerca
(EMSA) de 350 mil clientes constituida en 1981*.
Total 371 3.987.478

* No las afecta la regulacion de los 90s relacionada con la integracion vertical en el sector.
** Fuentes Renovables No Convencionales.
Fuentes: MinHacienda, Creg y Estados financieros de las empresas. Calculos Corficolombiana.
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En todo caso, junto con las consideraciones especificas a cada una de las empresas que podrian llegar a ven-
derse, recalcamos que el afio 2020 fue especialmente adverso para las compafiias dedicadas a la distribucién
eléctrica y la transmision de baja tension (Tabla 3). Estas compafifas recaudan lo que le corresponde a toda
la cadena de la energia eléctrica; Generacién (G) + Transmision (T) + Distribucion (D) + Comercializacion (C),
soportando el impacto del incremento del no-pago por parte de los usuarios finales. A estas compafiias las
afecta el volumen de energia consumido -a diferencia de las transmisoras eléctricas a las que se le reconoce
la capacidad instalada independientemente del volumen transportado-.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, buscamos obtener un rango de valoracion para el portafolio de empresas
en venta. Realizamos ejercicios con las cifras financieras a 2020, 2019 e inclusive mezclando las dos (EBITDA
a 2019, caja y deuda financiera a 2020). El ejercicio utilizé los multiplos bursatiles y transaccionales de Valor
Empresarial contra EBITDA (EV / EBITDA), asi como el multiplo de Valor de Mercado / Valor en Libros (P /
BV). Obtuvimos un rango de valoracion patrimonial que va de COP 2,9 billones a 4,1 billones, con un valor
promedio de 3,6 billones, solamente 0,2 billones inferior a los 3,8 billones que estimd el Gobierno hace unos
meses (Tabla 4). A 2020, esta valoracién implica un EV / EBITDA de 14,9x y un P / BV de 1,5x. En el caso del
EV / EBITDA -que luce alto- recalcamos que los resultados de ese afio fueron atipicamente bajos (Tabla 4).

El empaquetamiento de la oferta sera clave, dado que el objetivo es la venta de la totalidad del portafolio,
teniendo en cuenta la necesidad de recursos por parte del Gobierno. Un factor discriminante deberia ser la
actividad dentro de la cadena eléctrica, por lo que esperamos que la generadora Urra sea vendida por separado
de las distribuidoras. Si se venden las empresas por separado, ademas de la complejidad de manejar multi-

Tabla 3
VARIACION PORCENTUAL DE 2020 RESPECTO A 2019
Urrd CEDELCA CEDENAR DISPAC Electrocaqueta Electrohuila EMSA
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
PyG - variacién
Ingresos -4,38 4,44 12,40 2,69 6,21 1,31 -4,26
Utilidad Operacional -23,21 764,54 -161,97 -63,19 -83,01 -60,71 -48,29
EBITDA* -16,30 10,49 75,80 -30,73 -74,17 -58,88 -40,83
Utilidad Neta 25,58 -49,11 -309,76 -31,39 51,58 -59,00 -51,05
Indicadores - diferencia
Margen EBITDA -5,08 4,30 4,87 -4,25 -6,79 -9,54 -7,91
ROA -0,84 1,51 -2,61 -0,82 -2,21 -322 526
ROE -1,18 3,72 -5,50 -0,70 -3,50 -6,63 -10,75

* Calculado para 2019y 2020, no coincide con el célculo que presentan las empresas en el informe de Empresas de la Nacion de MinHacienda
con corte de informacion a 2019.
Fuentes: Estados financieros de las empresas. Célculos Corficolombiana.
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ples procesos de privatizacion, el Gobierno corre el riesgo de quedarse con un inventario de activos menos
atractivos (o tener que venderlos a un descuento elevado). Mientras tanto, el empaquetamiento de empresas
distribuidoras por criterios de demanda, geografia u otros, puede reducir al nimero de interesados, y en todo
caso requerir de descuentos en los precios.

Tabla 4

VALORACION DE LA PARTICIPACION PATRIMONIAL POR EMPRESA
(Cifras en millones de pesos)

Urrd CEDELCA CEDENAR DISPAC Electrocaquetd  Electrohuila EMSA
EEFF a 2020
EV/EBITDA - Bursatil 1.448.731 128.012 564.708 195.927 39.077 197.454 345.449
P/VL - Bursatil 1.685.415 231.528 451.562 189.719 80.813 429.166 219.494
EV/EBITDA - Transaccional 1.564.125 138.405 612.870 204.819 40.896 221.357 375.674
P/VL (T) - Transaccional 1.926.189 264.603 516.071 216.822 92.358 490.475 250.850
EEFF a 2019
EV/EBITDA - Bursétil 1.733.604 128.863 280.073 195.517 106.336 699.824 639.830
P/VL - Bursatil 1.695.791 239.484 448.652 210.661 83.879 455.377 238.576
EV/EBITDA - Transaccional 1.871.466 138.269 307.469 208.353 113.378 757.953 690.912
P/VL (T) - Transaccional 1.938.047 273.696 512.746 240.756 95.861 520.431 272.658
Balance 2020 y EBITDA 2019
EV/EBITDA - Bursatil 1.763.275 114.326 276.577 250.651 111.544 672.338 634.830
EV/EBITDA - Transaccional 1.901.137 123.733 303.972 263.487 118.586 730.467 685.911
Maximo 1.938.047 273.696 612.870 263.487 118.586 757.953 690.912
Minimo 1.448.731 114.326 276.577 189.719 39.077 197.454 219.494
Promedio 1.752.778 178.092 427.470 217.671 88.273 517.484 435.418

Fuentes: Estados financieros de las empresas. Construccion: Corficolombiana.

Finalmente, nuestra estimacion de 3,6 billones implica un faltante de 3,5 billones en el rubro de “Optimizacion
de Activos” en el MFMP, por lo que debemos buscar mas alternativas

Qué mas hay?

Lo primero es recordar que el requerimiento de enajenar activos de la Nacion va a variar de acuerdo con el
desempefio del ingreso de los demas recursos de capital, y el resto de ingresos y gastos que componen al
balance del Gobierno Nacional Central.

Por el lado de Ecopetrol, estimamos una utilidad neta consolidada de 14,5 billones de pesos. Con un pay-out
de 60%, Minhacienda, que participa del 88,49%, recibiria 7,7 billones, en linea con lo esperado por el Gobierno.
Al notable aporte esperado de Ecopetrol en 2022 (dividendos correspondientes al resultado del afio en curso),



H H PERSPECTIVAS ECONOMICAS 2022: TURBULENCIA EN EL DESPEGUE | DICIEMBRE 2 DE 2021
@ Corficolombiana | | 4

II. Perspectivas 2022: turbulencia en el despegue

se podria sumar la utilidad correspondiente a la venta de Internexa por parte de ISA, que adicionaria hasta
COP 0,29 hillones en dividendos para el Gobierno (dado el control indirecto sobre ISA a través de Ecopetrol).
Sin embargo, la evolucion de la posicion de la caja de Ecopetrol no ha sido tan espectacular como la del ne-
gocio, especialmente por el incremento de las cuentas por cobrar por concepto del Fondo de Estabilizacion
de Precios de los Combustibles en Colombia, cuya cuenta por cobrar ya asciende a 7,2 billones. Lo anterior
podria resultar en un menor payout (50%), o -idealmente- en el pago de dividendos repartido a lo largo del afio.

Mientras tanto, la continuacion de un nivel elevado de precios del petréleo durante 2022 resulta en un mayor
ingreso en impuestos via retenciones correspondientes al afio en curso (3% del ingreso bruto). Si esto no al-
canza los COP 3,5 billones faltantes mencionados anteriormente, o si no prospera la venta del portafolio en el
sector eléctrico, se podria recurrir a Cenit, alternativa que ha sido estudiada en el pasado, si bien vemos poco
probable que esto se pueda realizar en un afio de eleccion presidencial.

