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Editorial: Presupuesto General de la Nacion 2022

Por: Luis Fernando Mejia

Con la colaboraciéon de Sandra Diaz

El pasado 19 de octubre el Congreso de la Republica aprobd en su ultimo debate el proyecto
de Ley de Presupuesto General de la Nacion (PGN) para la vigencia fiscal de 2022. Segun la
Ley aprobada, el presupuesto de rentas y apropiaciones de 2022 ascenderia a $306,3 billones
de pesos de 2018 ($350,4 hillones corrientes), lo que representa un crecimiento real de 1,9%
frente al presupuesto aprobado para la vigencia de 2021 (5,3% nominal). EI PGN es un
documento de gran relevancia para las finanzas publicas del pais, dado que a través de éste
el Gobierno nacional determina el monto del gasto publico y sus fuentes de financiacion, al
tiempo que define las reglas para la ejecucion de estos recursos.

Teniendo en cuenta lo anterior, es indispensable que el presupuesto se encuentre alineado
con los objetivos macroecondmicos y las metas fiscales establecidas en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo de 2021 (MFMP), especialmente en el contexto de un elevado gasto publico
que debera irse ajustando gradualmente para iniciar la consolidacién de las finanzas publicas.
En este articulo de Editorial presentamos un andlisis del PGN aprobado para 2022, su
composicion e implicaciones para el gasto publico, asi como de las cuentas fiscales en el
préximo afio.

Presupuesto General de la Nacion 2022

El valor total del Presupuesto General de la Nacion para la vigencia fiscal de 2022 asciende a
$306,3 billones de pesos de 2018 ($350,4 billones corrientes), de los cuales $182,8 billones de
pesos serian destinados a gastos en funcionamiento ($209,1 billones corrientes), $60,6
billones de pesos a inversion ($69,6 billones corrientes) y $62,7 billones de pesos al pago del
servicio de la deuda ($71,7 billones corrientes) (Grafico 1). Como porcentaje del PIB
proyectado por Fedesarrollo para 2022, estos montos representan un 16,5%, 5,5% y 5,7%,
respectivamente, para un total de 27,7% del PIB. Si bien el monto total del PGN se mantuvo
inalterado frente al proyecto radicado inicialmente por el Ministerio de Hacienda, los valores
aprobados de cada rubro presentaron ligeras modificaciones y reasignaciones. Por ejemplo,
en términos reales, el gasto en funcionamiento se habia radicado inicialmente por un total de
$183,6 bhillones, lo que implica una disminucion de $0,9 billones en el presupuesto finalmente
aprobado. Por su parte, el gasto destinado al servicio de la deuda disminuy6 $5,5 billones
frente a lo que se habia radicado inicialmente ($68,2 billones), recursos que fueron
trasladados al rubro de inversion, el cual aument6 en $6,5 billones frente a los $54,3 billones
radicados en el proyecto de Ley.

Grafico 1. Presupuesto General de la Nacion 2022 seglin concepto de gasto
(Billones de pesos de 2018)
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Nota: las cifras de 2021 y 2022 corresponden al presupuesto ajustado con el IPC proyectado por Fedesarrollo
para estos afos.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Célculos Fedesarrollo

El PGN de 2022 presenta entonces un incremento real de 1,9% frente al afio anterior (nominal
de 5,3%)'. Por un lado, el presupuesto en gastos de funcionamiento tendria una contraccion
real de 0,6% frente al monto de 2021 (incremento nominal de 3,1%), un aumento menor a lo
gue histéricamente se observa en este rubro?, el cual es consistente con los esfuerzos de
austeridad que el Gobierno planea implementar a partir de este afio para subsanar las cuentas
fiscales deterioradas por la pandemia del COVID-19. Como se observa en la Tabla 1, la
principal reduccién en los gastos de funcionamiento en el PGN de 2022 est4 explicada por la
caida en el presupuesto destinado al Departamento de Prosperidad Social, en la medida que
se retiren los gastos adicionales derivados de la pandemia en los que se tuvo que incurrir en
2020 y 2021. Dichos gastos llevaron al presupuesto de esta entidad a ubicarse en niveles
elevados en estos afios ($5,9 billones y $5,5 billones a precios de 2018, respectivamente),
pero retornarian a los niveles observados previo a la pandemia durante 2022. De manera
similar, el presupuesto destinado al Ministerio de Hacienda por motivo de la emergencia lo

1 En 2020 fueron ejecutados un 54,4% de los recursos destinados a la atencion de la pandemia a través del
FOME. En linea con esto, con corte al 31 de diciembre de 2020 aln se disponia de $18,5 billones para la
ejecucion presupuestal de este fondo. Por ende, los recursos relacionados con la emergencia sanitaria que no
fueron ejecutados en la vigencia fiscal de 2020 fueron trasladados al Presupuesto General de la Nacién de
2021. Mediante el decreto 085 del 26 de enero de 2021, se adicionaron y liquidaron $18,5 billones de pesos al
PGN de este afio. Asi pues, el monto total de apropiaciones del PGN para 2021 se ubica actualmente en
$332,5 billones de pesos, aumentando frente a los $314 billones de pesos decretados en la ley de
presupuesto de 2021 original.

2 El presupuesto para gastos de funcionamiento ha presentado un crecimiento promedio nominal anual de
10,1% y real anual de 5,4% desde 2001, afio desde el cual se tienen datos de esta variable. Por su parte,
entre 2015 y 2019, los cinco afios previos a la pandemia del COVID-19, el crecimiento promedio nominal
anual del gasto en este rubro fue de 7,1% y el real anual fue de 2,3%.
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llevé a un incremento significativo en 2020 (hasta los $35 billones de pesos de 2018), el cual
se redujo en 2021 y continuaria disminuyendo en 2022.

