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CARTA DE LOS EDITORES

Estimado suscriptor:

El afio 2021 puede definirse como el afio de la recuperacion econdmica colombiana. Luego de la fuerte contraccion en el
PIB observada el afio anterior causada por la pandemia del COVID-19, la paulatina normalizacién en la actividad productiva
fue uno de los hechos mas relevantes del afio que termina. Posterior a las ayudas y alivios otorgados por el sector publico
en 2020y parte del 2021, el sector privado tom¢ la batuta de la reapertura y reactivacion econémica, logrando importantes
avances en materia de desempefio sectorial, creacion de empleos, bienestar de los hogares e inversion.

Estimamos que la economia colombiana crecerd 9,5% en 2021, en un contexto de mayor traccion en la actividad
productiva pero también como respuesta a una baja base estadistica ante las contracciones registradas en el PIB durante
la mayor parte del 2020. Sectores como el comercio y transporte, la industria y la administracion publica lideraron la re-
cuperacion a un ritmo acelerado. No obstante, el alto desempleo continla siendo una de las variables mas preocupantes,
ya que después de cerrar en un 16,2% en 2020, estimamos que solamente descendera a 13,5%, a pesar de los avances
en generacion de valor agregado. Si bien aun es timida, esta recuperacion obedece al relajamiento de las medidas de dis-
tanciamiento social y a la reapertura de todos los sectores. No obstante, los retos persisten especialmente en el mercado
laboral de las mujeres, quienes asumen de manera desproporcionada las cargas de los oficios de cuidado y para quienes
la tasa de desempleo en lo corrido de 2021 hasta octubre alcanzé 18,8%, comparada con el 11% de los hombres.

Mirando hacia el futuro, el desempefio econdmico de 2022 enfrenta numerosos riesgos y se enmarca en un panorama
dominado por la incertidumbre. Del lado sanitario, las nuevas variantes de COVID-19 y su rapido contagio amenazan con
frenar la recuperacion econdémica a nivel mundial, asi como la disparidad en la distribucion de las vacunas pone en riesgo
economias con acceso limitado. Del lado econémico, el retiro de estimulos fiscales y monetarios en las grandes econo-
mias disminuira la demanda agregada y endurecera el costo del crédito a nivel mundial, con impactos sustanciales sobre
la economia colombiana. Ademas, la disrupcion en las cadenas globales de suministro puede mantenerse a lo largo del
proximo afio, presionando los precios de los bienes béasicos y del comercio internacional al alza, llevando a mayores cifras
de inflaciéon en buena parte de las economias.

A nivel interno, la normalizacién de la politica monetaria a partir de agosto de 2021 representara un encarecimiento del
crédito para hogares y empresas, por lo que el consumo privado y la inversion moderarian su crecimiento. La necesidad de
un dificil ajuste fiscal a partir de 2022, que sera en buena parte asumido por las empresas que tendran un mayor impuesto
de renta, también afectaria la inversion y el ingreso disponible del sector privado. Ademas, seréa un afio electoral en un con-
texto en el que los factores sociopoliticos cada vez son un determinante mas importante para invertir, segiin los resultados
de nuestra Encuesta de Opinién Financiera.

También existen aspectos positivos a destacar, como el buen momento de sectores como el comercio y la industria,

que prometen mantener su destacable desempefio segln los resultados alentadores mostrados por el indice de confianza
comercial e industrial. Ademas, el precio del petréleo se mantendria por encima de 60 délares ante una creciente demanda
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mundial, lo que implica un respiro para las finanzas publicas. La estabilidad macroeconémica conseguida durante afios
de disciplina fiscal, monetaria y cambiaria garantizarian la credibilidad de nuestra economia ante los inversionistas inter-
nacionales, de quienes se espera mayores niveles de inversion y acceso a mecanismos adecuados de crédito durante todo
el 2022. De acuerdo con lo anterior, esperamos un crecimiento de 4,6% durante el proximo afio, una cifra mas modesta
frente a la observada en 2021, pero que se mantiene alta frente a los afios prepandemia. Si bien este nimero muestra la
consolidacion de la recuperacion, también responde a un efecto de baja base estadistica especialmente en el primer se-
mestre del aflo, dados los paros y bloqueos que afectaron a la actividad productiva en mayo y junio de 2021.

Esta edicion de Prospectiva Econdmica consigna de manera exhaustiva la evolucion de lo ocurrido a nivel econémico
en 2021, un afio de multiples ajustes y sucesos. Ademas, presenta las proyecciones de las principales variables macro-
econdmicas del pais en el mediano plazo, en donde aln en un entorno de alta incertidumbre y un panorama nacional
e internacional rapidamente cambiante, contiene toda la informacién disponible hasta el momento y un analisis riguroso
sobre nuestras expectativas, evaluaciones de politica publica y propuestas para una mejor Colombia.

Como ya es norma, Fedesarrollo ha profundizado su seguimiento del impacto de la pandemia de COVID-19 en Colom-
bia y posterior recuperacion, llamando la atencién sobre el desempefio de variables tan relevantes como el crecimiento
econdmico, el empleo y la pobreza, divulgando de manera oportuna las proyecciones, perspectivas y propuestas. Para este
centro de pensamiento, el 2021 fue un afio de multiples aportes y contribuciones a la discusion publica sobre la coyuntura
econdmica, las reformas necesarias para garantizar un crecimiento mas alto y sostenible, y el camino hacia un pais con
mayores niveles de bienestar para toda su poblacion.

En este numero encontrara un andlisis detallado del sector productivo, el sector externo, el balance fiscal y las variables
monetarias y financieras, que permiten al sector privado, a la politica publica y a la academia una evaluacion eficiente de
las oportunidades y riesgos presentes en la economia colombiana. Ademas, continuamos por tercer afio consecutivo con
un exhaustivo analisis de las proyecciones de crecimiento regional y los estudios coyunturales de las diferentes regiones de
Colombia, brindando un enfoque excepcional y distintivo entre los estudios econémicos disponibles en el mercado.

La publicaciéon que usted consulta en este momento viene acompafiada de un servicio de asesoramiento econémico,
que consiste en atencion personalizada de manera telefénica y presencial, sobre todas las publicaciones de coyuntura
macroeconémica producidas en Fedesarrollo, creando un paquete de servicios integral para nuestros suscriptores. Con un
mensaje de optimismo, les enviamos los mejores deseos para un feliz y préspero 2022,

Luis Fernando Mejia | Martha Elena Delgado

Director Ejecutivo | Directora de Analisis Macroecondémico y Sectorial
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El 2021 fue un afio marcado por la incertidumbre asociada
a la evolucion de la pandemia, el origen de nuevas varian-
tes y olas de contagios, la crisis energética y las disrupcio-
nes en las cadenas globales de suministro. En medio de
este dificil escenario, la economia global se enmarcé en un
importante proceso de recuperacion por cuenta del avance
en el proceso de vacunacion contra el COVID-19, que llevd
al cese de las medidas de contencion y al retorno de las
actividades golpeadas a nivel mundial un afio atras. La eco-
nomia estadounidense paséd de contraerse 3,4% en 2020
a registrar una expansion del 5,7% en lo corrido del afio
hasta el tercer trimestre de 2021, respaldado por el apoyo
fiscal que generd un estimulo en la economia a través del
aumento del consumo privado. Las cifras de crecimiento de
los paises de la Zona Euro también evidenciaron una ace-
leracion sustancial comparadas con las registradas el afio
anterior. Esto, sumado a la aceleracion de las principales
economias emergentes como China e India y el crecimiento
de la region latinoamericana impulsado por el retorno a las
actividades presenciales y la mejora en los términos de in-
tercambio como consecuencia del aumento en los precios
de las materias primas, han provocado una recuperacion
de la actividad productiva mundial en “V”. En este sentido,
la acelerada reactivacion en la demanda, junto con el in-
cremento en los costos de los combustibles y del comercio
internacional llevaron a una tendencia al alza en la inflacién
mundial. Lo anterior se tradujo en cambios en la postura
expansiva de la politica monetaria por parte de las econo-
mias avanzadas, generando incrementos en la volatilidad
de los mercados en el corto plazo.

;QUE PASO EN 20217

La dindmica de la economia global también se evidencid
en el proceso de recuperacion del Producto Interno Bru-
to colombiano. El desempefio del PIB estuvo marcado por
desempefos heterogéneos en el primer y segundo semes-
tre del aflo. Las restricciones a la movilidad en enero, cuyo
costo se estimo en $8,3 billones, y en abril, junto con el
paro nacional del mes de mayo, con un costo estimado de
$6,1 billones, redujeron la velocidad de recuperacion de
la economia en la primera mitad de 2021. Sin embargo, la
flexibilizacion de las restricciones a partir de junio, acompa-
flada por el avance en el proceso de vacunacion contra el
COVID-19, impulsaron el incremento del gasto de los hoga-
res en lo corrido del segundo semestre. EI buen comporta-
miento de la economia en el tercer trimestre se evidencié
en una recuperacion sustancial de la actividad sectorial,
donde 10 de los 12 sectores de la economia superaron los
niveles de valor agregado prepandemia y el PIB trimestral
se ubicd con el mayor registro en la historia econémica
del pais. En linea con lo anterior, el Indicador de Confian-
za del Consumidor presentd el nivel méas alto desde enero
de 2020 durante octubre (-1,3%), mientras que el indice
de Confianza Comercial y el Indice de Confianza Industrial
registraron los balances mas altos en la historia de la En-
cuesta de Opinién Empresarial durante agosto (43,5%) y
septiembre (20,4%), respectivamente.

En la otra cara de la moneda, los sectores de la cons-
truccién, que se esperaba fuera uno de los sectores lideres
en la reactivacion y, por el contrario, ha tenido un aporte ne-
gativo en el segmento de obras civiles ante la baja construc-
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cion de carreteras, junto con la mineria, que no ha logrado
reactivar su dinamica productiva a pesar de los altos pre-
cios internacionales del petréleo y carbén, presentan una
brecha importante de produccién por recuperar. Ademas,
el pais ha evidenciado una recuperacion de la actividad
productiva sin empleo, en donde el nimero de ocupados
en 2021-lll fue 1,1 millones inferior que el observado en el
mismo periodo de 2019y la tasa de desempleo se ubicé en
13,6%, cifra superior frente al 9,6% observado en el tercer
trimestre de 2019.

Entre tanto, lo que va de 2021 ha resultado en una pro-
funda apertura del déficit de cuenta corriente, el cual pasé
de 3,3% entre enero y septiembre de 2020 a 5,5% en el
mismo periodo este afio. Este resultado no se veia desde
2015 y se explica por un fuerte repunte de las importacio-
nes que no ha podido ser compensado por la recuperacion
de las exportaciones, las cuales avanzan a un menor ritmo
por inflexibilidades en las cantidades exportadas de pro-
ductos tradicionales. El comercio de servicios es un espejo
de esta situacion donde las importaciones estan mas cerca
de los niveles prepandemia que las exportaciones. Las ci-
fras a septiembre muestran una recuperacion del ingreso
primario por mayores egresos de rentas hacia el exterior,
que responden a mejores precios internacionales de los
productos de las industrias extractivas, uno de los principa-
les sectores receptores de IED. Estos efectos se compensan
parcialmente por el significativo crecimiento en las reme-
sas, que estan impulsadas por las ayudas gubernamenta-
les al desempleo en paises como Estados Unidos y Espafia
y por la reactivacion econémica mundial. En los primeros
diez meses del afio estas registran USD 6.949 millones y
llegarian a un récord histérico este afio.

En lo concerniente al sector monetario, la reactivacion

econémica produjo un incremento sostenido de la infla-
cion. Si bien se esperaba una subida de precios a medida
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que se recuperara la demanda, la crisis del paro nacional
y, posteriormente la ola inflacionaria global, tomaron por
sorpresa a la economia y repercutieron en la variacion del
indice de Precios al Consumidor, el cual se encuentra por
fuera del rango meta del Banco de la Republica. A nivel
internacional, diferentes choqgues inesperados han poten-
ciado el fenémeno inflacionario post pandemia, lo que ha
puesto en jaque nuevamente a los paises, quienes enfren-
tan un frade-off entre contener la inflacién o continuar con
el proceso de recuperacion econémica. Los principales
desencadenantes de la subida de precios se concentran en
el aumento del consumo y exceso de ahorros acumulados,
los altos precios de los commodities, la crisis energética y
las disrupciones en las cadenas globales de suministro. Asi
las cosas, la Junta Directiva del Banco ha emprendido un
proceso de normalizacion de la politica monetaria desde
septiembre con el fin de controlar la inflacién y anclar las
expectativas del mercado.

En el frente fiscal, en 2021 entré en vigor el Proyecto
de Inversién Social en vista de la necesidad adicional de
ingresos estructurales que el pais requiere para disminuir
los altos niveles de déficit generados por la crisis econdémica
y garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas en el
largo plazo. Si bien esta reforma no era la técnicamente
deseable, si fue la politicamente posible luego del retiro del
fallido Proyecto de Ley de Solidaridad Sostenible. Por otro
lado, las cuentas fiscales observadas han reflejado una im-
portante recuperacion en linea con el mayor recaudo tribu-
tario via crecimiento econémico. Ademas, se mantuvieron
y extendieron los niveles de gasto de 2020 con el objetivo
de contrarrestar los efectos de la emergencia econémica y
social sobre la actividad productiva y las variables sociales
del pais. En linea con lo anterior, el nivel de deuda se ha
mantenido en niveles histéricamente elevados, ubicandose
alrededor de 60% del PIB en octubre.