Bastaria con vender el 25,25% de Cenit para que via dividendos extraordinarios el Gobierno recibiera 7,2 billones
de pesos (la totalidad del rubro de optimizacién de activos del MFMP para 2022). Le asignamos el 56.8% del
EBITDA del segmento de transporte a Cenit (de acuerdo con el peso de sus activos contables frente a Ocensa,
Bicentenario, Llanos y Oleoducto Colombia), usamos un

multiplo bursétil EBITDA de 6,4x (mediana de los pares, Grafico 1
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* Resultado acumulado al 3T21 anualizado.

Finalmente, y con una menor probabilidad de éxito, se Fusmiie: Eeepziel] EElboreen Coriesllams e

podria optar por la venta de empresas con participa-

cion directa minoritaria del Gobierno Nacional superior al 10% e inferior al 50%, en empresas de los sectores
transporte, agricultura, telecomunicaciones, financiero y otros, cuyo patrimonio contable total ajustado por
la participacion de la Nacion asciende a COP 2,73 billlones (cifra de 2019 ajustada por inflacion). En general,
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el portafolio estd compuesto por participaciones sin control sobre empresas pequefias, salvo por la partici-
pacion del 32,5% de Minhacienda sobre COLTEL (Colombia de Telecomunicaciones), cuyo valor patrimonial
asciende a 2,21 billones. La venta de participaciones minoritarias no es facil y puede requerir de descuentos,
dado el mayor nivel de exigencia de los compradores, lo cual es especialmente cierto cuando la participacion
sin control requiere de una inversion alta, como en el caso de COLTEL. Para la venta de estas empresas, persis-
ten las dificultades planteadas en el portafolio del sector eléctrico, con el agravante de que hay mas sectores
involucrados y resulta ain mas complicado el empaquetamiento de participaciones sin control para la venta.

Otros frentes

La labor de “Optimizacion de Activos” va a ser especialmente dificil en 2022. Creemos que en el mejor de los
casos se puede concretar la venta del portafolio en el sector eléctrico de la Nacion. Mientras tanto, creemos
que el gobierno va a procurar finiquitar los ajustes planteados al sistema financiero asociados con estas
operaciones.

La implementacion de la “Politica Publica para un mayor desarrollo del sistema financiero” publicada el afio
pasado, a través de la “Ley de pagos y del mercado de capitales” incluye la modificacion a la ley 226 de 1995,
que trata sobre la enajenacion de la propiedad estatal y la democratizacion. De acuerdo con el gobierno, se
quiere reducir el plazo para presentar ofertas una vez fijado el precio minimo de venta. Mientras que esta mo-
dificacion no sea aprobada, las privatizaciones/democratizaciones que se realicen en bolsa pueden caerse
durante el extenso plazo de minimo 60 dias que se da actualmente para que los beneficiarios con condiciones
especiales presenten sus ofertas.

Especificamente, en los procesos de enajenacion de acciones de la Nacién en sociedades listadas y en elmarco
de ofertas publicas iniciales, se busca que el Gobierno Nacional pueda enajenar las acciones por su precio
de mercado de acuerdo con las ofertas recibidas en la respectiva operacion de subasta o martillo, pudiendo
también realizar una construccion de libro de ofertas. El Gobierno podria fijar un precio minimo y mantenerlo
en reserva, mientras se mantiene la categoria de destinatarios de condiciones especiales (economia solidaria,
etc.) y su trato preferencial, adjudicandoles las acciones ofertadas, pero ofreciéndolas de manera simultanea
a estos destinatarios y al resto de interesados, sin la necesidad de cumplir con el plazo minimo de 60 dias
(articulo 25 de la Ley 226 de 1995).

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. Creemos que lo dispuesto en relacion
con lasenajenaciones de la propiedad accionaria estatal en empresas listadas, asicomo en las ofertas publicas
iniciales en un contexto de precariedad fiscal, pueden incentivar este tipo de operaciones.
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En conclusion: El requerimiento de recursos de capital via enajenacion de activos persiste en 2022, y dadas
las dificultades planteadas por las caracteristicas de los activos que podrian enajenarse, sumado al hecho de
gue se trata de un afo de eleccion presidencial, estimamos que por concepto de enajenaciones se obtendra
aproximadamente la mitad de lo que el gobierno proyecto en el MEMP publicado en junio.
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[I.6. PERSPECTIVAS TASA DE CAMBIO EN 2022:
VOLATILIDAD GARANTIZADA

Jose Luis Mojica
Julio César Romero

La tasa de cambio en Colombia seguira registrando altos niveles de
volatilidad en 2022, como resultado de los eventos de incertidumbre
que tendra que afrontar el pais tanto en el plano doméstico como
en el internacional. A nivel local, el proceso electoral generara pre-
siones devaluacionistas durante el primer semestre -asociadas con
la incertidumbre politica y el aumento en las primas de riesgo pais-,
pero en la medida que se resuelva satisfactoriamente esta situacion
anticipamos que la tasa de cambio se apreciara en respuesta a sus
fundamentales.

A nivel externo, el destino de la tasa de cambio el proximo afo
dependera de lo que pase con la inflacion en EEUU. Esta variable
determinara el ritmo de reduccién de la compra de activos (tapering)
por parte de la Fed y el momento en que empezara a incrementar
sus tasas de interés.

Si la inflacién estadounidense muestra sefiales de desaceleracion
durante el primer semestre de 2022, prevemos que el mercado de
bonos del Tesoro tendra un ajuste ordenado al tapering y la Fed
podra comunicar con suficiente antelacion el inicio del ciclo de in-
crementos de su tasa de interés para el segundo semestre; este es
nuestro escenario base, consistente con una menor fortaleza global
del ddlar (indice DXY alrededor o por debajo de 93 puntos) y unatasa
de cambio alrededor de 3.900 pesos.

Si,porelcontrario, lainflacionen EEUU se mantiene enniveles similares
o superiores a los actuales, lejos del objetivo de 2% que tiene la Fed,
seguramente veremos un fortalecimiento global del délar (DXY por
encima de 95 puntos) y una volatilidad ain mayor en los mercados
financieros. Lo anterior configuraria un escenario negativo en el que
la tasa de cambio superaria los 4.000 pesos en el primer semestre.
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De esta forma, anticipamos que el peso colombiano afrontara las
situaciones de mayor estrés durante la primera mitad del afio, mien-
tras que en la segunda parte prevemos una menor volatilidad y una
tendenciarevaluacionista. En el escenario base proyectamos untipo
de cambio de 3.850 pesos para el promedio y de 3.710 pesos para
el cierre del aiio, lo que implica una devaluacion de 2,4% frente a
2021 (Grafico 1).

Un primer semestre con turbulencia

De acuerdo con el comunicado del Comité de la Fed en noviembre, el
programa de compras de activos finalizaria hacia mediados de 2022
y solo después de que esto haya sucedido contemplaria empezar a
subir su tasa de interés. De materializarse este escenario, creemos
que lastasas delos Tesoros van a enfrentar presiones al alza, aunque
moderadas. En efecto, a pesar de las menores compras de la Fed, la
emision de deudadel gobierno estadounidense estd desacelerandose
(menor crecimientoen laofertade Tesoros)y limitando unincremento
mas acelerado de las tasas de los bonos de largo plazo. Bajo este
contexto, es previsible un aumento gradual del apetito por doélares
gue limite en alguna medida los flujos hacia activos en economias
emergentes.

Algunos estudios académicos estiman que el efecto de las com-
pras de activos por parte de la Fed sobre las tasas de largo plazo
de los Tesoros es de al menos 15 puntos basicos (pbs) por cada
punto porcentual del PIB que aumenta la hoja de balance del banco
central’. Hasta mediados de 2022 las compras de activos de la Fed
habran llegado a representar el 15% del PIB estadounidense, lo que
significaria cerca de 80 pbs de incremento en el rendimiento de los
Tesoros a 10 afios. Esto nos lleva a pronosticar un DXY promedio
de 93 para el proximo afo.

T Ver Williams (2074) en “Monetary Policy at the zero lower bound. Putting Theory
into Practice” en https:/www.brookings.edu/wp-content/uploads/2016/06/16-
monetary-policy-zero-lower-bound-williams.pdf
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Grafico 2
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Ahora bien, si la inflacion estadounidense no se modera durante el
primer semestre, los inversionistas empezaran a descontar que la
Fed anticipara el retiro del estimulo monetario, lo cual llevaria a un
episodio de alta inestabilidad en los mercados financieros en donde
el apetito por dolar aumentaria de forma significativa. En este caso,
anticipamos que el indice DXY podria mantenerse por encima de 95
puntos. Adicionalmente, no descartamos que eventos de aversion al
riesgo en paises emergentes generen presiones alcistas adicionales
sobre la tasa de cambio local.