Tabla 1. Presupuesto de gasto en funcionamiento de las entidades con mayor
asignacion presupuestal
(Billones de pesos de 2018)

e Billones de pesos de 2018 Cambio anual, $Bn

2019 2020 2021 2020 2021 2022
Ministerio de Educacion 36,0 38,4 39,0 38,4 25 0,5 -0,5
Ministerio de Defensa 13,2 135 13,1 13,7 0,3 -0,4 0,6
Ministerio de Salud y Proteccion Social 26,7 31,8 35,9 34,4 51 4,1 -15
Ministerio de Trabajo 21,9 25,1 21,2 26,4 3,2 -3,9 5,2
Ministerio de Hacienda 6,5 35,0 22,2 17,0 28,5 -12,8 -5,2
Departamento de Prosperidad Social 0,2 5,9 515 0,2 5,7 -0,4 -5,3

Nota: las cifras de 2021 y 2022 corresponden al presupuesto ajustado con el IPC proyectado por Fedesarrollo
para estos afios.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Célculos Fedesarrollo

Por otra parte, el presupuesto destinado al servicio de la deuda se reduciria en 1,6% real
frente a 2021 (incremento de 1,7% nominal), ubicandose en $62,7 billones de pesos de 2018
($71,7 billones nominales). Esto es consistente con los mayores niveles de endeudamiento
publico en los que el pais tuvo que incurrir para hacer frente a las necesidades de gasto
derivadas de la emergencia social.

El presupuesto del rubro de inversion presentaria un crecimiento real de 15,1% frente al afio
pasado (crecimiento nominal de 18,7%), ubicandose en $60,8 billones de pesos de 2018
($69,6 billones corrientes). Como se observa en la Tabla 2, el incremento sustancial en el
presupuesto de inversién se explica principalmente por los mayores recursos destinados al
Departamento de Prosperidad Social ($12,9 billones en 2022 frente a $6,4 billones en 2021),
lo cual refleja la creciente asignacién presupuestal a programas como Familias en Accion,
Joévenes en Accion y Colombia Mayor, asi como la continuidad del programa de compensacion
del IVA para la poblacién vulnerable y la expansién del programa Ingreso Solidario hasta
diciembre de 2022. Para este programa se plantea un incremento de su cobertura en 1 millén
de hogares adicionales a los 3 millones de hogares que el programa cubria en 2021, lo que
implica un costo de $7,2 hillones de pesos para el proximo afio segun las estimaciones del
Ministerio de Hacienda.

Tabla 2. Presupuesto de gasto en inversion de las entidades con mayor asignacion
presupuestal
(Billones de pesos de 2018)

Billones de pesos de 2018 Cambio anual, $Bn

Entidad
2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Ministerio de Educacién 4,0 3,9 3,6 4,2 -0,1 -0,3 0,5
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Ministerio de Defensa 0,7 1,0 1,6 14 0,2 0,6 -0,2
I\S/Icijr;i;tlerio de Salud y Proteccién 05 05 07 1,0 0.0 0.1 03
Ministerio de Trabajo 1,6 2,1 0,3 0,3 0,4 -1,8 0,0
Ministerio de Hacienda 11 1,7 15 34 0,5 -0,2 1,9
Departamento de Prosperidad Social 2,8 3,1 6,4 12,9 0,2 3,3 6,6

Nota: las cifras de 2021 y 2022 corresponden al presupuesto ajustado con el IPC proyectado por Fedesarrollo
para estos afios.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Calculos Fedesarrollo

Si bien un incremento en el gasto de inversion del Gobierno puede resultar deseable por sus
efectos positivos sobre la calidad de vida de la poblacién y el crecimiento econémico, un gasto
mayor en ausencia de medidas para financiarlo genera presiones adicionales sobre el
cumplimiento de las metas fiscales, lo cual amenaza la sostenibilidad de las finanzas publicas.
Por otro lado, como hemos resaltado en ediciones anteriores de Tendencia Economica, el
presupuesto de gastos en funcionamiento, en el cual se incluyen las transferencias por el
Sistema General de Participaciones (SGP) y el pago de mesadas pensionales, exhibe un alto
grado de inflexibilidad que limita la discrecionalidad del Gobierno para asignar de manera mas
eficiente los recursos. Como se observa en el Grafico 2, el gasto en funcionamiento como
porcentaje del PIB se habia mantenido en niveles relativamente estables durante los afios
previos a la pandemia (en promedio alrededor del 14,6% del PIB), contrastando con los
cambios frecuentes en los recursos destinados para la inversion y el servicio de la deuda.

Grafico 2. Presupuesto General de la Nacion 2022 seglin concepto de gasto
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Nota: las cifras de 2021 y 2022 corresponden al presupuesto como porcentaje del PIB nominal proyectado por
Fedesarrollo para estos afios.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Calculos Fedesarrollo

Adicionalmente, como resultado de las necesidades adicionales de gasto que impuso la
pandemia del COVID-19, el presupuesto para gastos en funcionamiento en 2020 registré un
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incremento significativo frente a lo observado en afos anteriores, por lo que desde
Fedesarrollo resaltamos que las estrategias de austeridad y el retorno a un gasto en
funcionamiento a los niveles previos al choque son fundamentales para la sostenibilidad fiscal
del pais. Por su parte, la estabilizacion del comportamiento de la deuda es fundamental para
reducir el pago destinado a su servicio desde el PGN, rubro en el que se observé un repunte
importante como resultado de la emergencia, y de esta forma continuar liberando mayores
recursos para la inversion en el mediano plazo.

Por otro lado, si bien el Presupuesto General de la Nacién aprobado para 2022 esta alineado
con los objetivos de déficit fiscal establecidos en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2021
(7,0% del PIB en 2022), desde Fedesarrollo identificamos el riesgo de la prolongacion de los
efectos de la pandemia durante el proximo afio, lo cual puede llevar a un incremento en el
gasto del Gobierno para apoyar a los sectores cuyos ingresos se vean afectados.
Especificamente, una reduccién de ingresos en el sector de pensiones y aseguramiento en
salud, cuyo balance debe estar garantizado por el sistema, puede generar presiones sobre el
presupuesto y, por ende, en los gastos totales del Gobierno (Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, 2021c).