1. Actividad global reciente y perspectivas

Para 2020, el crecimiento estimado de la economia mun-
dial por el Fondo Monetario Internacional (FMI) fue de
-3,1% (0,1 pps menor a lo proyectado en el pronéstico de
julio), lo que representa una reducciéon de 5,9 puntos por-
centuales (pps) con respecto al 2,8% registrado en 2019,
como consecuencia de la crisis econdmica generada por
la pandemia del COVID-19. Si bien parecia que la evolu-
cion econémica mundial estaba mejorando a principios de
2020, la pandemia del COVID-19 afectd negativamente el
impulso econémico del primer trimestre, generando una
caida del crecimiento durante el resto del afio. En el segun-
do semestre de 2020 los estimulos fiscales y monetarios
en muchas regiones fueron claves para la recuperacion y
tomaron un impulso significativo en el 2021. Sumado a lo
anterior, el 10 de marzo la Camara de Representantes y el
Senado de los Estados Unidos aprobaron el proyecto de
ley de estimulo fiscal por 1,9 billones de doélares, que ante
un escenario donde contintian los estimulos monetarios, al
menos hasta finales de 2021, respaldaria aiin mas el cre-
cimiento econémico del pais y del resto del mundo en el
mediano plazo.

Teniendo en cuenta lo anterior, el FMI pronostica una re-
cuperacion en el crecimiento mundial para 2021 de 5,9%,
un pronostico inferior respecto al estimado en julio, por las
revisiones a la baja a paises en desarrollo de bajos ingresos
que se vieron afectados negativamente por la evolucion de
la pandemia. Ademas, estas proyecciones también reflejan
el deterioro de las perspectivas de corto plazo en el grupo

2
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de economias avanzadas, debido en gran parte a los tras-
tornos en la cadena de suministros. En particular, el resulta-
do para 2021 se explica principalmente por un crecimiento
de las economias avanzadas de 5,2% (0,4 pps menor al
pronostico de julio), y por la dinamica de las economias
emergentes, cuyo crecimiento para 2021 se ubicaria en
6,4% (0,1 pps mayor al prondstico anterior). Para 2022, el
FMI estima un crecimiento hasta el 4,9% (sin cambios en
relacion con la edicion anterior del WEQO) (Gréfico 1).

Las estimaciones del FMI reflejan en gran medida que,
si bien la recuperacion econémica mundial continla, esta
ha perdido impetu, obstaculizada por la pandemia. La va-
riante Delta y ahora la Omicron impiden que se vuelva a
la plena normalidad. Los brotes pandémicos en vinculos
esenciales de las cadenas mundiales de suministro han
provocado escasez en el abastecimiento y han estimulado
la inflacion en muchos palises. En general para el organis-
mo multilateral, los riesgos para las perspectivas econémi-
cas han aumentado y las disyuntivas en materia de politicas
son ahora mas complejas.

Sumado a lo anterior, la divergencia de las expectativas
economicas de los paises sigue siendo un motivo de pre-
ocupaciéon como consecuencia del aumento de la brecha
en el proceso de vacunacion y las amplias disparidades en
las politicas de apoyo. EI FMI afirma que mientras casi el
60% de la poblacion en las economias avanzadas ya esta
completamente vacunada e incluso se estan administrando
dosis de refuerzo, cerca del 96% de la poblacion de las
economias emergentes sigue sin vacunar. Ademas, el en-
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durecimiento de las condiciones financieras y el aumento
de la inflacién son factores que atentan contra la recupe-
racion de las economias emergentes en un momento en
donde estan retirando las politicas de apoyo.

Por otro lado, las disrupciones en las cadenas de sumi-
nistro plantean otro reto a las politicas. Los brotes pandémi-
cos Yy las perturbaciones climaticas han provocado escasez
de los principales insumos y han reducido la actividad ma-

nufacturera en varios paises. Estos problemas de abasteci-
miento, unidos a la liberacion de la demanda reprimida y el
repunte de los precios de las materias primas, han causado
un rapido aumento de la inflacion de precios al consumidor,
donde los precios de los alimentos han subido en la mayo-
ria de los paises de bajo ingreso que mas padecen insegu-
ridad alimentaria, agravando la carga de los hogares mas
pobres y elevando el riesgo de malestar social (FMI,2021).

Il Cuadro 1. Pronésticos de crecimiento para la economia mundial y de algunos socios comerciales

(Variacion anual, %)

Estados Unidos 3,4
Canada -53
Reino Unido 9,8
Japén -4,6
Zona euro -6,3
Alemania -4.6
Italia -89
Francia -8,0

6,0 5,2 -1,0 0,3
5,7 49 -0,6 0,4
6,8 5,0 -0,2 0,2
2,4 3,2 -0,4 0,2
5,0 4,3 0,4 0,0
31 4,6 -0,5 0,5
58 4,2 0,9 0,0
6,3 39 0,5 -0,3

China 2,3

India -7,3
América Latina y el Caribe -7,0
Colombia -6,8
Brasil -4,1

Chile -58
México -8,3
Pert -11,1
Argentina 99

8,0 5,6 -0,1 -0,1
95 85 0,0 0,0
6,3 3,0 0,5 -0,2
7,6 38 28 0,2
52 15 -0,1 -0,4
11,0 2,5 4,8 =13
6,2 4,0 -0,1 -0,2
10,0 4,6 15 -0,6
7,5 2,5 1,7 B

(p) proyectado.
Fuente: FMI — World Economic Outlook — Octubre 2021.
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1.1. Estados Unidos

En el tercer trimestre de 2021, el crecimiento interanual
de la economia estadounidense fue 4,9%, mientras que el
crecimiento trimestral anualizado fue 2,1%. Este ultimo re-
sultado muestra que la economia estadounidense presentd
una desaceleracion de 4,6 pps frente a lo observado en
el trimestre anterior (Grafico 2). La inversion privada (1,93
pps), el consumo de los hogares (1,2 pps) y el gasto del
gobierno (0,16 pps) fueron los componentes que contri-
buyeron positivamente a este resultado, mientras que las
exportaciones netas (-1,16 pps) contribuyeron negativa-
mente al crecimiento econémico del tercer trimestre. En
particular, en términos trimestrales anualizados, la mayor
desaceleracion se dio en el consumo privado, pasando de
un crecimiento de 12,0% en el segundo trimestre a un
1,7% en el tercer trimestre. De igual forma, las exporta-
ciones pasaron de un crecimiento de 7,6% en el segun-
do trimestre a - 3,0% en el tercer trimestre de 2021. En
contraste, la inversion privada paso6 de crecer -3,9% en el
segundo trimestre a 11,6% en el tercer trimestre, seguida
del consumo e inversion del gobierno que pasd de crecer
-2,0% en el segundo trimestre a 0,9% en el tercer trimestre

Il Gréfico 1. Crecimiento econdmico de los Estados Unidos*

W Variacion trimestre anual (%)

9 2309 2224

31

2018-T1
2018-T2
2018-T3
2018-T4
2019-T1
2019-T2
2019-T3
2019-T4
2020-T1
2020-T2
2020-T3

Fuente: U.S Bureau of Economic Analysis.
*Datos ajustados estacionalmente.

B Variacion trimestre anualizada (%)

2020-T4

de 2021, y en cuanto a las importaciones, estas pasaron de
crecer 7,1% en el segundo trimestre a 5,8% en el tercer
trimestre del afio.

La inflacién anual de Estados Unidos se ubicd en 6,8%
en noviembre de 2021, alcanzando su nivel mas alto desde
junio de 1982 (Grafico 2), donde las categorias de energia,
impulsada por el precio de la gasolina, y de alimentos tuvie-
ron variaciones anuales de 33,3% vy 6,1%, respectivamen-
te. Asi mismo, la inflacion basica (excluyendo alimentos y
energia) fue 4,9%, explicada principalmente por el aumen-
to en los componentes de vehiculos nuevos y usados, que
aumentaron 11,1% y 31,4%, respectivamente.

La tasa de desempleo estadounidense fue 4,2% en
noviembre, lo que representa una reduccion de 0,4 pps
con respecto al resultado de octubre (4,6%) (Grafico 2).
No obstante, este alin no se sitla en nivel pre-pandemia.
De otro lado, las néminas no agricolas crecieron en 210
mil personas en noviembre, disminuyendo el ritmo de ge-
neracion de empleo con respecto a octubre, cuando este
indicador presenté un incremento de 546 mil de personas,
explicado por la contraccion de 235 mil néminas en el sec-
tor privado. Esta caida en el crecimiento
de la generacién de empleo puede estar
explicada por el aumento en los conta-
gios por Covid-19 y por la aparicion de
la variante de Omicron que ha generado
que las personas eviten buscar trabajo.

Si bien el nimero de generacion de
empleo fue menor al esperado por el
mercado (550.000), la caida en la tasa
de desempleo y el aumento de la fuerza
laboral en noviembre, podrian mante-
ner la postura de la Fed de normalizar

2021-T1
2021-T2
2021-T3

su postura de politica monetaria mas
rapido de lo pensado, ya que como se
mostré anteriormente la inflacion conti-
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nda en niveles altos y su incremento es persistente. Entre
tanto, los salarios tuvieron un aumento anual del 4,8% en
noviembre respecto al mismo mes de 2020.

Il Gréfico 2. Inflacion y desempleo de los Estados Unidos*

Tasa de desempleo Inflacién anual (eje derecho)

30 mil millones de ddlares, después de que en su reunion
de noviembre el Comité ya habia reducido estas compras
en 15 mil millones de doélares. A partir de enero de 2022 la
compra de activos por parte de la Fed
sera entonces de 60 mil millones de
dolares hasta que se logre un aumento
sustancial en el empleo. Si bien el Co-
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Fuente: U.S Bureau of Labor Statistics.
*La tasa de desempleo esté ajustada por efectos estacionales.

En cuanto a la politica monetaria de Estados Unidos, el
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas
en inglés) ha mantenido su tasa de politica monetaria cer-
cana a cero en lo corrido del afio, sin embargo, ha reducido
la compra de bonos del Tesoro y activos respaldados por
hipotecas en cerca de 45 mil millones de délares. Con es-
tas medidas el Comité busca fomentar el maximo nivel de
empleo y la estabilidad de los precios.

Durante la ultima reunion, que se llevé a cabo el 15 de
diciembre, el FOMC decidi6 mantener su tasa de interés
de intervencion en el rango de 0%-0,25%, con el objetivo
de alcanzar un nivel maximo de empleo y una inflacién en
torno al 2% en el largo plazo (Grafico 3). Con respecto a la
Ultima variable, el Comité buscara que la inflacion se sitle
moderadamente por encima del 2% y las expectativas de
inflacion se mantengan ancladas en la meta. Ademas, la
Reserva Federal reducira la compra de activos mensual en
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de la actividad econémica y de empleo
han seguido fortaleciéndose. Los secto-
res mas afectados por la pandemia se
han recuperado, pero contintan sien-
do afectos por el Covid-19, sumado a
la caida sustancia en la tasa de desempleo. No obstante,
los desequilibrios de oferta y demanda relacionados con
la pandemia y la reapertura de la economia contribuyen
a los elevados niveles de inflacion. Las condiciones finan-
cieras siguen siendo acomodaticias, reflejando en parte las
medidas de politica para apoyar la economia y el flujo de
crédito a los hogares y empresas. Sin embargo, el rumbo
de la economia sigue dependiendo del comportamiento del
COVID-19, por lo cual es probable que los avances en el
proceso de vacunacion sigan reduciendo los efectos de la
crisis de salud publica en la economia, pero persisten los
riesgos para las perspectivas econémicas. Ante este entorno
aun desafiante, la FED seguira con una politica monetaria
vigilante de la evolucién de la economia. El Comité también
manifestd que estaria dispuesto a ajustar la orientacion de
la politica monetaria si surgen riesgos que puedan impedir
el cumplimiento de sus metas.



Ademas de la decision de politica monetaria, el Comité
presentd sus proyecciones econémicas, en donde se espe-
ra un crecimiento econémico de un 5,5% en 2021 (0,4 pps
por debajo de los prondsticos de septiembre y del orden de
4,0% y 2,2% para los afios 2022 y 2023 respectivamente.
En la misma linea, los miembros del Comité pronostican
una tasa de desempleo de 4,3% en 2021 (0,3 pps menor
a lo publicado en septiembre) que disminuya a 3,5% en
2022 y se mantenga en 3,5% en 2023. Finalmente, con
respecto a la inflacion se espera que esta se ubique en tor-
no al 5,3% para 2021 (1,1 pps por encima de los pronos-
ticos de septiembre) y en 2,6% y 2,3% para los afios 2022
y 2023 respectivamente. De igual forma, se hizo publico el
diagrama de puntos en donde se muestra que los funcio-
narios esperan aumentar la tasa de politica monetaria tres
veces tanto en 2022 como en 2023.