Anivellocal, la principal fuente de incertidumbre tiene que ver con las
elecciones presidenciales. Un contexto polarizado generara volatilidad
y presiones devaluacionistas sobre el tipo de cambio, especialmente
antelostemores porlaposibilidad de que candidatos con propuestas
anti mercado lleguen al poder. En linea con lo anterior, la incertidum-
bre electoral podria impulsar un aumento en la prima de riesgo y una
devaluacion de entre 1,6% y 7,2% durante el primer semestre.

Al analizar los afios electorales, identificamos que en promedio las
ultimas cuatro elecciones presidenciales han sido precedidas por
una devaluacion del tipo de cambio, mas alla de lo que sugieren
otros factores estructurales como el DXY vy el Brent. En el Grafico
2 se exhibe la devaluacion promedio desde junio del afio anterior a
elecciones para los Ultimos cuatro episodios, asi como la exhibido
parael 2014y el 2018, abstrayendo los movimientos del ddlar a nivel
globaly el petréleo?. En particular, enlos ultimos dos afios electorales
las presiones alcistas en el tipo de cambio se vieron acentuadas por
la incertidumbre politica y alcanzaron su punto maximo entre 4y 5
meses antes de la segunda vuelta en cada afio electoral (para junio
la devaluacion anual promedio un 5%).

Asi las cosas, nuestro escenario base asume que se resuelve la
incertidumbre electoral de forma satisfactoria, en la medida que el

2 Por medio de una regresion por OLS se estimo la parte de la volatilidad del tipo de
cambio que estd explicada por el DXY y el Brent, de tal forma que los residuales
del modelo capturan el resto de los factores idiosincraticos que estan afectados
por la incertidumbre previo a las elecciones presidenciales.
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candidato ganador incorpora en su plan de gobierno un manejo or-
todoxo de la politica econémica. Bajo este panorama, las primas de
riesgo medidas a través de los CDS a 10 afios alcanzarian un punto
maximo de 260 puntos basicos amediados de 2022y posteriormente
corregirian hacia niveles de 210 al cierre del afio.

Los fundamentales de la tasa de cambio

Mas alla de los eventos de riesgo para la tasa de cambio menciona-
dos previamente, creemos que los fundamentales subyacentes son
consistentes con una revaluacion de latasa de cambio en el segundo
semestre. Nuestros argumentos principales son: i) los altos niveles
de precios del crudo que fortaleceran los términos de intercambio
y favoreceran las entradas de divisas via exportaciones e inversion
extranjera directa, i) los incrementos en la tasa de politica moneta-
ria de BanRep, que incentivaran los flujos de ddélares por parte de
inversionistas extranjeros; yiii) las monetizaciones que podria seguir
realizando el Gobierno en el mercado spot con parte de la caja en
dolares que dejo como disponibilidades iniciales para 2022. De esta
forma, proyectamos una revaluacion del peso colombiano de 3,1%
en la segunda parte de 2022.

En primer lugar, las perspectivas para los precios del petréleo su-
gieren que las cotizaciones del Brent se mantendran por encima de
60 dolares por barril en los proximos cinco afios (ver “Recuadro 11.2.
La crisis energética y el Ultimo baile del petréleo”). Particularmente
para 2022, esperamos que el Brent registre un promedio de 72 ddla-
res por barril (Grafico 3). Ademas, el sector petrolero continuara su
recuperacion y una mayor produccion de crudo significara mayores
flujos de ddlares al interior de la economia.

En segundo lugar, esperamos que BanRep continue con el ciclo de
normalizacion de la politica monetaria, llevando su tasa de interés
a 525%, lo que significaria un incremento de 225 puntos basicos
durante 2022 (ver “Il.4. Inflacién y politica monetaria: volando alto”).
Lo anterior favoreceria las entradas de capital extranjero a través de
una mayor inversion de portafolio.
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Grafico 4
PROYECCION DE LA CUENTA CORRIENTE
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Grafico 5
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Vale la pena sefialar que los altos niveles de inflacion, el aumento de
tasas de interés por parte de los bancos centrales de paises emer-
gentes,yelposible surgimiento de nuevas variantes mas contagiosas
de COVID-19 constituyen riesgos adicionales que pueden afectar
negativamente la tasa de cambio en Colombia.

Un menor desbalance externo

En términos de balanza de pagos, proyectamos un déficit en cuenta
corrientede 4,4% del PIBen 2022, por un menor desbalance comercial
enlamedidaquelasexportaciones petroleras permitan unrepunteen
lasventas al exterior de bienes, altiempo que se moderael crecimiento
de lasimportaciones (Grafico 4). Ademas, aunque prevemos que las
remesas seguiran mostrando una buena dinamica, la recuperacion
economica traera consigo unos mayores egresos factoriales que
limitaran la correccion del desbalance externo.

En primer lugar, anticipamos un crecimiento de 21,7% en las exporta-
ciones debienesendodlares, soportado enlamejoria de la produccion
y las ventas al exterior de crudo y carbdn, a la vez que se mantiene
la dindmica en las exportaciones de bienes no tradicionales. Por su
parte, las importaciones de bienes en dolares desaceleraran su cre-
cimiento a 10,9% en 2022. En términos de servicios, la recuperacion
gradualenelturismotraeriaconsigo unareduccionde 1.058 millones
de ddlares en el déficit comercial.

En segundo lugar, las transferencias corrientes desacelerarian su
crecimiento desde 20,6% de 2021 hasta 4,1% en 2022, en la medida
que se agota el impulso del crecimiento global y la recuperacion del
empleo. En linea con esto, las transferencias disminuirian de 10.379
millones de dolares en 2021 hasta 10.800 millones en 2022.

Finalmente, la recuperacion de la economia traerd consigo unos
mayores egresos factoriales por el repunte en las utilidades de las
empresas con relacién de Inversion Extranjera Directa (IED). Espe-
ramos que el proximo afio aumenten 38% hasta 11.500 millones de
dolares, desde 8.470 millones en 2021. Ahora bien, esta correccion
de los egresos factoriales tiene efectos positivos sobre los flujos de
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capital de la cuenta financiera, entanto la IED puede verse favorecida
porunamayor reinversion de utilidades. Enconsecuencia, esperamos
que la IED sea de 4,1% del PIB en 2022, recuperandose desde 3,4%
del PIB en 2021 (Gréafico 5).
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I1.7. MERCADO DE DEUDA: TIEMPOS DIFICILES
Julio César Romero

El 20217 fue un afio especialmente adverso para los activos de renta
fija a nivel global y los TES no fueron la excepcion. En lo corrido del
afio hasta la mitad de noviembre, el indice de Deuda Publica (IDP) de
Corficolombiana' registraba una caida de 8% con respecto al cierre
de 2020, lo que significaba de lejos el peor desempefio en la historia
del IDP (Gréfico 1).

Teniendo en cuenta que el mercado se vio afectado por varios even-
tos a lo largo del afio, consideramos adecuado explicarlo en tres
periodos diferenciados:

1. Mini Tantrum de los Tesoros en EEUU

En los primeros tres meses de 2021 tuvo lugar un incremento acele-
rado enlas tasas de los bonos del Tesoro de EEUU a 10 afios que hizo
recordarelepisodiode Taper Tantrum de 2013. Elrebote aceleradode
la economia estadounidense y las primeras sefiales de un aumento
en la inflacion, alimentaron la expectativa de que la Fed empezaria
aretirar anticipadamente el estimulo monetario y llevaron la tasa de
los Tesoros a 10 afios a 1,74% a finales de marzo, un aumento de 80
puntos basicos (pbs) frente al nivel en el que cerrd 2020 (Grafico 2).

Lo anteriorimpuls¢ la desvalorizacion generalizada de los mercados
de renta fija mundial. En Colombia, la curva de rendimientos de los
TES tasa fija registré un empinamiento importante, con aumentos
promedio de 150 pbs en la parte larga y de 57 pbs en la parte corta
durante el primer trimestre del afio (Gréficos 3y 4).