Presupuesto de gasto por sectores

El PGN aprobado en términos reales prioriza el gasto en el sector de educacion, ubicando su
presupuesto en $43,3 billones ($49,5 billones corrientes), un incremento de $0,5 billones
frente al presupuesto de 2021 ($42,8 billones de 2018 y $47,4 billones nominales) y de $0,2
billones frente al proyecto inicialmente radicado ($43,1 billones de 2018 y $49,3 billones
nominales). La importante destinacion presupuestal a este sector se encuentra en linea con
los objetivos establecidos en el Plan Nacional de Desarrollo (PND) 2018-2022 y logra
completar 8 afios consecutivos en los que la mayor proporcion del presupuesto se destina a la
educacion. El incremento en términos reales responde principalmente a un mayor presupuesto
de inversién en el rubro de calidad y fomento de la educacion superior ($3 billones en 2022 vs
$2,3 billones en 2021), y en menor medida por el rubro de calidad, cobertura y fortalecimiento
de la educacion inicial, basica y media ($0,61 billones en 2022 vs $0,58 billones en 2021). Lo
anterior se encuentra alineado con los esfuerzos del Gobierno para aumentar el acceso a
programas técnicos, tecnoldgicos y de pregrado, en donde se incluyen estrategias como los
programas de Generacion E y de Matricula Cero para 650.000 estudiantes de pregrado de
instituciones de educacién superior publica en condiciones de vulnerabilidad socioeconomica.

El siguiente sector con una mayor participacion del presupuesto en 2022 sera el de defensa y
policia, con un total de $37,2 billones de 2018 ($42,6 billones nominales) que representa un
incremento de $2,8 billones frente a 2021 y de $0,7 billones frente a lo radicado inicialmente.
Por su parte, el sector de Hacienda tiene un presupuesto asignado de $21,2 billones de 2018
($24,2 billones nominales), representando un incremento de $1,8 billones frente a 2021 y un
cambio negativo de $1,1 billones frente al primer proyecto de Ley radicado. Por otro lado, los
rubros de trabajo e inclusién social y reconciliacion tienen presupuestos de $30,3 y $20,3
billones de 2018 ($34,7 y $23,2 billones nominales), respectivamente, y equivalen a los
sectores con un mayor incremento presupuestal frente a 2021, con el sector de trabajo
aumentando en $5,8 billones y el de inclusion social y reconciliaciéon en $5,9. Finalmente, otro
sector que también presentaria un incremento significativo es salud y proteccion social, con un
presupuesto de $36,6 billones de 2018 ($41,9 billones corrientes) que representa una
diferencia de $4,1 billones frente a 2021 y $0,6 billones frente a lo radicado inicialmente. El
mayor presupuesto en este sector permitiria continuar el fortalecimiento de la atencién en
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salud en el pais, brindado herramientas para enfrentar la emergencia sanitaria y continuar con
los programas de vacunacion, prevencién y salud publica.

Tabla 3. Presupuesto de gasto por sectores
(Billones de pesos reales de 2018)

Proyecto Diferencia  Diferencia Variacion,
PGN (Ley- 2022- % 2022-
2022 Proyecto) 2021 2021
Educacion 42,8 43,1 43,3 0,2 0,5 11
Defensa y policia 34,4 36,5 37,2 0,7 2,8 8,2
Salud y proteccion social 32,5 36,0 36,6 0,6 4,1 12,7
Trabajo 24,6 31,5 30,3 -1,1 5,8 23,5
Hacienda 19,4 22,4 21,2 -1,1 1,8 9,4
Inclusion social y reconciliacion 14,4 19,0 20,3 1,3 5,9 41,3

Nota: las cifras de 2021 y 2022 corresponden al presupuesto ajustado con el IPC proyectado por Fedesarrollo
para estos afos.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico. Calculos Fedesarrollo

Ley de garantias

Uno de los puntos mas importantes aprobados en la Ley del Presupuesto General de la
Nacion fue el articulo 125, el cual que modifica la Ley de Garantias. Esta ley, que entr6 en
vigor en 2005, establece restricciones que “prohiben a los gobernadores, alcaldes,
secretarios, gerentes y directores de Entidades Estatales del orden municipal,
departamental y distrital celebrar convenios interadministrativos para ejecutar recursos
publicos durante los cuatro meses anteriores a cualquier eleccion.” (Funcion Publica,
2017). Este mandato puede contribuir a un mayor nivel de transparencia en los contratos
ejecutados durante las elecciones, aunque también puede generar retrasos en el
funcionamiento del Estado y la ejecucion del presupuesto en épocas electorales
(Transparencia por Colombia, 2019).

La modificacién de este articulo en el Presupuesto General de la Nacion implica que el
Gobierno nacional podra adelantar convenios administrativos con las entidades
territoriales durante el 2022, con el fin de ejecutar los gastos en programas y proyectos
que se hayan contemplado en el PGN. ElI Gobierno nacional argumenté que la
moadificacion puede promover la reactivacién econémica y la recuperacion del empleo en
los territorios del pais, en tanto levanta los obstaculos para el funcionamiento eficiente del
estado en épocas electorales.

Desde Fedesarrollo consideramos que, si bien es importante hacer una evaluacion seria
de los beneficios y costos de la ley de garantias, especialmente dado que ya no existe la
reeleccion presidencial, no es el momento para cambiar las reglas de juego de
contratacion publica a nivel regional, dado que ya arrancO la carrera electoral. Esa
evaluacion, asi como las modificaciones de la ley a que hubiere lugar, debe ser una tarea
para el préximo gobierno.

Traslado a Colpensiones

En la Ley de Presupuesto General de la Nacion aprobada fue retirado el articulo 104, el
cual permitia realizar un traslado de afiliados del Régimen de Ahorro Individual (Rais) al
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Régimen de Prima Media (RPM), para todos los hombres mayores de 52 o mujeres
mayores de 47 afios que hayan cotizado como minimo 750 semanas al Régimen de
Prima Media. Desde Fedesarrollo consideramos acertada la decision eliminar este
articulo, ya que su resultado seria inconveniente en el contexto del sistema pensional
colombiano cuyos dos principales problemas son la baja cobertura y la alta regresividad.
Segun nuestras estimaciones, mientras que la cobertura pensional en el 1% de mas altos
ingresos del pais es del 49%, la del 50% mas pobre es solo del 12% (Grafico 3). Ademas,
el 90% de los subsidios pensionales en el régimen publico son para poblacion no pobre.