Finalmente, en octubre el FMI revisé a la baja su pro-
nostico de crecimiento para Estados Unidos, situandolo en

6,0% para 2021 (1,0 pps menor al observado en el WEO
de julio) y proyectando un crecimiento de 5,2% para 2022
(0,3 pps mayor respecto al WEO de julio). El cambio a la
baja esta explicado por las grandes reducciones de inven-
tarios en el segundo trimestre, reflejado en parte por las
interrupciones de suministro y la disminucién del consumo
en el tercer trimestre. Por otro lado, mas recientemente la
OCDE en su EO pronoéstica un crecimiento de 5,6% y 3,7%
para Estados en 2021 y 2022, respectivamente. La OCDE
explica que para 2022 las interrupciones en las cadenas
de suministro se aliviaran gradualmente, lo cual facilitara
la reconstruccion de los inventarios y generara un mayor
crecimiento del consumo en el largo plazo. Ademas, el
exceso de ahorro acumulado procedente de las medidas
de estimulo fiscal del gobierno y los bloqueos durante la
pandemia, continuaran con el crecimiento del consumo de
los hogares y la inversion empresarial durante los proximos
trimestres.

Il Gréafico 3. Tasa de interés FED y tasas de rendimiento de los Bonos del Tesoro*
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Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidos.
*Datos hasta el 15 de diciembre de 2021.
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! Puede consultarse en: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20211215. pdf
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1.2. Zona Euro

En la Zona Euro, el PIB registr6 una variacion anual de
3,9% en el tercer trimestre de 2021, cayendo 10,5 pps con
respecto al segundo trimestre del afo, reflejando una clara
desaceleracion en la actividad econémica del bloque eu-
ropeo (Gréfico 4). El crecimiento econémico estuvo impul-
sado principalmente por la demanda interna y la balanza
comercial que contribuyeron 3,6 pps y 0,3 pps, respec-
tivamente. En particular, las exportaciones aportaron 4,23
pps, la formacion bruta de capital fijo 1,71 pps, el consumo
privado 1,29 pps y el consumo del gobierno general 0,57
pps, mientras que las importaciones contribuyeron con una
contraccion de 3,94 pps. Por paises, el crecimiento anual
de la Zona Euro se desacelerd esencialmente por el me-
nor desempefio de sus principales economias. Alemania
presentd un crecimiento anual de 2,6%, Espafa de 2,7%,
Francia de 3,3% e ltalia de 3,9%, mostrando desacelera-
ciones respectivas de 7,4 pps, 14,8 pps, 15,5 ppsy 13,2
pps con respecto al crecimiento obtenido en el segundo
trimestre de 2021.

En cuanto a la inflacion anual de la Zona Euro, en no-
viembre se ubico en 4,9%, el nivel mas alto desde que se
tienen registro. Ademas, representa una aceleracion de 0,8
pps con respecto a la medicion de octubre. De igual forma,
la inflacion nucleo (excluyendo energia, comida, alcohol y
tabaco) registré una variacion anual de 2,6%, aumentando
0,5 pps con respecto a la lectura del mes pasado (Gréfico 5).

En relacién con la politica monetaria, el Banco Central
Europeo (BCE) en su ultima reunion llevada a cabo el 16
de diciembre, mantuvo su tasa de interés de referencia en
0,00%, al igual que las tasas de interés de préstamos y
depodsitos, que permaneceran en 0,25% y -0,50%, respec-
tivamente. EI Consejo de Gobierno espera que los tipos de
interés oficiales del BCE contintien en los niveles actuales
o inferiores hasta que se observe una convergencia soélida
de las perspectivas de inflacién a un nivel ligeramente infe-
rior al 2%. Ademas, es importante recordar que en julio el
Consejo de Gobierno acordd una revision de su estrategia
de politica monetaria definiendo un objetivo de inflacion de
2%. En el mediano plazo, el BCE espera continuar con su

politica monetaria acomodaticia, por lo
cual la inflacién podria estar transitoria-

Il Grafico 4. Crecimiento econdmico de la Zona Euro*

M Variacion trimestre anual (%) Variacion trimestral (%)

2018-T1
2018-T2
2018-T3
2018-T4
2019-T1
2019-T2
2019-T3
2019-T4
2020-T1
2020-T2
2020-T3

Fuente: Eurostat.
*Las series estan corregidas de efectos estacionales y de calendario.
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mente por encima de su objetivo.

Respecto a su programa de com-

14,4

pra de activos, el Consejo de Gobierno
anuncié que espera realizar en el primer
trimestre de 2022 compras netas de
activos en el marco de su Programa de
Compras de Emergencia frente a la Pan-
demia (PEPP, por sus siglas en inglés)
a un ritmo significativamente inferior al
del trimestre anterior. Es importante re-
cordar que en septiembre las compras

2021-T1
2021-T2
2021-T3

eran por un monto total de 1,85 billones
de euros y el Consejo decidi6 reducir es-
tas compras entre 60 mil y 70 mil millo-
nes de euros y anuncié que pondra fin



a esta compra de activos en marzo de 2022. No obstante,
el Consejo afirmé que estas compras podrian reactivarse, si
asi fuera necesario, para contrarrestar las perturbaciones
negativas relacionadas con la pandemia.

El BCE anuncié también que en linea con la reduccién
de compra de activos PEPP y con el fin de asegurar la
orientacion de politica monetaria, el programa de compras
de activos APP (por sus siglas en inglés) aumentaran a un
ritmo mensual a 40 mil millones de euros en el segundo
trimestre y de 30 mil millones de euros en el tercer trimestre
de 2022. A partir de octubre de 2022, las compras netas
se mantendran a un ritmo mensual de 20 mil millones de

Il Grafico 5. Inflacién y tasas de interés® de la Zona

euros durante el tiempo que sea necesario para reforzar el
impacto acomodaticio de los tipos de interés.

Por ultimo, el BCE seguird aportando una amplia liqui-
dez a la economia a través de la tercera serie de opera-
ciones de refinanciamiento focalizadas a mas largo plazo
(TLTRO 1), pero espera que estas operaciones terminen
en junio 2022. Las anteriores decisiones tienen como ob-
jetivo mantener las condiciones de financiacién favorables
durante la pandemia, lo cual apoyara el flujo de crédito en
todos los sectores de la economia, respaldando la actividad
econémica y garantizando la estabilidad de los precios en
el mediano plazo.

En octubre el FMI revis6 al alza su
pronéstico de crecimiento para la Zona
Euro, situandolo en 5,0% para 2021
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Fuente: Banco Central Europeo & Eurostat.

Outlook (EO), espera un crecimiento
del 5,2% para 2021 (0,9 pps por enci-

*P. O refinanciacion (principales operaciones de refinanciacién). F.M (Facilidad marginal de crédito

y depositos).

ma al observado en mayo), y un creci-
miento de 4,3 para 2022 (0,1 pps por
debajo del pronostico de mayo).

En estas operaciones los bancos pueden obtener financiacion por cierto importe de sus préstamos a empresas y consumidores. Las entidades que

concedan mas préstamos a la economia real podréan obtener mas financiacion y a un tipo de interés méas bajo del que habitualmente ofrece el BCE

(Banco Central Europeo, 2016).

Tasa de las principales operaciones de refinanciacion: tasa de interés que los bancos pagan cuando toman prestado dinero del BCE a una semana.

Facilidad marginal de crédito: tasa a la cual los bancos pueden pedir prestado al BCE por un dia. Facilidad marginal de depésito: interés que reciben
0 pagan (cuando la tasa de interés es negativa) por depositar dinero en el BCE a un dia (European Central Bank, 2018).
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1.3 América Latina

Para América Latina, el FMI estima un crecimiento de 6,3%
en 2021 y de 3,0% en 2022, lo que representa un incre-
mento de 0,5 pps y una caida de 0,2 pps, respectivamente,
comparado con la proyeccion de julio de 2021. La mejora
en el prondstico para 2021 esta sustentada por el auge en
los términos de intercambio. Por el contrario, la caida en
2022 esta explicada por el endurecimiento de las condicio-
nes financieras, como consecuencia de la normalizacion
tanto en la politica monetaria de EE.UU., que sumado a la
creciente inflacion en la region llevara a los bancos centra-
les a ser méas contractivos en la politica monetaria, ralenti-
zando el crecimiento econémico en la region.

En la misma linea, la Comisién Econémica para Améri-
ca Latina (CEPAL) en septiembre mejord su prondéstico de
crecimiento para la regién, ubicandolo en 5,9% para 2021
(0,7 pps mayor al pronéstico anterior) y en 2,9% para 2022
(constante respecto al prondstico de julio). Para el organis-

Il Gréfico 6. Indice de las tasas de cambio en moneda local por
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mo multilateral, la consolidacion de su prondéstico depen-
dera de los efectos positivos del contexto internacional y de
la gradual apertura de las economias y la flexibilizacion de
las medidas de distanciamiento fisico. Sin embargo, la di-
namicay la persistencia del crecimiento econémico estaran
sujetas a las incertidumbres derivadas de los avances des-
iguales en los procesos de vacunacion y la capacidad de
los paises para revertir los problemas estructurales detras
de la baja trayectoria de crecimiento que exhibian antes de
la pandemia. Para Colombia, la CEPAL aumentd su estima-
cién de crecimiento a 7,5% en 2021(2,1 pps por encima
de su anterior pronéstico) y 3,8% en 2022 (sin cambios
respecto al pronéstico de julio).

La OCDE ademés presentd sus prondsticos de creci-
miento para algunas economias de la region. Especifica-
mente para Colombia, aumenté su pronéstico de creci-
miento a 9,5% en 2021 (1,9 pps por encima de su anterior
pronostico) y 5,5% en 2022 (2,0 pps por encima del pro-
noéstico de mayo). Para el organismo, el cambio en el pro-
nostico para 2022 se explica por una
recuperacion en el consumo privado,
aungue con un ritmo mas lento que la
actividad econémica. Sumado a un pro-
Colombia greso significativo en proceso de vacu-
nacion, altos precios de las materias pri-
mas y la mejora en las perspectivas de
los principales socios comerciales que
seguiran respaldando las exportaciones.

En lo corrido de 2021, la mayoria de
las monedas de los paises latinoameri-
canos han mostrado fuertes deprecia-
ciones debido a una mayor aversion al

92 T T T T T 1 1 1 1 T T T ]
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riesgo como consecuencia de la evolu-
cion del COVID-19, en un contexto de
vacunacion lenta para la region, suma-

Fuente: Pacific Exchange Rates & IMF International Financial Statistics (IFS). Célculos Fedesarrollo.

*Los valores corresponden a la tasa de cambio diaria. Se incluye datos hasta el 10 de diciembre

de 2021.
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do a la incertidumbre politica. En parti-
cular, el peso argentino es el que mas ha



perdido valor relativo al 31 de diciembre de 2020, con una
depreciacion en lo corrido del afio de 23%. Luego, las mo-
nedas que mas se han depreciado han sido el peso chileno
(18%), el peso colombiano (14%) y el sol peruano (12%).
En menor medida, el peso mexicano y el real brasilefio se
han depreciado en lo corrido del afio 8% y 6%, respectiva-
mente (Grafico 6).

2. Principales supuestos

Los prondsticos de Fedesarrollo sobre el crecimiento de la
economia colombiana en el mediano plazo se soportan en
supuestos acerca de la dinamica de indicadores relevan-
tes para el contexto del pais. Entre estos se encuentran los
niveles de produccién y precios de los productos basicos
(commodities), para los cuales se tienen en cuenta el com-
portamiento histérico de las series, informacion de analistas
especializados y las simulaciones internas de Fedesarrollo.
Otra variable exdgena importante es el crecimiento de los
principales socios comerciales, para el cual se utilizan las

proyecciones del Fondo Monetario Internacional, discuti-
das en la seccion anterior.

2.1. Crecimiento socios comerciales

Para esta edicién de Prospectiva realizamos el pronéstico
de crecimiento externo relevante para el pais con los 21
socios comerciales mas importantes medidos tanto por las
exportaciones totales como las exportaciones no tradicio-
nales. Utilizando el primer criterio y teniendo en cuenta el
panorama econémico mundial comentado anteriormente,
estimamos que en el escenario central el crecimiento de los
socios comerciales del pals sera 6,2% en 2021 y 4,3% en
2022 (Grafico 7). Por el lado de las exportaciones totales, el
pronoéstico obedece en mayor medida a la desaceleracion
proyectada para Estados Unidos y China, los cuales tienen
la mayor participacion dentro de este rubro. Por otro lado,
teniendo en cuenta las exportaciones no tradicionales, el
crecimiento externo relevante para el pais en nuestro esce-
nario central seria de 6,1% en 2021 y 4,3% en 2022.

Il Grafico 7. Crecimiento externo relevante para Colombia
(Porcentaje, promedio con los primeros 21 socios comerciales ponderado por las exportaciones
totales y no tradicionales de Colombia en dolares)

—— Total exportaciones
8,0
6,0

4,0 24 32 2,9

v /\_’\23

Exportaciones no tradicionales

6,2

0,0
2,0
4,0

-6,0

| | |
2016 2017 2018

Fuente: World Economic Outlook Octubre 2021, FMI. Calculos Fedesarrollo.
*El calculo no incluye a Venezuela.

| | | | | |
2019 2020 2021 2022 2023 2024

| |
2025 2026

PROSPECTIVA ECONOMICA ||| 17




2

CONTEXTO INTERNACIONAL: PRINCIPALES SUPUESTOS

Il Gréfico 8. Participacion de los primeros 10 socios comerciales en las exportaciones totales y no

tradicionales de 2018-2019

A. Exportaciones totales
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

2.2. Petroleo

En lo corrido del afio, el precio promedio internacional del
petréleo Brent se incrementé 65,1 % frente al mismo perio-
do del afio anterior* y comparandolo con el promedio regis-
trado para todo 2020 aument6 63,5%. Durante el primer
trimestre del afio los precios experimentaron una tendencia
creciente explicada por un exceso de demanda promedio
de 2,1 miles de barriles de petroéleo diarios (mbpd), produc-
to de un alto cumplimiento en el recorte de la OPEP+ vy el
avance en el proceso de vacunacion contra el COVID-19, el
cual ha llevado a un aumento en la demanda por parte de
Estados Unidos, la Unién Europea y China. Otros factores
que llevaron al aumento en los precios fueron las olas de
frio al principio del trimestre en Estados Unidos y el norte
de Asia, que llevaron a una interrupcion de produccion en
EE.UU. por el congelamiento de la infraestructura y, conse-
cuentemente, al incremento en la demanda de crudo.