" Indice que mide el desempefio de los TES méds negociados en el mercado secundario
local, con una canasta que se actualiza mensualmente. Se calcula con el precio
sucio de los titulos para contabilizar en la rentabilidad el pago de cupones.
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Grafico 1
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2. Deterioro sociopolitico en Colombia y pérdida del
grado de inversion

Después de un primer trimestre convulsionado, a partir de abril los
mercados internacionalesempezaronatranquilizarse. LaFedratifico

Grafico 2 su compromiso de mantener las tasas bajas y continuar el progra-
BONOS DEL TESORO DE EEUU A 10 ANOS ma de compra de activos tolerando una inflacion por encima de 2%
0 durante algun tiempo (ver “I.1. Contexto externo: crecimiento con

inflacion”). De esta forma, la tasa de los Tesoros a 10 afios empezd
a disminuir hasta llegar a 1,18% a comienzos de agosto (Gréfico 2).

Tasa %

Sinembargo, en Colombiala situacion sociopolitica sufrio un deterioro
importante durante el segundo trimestre. La radicacion del proyecto

de ley de Solidaridad Sostenible, con la cual se buscaba reducir los

00 desequilibrios fiscales que generd la pandemia y financiar un am-

Oz; TT88q § SR 585§ bicioso paquete de gasto social, y el erratico manejo politico que le
SEZ2E22°582822°82 dio el Gobierno, fueron el detonante de un estallido social violento.
Fuente: Eikon. Este episodio impulso un incremento pronunciado de las primas de

riesgo y las tasas de los titulos de deuda publica del pais, lo cual
termind llevando a que el pafis perdiera el grado de inversion (ver “1.5.
Situacion fiscal: oportunidad perdida”).
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Grafico 3
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Deestaforma,los CDS a 10 afios de Colombia aumentarona 203 pbs
a finales de mayo, desde 165 pbs a mediados de abril, ubicandose
en niveles muy superiores al promedio de los paises con calificacion
BBB (Grafico 5). Por su parte, la tasa del TES de referencia a 10 afios
se incrementd en 130 pbs y generd un empinamiento adicional de
la curva de rendimientos: la pendiente entre 1y 10 afios aumenté a
540 pbs en la primera semana de mayo, 91 pbs por encima de su
registro antes del estallido social y casi 180 superior al nivel en el
que finalizé 2020 (Gréaficos 3y 4).

3. Surgimiento de la inflacion y normalizacién monetaria

El retiro del proyecto de ley de Solidaridad Sostenible y la renuncia
del Ministro de Hacienda, Alberto Carrasquilla, no calmaron inmedia-
tamente los animos de las protestas, pero hacia mediados de afio la
situacion de orden publico ya habia desescalado. Aunque el nuevo
Ministro, Jose Manuel Restrepo, logré que el Congreso aprobara
una nueva reforma tributaria a comienzos de septiembre, conocida
como Ley de Inversion Social, el dafio ya estaba hecho: el pais habia
perdido el grado de inversion con dos agencias calificadoras y las
primas de riesgo se mantenian altas.

Para entonces, los mercados internacionales habian empezado a
incorporar el surgimiento de la inflacion a nivel global. Los factores
detras de esto fueron varios, pero los mas relevantes tuvieron que
ver con la disrupcion en las cadenas de suministro, el aumento en
el precio de la energia y de un conjunto amplio de insumos. Lo que
en un principio se considerd un choque de oferta transitorio, fue
extendiéndose por mas tiempo al punto de desencadenar una ola
de incrementos en las tasas de interés por parte de los bancos cen-
trales de paises emergentes (ver “‘Recuadro I1.1. Inflacion de costos:
la tormenta perfecta”).

Bajo este contexto, la tasa de los Tesoros a 10 afios -que habia per-
manecido relativamente estable alrededor de 1,5% durante agostoy
buena parte de septiembre- aumentd a 1,70% en la tercera semana
de octubre (Gréfico 2). Nuevamente, los mercados empezaron a
descontar que la Fed anticiparia el retiro del estimulo monetario.
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A comienzos de noviembre, efectivamente se anuncio el inicio del
tapering con reducciones de 15 mil millones de délares en el ritmo
Grafico 5
CDS A 10 ANOS DE COLOMBIA'Y
PROMEDIO DE PAISES BBB*

de compra de activos, dejando abierta la posibilidad de ajustarlo en
el futuro en funcién de los datos que vayan saliendo. Al respecto,
nuestro escenario base es que la Fed terminard su programa de
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g t 7 o o5 (ver “Il.1. Contexto externo: vientos en contra para el crecimiento”).
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Lo anterior llevé a que la curva de TES tasa fija empezar a aplanarse,
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- B - I~ < ~ incorporando la subida detasas por parte de BanRep. Asi,la pendiente
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322 3 £ 2 3 2 2 entre 1y 10 afios disminuyd de un méximo de 574 pbs el 21 de sep-
— Colombia tiembre a 457 pbs a finales de octubre (Graficos 3y 4).

—— Promedio BBB*

* Calificacién de S&P para Croacia, Filipinas, Hungria, India,
Indonesia, Marruecos, México, Pert, Rumania, Rusia, Tai-

landia y Uruguay. los mercados de renta fija.. Vale la pena sefialar que Colombia fue uno
Fuente: Eikon.

De esta forma, el 2021 fue un afio de condiciones muy adversas para

de los paises con mayores pérdidas en su mercado de deuda publica
en 2021 (Gréfico 6).

Grafico 6
CAMBIO EN TASA BONO A 10 ANOS EN MONEDA LOCAL EN 2021*
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Brasil
Colombia
Rusia

Peru

Rumania
México

Hungria
Filipinas
Promedio BBB*
Promedio BBB*
Tailandia

India

Indonesia
Marruecos
Croacia
Uruguay

-100 0 100 200 300 400 500

* Cifras al 24 de noviembre.
Fuente: Eikon.
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Grafico 7

Cambio en la estructura de inversionistas en TES

La turbulencia que tuvo que afrontar el mercado de deuda publicaen
2021 generd movimientos en la estructura de tenedores de TES. Los
inversionistas extranjeros fueron el principal agente comprador en
lo corrido del afio hasta octubre, a pesar de la pérdida del grado de
inversion. En efecto, los agentes offshore aumentaron sus tenencias
de TES entre marzo y agosto, por un monto que llego a ser de 13,7
billones de pesos; desde entonces hanvenidoreduciendo su portafolio
y en octubre se ubicaba en 12,7 billones (Gréfico 7).

Lo mas llamativo es que el segundo agente mas activo este afio fue
BanRep, con compras netas de 11,1 billones de pesos a octubre, las
cuales se acentuaron en septiembre y octubre, como reflejo de la
operacién con los Derechos Especiales de Giro (DEG) que realizé en
conjunto con el Ministerio de Hacienda. En esta operacion, BanRep
le vendio al Gobierno el equivalente en ddlares de los DEG que recibid
el pais del FMI, y a cambio recibid titulos de deuda publica (ver “in-
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forme Especial: operacion entre el Gobierno y BanRep con los DEG”
en Informe Semanal - Agosto 31 de 2021).

En contraste, las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP)
tuvieron un rol menos activo durante este afio, lo cual se refleja en la
disminucion de su participacion en las tenencias totales de TES, de
29,6% en diciembre de 2020 a 26,5% en octubre de 2021; no obstante,
se mantienen como el principal tenedor de estos titulos. En contraste,
BanRep y Minhacienda aumentaron su participacion en las tenencias
totales de TES a 7,4% y 1,6% en octubre (Graficos 8 y 9).

La activa participacion del Ministerio de Hacienda en el mercado de
deuda publica amerita uncomentario especial. La dificil situacion fiscal
que enfrenta el pais como consecuencia de la pandemia hizo que el
Ministerio realizara varios canjes de deuda con el objetivo de reducir
el pago de amortizaciones a corto plazo y extender la vida media de la
deuda. Alcierre de esteinforme se habian realizado seis operaciones de
manejodedeuda,enlascuales el Ministeriorecogié principalmente TES
convencimientoen 2022y entregd titulos convencimientos de 2028 en
adelante. Estaintervenciongeneréunapresionadicional sobrelastasas
de los TES y no contribuyé a que la formacion de precios fuera clara.