Iniciativas como los traslados exprés profundizan estas inequidades y agudizan el
problema de la regresividad del gasto publico. En el proyecto de ley radicado, la poblacion
gue aplica para este traslado (19 mil personas, segun estimaciones del Ministerio de
Hacienda) corresponde a trabajadores que realizaron aportes pensionales al Régimen de
Prima Media durante un total de 750 semanas, lo cual corresponde a aproximadamente
14,4 afios. Es decir, la medida beneficiaria a aquellos empleados que accedieron al
mercado laboral formal durante un periodo amplio de su vida laboral, un grupo reducido
de la poblacién con ingresos relativamente elevados que recibiria un ingreso adicional
equivalente a cerca de 200 millones de pesos por persona, pagados con recursos
publicos.

La medida también es una politica inadecuada desde la perspectiva de la sostenibilidad
de la deuda publica pues, de acuerdo con el Gobierno, podria tener un costo de $3,8
billones de pesos, monto que tendria que ser financiado a través de impuestos
adicionales.

Grafico 3. Cobertura pensional segun nivel de ingreso

(%)
mHombres de 62 0 mas Mujeres de 57 0 mas Total
64%
53%
49%
46%
42% 41%
35%
32% 29%
0 0
27% 2504
18% 18%
12%
9%
Clase dominante Clase acomodadaClase media (40% Clase baja (50% Total
(1% mas rico) (siguiente 9%) del medio) mas pobre)

Fuente: Fedesarrollo (2021). Reformas para una Colombia post-COVID-19: hacia un nuevo contrato social
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Consideraciones finales

Actualmente Colombia enfrenta retos econémicos importantes como consecuencia de la
pandemia del COVID-19 y sus efectos sobre las finanzas publicas del pais. Esta situacion
modificé la planeacién fiscal del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, no solamente para
2020, sino también para las vigencias de 2021 y 2022. En este sentido, el PGN para 2022
prioriza los objetivos de apoyo a la reactivacion econOmica, a través de un incremento
sustancial en el presupuesto destinado a la inversion. Con esto se busca continuar con los
programas sociales existentes y extender hasta el préximo afio los programas derivados a raiz
de la pandemia, asi como garantizar un mayor nivel educativo para la poblacion mediante la
creacion de programas de acceso y calidad de la educacion superior en el pais.

El PGN también contempla la reduccion de recursos destinados al rubro de servicio de la
deuda, y en menor medida al rubro de funcionamiento, consistente con las estrategias de
austeridad que se planean adelantar a partir del préximo afio. Desde Fedesarrollo, si bien
resaltamos la importancia de contar con un presupuesto publico que contribuya
favorablemente a la recuperacién econdmica y a las exigencias sociales que demandara el
pais una vez termine la emergencia econdémica, también consideramos esencial la aprobacion
de medidas fiscales orientadas a incrementar los ingresos publicos y a reducir el gasto para
asi garantizar la sostenibilidad de las finanzas de la Nacién.
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Actualidad: ¢De larecesion al recalentamiento? La ola
inflacionaria global y en Colombia

Con la colaboracién de: Catalina Correal y Daniela Lépez

Introduccidén

En lo corrido del 2021 ha continuado la recuperacién econémica a nivel global en la medida
en que los sectores econdémicos han retomado sus actividades. No obstante, en el marco de
este escenario postpandemia los paises enfrentan un nuevo desafio en relacién con la
inflacion, que presiona a los gobiernos y bancos centrales a reconsiderar los estimulos
economicos e incrementar las tasas de interés en respuesta al recalentamiento de la
economia. En este articulo se presenta una sintesis de los principales desencadenantes del
alza de precios en el tltimo afio, tanto del lado de la oferta como del lado de la demanda, asi
como un analisis prospectivo de los riesgos inflacionarios en Colombia y la politica monetaria
en el corto y mediano plazo.

Causas de la inflacién en un contexto de reactivacion

El avance de la vacunacién a nivel mundial, que ya alcanza el 53,6% de la poblacion con al
menos una dosis y 42% con esquema completo?!, ha permitido una considerable reduccion
de las medidas de restriccion, dando lugar al retorno a las actividades en todos los sectores
econoémicos y a una mayor movilidad de personas. A la par, el gasto de los consumidores se
ha incrementado, especialmente el de bienes durables, lo cual se atribuye a excesos de
ahorro y demanda acumulada y a los programas de apoyo gubernamentales? (FMI, 2021).
Estos factores por el lado de la demanda han tenido un rol importante en la inflacion, puesto
gue la oferta no ha podido responder al mismo ritmo, generando presiones hacia el aumento
de los precios.

En efecto, el ahorro privado tuvo un aumento considerable durante la recesién de 2020. En
paises como Estados Unidos, Canada, Japén, Reino Unido y Australia el exceso de ahorro
alcanz6 niveles histéricos, representando en promedio el 9,5% del ingreso disponible (ECB,
2021). Con base en la tendencia de ahorro de los hogares en afos anteriores, durante la
pandemia se observaron incrementos por encima del 200% en algunos paises (Grafica 1).
En Estados Unidos, por ejemplo, se registran aproximadamente 2,5 billones de délares en
exceso de ahorro durante la pandemia (Reuters, 2021). Este exceso de ahorro ha sido usado
en parte a lo largo de este afio, lo que se ha sumado a las presiones por el lado de la
demanda.

Gréfica 1. Exceso de ahorros acumulados

! Datos reportados por el World Vaccination Tracker del New York Times a corte del 16 de noviembre.