B. Exportaciones no tradicionales
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La tendencia al alza en los precios continué en el se-
gundo trimestre, como consecuencia de las mejores ex-
pectativas de demanda de China, Europa y EE.UU. susten-
tadas en los resultados econémicos publicados a lo largo
del trimestre. Ademas, en junio se sumo el aumento en
la demanda de combustibles por parte de India, luego de
que la segunda ola de contagios por COVID-19 llevara a
restricciones en la movilidad en este pais. Como resultado
de lo anterior, se registr6 una sobredemanda de crudo de
1,8 mbpd durante el segundo trimestre del aflo. Ademas,
las tensiones politicas en el Medio Oriente, donde se pre-
sentaron ataques a las principales instalaciones petroleras
de Arabia Saudita, la caida en la produccion de Libia por
debajo del millén de barriles diarios y el ataque cibernético
a las instalaciones de Colonial Pipeline, que generd que
la mitad de la costa este de EE.UU. se quedara sin sumi-
nistro de gasolina, fueron factores que durante el trimestre
llevaron a aumentos transitorios en el precio internacional

4 Se compara el promedio del afio 2021 hasta el 13 de diciembre con el promedio del afio 2020 en el mismo periodo.
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del petroleo. En contraste, el aumento en la produccion de
800.000 barriles diarios por parte de la OPEP+, donde el
recorte pasé de 7,05 mbpd a 6,25 mbpd, sumado al forta-
lecimiento de la tercera ola de contagios por COVID-19, que
provoco una caida en la demanda asiatica, fueron factores
que en ocasiones llevaron el precio del crudo a la baja.

Por su parte en el tercer trimestre, continuando con la
tendencia del primer semestre del afio, los precios inter-
nacionales del petrdleo alcanzaron un promedio de 73,2
doélares por barril, nivel no registrado desde 2018. Este
comportamiento estuvo explicado por una mayor demanda
de crudo mundial, como resultado de la temporada de va-
caciones en EE.UU. y Europa, donde el consumo promedid
los 98,2 mbpd. Por el lado de la oferta, la detenciéon de las
actividades en el Golfo de México por la llegada del hura-
can lda, que provoco que la produccion de Estados Unidos
cayera cerca de un 84% durante las primeras semanas del
mes de septiembre, sumado a la decision de la OPEP+ de
ajustar al alza su produccién en 400 mil barriles diarios
mensualmente a partir de agosto, que para el mercado fue
insuficiente en un contexto en que avanza la vacunacion y
las economias se recuperan, fueron factores que llevaron al
alza los precios. En contraste, el aumento en las restriccio-
nes de movilidad en Europa y Asia como consecuencia de
la propagacién de la variante Delta de Covid-19, presiona-
ron en ocasiones el precio a la baja.

Finalmente, en el cuarto trimestre del afio, los precios
del petréleo superaron la barrera de los 80 doélares por ba-
rril. El alza en precios del petréleo estuvo explicada princi-
palmente por las mejores expectativas en el aumento de
la demanda de crudo, como resultado de la llegada del in-
vierno en Asia y Europa, y en un escenario de altos precios
del gas natural y del carbén, donde el petréleo se perfila
como un carburante sustituto. Ademas, por el lado de la
produccion, la OPEP+ reafirmé que continla con su esque-
ma de aumento de la oferta de crudo mensual hasta enero
de 2022, en 400 mil barriles diarios, pese a las presiones

de Estados Unidos de liberar 50 millones de barriles de sus
reservas. No obstante, el cartel afirmé que podria reevaluar-
se esta politica si el mercado lo exigia. En contraste, al final
del trimestre la aparicion de la nueva variante de Covid-19
denominada Omicron y una nueva ola de contagios, gene-
raron presiones a la baja en el precio del crudo, como con-
secuencia de la reimposicion de medidas a la restriccion de
la movilidad en diferentes paises de Europa y Asia.

En su dltima reunion llevada a cabo el 2 de diciembre,
la OPEP+ ratificé el ajuste de los niveles de produccién para
agregar 400.000 barriles por dia a la producciéon de sus
miembros en enero, de los cuales 245.540 provendran del
grupo OPEP. Esto, a pesar de que los temores de la libera-
cion de las reservas de crudo de Estados Unidos y sobre la
nueva variante del coronavirus Omicron conducirian a una
nueva caida de los precios del crudo. Los planes futuros de
las organizaciones incluyen aumentos de 400.000 barriles
por dia adicionales cada mes hasta que el recorte de pro-
duccién se revierta en octubre de 2022. Recordemos que
en julio el grupo acordé eliminar los recortes de produccion
paulatinamente, afiadiendo 400.000 barriles por dia al mes
al mercado y que en lo corrido del afio han reducido su
recorte a la producciéon en cerca de 3,9 mbpd pasando
de 7,7 mbpd a finales de afo a situarse en 3,8 mbpd en
diciembre de 2021.

Estas decisiones se dan como repuesta a un aumen-
to en la demanda de petrdleo y la caida en los inventa-
rios de crudo, especialmente de Estados Unidos. Ademas,
con respecto al informe mensual presentado en diciembre,
se espera que la demanda crezca en 5,65 mbpd (6,2%)
rondando los 96,6 mbpd en 2021, explicado por el ritmo
al cual esta creciendo la economia mundial este afio. De
igual manera, para 2022 se pronostica un crecimiento de
la demanda de 4,15 mbpd respecto a 2021, situandose en
100,79 mbpd. Si bien el cartel reconoce que los avances
en los programas de vacunacion y los paquetes de estimulo
adicional de las economias grandes mejoran las perspecti-

PROSPECTIVA ECONOMICA ||| 19



2

CONTEXTO INTERNACIONAL: PRINCIPALES SUPUESTOS

vas en el mercado petrolero, el grupo permanecera alerta y
flexible a las condiciones inciertas que se den en el merca-
do, como el comportamiento del Covid-19 a nivel mundial.

Il Gréafico 9. Precio del petréleo Brent*
(Délares por barril)
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Por otro lado, la Administracion de informaciéon ener-
gética de Estados Unidos (EIA, por sus siglas en inglés),
en su ultimo informe publicado en diciembre, pronostica
una demanda mundial de petréleo de
100,5 mbpd para 2022, lo cual repre-
senta un aumento del 3,7% con respec-
to a la demanda de 2021 (96,9 mbpd).
Por el lado de la produccion, estiman
un incremento de la oferta de crudo del
5,6% pasando de 95,6 mbpd en 2021
a 100,9 mbpd en 2022. Lo anterior im-
plica que la EIA estima una sobreoferta

2024:69  »005.68

de 0,47 mbpd para este afio, explica-
do por un crecimiento en la produccion
tanto de la OPEP+ como de Estados
Unidos, esperando que la oferta supere

la demanda, en un contexto de desace-
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bajo de los precios experimentados en
el segundo semestre de 2021, esto ex-
plicado por un contexto de sobreoferta



de petréleo donde la OPEP+ y EE.UU. deciden aumentar
su produccion, teniendo en cuenta la tendencia al alza en
la demanda mundial de crudo. Sin embargo, hay que tener
en cuenta que el mercado petrolero opera en un escena-
rio de alta incertidumbre, por lo cual los precios del crudo
enfrentan presiones al alza relacionados con el comporta-
miento de los contagios de Covid-19 a nivel mundial y el
comportamiento del crecimiento econémico mundial.

En cuanto a la produccion del pals, en lo corrido del afio
hasta octubre se registraron 734 mil barriles promedio por
dia, lo que representa una caida de 6,5% comparado con
el mismo periodo del afio anterior y de 6,4% comparado
con la produccién de 2020. Para 2021, en linea con el bajo
dinamismo de la producciéon de crudo y las expectativas
de que el desempefio de la actividad petrolera en el pais
tarde algunos meses mas en recuperarse por la reactiva-
cion gradual de la demanda y el aumento en los precios del
petréleo, esperamos que la produccion de petréleo se situé
en 736 mil barriles promedio por dia en 2021, y que luego
aumente paulatinamente hasta ubicarse entre 786 y 805
mil barriles promedio por dia en 2025 (Gréfico 10).

2.3. Carbon

El precio promedio del carbén a noviembre de 2021 au-
mentd 179,6% respecto al promedio registrado en todo
2020, situandose en 118,3 ddlares por tonelada. Este com-
portamiento en los precios se explica por la combinacion de
factores como la recuperacion econémica mundial, en par-
ticular la recuperacion de la demanda de China, y las tem-
peraturas extremas en verano e invierno en el hemisferio
norte. Sumado a lo anterior, la escasez de gas ha llevado a
que en los Ultimos meses se utilice en las industrias al car-
bdn como sustituto de este, elevando ain mas su deman-
da. Ademas, por parte de la oferta mundial, Australia tuvo
que cerrar sus minas de carbén con el objetivo de contener
los rebrotes de Covid-19, generando asi interrupciones en
la oferta mundial. Finalmente, otro factor coyuntural que

afect6 el precio fueron las tensas relaciones comerciales
entre China y Australia, pues Australia exigié a China expli-
caciones sobre el origen del virus Covid-19, a lo que China
respondid con una serie de blogueos comerciales sobre di-
ferentes productos, incluido el carbén.

En relacion con la produccion de carbdn térmico en
Colombia, estimamos que esta fue de 40,56 millones de
toneladas al tercer trimestre de 2021, reflejando una caida
del 0,2% respecto al mismo periodo del afio anterior (40,65
millones de toneladas). Esta disminucion en la produccién
obedeci6 a la decision de las compafiias Colombian Natural
Resources (CNR) y Prodeco de suspender sus operacio-
nes, motivadas por los bajos precios, la poca demanda y
la pandemia. Sumado a lo anterior, la suspensiéon por dos
semanas en las operaciones del Cerrejon se dio debido a
la falta de combustible y otros insumos para obrar en el
complejo minero, como resultado de blogueos en su linea
férrea por manifestaciones en el contexto del Paro Nacio-
nal. Recordemos que en 2020 la produccion de carbén
fue de 49 millones de toneladas, reflejando una caida del
42% respecto a la produccion de 2019 (85 millones de
toneladas). Esta disminucion en la produccion obedece a la
calda en la demanda y en los precios internacionales pro-
ducto de la pandemia, lo cual llevé a la compafiia Glencore
a reducir su produccién durante la segunda mitad de 2020
y, posteriormente, a suspender su produccion a finales de
afio. Asimismo, la produccién se vio interrumpida por las
huelgas que se dieron en la mina de carbén de Cerrejon a
finales de 2020.

Cabe sefialar que la demanda de carbdn térmico cayé
dréasticamente en 2020 como resultado de la pandemia de
COVID-19 y las subsiguientes medidas de contencién glo-
bal que llevaron a caidas significativas en el uso de electri-
cidad en todo el mundo. En relacién con esto, el comercio
mundial de carbdn térmico cay6 en 2020 por segunda vez
en este siglo (la primera en 2015). Las caidas en las impor-
taciones de carbdn térmico fueron particularmente pronun-
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ciadas en India y en la Union Europea, aunque la demanda
también cayo significativamente en Corea del Sur y Japoén.
La sustitucion de la energia del carbén por gas y energias
renovables ha sido evidente en los EE.UU. y Europa, aun-
que la tendencia ahora es evidente también en otras re-
giones. Si bien se pronéstica que la demanda de carbén
térmico aumentara en el sudeste asiatico, los planes para
la construccion de plantas de carbdn se han revisado sus-
tancialmente a la baja en varios paises, incluidos Vietnam,
Indonesia, Bangladesh y Filipinas. También se espera que
el gasy las energias renovables desempefien un papel mas
importante en Corea del Sur y Japén. Adicionalmente, con-
viene mencionar el importante papel de la tecnologia que
se esta adoptando para convertir gas hidrégeno en amonia-
Co para resolver problemas de intermitencia con las ener-
gias renovables.

Teniendo en cuenta lo anterior, nuestra proyeccion del
precio del carbdon colombiano se sitta en 120 ddlares por
tonelada en promedio para el afio 2021 (Gréafico 11). En
concreto, el prondstico en 2021 esta fundamentado en una
mayor demanda, especialmente desde China (pues es su
principal consumidor) y otras economias asiaticas, en linea
con la aceleracion econdémica mundial
de 2021. Sin embargo, en 2022 y en
los afios siguientes esperamos que los

Il Grafico 11

tienen un importante nimero de centrales eléctricas a base
de carbon.