Grafico 8
ESTRUCTURA DE TENEDORES DE TES EN DICIEMBRE DE 2020

Entidades publicas
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Fondos Prima Media
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Fuente: MinHacienda.
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Grafico 9
ESTRUCTURA DE TENEDORES DE TES EN OCTUBRE DE 2021
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Fuente: MinHacienda.

Por otro lado, la fuerte desvalorizacion de los titulos de la parte corta
de la curva que tuvo lugar desde septiembre, impulsd un deterioro
importante de las rentabilidades de los portafolios administrados
por las Fiduciarias, particularmente los Fondos de Inversiéon en Car-
teras Colectivas (FICs). Ante el nerviosismo de los inversionistas por
las valoraciones negativas que registraron durante varios dias sus
portafolios -caracterizados por tener una muy baja duracién-, y en
muchos casos por la activacion de stop los, los administradores de
FICs se vieron obligados a liquidar sus posiciones, lo cual presiono
aun mas la parte corta de la curva.

Perspectivas 2022: se mantiene la presidon

Las preocupaciones por la inflacion a nivel global y la velocidad del
retiro del estimulo monetario en EEUU seran el factor predominante
enlos primeros meses del proximo afio. Durante el Ultimo trimestre de
2021, el mercado local de renta fija ya estaba reflejando los temores
por un aumento temprano de las tasas de interés en EEUU. Sin em-
bargo, latasadelos Tesoros a 10 afios se ubicaba por debajo de 1,6%
al cierre de este informe, sugiriendo que los inversionistas estarian
anticipando quelaeconomia estadounidense perderiaimpulsocomo
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consecuencia del incremento de tasas. Esta baja correlacion entre
los TESy los Tesoros sucede en momentos de alta aversion al riesgo,
lo cual creemos que continuara por lo menos hasta marzo de 2022.
En medio de unos mercados de deuda agitados, el Gobierno tendra
que actuar cuidadosamente en la busqueda de financiamiento. En
efecto, las necesidades para el proximo afo van a seguir siendo al-
tas, muy similares a 2021, lo que significa que el mercado de deuda
publica también estara presionado por la alta oferta de titulos. En
particular, estimamos que los desembolsos totales ascenderian a
89,4 billones de pesos, de los cuales 55 billones serfan internos (igual
que en2021)y 34,4 billones externos (frente a 36,3 billones en 2021)
(ver "II.5. Situacion fiscal”).

Adicionalmente, el proceso electoral en Colombia puede aumentar
la incertidumbre y presionar al alza las primas de riesgo. De esta
forma, anticipamos que la curva de TES seguiria presionada durante
el primer trimestre del afio, pero una vez se supere la turbulencia en
los mercados globales y se disipe la incertidumbre electoral en el
pals, creemos que habra espacio de valorizacion de los titulos de
deuda publica. De esta forma, esperamos que las tasas de los TES
2024 cierren el afio en 5,5%, las de los TES 2028 en 7,0% y las de la
referencia 2032 en 7,5% (Tabla 1).

Tabla 1
PROYECCIONES DE LA TASA DE TES TASA FIJA

Dic-21 Dic-22

TES 2024 6,80% 5,80%
TES 2028 8,20% 7,00%
TES 2032 8,50% 7,50%

Estimaciones Corficolombiana
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11.8. INDICES DE PONDERACION ACCIONARIA POR
FACTORES FUNDAMENTALES - PAFF
CORFICOLOMBIANA

VALOR ATRAPADO EN EL MERCADO
ACCIONARIO LOCAL

Andrés Duarte Pérez
Laura Gabriela Bautista Escobar

En esta seccion realizamos un seguimiento al mercado acciona-
rio colombiano a partir de los indices Ponderacion Accionaria por
Factores Fundamentales - PAFF Corficolombiana®, contrastados
con el indice COLCAP y otras variables, detallando los ultimos dos
afios, periodo durante el cual se presentd una caida pronunciada en
el mercado accionario, explicada por el COVID-19 y los precios del
petroleo, seguida por una recuperacion heterogénea en los precios
de las acciones, que en nuestra opinion respondid a una evaluacion
discriminada por sector y por empresa sobre su capacidad real para
prosperar a pesar de la pandemia. Asi las cosas, los Ultimos dos
afios resultan ideales para evaluar el desempefio de nuestros indices.
Asimismao, utilizamos nuestros indices para establecer (corroborar) la
presencia de valor atrapado en el mercado accionario colombiano, e
identificamos algunos eventos que podrian liberar parte de dichovalor.

Marco conceptual

Los indices de Ponderacién Accionaria por Factores Fundamentales
de Corficolombiana (PAFF Corficolombiana o PAFF), son una herra-
mienta de gestion pasiva alternativa a los indices de capitalizacion,
aplicada al mercado accionario colombiano. Construimos nuestros
indices hace un afio, basandonos en la metodologia desarrollada por
Arnott, HSU y West, en su libro “The Fundamental Index”, calculan-
dolos desde el afio 2010.

Sibiencreemos quelosindices de capitalizacion (donde la participacion
de cada miembro depende de su capitalizacion bursétil) son el mejor
resumen o abstraccion del comportamiento de unmercadoaccionario,
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identificamos una mejor estrategia de inversién pasiva,que logra ma-
yores retornos mediante la ponderacion por factores fundamentales.

De la familia de indices construidos, en esta seccion mostramos los
resultados de dos de estos:

O Indice PAFF Uniforme: utiliza las variables planteadas en el libro
ya mencionado, asi como en la descripcion metodoldgica de los
FTSE RAFI Index Series (Valor en libros, Ventas, Flujo de Caja y
Dividendos). En esta versidn, las cuatro variables de ponderacion
pesan lo mismo.

O Indice PAFF Ponderado: utiliza las mismas variables de pondera-
cion del PAFF Uniforme, pero sobrepondera al patrimonio.

O Ellimitedeinversionporemisores 20%y el criterio deinclusion de
las especies es el mismo que utiliza el indice de capitalizacion del
mercado accionario colombiano (COLCAP), basado en métricas
de liquidez.

Partiendo de que en un mercado cualquiera coexisten activos sobre-
valorados, sub-valorados y valorados correctamente, la ponderacion
por capitalizacion tiene el sesgo de invertir mas en los activos sobre-
valoradosy menosenlos sub-valorados, perdiéndose de las valoracio-
nesrelacionadasconelajustede preciosasusvalores fundamentales,
limitando la rentabilidad futura del indice. Para evitar este problema,
optamos por una ponderaciéon que reemplaza al valor bursatil por
el valor econémico (flujo de caja operativo, ventas, patrimonio y
dividendos). Asi mismo, construimos y seguimos otros indices que
utilizan indicadores de eficiencia como variables de ponderacién.

Deacuerdo con Harry Markowitz (Premio Nobel de economia), el éxito
de esta metodologia se entiende con un cambio de paradigma: en
vez de asumir que los precios futuros se distribuyen aleatoriamente
alrededor del precio actual, asumimos que el precio actual se dis-
tribuye aleatoriamente alrededor del precio justo o valor intrinseco.
La reversion de los precios actuales a los precios justos se deberia
captar mejor a través de una ponderacién fundamental (de eficiencia
o tamafio econdmico). Este ha sido el caso de nuestros indices, dise-
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flados el afio pasado y calculados a partir del afio 2010, manteniendo
las mismas reglas de inclusion y ponderacion.

No sobra recordar que el desempefio de los indices PAFF -tal como
en el caso de los indices de capitalizacion- va a depender de la evo-
lucién de los precios de las acciones constitutivas. La diferenciacion
esta en la metodologia de asignacion de los pesos en los periodos
de rebalanceo. En este sentido, el objetivo de nuestros indices sera

lograr un desempefio que supere al de referencia (benckmark) de
manera consistente (alpha).