2 Estados Unidos otorgd tres cheques que suman un total de 3.200 dolares por persona, lo que equivale a un estimulo econémico
de aproximadamente 27% del PIB. Las ayudas en Japon constituyen aproximadamente el 55% del PIB. En América Latina el
gasto promedio en ayudas ha sido de 8,5% del PIB, mientras que en las economias avanzadas de 18,8% del PIB. Las ayudas
se dividen en gasto publico directo, alivios tributarios y garantias como créditos y préstamos subsidiados.
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, 2021

Otro factor que explica el incremento en la inflacion ha sido el aumento en el precio de los
commodities. Por ejemplo, en el caso del petroleo existe un exceso de demanda debido a la
fuerte recuperacién econdémica y a los recortes en la produccién por parte de la OPEP.
Posterior al histérico recorte de 9,7 millones de barriles diarios en mayo de 2020 con el
objetivo de estabilizar los precios, la OPEP ha incrementado gradualmente su produccion. No
obstante, el aumento mensual actual de su produccién en 400 mil barriles diarios no ha sido
suficiente para satisfacer la demanda, lo que ha llevado a una presién por parte de los Estados
Unidos para que aumente su produccién. Aunado a lo anterior, la escasez de gas y carb6n
genera presiones al alza en las compras de petr6leo como carburante sustituto y como
estrategia de reduccién de costos. El precio del Brent ha mantenido una tendencia creciente
hasta ubicarse en 83,7 délares por barril en promedio en octubre de 2021, superior en 43,2
dolares por barril al promedio registrado un afio atras, siendo la cifra mas alta desde octubre
de 2014.

Otro commodity que ha sufrido incrementos en su precio por la escasez de suministro es el
carbdn (Gréfica 2). La caida en su produccién debido a un proceso de descarbonizacién para
enfrentar el cambio climatico y problemas a nivel mundial en distintas minas, como en
Indonesia y China, ha generado desbalances en este mercado en un contexto de reactivacion
e incrementos en la demanda antes del invierno, y de mayor generacion de electricidad en
industrias como la del acero. Ademas de los altos precios, la prohibicion de importaciones de
carbdn australiano por parte de China desde el afio pasado y la regulacion de los precios de
electricidad generaron una crisis energética en ese pais, que llevo a cortes de energia para
racionarla en hogares y fabricas, asi como a mayores retrasos en las cadenas globales de
produccion.

3 Corresponde al porcentaje de ahorro acumulado por los hogares entre el primer trimestre de 2020 y primer
trimestre de 2021 (o el ultimo trimestre disponible) sobre la cantidad de ahorro esperado basado en la tendencia
de ahorro para cada pais entre 2017-2019.

- FEDESARROLLO - ll‘ FEDESARROLLO

Btra 6 Invesiigasion Ecandmics y Sa



TENDENCIA ECONOMICA - 222

Gréafica 2. Precio del carbon

(délar por tonelada métrica)

Carbén australiano

Carbén sudafricano

250,0

200,0

150,0

100,0

50,0

0,0
O 0O A d N NNM®MSTSSTIWOLWIINO© ON~NNINGGONOONO O O o o
AL P T LU v P L UL P P L LS PN P S LIAPUNID S D IR D
DS 2 E Q0S5 O >8 500 Cc > s 0050 >8500Cc 250
c S50 L8 oo 25 ®JgTSToc 30QgQaoe 25838 T c 588 0
o T < n = I E ®@ 0o & c n = I E © o & € n

Fuente: Banco Mundial, 2021

Por el lado del gas natural, el aumento en la demanda, en especial por parte de China,
combinado con los bajos niveles de inventarios que quedaron por el largo invierno del afio
pasado, han presionado al alza los precios. Ademas, diferentes cuestiones geopoliticas como
el cierre del gasoducto de Magreb en Argelia y los recortes en el gasoducto Yamal-Europa
han generado problemas de oferta adicionales.

Algunos commodities agricolas también han presentado incrementos substanciales en sus
precios en lo corrido de 2021, como la soya, el maiz, el trigo, el aceite crudo de palma y el
café. Aunque algunos ya exhiben una tendencia a la baja, permanecen por encima de los
niveles prepandemia, y los Ultimos tres registran precios no vistos hace mas diez afos.

Otra de las industrias con problemas de escasez es la de microchips, los cuales son
necesarios para los celulares, computadoras, electrénicos e incluso vehiculos. La escasez de
estos semiconductores obedece a un incremento en la demanda debido al auge de las
tecnologias 5G y el uso de dispositivos electrénicos en los Ultimos afios, exacerbado por el
cambio en los patrones de consumo y la digitalizacion durante la pandemia. En adicion, hay
barreras de entrada por los elevados costos y los tiempos para crear nuevas plantas de
produccion, por lo que la oferta global depende de unas pocas empresas. Especificamente,
existe una alta concentracion de mercado de los fundidores de semiconductores en las
empresas TSMC (52,9%) y Samsung Electronics (17,3%) (Statista, 2021), lo que sugiere que

el ajuste de la oferta para satisfacer la demanda se extendera hasta 2022 segun expertos de
la industria.

Otro punto clave en la propagacion de la ola inflacionaria corresponde a las cadenas de valor
globales. Desde el inicio de la pandemia los costos de transporte para las empresas
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aumentaron, transmitiéndose a los precios finales que pagan los consumidores. Por ejemplo,
el Baltic Dry Index, que refleja el costo de transportar varias materias primas, sigue por encima
de los niveles prepandemia (ver Gréfica 3). Dentro de los factores mas importantes que
explican este aumento se encuentran: exceso de demanda, en especial a través de pedidos
online; retrasos en la produccion y distribucién por confinamientos; escasez de contenedores
en ciertas vias maritimas; mayores precios de los combustibles; congestion en los puertos,
tanto en el tiempo de anclaje* como el tiempo de permanencia en el puerto de los

contenedores®; falta de bodegas de almacenamiento; y desequilibrio en la oferta laboral de
estos sectores.