En cuanto a la producciéon colombiana de carbén, nues-
tro pronéstico para el afio 2021 se sitla en 55 millones
de toneladas. Estas proyecciones responden a una baja
elasticidad precio producto, pues si bien los precios han
aumentado en lo corrido del aho, la produccién no ha reac-
cionado de la misma manera por factores asociados a: i) los
costos de produccion y sostenimiento de las minas, ii) una
menor competitividad del pais frente a los exportadores de
la Cuenca del Pacifico (Indonesia, Rusia y Australia) para
satisfacer la demanda de China e India, y iii) los resultados
observados hasta el tercer trimestre de 2021. No obstante,
la compafiia minera CNR anuncié que reanudara operacio-
nes para la explotacion de carbdn en sus minas paralizadas
debido a los bajos precios, la poca demanda y la pandemia,
lo cual llevaria a un aumento en la produccion a finales
del ultimo trimestre del afio. Ademas, segun la Asociacion
Colombiana de Mineria y el Ministerio de Minas y Energia,
prevén que en 2021 la produccién de carbén este en torno
a las 60 millones de toneladas.

. Precio del carbdn térmico colombiano
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Fuente: Unidad de Planeacion Minero-Energética (UPME). Célculos Fedesarrollo.



2.4. Tasa de cambio

En lo corrido del afo, la tasa de cambio se ubico en prome-
dio en $3.734 pesos por doblar, registrando una deprecia-
cién de 0,8% con respecto al mismo periodo de 2020°y de
1,2% con respecto al promedio registrado en todo 2020. Si
bien, como se menciond en una seccién anterior, el factor
comun ha sido la depreciacion en las economias emergen-
tes, explicado mayormente por la aversion al riesgo, el peso
colombiano ha sido una de las monedas emergentes mas
depreciadas en lo corrido del afio, perdiendo un 14% de
valor frente al ddlar y explicado fundamentalmente por la
incertidumbre en materia fiscal, politica y social que esta
experimentado el pais y por la pérdida del grado de inver-
sién por parte de Standar & Poor’s y Fitch ratings a mitad
de afo.

Durante el primer trimestre el tipo de cambio tuvo un
comportamiento al alza explicado principalmente por una
mayor incertidumbre en los mercados como consecuencia
de la segunda y tercera ola de contagios por COVID-19 en
los paises latinoamericanos, que llevaron a la implementa-
cion de medidas restrictivas que afectaron las economias
locales. Especificamente en Colombia, las cuarentenas en
las principales ciudades del pais generaron afectaciones al
comercio y a la generacion de empleo. Sumado a la ante-
rior, el aumento de las expectativas de inflacion a partir de
febrero, como consecuencia de un crecimiento econémico
mas rapido en Estados Unidos, llevo las tasas de los bonos
del tesoro a maximos; producto de esto, se dio una reaco-
modacion del portafolio de los inversionistas que fortalecié
el dolar a nivel mundial, llevando a las monedas emergen-
tes a devaluarse.

La tendencia al alza se acentud en el segundo trimes-
tre del afio. Este comportamiento se explicd en gran parte

por la incertidumbre fiscal, politica y social que vivi6 el pais
durante este trimestre, donde la oposicion al proyecto de
reforma fiscal se tradujo en manifestaciones y movilizacio-
nes sociales, las cuales llevaron al retiro de la reforma fis-
cal y a la renuncia del ministro de Hacienda. Sumado a lo
anterior, Standard & Poor’s rebajé la calificacion soberana
de Colombia a BB+ (una calificacion por debajo del grado
de inversion). En contraste, los altos precios del petréleo,
sumado al hecho de que el nuevo ministro de Hacienda
estuviera trabajando en un nuevo proyecto de reforma tri-
butaria, fueron factores que contrarrestaron la depreciacion
durante el trimestre.

En el tercer trimestre la tendencia al alza continué, lle-
gando a registrar niveles de 2020. Lo anterior, explicado por
la materializacion de la pérdida del grado de inversion por
el cambio en la calificacion soberana por parte de Fitch Ra-
tings. De igual forma, durante el trimestre persistié la aver-
sién entre los agentes del mercado, como resultado de la
propagacion de la variante Delta de Covid-19. Ademas, los
anuncios de la FED sobre la reduccion en las compras de
activos a finales de 2021 vy la incertidumbre sobre el com-
portamiento de la economia, fueron factores que apoyaron
la depreciacion del peso colombiano en el tercer trimestre.
La aprobacién de la reforma tributaria, sumado a la venta
del 51,4% de las acciones de ISA en posesién del gobierno
por US$3.610 millones, y la venta del Banco de la Republi-
ca de US$2.700 millones provenientes de los Derechos Es-
paciales de Giro (DEG) al gobierno, se tradujeron en ventas
de dolares por parte del gobierno en el mercado spot, que
ayudaron a ligeras apreciaciones del peso colombiano en el
transcurso del trimestre.

Finalmente en el cuarto trimestre, el tipo de cambio
experimentd su nivel mas alto comparado con el resto del
afio, alcanzando en algunos momentos los 4.000 pesos

5 Se compara el promedio del afio 2021 hasta el 14 de diciembre con el promedio del afio 2020 en el mismo periodo.
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por doélar. Este comportamiento se explica por un fortaleci-
miento del ddlar a nivel global, dado que eventos como las
dificultades financieras del fondo inmobiliario chino Ever-
grande, una crisis energética mas profunda, las restriccio-
nes por las nuevas olas de Covid-19 que llevaron a nuevas
restricciones en Europa y Asia y la apariciéon de la nueva
variante de Omicron fueron factores que llevaron a incre-
mentar la demanda de délar como activo refugio a lo largo
del trimestre. Sumado a lo anterior, el inicio del tapering
a partir de noviembre por parte de la Fed, en un contexto
de inflacién no vista desde hace 40 afios, fueron factores
que llevaron a una redireccion de los flujos de capital de
las economias emergentes hacia los Estados Unidos. En
contraste, factores como la normalizacién de la politica mo-
netaria por parte del Banco de la Republica aumentando
su tasa de 1,75 pbs a 2,50 pbs, las monetizaciones del go-
bierno en el mercado spot y las mejores perspectivas para
la economia colombiana luego de que Moody’s reafirmara
su decision de mantener la calificacion de deuda de largo
plazo en moneda extranjera (un escalén por encima del
grado de inversion) sumado a las exceptivas de crecimiento
de la economia colombiana para 2021

y 2022, hicieron que en ocasiones el |
peso se apreciara ligeramente respecto

) 4.100+
al dolar.

3.9001

Grafico 12.

la politica monetaria por parte del Banco de la Republica,
qgue continuaran presionando a la baja el tipo de cambio.
En contraste, los menores flujos de capitales como conse-
cuencia del aumento de tasas de interés en Estados Unidos
y el comportamiento del Covid-19 a nivel mundial, son fac-
tores que pueden llevar a la depreciacion del peso colom-
biano respecto al dolar. Finalmente, es importante tener en
cuenta que el periodo electoral en el pais sera un factor de
volatilidad en el comportamiento del tipo de cambio, dado
que, incluso después de que se conozcan los resultados, la
incertidumbre sobre las politicas futuras del pais persistira
en los mercados internacionales.

Esperamos que en el mediano plazo se presente una
ligera apreciacion hasta ubicarse entre los 3.510 y 3.400
pesos en 2025 (Grafico 12). No obstante, este prondstico
esta sujeto a nuevos episodios de volatilidad, provenientes
de la evolucion del Covid-19, las elecciones en Colombia
para 2022 y el incremento en las tasas de interés por parte
de los Estados Unidos.
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do spot, los altos precios del petrdleo y
la continuacion de la normalizacion de
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*Los valores corresponden a la TRM promedio del mes. El promedio de 2021 incluye datos hasta
el 14 de diciembre de 2021.



El Cuadro 2 presenta el resumen del escenario central para los pronésticos de los indicadores mas importantes para las
proyecciones sobre la dinamica de la economia colombiana.

I Cuadro 2. Resumen de los principales supuestos

Tasa de cambio (Pesos/US$) Promedio anual 3.055 2951 2956 3.282 3.694 3.745 3.780 3.700 3.620 3.570
Produccion petrolera Miles de barriles por dia 886 854 864 886 781 736 749 767 777 786
Precio del petréleo (Brent) USD/barril 42 54 71 64 43 71 71 70 69 68
Produccion colombiana de carbon Mill. Tn 91 0 85 84 49 55 60 60 60 60
Precio del carbdn colombiano USD/Tn 50 73 86 51 42 120 110 90 80 70
Crecimiento econémico mundial Crecimiento anual (%) 3,4 3,8 3,6 2,8 33 59 49 3,6 34 33

Crecimiento externo relevante para

) ) Crecimiento anual (%) 2,4 3,2 29 2,3 -4,7 6,2 4,3 2,7 2,4 2,3
Colombia - Total exportaciones

Crecimiento externo relevante
para Colombia - exportaciones no Crecimiento anual (%) 1,5 2,4 2,5 1,5 6,0 6,1 4,3 2,5 2,1 2,1
tradicionales

Fuente: MHCP, UPME, EIA, FMI, Banco Mundial. Céalculos Fedesarrollo.
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En el tercer trimestre de 2021 la economia colombiana re-
gistré un crecimiento de 12,9% real anual segln la serie
corregida por efectos estacionales y de calendario, teniendo
en cuenta que en el mismo periodo de 2020 se observd
una contraccion anual de 8,2% en el PIB. Este resultado se
ubico por encima de las expectativas del mercado (10,7%),
reportadas en la Encuesta de Opinién Financiera (EOF) del
mes de octubre. Esta variacion fue resultado, ademas de
la baja base estadistica, de un acelerado proceso de re-
cuperacion a partir de junio, donde la flexibilizacion en las
medidas de contencién y el avance en el proceso de va-
cunacion impulsaron el consumo interno. En este sentido,
el PIB present6 a su vez incrementos sustanciales en su
variacion trimestral anualizada! creciendo a un ritmo del
24,9%, considerando que el segundo trimestre del afo es-
tuvo marcado por las afectaciones del paro nacional y las
restricciones a la movilidad con ocasiéon al tercer pico de
contagios de COVID-19.

Por el lado de la oferta, las 12 actividades econdémicas
se incrementaron frente al tercer trimestre de 2020. Los
sectores que mas contribuyeron a la variacion anual del
PIB fueron el comercio, transporte y alojamiento (5,0 pun-
tos porcentuales - pps), las industrias manufactureras (2,3
pps) y la administracion publica, educacion y salud (1,3
pps). De manera similar, el comercio y la industria fueron
los sectores que mas impulsaron el crecimiento frente al
segundo trimestre de 2021.

Desde la perspectiva del gasto, el comportamiento de la
demanda interna frente a 2020-I1I se explicé principalmen-
te por el desempefio del consumo privado, que contribuyd
con 13,6 pps a la variaciéon anual, y el consumo publico,
que aporté 3,5 pps. La formacion bruta de capital apor-
té apenas 0,7 pps, mientras que las exportaciones contri-
buyeron con 3,0 pps al crecimiento anual, mientras que
el incremento de las importaciones implicé un aporte de
-7,9 pps.

El desempefio econémico observado en el tercer trimes-
tre de 2021 evidencia la acelerada recuperacion productiva
posterior al paro nacional de mayo y parte del mes de ju-
nio, donde los niveles de actividad superaron los registros
prepandemia antes de lo esperado. Asi pues, asumiendo
un nivel de produccién real igual a 100% en 2019-1V, la
actividad se incrementé desde un 97,1% en el segundo
trimestre del afio hasta un 102,6% en 2021-IIl, implicando
asi que el trimestre en mencion registrara el mayor nivel del
PIB en la historia econémica del pafs.

A partir de los resultados mas recientes de la dinamica
econdmica, el analisis de riesgos al crecimiento econémico,
y los resultados de los modelos de anélisis, aumentamos
nuestros pronosticos de crecimiento frente a la edicion an-
terior, en donde anticipabamos un crecimiento en el PIB
de 7,2% hasta un 9,5%, jalonado en mayor medida por
una recuperacion del valor agregado mas acelerada de lo

1 Latasa de crecimiento trimestral anualizada muestra cuél serfa el cambio porcentual si la tasa trimestral continuara durante cuatro trimestres (BEA,

2006). Se calcula como (((nivel del trimestre en t / nivel del trimestre t-1) A 4) -1) * 100.
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Il Gréfico 1. Dindmica reciente del crecimiento del PIB
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
Nota: Se utilizé el PIB corregido por efectos estacionales y de calendario.

esperado, los altos niveles de precios en los commodities
con destino de exportacion y un importante efecto de base
de comparacion.

1. Dinamica reciente del crecimiento del
PIB y otros indicadores

PIB 2021-1ll: Dinamica de los componentes de oferta del
PIB

El crecimiento anual en el tercer trimestre de 2021 estuvo
impulsado principalmente por los sectores de comercio,
transporte y alojamiento, industrias manufactureras y ad-
ministracion publica, salud y educacion, que en conjunto
contribuyeron 8,6 pps a la variacion anual del PIB (que fue
de 12,9%). Por su parte, los otros 9 sectores de la eco-
nomia también contribuyeron positivamente al crecimiento
anual del PIB en 2021-Ill. En términos de variacion trimes-
tral anualizada, el PIB se incrementd 24,9%, donde 8 de
los 12 sectores presentaron un mejor comportamiento re-
lativo al segundo trimestre de 2021. El buen desempefio
de la actividad productiva se ha reflejado en el incremento
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del valor agregado sectorial, donde 10
de las 12 ramas de actividad ya superan
los registros prepandemia. Solamente la
construccion y la extraccién de minas y
canteras se encuentran por debajo de
los niveles de 2019.