Resultados obtenidos

Logramos el objetivo principal de identificar y justificar mejores
estrategias de inversion pasiva en el mercado accionario colom-
biano (tal como se ha realizado en mercados desarrollados como
el estadounidense), frente a las metodologias de indexacion por ca-
pitalizacion bursatil. Nuestros indices PAFF logran un alpha positivo
de manera consistente, ademas de superar al indice de referencia en
otras métricas de rentabilidad y riesgo (Grafico 1y Tabla 1). Teniendo

Grafico 1
DESEMPERNO HISTORICO DE LOS INDICES PAFF Y COLCAP
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Fuente: BVC, Capital 1Q y Eikon. Calculos Corficolombiana.
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en cuenta que los indices de capitalizacion no utilizan criterios de
optimizacion, riesgo, etc., mas alla de limitar el porcentaje maximo de
participacion por emisor, lo que resaltamos de nuestros indices no
es superar al retorno del “mercado” sino mas bien hacerlo a partir
de una estrategia de gestidon pasiva que se revisa con la misma
periodicidad del indice de referencia.

Sinembargo,como veremos mas adelante, relativo a otros mercados
yactivos, einclusive frente a simismos (ajustados porinflaciénytasa

Tabla1
DESEMPENO HISTORICO DE LOS INDICES PAFF Y COLCAP*

PAFF Ponderado PAFF Uniforme  Optimizacién de retorno Colcap
Retorno tenencia (% periodo de tenencia) - |
2019 - 2020 -29,4% -30,7% -14,8% -30,2%
2020 - 2021 17,6% 17,9% 10,4% 15,6%
2019 - 2021 -11,9% -13,0% -58% -152%
2010 - 2021 6,7% -4.2% 19,8% -7,4%
Retorno diario promedio anualizado (% anual) - Il
2019 - 2020 -24,6% -25,5% -13,2% -251%
2020 - 2021 18,4% 18,7% 10,5% 16,1%
2019 - 2021 -5,6% -6,0% -2,8% -7,0%
2010 - 2021 0,6% -0,4% 1,7% -0,6%
Riesgo - volatilidad anual (% anual) - llI
2019 - 2020 32,4% 31,7% 35,6% 34,9%
2020 - 2021 13,9% 13,4% 19,0% 16,1%
2019 - 2021 25,0% 24,4% 28,5% 27,2%
2010 - 2021 16,4% 16,4% 18,5% 16,9%
Coeficiente de variacién - IV
2019 - 2020 1,32 1,24 2,69 1,39
2020 - 2021 0,75 0,72 1,82 1,00
2019 - 2021 4,48 4,04 10,31 3,87
2010 - 2021 28,73 46,45 10,96 26,86
Spread promedio (puntos) - V
2019 - 2020 1252 27,6 287,0
2020 - 2021 129,9 249 3329
2019 - 2021 127,6 26,3 3099
2010 - 2021 60,5 2,1 81,0

*  Elcorte de 2019, 2020 y 2021 se hace en septiembre 30. 2010 es la fecha de introduccion (Mayo 1 de 2010).

|, Suma de los retornos logaritmicos diarios para el periodo especificado.

Il. Promedio de los retornos logaritmicos diarios para el periodo especificado, anualizado utilizando 252 dias de negociacion.
Ill. Desviacion estandar de los retornos logaritimicos diarios, anualizada utilizando raiz unitaria.

IV. Volatilidad (3.) dividodo en el valor absoluto del retorno (2.)

V. Diferencia entre el valor de los indices PAFF y el indice COLCAP (1000 = Mayo de 2010).

Fuente: BVC, Capital 1Q y Emisores. Célculos Corficolombiana.
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de cambio), nuestros indices no salen bien librados. Adicionalmente,
como veremos mas adelante, aun habiendo logrado un desempefio
superior frente a la referencia, evidenciamos un inmenso valor atra-
pado en el mercado accionario colombiano.

Diferencias a nivel de la composicién

Revisamos las principales diferencias entre el indice de referencia,
nuestros indices y el PIB, en términos de su composicion sectorial.
Para esto utilizamos la clasificacion por emisor que aparece en la
Tabla 2, donde se listan los emisores que han hecho parte de los
indices en cuestion durante los ultimos dos afios.

Frente al indice de capitalizacién, nuestros indices tienen una menor
exposicion al sector financiero, compuesto por bancos basicamente;
una mayor exposicion a holdings financieras, que ademas de bancos
también participanen otras actividades del sector (seguros, etc.); una
mayor exposicion al sector de petrdleo y gas; una menor exposicion

Tabla 2
CLASIFICACION POR SECTORES DE LOS EMISORES

Sector Subsector

Almacenes Exito Consumo Retail
Avianca Holdings Transporte Aerolineas
Banco de Bogota Financiero Bancos
Bancolombia Financiero Bancos
Bolsa de Valores de Colombia Financiero Bolsa
Canacol Energy Petréleo y Gas Extraccion de Gas
Celsia Energia - Servicios Publicos Cadena
Cementos Argos Industria Cemento
Cemex Latam Holdings Industria Cemento
Corficolombiana Holding Mixto

Davivienda Financiero Bancos
Ecopetrol Petréleo y Gas

Empresa Teléfonos de Bogota Telecomunicaciones

Grupo Argos Holding Sector Real

Grupo Aval Holding Financiero Bancos
Grupo Bolivar Holding Financiero

Grupo Energia Bogota Energia - Servicios Publicos Cadena

Grupo Sura
Interconexion Eléctrica

Holding Financiero
Energia - Servicios Publicos

Seguros e Inversiones
Transmision eléctrica

Mineros Mineria

Nutresa Industria Alimentos
Promgas Energia - Servicios Publicos Transporte de gas
Terpel Consumo Combustibles

Fuente: Corficolombiana.
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al sector energético no petrolero; y una menor exposicion al sector
industrial (Gréfico 2).

Creemos que parte del valor atrapado posterior a la caida causada
por el COVID-19 esta precisamente en los bancos, cuyas acciones
se recuperaron solo parcialmente. Por su parte, el sector energético
no petrolero ha permanecido con niveles de precios relativamente
bajos, lo mismo ha ocurrido con el sector energético no petrolero,
salvo en los momentos en los que ha habido ruido debido a una

Grafico 2 posible transaccion. En cuanto a la industria, incluimos en el sector
COMPOSICON SECTORIAL DE LOS INDICES a las empresas de alimentos, asi como las cementeras, cuyo dete-
(2019-2021) . ) . . - _ .
rioro regional ha sido evidente durante los ultimos afios, perdiendo
100 ) py e el upside esperado antes del inicio de las 4Gs. El mejor desempefio
80 de nuestros indices se explica en parte por la diferencia en la com-
posicion sectorial, y aln mas por las participacion de los emisores
60 o L
= individuales al interior de cada sector.
40
. Asimismo la diferencia en la composicion sectorial entre los indices
PAFF (Uniformey Ponderado) es menor. Elmejor desempefio del PAFF
0 Ponderado, que le da mayor peso al valor en libros, se relaciona mas
COLCAP PAFF PAFF
Uniforme  Ponderado con la distribucién de la inversion al interior de cada sector.
== Financiero m=m |ndustria
=== Petroleo y Gas === Holding Sector Real . . o ., .
== Holding Financiero = Ofros Teniendo en cuenta la discriminacion sectorial del PIB anual desde
=== Energia - Servicios publicos

la oferta (Tabla 3), nuestros indices lucen sobreexpuestos al sector
Fuente: Elkon, Capital IQ y DANE. Calculos Corficolombiana. - o X .
petrolero, energético no petrolero, y actividades financieras y de se-
guros. No hay exposicion -directa- al sector agricola, niala economia
de servicios; mientras que presentan unabaja participacion del sector

comercio e industrial.

Es cierto que hacen falta emisores de varios sectores, como el agro-
industrial, que participa del PIB de manera significativa. Asimismo,
el sector tecnologico, tan determinante en el mercado accionario
estadounidense, no tiene figuracion aca.