Grafica 3. Baltic Dry Index
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Fuente: Investing, 2021

Estos mayores costos internacionales en las materias primas, insumos y en los costos de
produccion se traducen en mayores precios para el productor. Con el objetivo de mantener
su negocio rentable, los productores han transmitido parte de estos mayores costos sobre el
precio al que lo venden, lo cual termina recayendo sobre los consumidores después de pasar
por los distintos niveles de comercializacion o distribucién. En efecto, de acuerdo con el FMI
(2021) el pass-through del precio del productor al precio del consumidor es de 26% en
mercados emergentes, mientras que en economias avanzadas es de 14%.

Respuestas de politica monetaria a nivel internacional

Como consecuencia de las disrupciones en los mercados de commaodities y cadenas de
suministro, los niveles de inflacion superan registros no vistos hace mas de una década y se
encuentran por fuera del rango meta de los bancos centrales de las economias mas
importantes. Por ejemplo, la inflacion en Estados Unidos en octubre llegé a 6,2%, la cifra méas

4 Por ejemplo, en el Puerto de Los Angeles, el tiempo mediano de anclaje antes de poder atracar durante la semana 46 (15 al
21 de noviembre) de 2021 fue de 15,1 dias, lo cual es casi el doble del tiempo reportado hace mas de un mes, cuando el tiempo
mediano fue de 8,3 dias en la semana 38, 8,9 dias en la semana 39, 9,6 dias en la semana 40 y 7,9 dias en la semana 41
(Marine Traffic, 2021).

5 Segun Pacific Merchant Shipping Association, el tiempo de permanencia en puertos fue de 5,5 dias en septiembre, cuando
usualmente demoraban menos de 3 dias.
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alta registrada desde 1990, mientras que en la Zona Euro se ubicé en 4,1%, la tasa mas alta
de los Ultimos 13 afos. Este fendmeno también se observa en Latinoamérica, donde las
principales economias presentan niveles de inflacion por encima del 4%. La mas afectada es
Brasil (10,7%), seguida de México (6,2%), Chile (6,0%), Peru (5,8%) y Colombia (4,6%).

Estas presiones inflacionarias estan llevando a que los bancos centrales suban sus tasas de
interés. En lo corrido del 2021, los bancos centrales de las economias latinoamericanas mas
importantes ya empezaron su proceso de normalizacion de la politica monetaria. Los
incrementos a lo largo del afio han sido entre 0,75 puntos porcentuales (Colombia) y 5,75
puntos porcentuales (Brasil), como se observa en el Gréfica 4.

Gréfica 4. Tasas de interés de politica monetaria en 2021
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Fuente: Célculos Fedesarrollo. Informacion de Bancos centrales y centros estadisticos nacionales

Nota: actualizado hasta el 22 de noviembre de 2021

Asi mismo, aunque la Reserva Federal de los Estados Unidos no ha elevado tasas, si ha
anunciado el comienzo del tapering, la desaceleracion en el plan de compras de activos
financieros por parte de la Fed, que comenzara con una reduccion mensual de 15 mil millones
de ddlares a finales de noviembre (frente a compras mensuales de 120 mil millones de
ddlares). El endurecimiento de las condiciones financieras internacionales aumentaria la
demanda por bonos de Estados Unidos, presionando una salida de capitales de paises en
via de desarrollo. Adicionalmente, los niveles de inflacibn de estas economias también
contribuyen a la salida de capitales y la desvalorizacion de sus bonos. Este posible choque
podria poner en peligro la estabilidad financiera y depreciar las monedas en América Latina,
exacerbando las presiones inflacionarias (Appendino, 2021).

Riesqgos inflacionarios en Colombia

Ahora bien, teniendo en cuenta los riesgos globales y locales, cobra relevancia hacer un
andlisis de los riesgos inflacionarios en el corto y mediano plazo en Colombia. Para los
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proximos seis meses, esperamos que haya incrementos en la inflacion frente al dato
observado en octubre (4,58%). En primer lugar, esperamos una fuerte correccion al alza a
principios del proximo afio, debido a la normalizacién en los precios afectados por los dias
sin IVA de octubre, noviembre y diciembre. Ademas, el agotamiento de inventarios a finales
de afio, lo cual es la tendencia por los gastos adicionales de la temporada, supondra
presiones adicionales. Sumado a lo anterior, habrd un ajuste en los precios de los bienes y
servicios indexados a la inflacién, como los salarios, el arriendo, y la educacion.

Asi mismo, debido a la emergencia sanitaria, se establecieron en el Decreto 551 de 2020
diversas medidas tributarias transitorias para enfrentar la pandemia; una de las mas
importantes es la exencion del IVA en bienes del sector salud y diversos productos de aseo
basicos en la canasta familiar, dentro de los que se encuentran jabones, detergentes,
desinfectantes, limpiadores de superficies, productos lava vajillas, geles antibacteriales, entre
otros. Hasta la fecha, la prérroga va hasta el 30 de noviembre de 2021 pero es posible que
se extienda hasta finales de febrero de 2022, por lo que habr& un ajuste significativo en los
precios de la canasta basica para el mes de marzo. Teniendo en cuenta los anteriores
factores, los niveles de inflacién para los primeros meses de 2022 se ubicaran en un rango
entre 5% y 6%.

Durante el 2022 también habra presiones al alza provenientes de los problemas en las
cadenas de suministro que se mencionaron previamente, los cuales se veran exacerbados
por la temporada navidefia. Aunque los gobiernos estan implementando regulaciones e
incentivos para destrabar los cuellos de botella en los procesos de produccién y distribucién,
hay un alto grado de incertidumbre sobre la rapidez de resolucién, por lo que las presiones
podrian reducirse solo hacia la primera mitad del 2022 o incluso hasta finales del préximo
afio. Mas aun, de haber otras fuertes olas de contagio por el COVID-19, los riesgos al alza
serian mayores, aunque debido al aumento en la vacunacion la probabilidad de este evento
es menor que hace un afo.