Desagregando mes a mes el incre-
mento anual del PIB de 2021-11, el In-
= dicador de Seguimiento a la Economia

N S (ISE) desestacionalizado registré creci-
157 mientos anuales de 13,3% en julio, de
12,1% en agosto y de 12,8% en sep-

| Hzolzlgprlv | 2CI)|21p|r” tiembre. En términos mensuales se ob-

servo un importante crecimiento en julio
(1,8%), seguido de una contraccién en
agosto (-1%) y un nuevo impulso du-
rante septiembre (3%). Durante los tres
meses en mencion se presentaron niveles del ISE supe-
riores al registro méas alto antes de la pandemia (enero de
2020), siendo el mes de septiembre aquel con el mayor
nivel en la historia del indicador, que fue creado en 2005.

En el tercer trimestre de 2021, el sector de adminis-
tracion publica y defensa, educacion y salud registr6 una
variacion anual de 7,9%. Este resultado obedecié a un
crecimiento anual de 13,3% (vs -2,3% en 2020-111) en las
actividades de atencion a la salud humana y de servicios
sociales, la cual estuvo marcada por mayores ingresos re-
portados por las Instituciones Prestadoras de Servicios de
Salud (IPS) privadas y hospitales publicos, en linea con una
mayor prestacion de servicios de urgencia, hospitalizacion y
unidad de apoyo y diagnostico, cuidados intensivos e inter-
medios, junto con la evolucion del proceso de vacunacion.
La dinamica positiva del subsector de salud implicé que en
el tercer trimestre el valor agregado del mismo continuara
por encima de los registros prepandemia. Lo anterior se evi-
dencia al tomar el nivel de actividad del subsector en 2019-
IV como base igual a 100% y compararlo con el resultado
de 2021-lll, el cual se ubico en 113,7% (Gréfico 3).



Il Grafico 2. Variacion del PIB en 2021-IIl por sectores de actividad econémica
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.
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Nota: Se utilizaron las cifras corregidas por efectos estacionales y de calendario.

El subsector de educacion presentd una variacion
anual de 5,7% en el tercer trimestre de 2021 (vs 0,1% en
2020-111), producto de un crecimiento anual de 8,6% en la
educacion de mercado (vs -4,7% en 2020-II1) y el incre-
mento de 3,1% en la educacién de no mercado (vs 4,9%
en 2020-II). El crecimiento de la educaciéon de mercado
estuvo explicado principalmente por la apertura de nuevos
programas y el retorno de estudiantes a las clases, teniendo
en cuenta que en el mismo periodo de 2020 se presentd
un menor nimero de estudiantes matriculados (por aplaza-
miento o desercién) y se cancelaron varios programas. Por
su parte, el crecimiento de la educacién de no mercado
respondi6 a i) la mayor vinculacion de docentes a nivel lo-
cal en varios departamentos y alcaldias mediante distintas
convocatorias, ii) el incremento en el presupuesto para el
sector de educacion en algunas entidades de caracter lo-
cal y iii) la alternancia escolar que generd un aumento en

el gasto publico relacionado. Tomando como referencia el
nivel de actividad del subsector en 2019-1V (igual a 100%),
se observa que en el tercer trimestre de 2021 la actividad
continuo por encima de los niveles prepandemia al registrar
un nivel de 104,9%.

Finalmente, el subsector de administracion publica y
defensa crecié a un ritmo anual de 6,2% en el tercer tri-
mestre (vs 1,9% en 2020-111), gracias al aumento de la
vinculacién de funcionarios publicos, especialmente en la
rama judicial, en el sector defensa, registro y control. Adi-
cionalmente se incrementd el pago de varias bonificaciones
laborales relacionadas al desempefio y al aumento de las
actividades realizadas por varias entidades, principalmente
aquellas de la rama judicial. Este subsector se ubic6 en un
nivel de 108,2% en el tercer trimestre de 2021, tomando
como base igual a 100% el nivel de actividad de 2019-1V.
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Il Gréafico 3. Nivel de valor agregado del sector de
administracion publica, salud y educacion
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Administracion publica

némica para bares, gastrobares y dis-
cotecas, donde se habilitaron horarios
y mayores niveles de aforo. Por el lado
del alojamiento y servicios hoteleros, el
comportamiento positivo estuvo ligado
a la activacion de mas etapas de va-
cunacion, asi como la celebracion de
festividades que jalonaron la ocupa-
cion hotelera teniendo en cuenta que
un afo atras existian mayores restric-
ciones para viajes. En este sentido, la
ocupacion hotelera para septiembre se

2018 2019 2020

Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
Nota: Se tomd como base igual a 100 el nivel de valor agregado de 2019-IV.

El PIB del sector de comercio, reparacion, transporte,
alojamiento y servicios de comida se increment6é 33,9%
anual en el tercer trimestre de 2021. El comportamiento
del trimestre refleja una baja base de comparacion estadis-
tica, donde en 2020-Ill se observé una contracciéon anual
de 21,1%. Aunado a lo anterior, la recuperacion del sector
a partir del mes de junio, obedeciendo a las menores res-
tricciones de movilidad, la evolucién del proceso de vacu-
nacion y al incremento del consumo soportado en la dispo-
nibilidad de ahorro por parte de los hogares, implico que el
sector superara los registros de 2019. Especificamente, en
el tercer trimestre el nivel de actividad del sector se ubicd
en 106,1% tomando como referencia 2019-1V como un in-
dice igual 100% (Gréfico 4).

Por orden de contribucién a la variacion anual del sec-
tor, las actividades de alojamiento y servicios de comida
fueron las que presentaron un mayor dinamismo en el
trimestre al crecer 120% en términos anuales (vs -51,2%
en 2020-111). Este resultado se encuentra explicado por el
inicio de la activacion de planes piloto de reactivacion eco-
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ubicé en el mayor nivel desde el inicio
de la pandemia (47,1%), pero estuvo
por debajo de los niveles de ocupacion
de septiembre de 2019 (50%).

Por su parte, el subsector de comer-
cio y reparacion de vehiculos y motocicletas presentd un
crecimiento anual de 15,8% en el tercer trimestre del afio
(vs -4% en 2020-I11). En este periodo, la comercializacion
de articulos relacionados con vestuario y calzado, acaba-
dos para la construccion, y bebidas y tabaco impulsaron el
crecimiento del subsector en un entorno de recomposicion
del gasto de los hogares hacia la adquisicion de estos ar-
ticulos que hace un afio se vieron gravemente afectados.
De manera similar al subsector de alojamiento y servicios
de comida, el valor agregado del subsector se ubic6 por
encima de los niveles prepandemia al registrar un nivel de
actividad del 110,6%.

Entre tanto, las actividades asociadas al transporte y al-
macenamiento presentaron un aumento anual de 33,1%
en el tercer trimestre (vs -31% en 2020-I11). La variacion
anual del subsector se explica por un incremento del valor
agregado de todas sus subramas, en linea con la mayor
movilizacion entre las ciudades del pais como resultado de
la flexibilizacién de las restricciones de movilidad a partir de
junio. El transporte terrestre y por tuberfas fue aquel con la



mayor contribucion a la variacion (15 pps), especialmente
el transporte de carga lider6 el crecimiento, explicado prin-
cipalmente por el incremento en la demanda de estos ser-
vicios por parte de la industria manufacturera y las mayo-
res importaciones. Por su parte, el transporte de pasajeros
también se incrementé en linea con el retorno a actividades
educativas y laborales presenciales, asi como las menores
restricciones en materia de turismo relativo a 2020-I11.

Similarmente, el transporte aéreo se vio impulsado por
la flexibilizacion de las medidas de contencion a nivel lo-
cal e internacional, teniendo en cuenta que durante el ter-
cer trimestre de 2020 se transportaron solamente 366 mil
pasajeros, mientras que en el mismo periodo de 2021 se
transportaron 7,47 millones de pasajeros. Sin embargo, la
actividad de transporte aéreo continta por debajo de los ni-
veles de 2019, dado que el nimero de pasajeros transpor-
tados entre julio y septiembre fue 9,18 millones. Con todo
lo anterior, el subsector de transporte y almacenamiento se
ubicé en un nivel de 90,1% en 2021-Ill, aun por debajo de
los niveles de 2019-1V (100%).

El sector de la industria manufacturera crecié 18,7%
en el tercer trimestre (vs -5,6% en 2020-111). El incremento
anual en este periodo obedecié al aumento de todos los
subsectores, en linea con la baja base estadistica presen-
tada un afio atras y al importante impulso observado desde
junio. Con relacion a ello, el nivel de actividad se ubicé en
110,9% en 2021-lll (tomando como referencia el nivel de
2019-1V con un indice igual a 100%).

Por orden de contribucion a la variacion anual, el sub-
sector de coquizacion, fabricacion de productos de la re-
finacion del petréleo, fabricacion de sustancias quimicas
presentd un crecimiento anual de 16,8% (vs -4,0% en

2020-111). Este comportamiento se explicé principalmente
por la fabricaciéon de sustancias quimicas basicas (17,8%)
como resultado de la elaboracion de aceites en linea con
una mayor demanda por combustibles, asi como una ma-
yor actividad en la produccién de jabones, detergentes y
perfumes. Por otro lado, la fabricacion de otros productos
minerales no metalicos se incrementé 13,4% anual, aso-
ciada a la mayor demanda de vidrios para la fabricacion
de envases de bebidas y para el sector de la construccion.
Entre tanto, la fabricacion de productos de caucho y plas-
tico (26,9%) y la coquizacion y la refinacién (13,6%) tam-
bién contribuyeron positivamente a la variacién anual del
subsector. Este Ultimo se explica por el incremento anual
de 41,6% que tuvo la carga conjunta de las refinerias de
Barrancabermeja y de Cartagena, la cual pas6 de 324 mil
de barriles por dia (KBPD) en 2020-11l a 354 KBPD en el
tercer trimestre de 20212. En linea con el buen desempefio
de las divisiones, el subsector se increment6 en cuanto al
nivel de producciéon comparado con los niveles prepande-
mia (2019-IV=100%), ubicandose en un nivel de 111,5%
en 2021-11l (Gréfico 5).

El crecimiento anual de 41,5% en el subsector de
textiles y cueros durante el tercer trimestre (vs -14% en
2020-111) estuvo jalonado por el incremento anual en la pre-
paracion, hilatura, tejeduria y acabado de productos tex-
tiles, fabricacion de otros productos textiles y confeccion
de prendas de vestir (39,7% vs -13,5% en 2020-111), al re-
presentar aproximadamente el 87% del valor agregado del
subsector en 2020. Este subsector también se incremento
con respecto a los niveles de 2019-1V (100%) y presentd
un nivel de 120,2% en el tercer trimestre del afio en curso.

La fabricacion de productos metallrgicos basicos, apa-
ratos y equipo eléctrico, fabricacion de productos informati-

2 Este resultado obedece a un incremento en la carga de la refineria de Barrancabermeja (214 KBPD vs 179 KBPD en 2020-I11), pero ligeramente

contrarrestado por la disminucion en la refineria de Cartagena (139 KBPD vs 145 KBPD en 2020-111). Para mas informacion consultar el informe con

los resultados del tercer trimestre de 2021 de Ecopetrol.
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Il Gréfico 4. Nivel de valor agregado del sector de comercio, cos, electronicos y opticos para 2021-1l1
transporte, alojamiento y servicios de comida se incremento 20,6% anual (vs -6,9%
Comercio, transporte, alojamiento, y servicos de comida Comercio en 2020-111), en linea con la mayor fa-
Alojamiento y servicios de comida Transporte y almacenamiento bricacién de maquinaria y equipo, asi
110 1106 como las actividades de instalacion,
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Nota: Se tomé como base igual a 100 el nivel de valor agregado de 2019-IV.
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en 2020-111) también contribuyeron a la
variacion anual positiva en el tercer tri-
mestre del afio. La Unica subrama que
contribuy6 negativamente a la variacion
anual fue la elaboracién de azucar y pa-
nela (-1,3% vs -7,9% en 2020-I11). Dado el contexto anterior,
el subsector de elaboracion alimenticia también superé los
registros prepandemia al ubicarse en 106,1% en 2021-I1.



Il Grafico 6. Nivel de valor agregado del sector agropecuario
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[I). Dentro de los cultivos que aumen-
taron su produccién en 2021-l1 se
encuentran el cacao en grano y otras
plantas bebestibles y especias (28,7 %
vs 19,8% en 2020-11), las semillas y
frutos oleaginosos (19% vs -2,9% en
2020-111), las leguminosas frescas o se-
cas (13,4% vs -18,8% en 2020-11), la
cafia panelera (6,2% vs -0,3% en 2020-
1) y las plantas vivas y flores (0,4% vs
-0,9% en 2020-I11). Por el contrario, la

2018 2019

2020

Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
Nota: Se tomé como base igual a 100 el nivel de valor agregado de 2019-IV.