Sin embargo, las empresas incluidas en nuestros indices participan
de una porcién importante de la totalidad de su sector (mas del 70%
de la cartera bancaria, de la produccion petrolera, de la capacidad
de transmision eléctrica, del transporte de gas, etc.). En este sentido
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Tabla 3
PARTICIPACION SECTORIAL EN EL PIB COLOMBIANO*
372019 272020 372021
Con presencia en el indice
Comercio 17,7% 16,5% 17,0%
Industrias manufactureras 11,0% 10,8% 11,7%
Construccion 6,3% 5,5% 4,9%
Explotacion de minas y canteras 56% 4,5% 4,9%
Actividades financieras y de seguros 4,4% 4,8% 4,6%
Servicios publicos 3,4% 3,6% 3,5%
Informacién y comunicaciones 2,8% 2,9% 2,7%
Sin presencia en el indice
Administracién publica y defensa 15,0% 16,1% 15,4%
Actividades inmobiliarias 8,8% 9,5% 8,7%
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 6,3% 7.4% 7.8%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 6,8% 7,0% 6,8%
Actividades de servicios 2,5% 2,5% 2,7%
Impuestos menos subvenciones sobre los productos 9,3% 9,0% 9,3%
* Dato anual, suma de los Ultimos cuatro trimestres.
Fuente: DANE. Célculos Corficolombiana.
hay representatividad, otra cosa es que los sectores que si estan no
crezcan en lo bursatil en linea con el crecimiento real de la economia.
Grafico 3 Desempeno relativo a otros mercados y variables
MERCADOS EMERGENTES
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o . . . ¢ .
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Fuente: Eikon y Capial Q. Célculos Corficolombiana.

dinamica positiva y diferente a la de Colombia. En el caso de México,
su dinamica se puede asociar a EE.UU. y su recuperacion, mientras
que el mercado brasilero se viene recuperando desde su desplome
en?2015. Porsuparte, Chile (indice IPSA) mantiene un spread positivo
frente a nuestros indices desde 2015 (Grafico 3).
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La elevada participacion del sector financiero bancario y no bancario
enlosindices colombianos (COLCAPy PAFFs) pueden explicar que la
recuperacion posterior a la caida de marzo de 2020 haya sido parcial.

Losemisoresdelaindustriaaseguradorayespecialmentelaindustria
Grafico 4

bancaria, recuperaron solo parcialmente sus precios, obedeciendo a
MERCADOS DESARROLLADOS

que larecuperacion de sus negocios sera necesariamente paulatina,
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publicacion de resultados récord durante los Ultimos tres trimestres.
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aversion alriesgo, estamenor aversion no beneficiaa nuestrasaccio-
Fuente: Eikon y Capial 1Q. Calculos Corficolombiana. )
nes, en un mercado en el que aproximadamente la tercera parte del

volumen viene de las operaciones de los inversionistas extranjeros.

Contexto fundamental

El comportamiento del mercado accionario colombiano relativo a
otros mercados normalmente conduce a la conclusion de que es un
mercado “barato’ entérminos relativos, a partir de la comparacion de
multiplos devaloracion agregados por indice. Eneste puntorevisamos
algunos elementos de contexto que puedan justificar un desempefio
adverso a nivel de precios. Luego revisaremos el desempefio de las
variables fundamentales con las que se construyen nuestros indices
para determinar la presencia de valor atrapado a partir de un nivel
de precios que no guarda relacion con la evolucion fundamental.

Nuestros indices, al igual que el indice COLCAPR, se miden en puntos.
Estos cambian a partir de la variacion en el nivel de precios de las
acciones de los emisores que constituyen al indice. En esta medida,
se trata de una unidad en pesos corrientes, razén por la cual con-
trastamos el comportamiento de nuestros indices en puntos, con la
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Grafico 6
INDICES PAFF Y AVERSION AL RIESGO
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evolucion del PIB en pesos corrientes (Gréafico 5). Durante el periodo
de medicion, el PIB nominal anual de Colombia pasé de medio billon
de pesos a 1,1 billones de pesos, con la medicion al tercer trimestre
del afio en curso superando el valor obtenido antes de la pandemia
(COVID-19). Mientras tanto, nuestros indices se ubican en un nivel
similaral de partida, con el PAFF Ponderado superandolevemente los
1.000 puntos y el PAFF Uniforme levemente por debajo, superando
en ambos casos al COLCAP.

Desde el lanzamiento de los PAFF, la economia colombiana se doblo
en pesos corrientes, mientras que los indices se ubican en un nivel
similar al de partida, por lo que evidentemente el mercado no esta
reflejando a la economia del pais. Por otro lado, al analizar el com-
portamiento de nuestros indices frente al indice de aversion al riesgo
VIX (volatilidad implicita en los contratos de opciones sobre el mer-
cado accionario estadounidense) es claro que los picos de aversion
coinciden con caidas en el mercado accionario local (Grafico 6), pero
en los momentos de estabilidad en el nivel de aversion al riesgo no

Grafico 5
PAFF Y PIB NOMINAL

1.400 1,2
1.300 11
1.200 1,0
=]
S
g 1.100 09 3
= &
8- 1.000 08 ©
&
o
w
900 0,7
800 0,6
700 0,5
o - ™ < o © ~ [9) o o —
- - = - = — — — — — IS
c = = = = c c = = c = =
=) =) =) =) 3 =) =) =) =) =) =) =)
= ) S5 = = = ) = S5
— PAFF Ponderado
— PAFF Uniforme
— PIB Nominal

Fuente: Capital IQ y DANE. Calculos Corficolombiana.
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se registran crecimientos en nuestros indices, sino mas bien cierta
lateralidad, lo cual ha sido el caso de los ultimos dos afios.

Enellargo plazo, es evidente la asociacion entre el petroleo y el merca-
do accionario colombiano medido a través de indices de ponderacion
fundamental (Gréfico 7). Sinembargo, durante los Ultimos dos afios se
ha perdido la asociacion, que se activd durante la caida estrepitosa de
los precios en marzo y abril de 2020, pero en adelante la recuperacion
delos precios del petroleo nohaimplicado una mejora correspondiente
en el nivel de precio de los emisores del sector, ni en los indices.

Finalmente, contrastamos el comportamiento de nuestros indices con
el indice de Deuda Publica de Corficolombiana (IDP). Claramente no
es un tema de nuestro mercado de capitales, sino especificamente
del mercado accionario colombiano (Gréfico 8). Durante el periodo
de andlisis el indice de Deuda Publica se duplico.

Pasamos de destacar el logro de un indice superior en desempefio, a
reconocer que -relativo a otros mercados, a la economia, al mercado
de deuda, etc.- el desempefio no es bueno. Adicionalmente, si recor-
damos el hecho de que la variacion en el valor de nuestros indices

Grafico 7
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Fuente: Capital IQ y Eikon. Célculos Corficolombiana.
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Grafico 8
PAFF Y RENTA FIJA LOCAL
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Fuente: Capital 1Q y Eikon. Célculos Corficolombiana.

refleja una variacion en pesos corrientes, debemos verificar cual es el
valor de nuestro indice accionario en pesos constantes de la fecha de
lanzamiento, asi como su valor actual ajustado por la tasa de cambio
(Gréfico9). En pesos corrientes, nuestro indice PAFF Ponderado cerrd
en 1.070 puntos en septiembre. Sin embargo, en pesos constantes
cerraria en 708 puntos, mientras que ajustado por la tasa de cambio
se ubicarfa en 544 puntos.

Lograr mejores maneras de invertir en nuestro mercado no nos libe-
ra del hecho de que sus precios reflejan un deterioro inmenso, una
promesa incumplida, no solo relativa a otros mercados sino relativa
alas cifras de las compafiias y al desempefio econdmico en general.

;Ddénde esta el valor atrapado? Que lecciones nos dan los
indices PAFF

Al revisar el crecimiento de las variables de ponderacion utilizadas
en los Indices PAFF (patrimonio, flujo de la operacion, dividendos y
ventas totales de los emisores incluidos), es evidente que en todos

sopng
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Grafico 9
PAFF EN PESOS DE 2010 Y EN USD
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Fuente: Capital 1Q y Eikon. Célculos Corficolombiana.

los aspectos ha crecido el valor econdmico, mientras que el valor
de mercado (ambos en pesos corrientes) se mantiene estable
(Gréfico 10). De acuerdo con nuestros indices, se estd pagando lo
mismo por mas. Esto deberia ser mas evidente para un inversionista
internacional.