En adicién, puede presentarse un aumento anticipado en la tasa de interés de Estados
Unidos. Frente a meses pasados, hubo una revisién al alza en el dot plot de septiembre,
donde 9 de los 18 participantes del FOMC consideraron que la tasa de interés deberia
aumentar en 2022% lo cual también esta siendo previsto por parte de los mercados. De
suceder, existe un riesgo adicional al alza para la inflacion, ya que podria haber una reversion
de los flujos de capitales en paises emergentes como Colombia, lo cual aumentaria el costo
de endeudamiento para el gobierno y depreciaria la moneda, repercutiendo directamente
sobre el precio de los bienes importados.

Sin embargo, también prevemos que la politica monetaria por parte del Banco de la Republica
contribuya a contrarrestar el incremento en las expectativas de inflacion. En particular,
anticipamos que la tasa de intervencion que fija el banco central seguird aumentando hasta
ubicarse en 3,00% al cierre del afio y en 4,75% a finales de 2022 (Gréfica 5). En el agregado
de estos elementos, esperamos una inflacion de 3,80% al cierre de 2022, una disminucion de
1,2 puntos porcentuales frente a la cifra que estimamos para el cierre de este afio (5%, Grafica
6).

5 En el dot plot de marzo, solo 4 miembros consideraron que la tasa de interés deberia ser mayor en 2022.
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Gréfica 5. Tasa de interés de politica monetaria y expectativas de Fedesarrollo
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Gréfica 6. Inflacién anual y expectativas de Fedesarrollo
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Fuente: DANE y Fedesarrollo

Consideraciones finales

El incremento en los precios de commodities y semiconductores, sumado a los cuellos de
botella en las cadenas de globales de valor, generan actualmente presiones sobre los niveles
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de inflacion a nivel global. Ademas, la rapida recuperacion de las economias, en especial de
la demanda por parte de los hogares, ha causado aumentos en los niveles de precios
mientras que la oferta logra responder a ese aumento en la demanda. Como respuesta a
estos choques, los bancos centrales han iniciado el incremento de sus tasas de interés y la
normalizacién de su politica monetaria, con el fin de contener la inflacion y mantener las
expectativas dentro de los rangos esperados. Este también es el caso de Colombia, en donde
si bien existen riesgos inflacionarios al alza para el 2022 por choques locales (dias sin IVA,
reversion de medidas transitorias) y fendbmenos internacionales (problemas de suministro,
posibles aumentos de la tasa de interés por parte de la Fed, nuevas olas de contagio),
consideramos que las decisiones de politica monetaria por parte del Banco de la Republica
serdn determinantes para controlar las expectativas de inflacion y conducir la inflacion
observada el proximo afio de nuevo hacia el rango meta, con una cifra estimada de 3,8%.
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1) Actividad Productiva

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

Grafico 2: indice de Confianza Industrial (ICI)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).

En septiembre, el Indicador de
Seguimiento a la Economia (ISE) registré
una variacion anual de 12,9% en su serie
original, 19,1 pps superior a la variacion
registrada un afio atras, cuando se ubicé
en -6,1%.

En octubre, el Indice de Confianza
Industrial (ICI) se ubico en 12,2%, lo que
representa un incremento de 15,2 puntos
porcentuales (pps) frente al mismo mes
de 2020. Al ajustar la serie por factores
estacionales, el indice se ubic6 en
11,6%.
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Gréfico 3: Volumen de pedidos en la industria
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).

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

En la medicién de septiembre de la
Encuesta de Opinion Empresarial para la
industria, el indicador de volumen actual
de pedidos, en su serie
desestacionalizada registr6 un balance
de 3,1%, lo que representa un
incremento de 27,2 pps frente al mismo
mes un afio atras.

El indicador de suficiencia de capacidad
instalada presentd6 en octubre una
reduccion de 10,8 pps frente al mismo
mes de 2020, indicando una mayor
utilizacion de dicha capacidad.
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Gréfico 5: indice de Produccién Industrial (IPI)
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Grafico 6:; indice de confianza comercial
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El indice de Produccion Industrial (IPI)
total registré en septiembre una variacion
anual de 13,7%, resultado que implica un
incremento de 22,3 pps frente al mismo
mes del afio anterior.

En septiembre, el indice de Confianza
Comercial (ICCO) se ubicé en 41,7% lo
gue representa un incremento de 17,5
pps frente al mismo mes en 2020.
Adicionalmente, frente al mes anterior, el
ICCO registré un incremento de 1,4 pps.
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Gréfico 7: Evolucién de los pedidos y la
demanda en el comercio (Serie
desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE)

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

En la medicion de octubre, el indicador
de demanda actual del sector comercio
registr6 un balance de 60,4%, que
representa un aumento de 25,1 pps
frente al mismo mes un afio atras.

Por su parte, el indicador de pedidos a
proveedores se ubico en -2,2%, con un
incremento de 26,9 pps frente a octubre
del afio pasado.

En octubre, el indice de Confianza del
Consumidor (ICC) registré un balance de
-1,3%, que representa un aumento de
1,7 pps relativo al mes anterior.

El aumento en la confianza de los
consumidores frente al mes pasado
obedecié a un incremento de 9,5 pps en
el indice de Condiciones Econémicas,
mientras que el indice de Expectativas
del Consumidor cay6 3,5 pps. Este
balance en la confianza del consumidor
es el nivel més alto desde enero de 2020,
lo cual evidencia una recuperacion
econdmica mas acelerada en lo corrido
del segundo semestre del afio
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Gréfico 9: Despacho de cemento gris*
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*Promedio mévil tres meses

Fuente: DANE.

Grafico 10: Ventas del comercio al por menor

En el promedio movil julio — septiembre,
los despachos de cemento gris
registraron un incremento interanual de
3,6%, lo que implica un incremento de
4,0 pps frente a lo observado un afio
atras cuando el crecimiento fue de -0,4%.

En septiembre, las ventas reales del
comercio minorista registraron una
variacion de 15,3% respecto al mismo
mes de 2020. Excluyendo las ventas de
combustibles el crecimiento real del
comercio minorista se ubicé en 8,9%,
mientras que la variaciéon anual de las

ventas excluyendo vehiculos se ubicé en
10,3%.
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Fuente: DANE.
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Banco de la Republica
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Gréfico 12: Inflacién por componentes*

oct-21

El indice de precios al consumidor (IPC)
registr6 una variacion anual en octubre
de 4,58%, mientras que hace un afio esta
variacion fue de 1,75%.