El valor agregado total del sector agropecuario registré
un crecimiento de 1,2% anual en el tercer trimestre, pero
presentd una reduccion trimestral anualizada de 4,2%, es-
pecialmente por una caida en el renglon de frutas, en un
entorno de condiciones climaticas no favorables. En este
sentido, tomando como referencia la produccion de 2019-
IV (igual a 100%), el nivel de produccién del sector pasé de
104,3% en 2021-Il a 102,3% en 2021-lI1.

Por orden de contribucion a la variacion anual, la ac-
tividad ganadera presentd una variacion anual de 4% (vs
1,6% en 2020-111), explicada por la mayor produccion de
leche sin elaborar (4,2% vs 5,6% en 2020-IIl), huevos
con cascara frescos (3,4% vs 14,3% en 2020-111), ganado
porcino (3,3% vs 6,6% en 2020-111), ganado bovino (3,4%
vs -4,3% en 2020-111) y aves de corral (5,2% vs -6,3% en
2020-111). En este trimestre la actividad pecuaria continué
por encima de los niveles prepandemia al ubicarse en
103,7% (Gréfico 6).

Los cultivos agricolas transitorios y permanentes pre-
sentaron un crecimiento anual de 0,5% (vs 2,5% en 2020-

produccién de arroz (-9,6% vs 24,9%
en 2020-111), frutas y nueces (-4,6%
vs 3,8% en 2020-111) y café pergamino
(-2,8% vs -12% en 2020-111) limitaron
un mayor crecimiento dentro del seg-
mento agricola. Asi pues, el nivel de
actividad del subsector disminuy6 con respecto a 2021-
(110,9%) al presentar un nivel de 104,9% en 2021-l.

De manera contraria, el cultivo permanente de café se
contrajo a una tasa anual de 3,1%. Este resultado estuvo
en linea con la reduccién anual en la produccién de café
reportada por la Federacion Nacional de Cafeteros (FNC)
en julio (-7,7%) y agosto (-16,1%), que no alcanzo6 a ser
contrarrestada por el incremento anual en septiembre
(21,5%). Esta disminucion estuvo explicada por proble-
mas logisticos en la exportacion del café, producto de la
situacion de orden publico en mayo y junio que impidieron
un mayor aprovechamiento de los altos niveles de precios
nacionales e internacionales de este producto. Dado este
contexto, la produccion de café todavia continlia por deba-
jo de los niveles prepandemia al ubicarse en un 85% (vs
100% en 2019-1V).

El sector de la construccioén se incrementd a un ritmo
del 1,3% anual en el tercer trimestre (vs -26,5% en 2020-
[1) en un contexto donde los subsectores de edificaciones y
actividades especializadas presentaron aumentos con res-
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pecto al afio anterior, pero las obras civiles registraron un
decrecimiento anual a pesar de presentar un importante
efecto de base estadistica. De esta manera, el valor agre-
gado del sector constructor se redujo en términos trimes-
trales y se alej6 de los niveles de produccion prepandemia
al registrar un nivel de 73,3% en 2021-1ll (vs 100% en
2019-IV).

Por orden de contribucién a la variaciéon anual, la cons-
truccion de edificaciones presentd un crecimiento de 9,6%
con respecto al tercer trimestre de 2020, cuando se ob-
servo una contraccion anual de la actividad edificadora de
26,5%. Esto se debe a que la actividad de edificaciones
residenciales ha tenido una mejor dina-
mica (14% vs -24,6% en 2020-111) que I
la actividad no residencial, la cual se
redujo a una tasa anual del 1,4% (vs
-31,7% en 2020-Il). Estos resultados
se relacionan con el area causada re- 110
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portada en el Censo de Edificaciones

100
(CEED), donde se presentd un creci-

miento anual de 23,9% en los destinos %
residenciales (apartamentos y casas). 80
Dentro de este segmento, tanto la vi- 70

vienda de interés social (VIS) como no 60

VIS han experimentado un mejor com- -

Por otro lado, el subsector de obras civiles presenté una
contraccion anual de 12,7% (vs -27,8% en 2020-111). Este
resultado es consistente con la evolucion del Indicador de
Produccion de Obras Civiles (IPOC), que cayé 7,3 anual (vs
-23,8% en 2020-I11). Este comportamiento se explica por la
contribuciéon negativa de las construcciones de carreteras,
calles, vias férreas y pistas de aterrizaje, puentes, carrete-
ras elevadas y tlneles (-15,1 pps), tuberias y cables (-3,8
pps) y puertos, canales, presas, sistemas de riego y otras
obras hidraulicas (-2,4 pps). En este sentido, el subsector
evidencid un importante deterioro en el nivel de actividad
del tercer trimestre, ubicdndose en un nivel de 62,6% (vs
100% en 2019-1V).

Grafico 7. Nivel de valor agregado del sector de la
construccion

— Obras civiles Edificaciones
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portamiento relativo a las cifras obser-

vadas un afio atras. A pesar del mejor 018
comportamiento con respecto a la pro-
duccion de 2020, el nivel de actividad
del subsector edificador (77,6%) dista
del nivel de 2019-IV (igual a 100%)
(Gréfico 7). Asi, la recuperacion de la produccion del sub-
sector ha sido més lenta que la recuperacion de las ventas
de vivienda. Segun las cifras de Coordenada Urbana, las
ventas de vivienda nueva se incrementaron 5,6% anual y

se ubicaron como el tercer mejor trimestre desde 2010.
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.
Nota: Se tomd como base igual a 100 el nivel de valor agregado de 2019-IV.

El sector de la explotacion de minas y canteras pre-
senté una variacion anual de 4,0% en el tercer trimestre
del afio (vs -19,5% en 2020-I11), pero se redujo respecto
al trimestre inmediatamente anterior a una tasa de 0,7%
trimestral anualizada. Asi, el nivel de actividad se ubicé en
83,9% en 2021-1ll (tomando como referencia la produc-
cion de 2019-1V igual a 100%).



Por orden de contribucién a la variacion anual, el sub-
sector de extraccion de carbén se incrementé 18,5% anual
(vs -47,5% en 2020-111). El desempefio positivo del sector
se explica por un efecto estadistico, teniendo en cuenta
que un afio atras la reduccion en las operaciones de las
minas de carbén por cuenta de las medidas sanitarias para
prevenir el contagio del COVID-19 y problemas sociales en
septiembre de 2020 implicaron una menor produccién. No
obstante, el subsector todavia presenta niveles de actividad
inferiores a los registros prepandemia, ubicandose en un
58,3% (Gréfico 8).

Il Grafico 8. Nivel de valor agregado del sector de explotacion de

minas y canteras
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742 kbpd en 2020-111 de 2020). Si bien los precios interna-
cionales del petroleo se ubicaron en niveles por encima de
70 délares por barril (ver Capitulo 1), la menor inversion de
afios anteriores se traduce en una lenta recuperacion del
sector, teniendo en cuenta que un aho atras se dejaron de
explorar yacimientos de petréleo con ocasion a la pande-
mia. Asi pues, la actividad petrolera se ubica en un nivel de
valor agregado del 86,2% (vs 100% en 2019-1V).

Las actividades de electricidad, gas y agua registraron
una variacion anual de 7,4% en el tercer trimestre (vs -4,2%
en 2020-111). La variacién anual del sec-
tor estuvo en linea con el comportamien-
to de la demanda de energia eléctrica,
donde en los meses de julio, agosto y
septiembre se presentaron incremen-
tos anuales de 8,3%, 5,7% y 7,3%, res-
pectivamente. La reactivacion sectorial,
especialmente el buen desempefio del
o sector industrial ha impulsado el con-

«» Sumo de energia eléectrica. De hecho,

oao
83,9

813 la demanda de energia no regulada

paso de 5.436 gigavatios-hora (GWh)
en 2020-Ill a 6.031 GWh en 2021-lll.

58,3

2018 2019 2020

Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
Nota: Se tomd como base igual a 100 el nivel de valor agregado de 2019-IV.

La extraccion de petroleo y gas natural se incrementd
0,2% anual (vs -15,2% en 2020-111), comportamiento expli-
cado por el incremento de 8,1% anual en la extraccion de
gas y una contraccion de 0,1% anual en la extraccion de
petréleo crudo. La produccién de petréleo en el tercer tri-
mestre de 2021 fue 741 miles de barriles por dia (kbpd) (vs

De igual manera, el segmento regulado
(especialmente residencial) también ha
incrementado sus niveles de demanda,
pasando de 12.273 GWh en 2020-11l a
12.910 en 2021-Ill. Con todo lo ante-
rior, el sector super6 los niveles de pro-
duccién prepandemia al ubicarse en un 103% (vs 100%
en 2019-1V).

El sector de actividades financieras y de seguros re-
gistrd un incremento anual de 1,9% en el tercer trimestre
(vs 1,3% en 2020-II1), ubicando su nivel de actividad en

3 Consumidores que realizan una demanda de energia superior a 2 Megavatios. Ellos pueden negociar libremente los costos de las actividades relacio-

nadas con la generacién y comercializacién de energia. En este nivel de consumo estan industriales y comerciales que son grandes consumidores.
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104,6% en (tomando como referencia el Gltimo trimestre
de 2019 como un nivel de actividad igual a 100%). El sub-
sector que impulsé el crecimiento en 2021-11l fue el rela-
cionado con las comisiones, con un aumento de 15,3%
(vs -11,1% en 2020-111). De otro lado, la intermediacién fi-
nanciera (-0,3% vs 10,3% en 2020-11), las actividades au-
xiliares (-0,6% vs -1,9% en 2020-111) y los seguros (-0,8%
vs 4% en 2020-111) limitaron una mayor dinamica positiva
del sector.

El resultado de las comisiones se asocia a los ingresos
relacionados con los servicios bancarios, comisiones en
moneda extranjera y cuotas de manejo. Por su parte, el de-
crecimiento de los servicios de intermediacion financiera
estuvo explicado por el comportamiento de la cartera co-

mercial, que decrecié a una tasa real anual de 3,5% (vs
6,7% en 2020-111) y no fue compensada por los crecimien-
tos de la cartera de consumo (3,7% vs 3,3% en 2020-111) y
la cartera hipotecaria (7,3% vs 5,3% en 2020-Ill). A su vez,
la dindmica de las actividades auxiliares estuvo explicada
por los menores ingresos de la administracion de fondos de
pension colectiva y negocios fiduciarios. Entre tanto, el des-
empefo del subsector de seguros obedeci6 a la variacion
negativa del operacional de seguros y otros ingresos.

El sector de actividades inmobiliarias registré un cre-
cimiento de su valor agregado al expandirse 2,0% anual
en el tercer trimestre (vs 1,8% en 2020-Ill). Este sector,
gue ha mantenido tasas de crecimiento similares desde el
inicio de la pandemia, ubico6 su nivel de valor agregado en

Il Grafico 9. Nivel de valor agregado de los sectores de energia gas y agua, y actividades financieras
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
Nota: Se tomé como base igual a 100 el nivel de valor agregado de 2019-IV.
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4 Dentro de este grupo se encuentra la administracién de mercados financieros; el corretaje de valores y de contratos de productos basicos; otras acti-

vidades relacionadas con el mercado de valores; actividades de las sociedades de intermediacién cambiaria y de servicios financieros especiales; las

actividades de los profesionales de compra y venta de divisas; otras actividades auxiliares de las actividades de servicios financieros no clasificadas

previamente; las actividades de agentes y corredores de seguros; la evaluacion de riesgos y dafios, y otras actividades de servicios auxiliares; y las

actividades de administracion de fondos.
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un 103,2% (vs 100% en 2019-1V). EI comportamiento de
este sector se explicd por la dinamica presentada en el al-
quiler de bienes raices residenciales prestados por cuenta
propia (alquileres de vivienda habitadas por sus propieta-
rios), servicios de alquiler de vivienda prestadas a terceros
(arriendos), servicios de compra-venta de vivienda y bienes
raices no residenciales. De esta manera, aument6 el stock
de vivienda ocupado por sus propietarios y el stock de vi-
vienda ocupado por terceros.

El sector de informacién y comunicaciones present6 un
incremento anual de 12,9% durante el tercer trimestre (vs
-1,9% en 2020-I11). La mayor dinamica en 2021-IIl estuvo
explicada por: i) la actividad de telecomunicaciones, donde
la competencia de precios por parte de los operadores ha
generado una mayor oferta de planes para los hogares y
un incremento en los servicios de soporte; ii) plataformas
intermediarias en el comercio electrénico; iii) el incremento
de la pauta publicitaria; y iv) la reapertura de las salas de
cine en el pais. El buen desempefio del sector implicé que
el nivel de actividad continuara por encima de los niveles

prepandemia (100% en 2019-1V), pasando de 106,8% en
2021-11a 108,7% en 2021-ll1.

Las actividades profesionales, cientificas y técnicas
registraron una variacién anual de 12,6% en el tercer tri-
mestre (vs -5,8% en 2020-111). El resultado en 2021-11] se
explica tanto por el incremento de 13,1% (vs -6,7% en
2020-111) en las actividades administrativas y de apoyo,
como por el aumento de 11,7% (vs -5,3% en 2020-111) en
las actividades profesionales cientificas y técnicas. El cre-
cimiento anual en el trimestre esta relacionado con los ser-
vicios de publicidad (campafias de vacunacion, sectores
de telecomunicaciones, financiero y turistico) y estudios de
mercado (subsector de alimentos y bebidas). Por su parte,
los servicios de ingenieria y arquitectura, los servicios téc-
nicos de apoyo (Call Center) y los servicios de reserva (cen-
tros de convenciones) también impulsaron el crecimiento
del sector. Asi, el nivel de actividad del sector se mantuvo
por encima de los niveles prepandemia (106% vs 100%
en 2019-1V).