Mantuvimos el rigor metodolégico para la construccion de nuestros
indices a nivel de variablesy participacion maxima por emisor, procu-
rando verificar si el principio también funcionaba en Colombia, pero
lo fundamental no se limita las ventas, el patrimonio, los dividendos
y el flujo de caja operativo. Podemos utilizar medidas de eficiencia
para determinar qué empresa merece una mayor ponderacion. Con
esto en mente, llegamos a que para el periodo en cuestion, la mejor
estrategia de inversion pasiva se obtiene utilizando la rentabilidad
sobre el patrimonio (ROE) como criterio de ponderacion, sin limitar
al 20% por emisor (Gréafico 11). El resultado de esta estrategia no es
un portafolio de inversion, pero vale la pena tomarlo en cuenta pues
se trata de una métrica fundamental que se asocia positivamente
con un mejor desempefio bursatil, especialmente luego de iniciada
la aplicacion de las NIIF.
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Seguiremos apostandole al desarrollo de nuestro mercado de ca-

pitales con valoraciones intrinsecas de los emisores locales. Ahora
bien, partiendo del hecho de que hay valor atrapado en el mercado
accionario colombiano, mas que pronosticar el desempefio bursatil

Grafico 10
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Fuente: Capital IQ y Eikon. Calculos Corficolombiana.

Grafico 1
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de los emisores y/o sectores, revisamos qué detonantes (en caso de
haberlos) pueden ser lo suficientemente fuertes como para liberar
parte del valor que no se viene reflejando enlos precios. Destacamos
los siguientes detonantes en 2022:

O Mas ofertas por posiciones controlantes sobre emisores locales.
Comodijimos anteriormente, el valor de mercado de las empresas
colombianas es bajo, especialmente parainversionistasinternacio-
nales. Comovimos durante 2021, las ofertas porelcontrolimplican
un ejercicio de valoraciéon mas juicioso del cual se desprende la
utilidad esperada de la transaccién por parte del comprador.

O Lanormalizacion de la cartera de créditos durante el afio 2022 en
términos de la calidad, y una posible retoma de dinamismo en la
cartera comercial una vez surtidas las elecciones presidenciales
en Colombia.

O La certificacion de reservas petroleras, que deberia implicar un
crecimiento importante en las reservas probadas del pais, toda
vez que el precio de referencia SEC de viabilidad econdémica es
66% superior al utilizado para la certificacion anterior.

O Lademocratizaciondeotraporcion de GEB deberia estaracompa-
fiada por ejercicios de valoracion robustos que involucran abuena
parte de la cadena energética (electricidad y gas), e incorporando
las transacciones recientes en el sector y la region.

O Retomarladinamicadelaejecucionenobraspublicashabiéndose
definido el nuevo Presidente de la Republica.

O Elinicioenlaconstrucciondelgasoducto entrela costay Medellin.
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Anexo metodoldgico

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

O Laseleccion de los emisores se realiza teniendo en cuenta aquellos pertenecientes al indice COLCAP para cada trimes-
tre, incluyendo cambios realizados en su recomposicion. De esta manera, las acciones de los emisores seleccionados
corresponden a acciones clasificadas como instrumentos por “‘continuo” dada su presencia bursatil, lo cual implica
una mayor liquidez de los emisores que componen el indice PAFF.

O La periodicidad corresponde a datos trimestrales desde el 2T10 hasta el 3T21, 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 diarios, 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 normalizacion en los

precios de especies que hayan realizado “Split" o “Split Inverso” en sus acciones.

O Se crearon dos indices 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. Todas las variables e indicadores se obtuvieron a partir
de siete cuentas (activo, patrimonio, intangibles, ventas, flujo operacional, utilidades y dividendos), las cuales fueron

recopiladas de forma trimestral.

O El calculo de la ponderacion de cada emisor dentro de cada variable financiera se realiza mediante |a 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 por emisor de 20%.

O Encaso tal que un emisor tenga una participacion mayor al limite del 20%, el excedente se resta al peso de los emisores
que sobrepasen dicho limite y debe ser distribuido a prorrata entre los emisores restantes que estén incluidos en el

indice y cuenten con una participacion menor al 20%.
O Elvalor base con el cual inicia el indice PAFF corresponde a los 1.000 puntos el 1 de mayo de 2010.

O Larecomposicién y rebalanceo del indice PAFF se realizaré teniendo en cuenta los emisores que sean incluidos en el
indice COLCAP.

O Elvalor del indice evoluciona con base en el crecimiento del precio de cada accidn de los emisores que conforman la
canasta del indice, cuya ponderacién es determinada acorde a factores fundamentales. Cada trimestre se realiza un

enlace para cambiar los ponderadores manteniendo la continuidad de la serie.

O En caso de presentarse eventos corporativos que generen cambios especiales en el indice COLCAP, mediante la inclu-

sion y/o exclusion de emisores, se procedera a realizar un tratamiento similar en el indice PAFF.
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RESUMEN DE PROYECCIONES ECONOMICAS

2020p  2021p

ACTIVIDAD ECONOMICA
Crecimiento real

PIB (%) 14 2,5 33 -6,8 97 50
Consumo Privado (%) 2,1 3,0 4,5 -5/6 13,8 41
Consumo Publico (%) 38 7.0 4,3 37 12,1 54
Formacion Bruta de Capital Fijo (%) 19 1,5 4,3 -20,6 8,5 54
Exportaciones (%) 2,5 09 2,6 -18,3 13,8 12,7
Importaciones (%) 1.2 58 8,1 -17,3 28,2 9,7
Desempleo nacional, promedio afio (%) 9,4 9,7 10,5 16,1 13,8 12,7
Precios

Inflacion, fin de afio (%) 4,1 32 38 1,6 49 4,2
Inflacién, promedio anual (%) 43 32 815 2,5 34 4,6

Tasas de Interés

Tasa de interés de politica monetaria, fin de afio (%) 4,75 4,25 4,25 1,75 3,00 5,25
IBR E.A. (%) 4,75 4,25 4,25 1,75 3,00 925
DTF E.A., fin de afio (%) 521 4,54 4,48 1,96 2,70 928
TES 2024 532 3,50 6,80 580
TES 2028 6,08 5,00 8,20 7,00

Finanzas Publicas

Balance fiscal total Gobierno Nacional Central (GNC) (% PIB) -3/6 -3 -2,5 7,8 -8,2 -6,7
Balance fiscal primario GNC (% PIB) -0,7 -0,3 0,7 -4,9 -4,9 -3,8
Deuda bruta GNC (% PIB)* 47,0 49,8 50,2 64,7 66,3 67,0

Sector Externo

Tasa de cambio, fin de afio (COP/USD) 2.984 3.249 3.297 3.433 3.830 3.712
Tasa de cambio, promedio anual (COP/USD) 2.951 2.958 3.282 3.731 3.759 3.852
Devaluacion anual -0,60 8,88 1,48 1392 11,57 -3,08
Cuenta corriente de la balanza de pagos (% PIB) 33 -39 -4,3 &3 =51l -4,6
Exportaciones (USD bn) 39,8 44,4 42,4 335 40,0 46,8
Importaciones (USD bn) 44,2 49,5 50,8 41,4 52,7 55,7
Balanza comercial (USD bn) -4.4 =511 -8,4 -7.9 12,7 8,9
Inversion extranjera directa (% PIB) 32 35 4,5 2,8 34 4,1
Reservas internacionales (USD bn) 47,6 48,4 53,2 59,0 59,3 59,5
Deuda externa (USD bn) 124,6 1322 1387 155,0 154,7

PIB EEUU, fin de afio (%) 2,3 3,0 2,2 =31 5% 41
Inflacién EEUU, fin de afio (%) 2,1 19 2,3 1,1 49 32

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

La informacién 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 informacion contenida en el presente documento es informativa e ilustrativa. Corficolombiana S.A. no extiende ninguna garantia explicita o implicita con respecto a la
exactitud, calidad, confiabilidad, veracidad, integridad de la informacion presentada, de modo que Corficolombiana no asume responsabilidad alguna por los eventuales
errores contenidos en ella. Las estimaciones y calculos son meramente indicativos y estan 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 participd (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 sera 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 anélisis
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. 0 alguna de sus filiales.
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