Por su parte, la inflacion mensual de este
mes fue de 0,07%, lo cual representa un
aumento frente a la inflacion mensual de
septiembre (0,06%).

En octubre, la inflacibn de alimentos,
regulados y bienes SAR aumenté 10,2
pps, 5,2 pps y 1,6 pps, respectivamente,
frente al mismo mes del 2020.
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——Alimentos
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la inflacién del Banco de la Republica.

Fuente: Banco de la Republica.

Grafico 13: indice de Precios al Productor
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Fuente: DANE.

Grafico 14: Tasas de interés

Para el mes de octubre, el indice de
Precios del Productor (IPP) registré un
crecimiento anual de 21,9%, asi como un
afio atras hubo un crecimiento de -0,7%.

Dentro de los componentes del IPP, el
grupo de exportados y los grupos de
producidos e importados presentaron un
incremento en la variaciéon anual, la cual
fue mayor en 36,9 pps, 17,4 ppsy 3,2 pps
respectivamente frente a la variacion
anual de septiembre de 2020.

En la reunién de octubre, la Junta
Directiva del Banco de la Republica
decidi6 subir la tasa de interés de politica
a 2,50%.

La tasa de captacion DTF en octubre se

redujo 0,3 pps frente al mismo mes de
2020.

Por su parte, la tasa promedio de
colocacién report6 un crecimiento de 0,4
pps frente a octubre de 2020.
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———Tasa Repo =——DTF ——=Tasa de Colocacion* (eje secundario)
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* La tasa de colocacion total incluye créditos de consumo,
ordinario, preferencial y tesoreria.

Fuente: Banco de la Republica.

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

Gréafico 16: Evolucion de la cartera de crédito
vencida por tipo de crédito*

oct-21

En octubre, la cartera total mostré una
variacion nominal anual de 7,3%, 2,1 pps
por encima del -crecimiento anual
observado en el mismo mes de 2020.

El mayor dinamismo de la cartera de
crédito frente al afio anterior se explica
en mayor medida por el aumento en la
cartera de consumo, cuya tasa de
crecimiento en octubre de 2021 se ubicé
7,0 pps por encima de la registrada el
mismo mes el afio anterior. Por su parte,
el crecimiento de la cartera hipotecaria
aumenté en 6,6 pps frente a la variacion
observada un afio atrds. La variacion de
la cartera comercial presento una
reduccion de 2,4, pps con respecto a
octubre de 2020.

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

Al desagregar por modalidad de crédito,
la calidad de la cartera comercial e
hipotecaria evidenciaron una reduccién
interanual de 0.7 pps y 04 pps
respectivamente. Por su parte la cartera
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Grafico 17: indice COLCAP
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*Calidad medida como la proporcién de la cartera vencida sobre la
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Frente a los niveles observados un mes
atras, en noviembre las tasas de los TES
al, 5y 10 afios aumentaron 32 pbs, 57
pbs y 55 pbs, respectivamente.

de consumo aument6 0.2 pps frente al
mismo mes del afio anterior.

El indice COLCAP de la Bolsa de Valores
de Colombia cerr6 el pasado 30 de
noviembre en 1.343,9 puntos, con una
valorizacion interanual de 6,8% y una
desvalorizacion intermensual de 3,6%.
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Grafico 18: Tasas de interés de titulos TES
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Fuente: Banco de la Republica.

. En septiembre, el recaudo tributario fue
1) Sector Fiscal de 19,3 billones de pesos, que
representa un incremento de 27,8%
respecto al mismo mes de 2020. Esta

Grafico 19: Recaudo tributario por tipo de variacion se explica principalmente por el

impuesto en septiembre aumento en los impuestos al valor
Renta y CREE* IVA y consumo HExternos GMF agregado y el consumo (3214%) y
25 externos (71,1%).
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Fuente: DIAN.
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1) Sector Externo

Grafico 20: Exportaciones totales, con y sin
commodities*
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*Variacion anual de las exportaciones totales en promedios mdviles
de tres meses.

Fuente: DANE.

Grafico 21: Importaciones (Valor CIF)
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Fuente: DANE.

En el trimestre movil julio — septiembre,
las exportaciones totales aumentaron
32,0% frente al mismo periodo un afio

atras. Este resultado obedece a un
incremento de las exportaciones
commodities (31,3%) y de |las

exportaciones diferentes de commodities
(32,5%).

En septiembre, el valor en dolares de las
importaciones aumento 64,9% frente al
mismo mes de 2020. Este resultado
obedecié al crecimiento anual de 78,2%,
58,6% y 49,8% del grupo de bienes
intermedios y materias primas, de bienes

de capital y de bienes de consumo,
respectivamente.
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Gréafico 22: Evolucion de la balanza comercial

y los términos de intercambio (enero
2007=100)

En el trimestre movil julio — septiembre,
el déficit comercial fue de USD 1.449
millones FOB, lo que representé un
incremento en el déficit de USD 626
millones respecto al mismo trimestre
movil del afio pasado.
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Fuente: Banco de la Repblica-DANE En el mes de noviembre, el promedio de
' la tasa de cambio se ubicd en $3.895,0
pesos por dolar, lo que representd una
depreciacion de 3,2% frente al promedio
de octubre, cuando se situ6 en $ 3.771,7
L g . . pesos por délar.
Grafico 23: Tasa de cambio
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Fuente: Banco de la Republica.
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Grafico 24: Produccién de caféy petroleo
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Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federacion Nacional
de Cafeteros.

En octubre, la produccion de café
alcanz6 1.012 miles de sacos de 60 kilos,
lo que representa una reduccién de 4,4%
frente al mismo mes de 2020.

Por otra parte, la produccién promedio de
petréleo durante el mes de octubre fue de
741 mil barriles diarios, que representa
una reduccion de 1,4% frente a lo
observado un afio atras.
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Calendario Econonémico Diciembre 2021
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31
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