Il Grafico 10. Nivel de valor agregado de los sectores de actividades inmobiliarias e informacion y

comunicaciones
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
Nota: Se tomé como base igual a 100 el nivel de valor agregado de 2019-IV.
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Il Gréafico 11. Nivel de valor agregado de los sectores de actividades profesionales y actividades

artisticas y de entretenimiento
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.
Nota: Se tomd como base igual a 100 el nivel de valor agregado de 2019-IV.

Finalmente, las actividades artisticas, de entreteni-
miento y servicios domésticos tuvieron un crecimiento
anual de 30,8% en el tercer trimestre (vs -11,5% en 2020-
1), debido al aumento del valor agregado en las actividades
artisticas, de entretenimiento y recreacion y otras activida-
des de servicios (33,1% vs -5,4% en 2020-111) y, en menor
medida, por el incremento en las actividades de los hogares
individuales en calidad de empleadores y como producto-
res de bienes y servicios para uso propio (22,4% vs -31,5%
en 2020-111). La variacion anual del sector se explica prin-
cipalmente por el incremento en las apuestas deportivas y
juegos de azar en un entorno de reactivacion de los eventos
deportivos nacionales e internacionales y la apertura de ca-
sinos, respectivamente. De manera similar, la reapertura de
estadios con aforo, centros deportivos y otros eventos de
entretenimiento, como conciertos, también impulsaron el
crecimiento del sector. En este sentido, el valor agregado
de la actividad también continud por encima de los niveles
prepandemia al registrar un nivel de 112% en 2021-II.
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PIB 2021-11l: Dinamica de los componentes de demanda
del PIB

En el tercer trimestre de 2021, la demanda interna aumen-
t6 16,9% anual (vs -9,1% en 2020-111), explicada principal-
mente por el crecimiento del consumo total. Entre tanto, la
demanda interna se increment6 25,6% trimestral anualiza-
do, como resultado del mejor comportamiento del consumo
total y de la formacion bruta de capital, teniendo en cuenta
gue en el segundo trimestre del afio la dinamica industrial,
edificadora y de obras civiles se vio afectada por el paro
nacional y los blogueos en las vias del pais. Por otro lado, el
déficit comercial aumenté con respecto al mismo trimestre
del afio anterior, por cuenta de un mayor crecimiento de las
importaciones que de las exportaciones (Gréafico 12).

El consumo total presentd un incremento anual de
19,4% en el tercer trimestre (vs -7,3% en 2020-I11). Este
comportamiento obedecid principalmente al incremen-
to en el consumo privado que continud expandiéndose



y presenté un crecimiento anual de 19,9% (vs -9,6% en
2020-I11) ante la mayor disposicion de gasto por parte de
los hogares, los cuales habian suspendido el consumo de
bienes y servicios no esenciales un afio atrés. Por su parte,
el consumo publico presenté un aumento anual de 19,2%
(vs 3,5% en 2020-111), explicado por el incremento en la
reactivacion de procesos presenciales en las entidades pu-
blicas, niumero de personal vinculado y mantenimiento de
las instalaciones, asi como la continua compra de vacunas
contra el COVID-19. El buen comportamiento del consumo
privado y del gobierno se evidencié en el nivel de actividad
del consumo total, que continud por encima de los niveles
prepandemia. Tomando como referencia el Gltimo trimestre
de 2019 (igual a 100%), el nivel de actividad del rubro se
ubico en 109,9% en 2021-IlI.

Por grado de durabilidad, el incremento del consumo
privado en 2021-Ill fue producto de la expansion en las 4
divisiones: 1) bienes durables (24,2% vs -0,4% en 2020-
1), bienes semidurables (49,3% vs -20,6% en 2020-111),
bienes no durables (9,9% vs 1,6% en 2020-11) y servicios

Il Gréafico 12. Crecimiento del PIB de 2021-Ill por el lado de la

demanda

Anual

B Trimestral anualizada

(21,8% vs -13,5% en 2020-l1l). En linea con lo anterior, los
componentes del gasto por finalidad que més contribuyeron
a la variacion anual del consumo fueron los restaurantes
y hoteles (80,9% vs -38,5% en 2020-111), las prendas de
vestir y calzado (63,9% vs -26,1% en 2020-I1l), transporte
(56,3% vs -43,9% en 2020-111) y recreacién y cultura (24%
vs -1,9% en 2020-I11). Todo lo anterior teniendo en cuenta
que los hogares pospusieron el gasto en estos rubros con
ocasion a los cierres y restricciones en la movilidad.

La formacion bruta de capital se incrementd 3,6%
anual en el tercer trimestre (vs -15,5% en 2020-111). El au-
mento en la formacion bruta de capital estuvo jalonado por
el mejor desempefio en todos los rubros, exceptuando el de
otros edificios y estructuras, con respecto al tercer trimestre
de 2020. Por orden de contribucion a la variacion anual, la
inversién en maquinaria y equipo se increment6 17,1% (vs
-5,7% en 2020-111) en linea con el crecimiento de las im-
portaciones de bienes de capital (35,4%), mientras que la
vivienda aumentd 20,5% (vs -32,4% en 2020-111). Contra-
rrestando a la dindmica positiva, el segmento de otros edi-
ficios y estructuras decreci6 5% anual
(vs -33% en 2020-111), explicado por la
contraccion en la construccion de obras
civiles y edificaciones no residenciales.

Producto interno bruto

249

Gasto de consumo final (87,6)

Consumo privado (69,9)

Importaciones (20,1)

Formacioén bruta de capital (19,0)

Consumo publico (17,7)

Exportaciones (13,5)

La reduccion en la construccion de otros
edificios y estructuras, asi como la lenta
recuperacion del segmento de vivienda
se evidencian en un nivel de actividad
de la formacioén bruta de capital por de-
bajo de los niveles prepandemia (90%
vs 100% en 2019-1V).

Finalmente, las exportaciones regis-

traron una variacion anual de 23,7% en

20 30

Variacion anual, %

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

Nota: Se utilizaron las cifras corregidas por efectos estacionales y de calendario.
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el tercer trimestre (vs -23,7% en 2020-
). El aumento anual de las ventas al
exterior obedece principalmente a las
exportaciones de carbén en un entorno
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de altos precios y baja oferta de gas natural a nivel mundial,
compras directas de servicios por no residentes (turismo),
sumado al suministro de comida, alojamiento y transporte
aéreo, y ventas de queroseno y otros combustibles a Es-

tados Unidos. Por su parte, las exportaciones de petréleo
disminuyeron en términos constantes (cantidades), pero
se incrementaron via precios en linea con la cotizacion del
Brent que promedi6 los 73 délares por barril entre julio y

Il Gréafico 13. Nivel de actividad del consumo y la formacién bruta de capital
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Il Gréafico 14. Nivel de actividad de las exportaciones e importaciones
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septiembre. Dado este contexto, el nivel de actividad expor-
tadora se ubic6 en un nivel de 96,2%, acercandose a los
niveles de produccion prepandemia (100% en 2019-1V).

Por el lado de las importaciones se registré6 un creci-
miento anual de 40,8% en 2021-11l (vs -23,3% en 2020-I11).
El comportamiento se encuentra explicado principalmente
por el incremento de las compras directas de servicios en
el exterior por residentes ante la reactivacion y apertura de
fronteras, la compra de vacunas contra el COVID-19 y la
importacion de automdviles para transporte de personas.
Asi, el nivel de actividad importadora continu6 por encima
de los registros prepandemia (tomando un nivel igual a
100% en 2019-1V) y se ubicé en 110%.

Percepcion de los empresarios y los consumidores

Fedesarrollo publica mensualmente la
Encuesta de Opinion del Consumidor
(EOC) y la Encuesta de Opinién Empre-
sarial (EOE), a partir de las cuales es po-

de 2020. La recuperacion de la confianza de los consumi-
dores en estos meses estuvo asociada al nivel positivo en el
indice de Expectativas de los Consumidores (IEC), el cual
registré balances de 10,6% y 6,4% en octubre y noviembre,
respectivamente. Ademas, el Indice de Condiciones Econé-
micas (ICE) también se ha venido recuperando, registrado
balances de -19,2% y -13,1% en los mismos meses.

En el Gréafico 15, se puede ver el promedio de la pregun-
ta 4 y 5 que indagan acerca de las condiciones econémi-
cas del pais actuales que perciben los consumidores con
respecto al afio pasado y el proximo afio, respectivamente.
Este indicador tuvo un balance de -13,1% en octubre y
-15,4% en noviembre, lo que responde a que la mayoria de
los consumidores piensan que las condiciones econémicas
del pals en general son peores a las del aflo pasado (Pre-
gunta 4), mientras que el porcentaje de consumidores que

Il Gréafico 15. Indice de Confianza del Consumidor (ICC) y
condiciones econdmicas®
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estan hoy en dia?

*Promedio de la pregunta 4 y 5 de la EOC.
Fuente: Fedesarrollo- Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC).

P4. ;Diria usted que hoy en dia las condiciones econémicas del pais en general son mejores o peores de lo que estaban hace un afio?

P5.Y dentro de 12 meses, ;cree usted que las condiciones econémicas del pais en general estaran mejores, peores, 0 mas 0 menos iguales a como
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piensa que las condiciones econdémicas del pais seran me-

jores dentro de 12 meses ya son méas que los que piensan

lo contrario (Pregunta 5).

La disposicion a comprar vivienda en lo corrido del

Il Gréafico 16. Disposicién a comprar vivienda y bienes durables
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Fuente: Fedesarrollo- Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC).

Il Gréfico 17. Indice de Confianza Comercial (ICCO) y ventas del

comercio*
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cuarto trimestre ha disminuido frente al trimestre inme-
diatamente anterior, pues se han registrado balances de

-3,8% y -13% en octubre y noviem-
bre, respectivamente. Esta dinamica se
ha visto reflejada en los estratos altos
(promedio octubre-noviembre: -0,3%
vs 2021-lll: 19,9%), en los estratos
medios (promedio octubre-noviembre:
-4.3% vs 2021-ll: 3,6%) y en los es-
tratos bajos (promedio octubre-noviem-
bre: -13,7% vs 2021-111: -11,9%). Entre
tanto, en el mismo periodo de analisis,
la disposicion a comprar bienes dura-
bles ha venido aumentando, con un ba-
lance de -28,2% en octubre y -21,1%
en noviembre (vs -44,2% en 2021-ll1).

Comerciantes

El Indice de Confianza Comercial (ICCO)
registrd un balance de 41,7% en octu-
bre y de 41,5% en noviembre, presen-
tando los registros mas altos en los 41
afios de historia del ICCO después del
observado en agosto del afio en curso
(43,5%). Para el primer mes del ulti-
mo trimestre se observo un incremento
mensual de la situacion econémica de
la empresa de 2,6 pps, mientras que
las expectativas para el proximo trimes-
tre se redujeron 1,0 pps. Ademas, la
disminucién de 2,5 pps en el compo-
nente de existencias implic6 un mejor
resultado en el indice. Del lado del indi-

Pregunta 2 de la EOE de comercio: En comparacion con el mes de T-1 durante este mes sus ventas en unidades fueron: mas altas, aproximadamente



cador del nivel de ventas de los empresarios, este presentd
un balance de 1,2% en julio, retrocediendo 7,6 pps frente
a lo observado en septiembre. Entre tanto, en noviembre se
observo un incremento de 2,0 pps en la situacion econdmi-
ca de la empresa, pero se observé una caida de 5,2 pps en
las expectativas para el proximo trimestre. A diferencia del
mes de octubre, las ventas se incrementaron en 11,5 pps.

Industriales

El Indice de Confianza Industrial (ICl) registré una dismi-
nuciéon mensual de 8,2 pps en octubre, al ubicarse en un
balance de 12,2%, donde cabe resaltar que el mes de
septiembre presentd el mayor nivel del ICl en la historia
(20,4%). La calda en la confianza de los industriales es-
tuvo asociada a una caida de 27,1 pps en las expectativas
de produccioén para el proximo trimestre y al aumento de
3,4% en el nivel de existencias, a pesar del incremento de

Il Gréfico 18. Indice de Confianza Industrial (ICl) y actividad

productiva de la industria
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6,0 pps en el volumen actual de pedidos. Por su parte, la
pregunta que indaga sobre el nivel de la actividad produc-
tiva de la empresa retrocedié a terreno negativo en octubre
(-3,1%). En noviembre, el ICI se incrementd en 3,0 pps y
se ubicd en un balance de 15,2%, donde el volumen de
pedidos aumenté en 7,4 pps y la actividad productiva se
ubicé en 12,5%.

2. Proyecciones

2.1. Crecimiento econémico para 2021
y 2022

Durante el tercer trimestre del afio se observo un importan-
te impulso en el proceso de recuperacion econémica en
linea con la flexibilizacion de las medidas de contencion a
partir de junio y el avance en el proceso de vacunacion, los
cuales permitieron un mayor gasto privado y con ello me-
jores condiciones para la produccion
sectorial. Asi, el PIB de 2021-1ll superé
los registros prepandemia y se ubicod
como el mejor trimestre desde que se
publican datos de cuentas nacionales
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el Ultimo trimestre estan asociadas al
continuo incremento en la movilidad
de las personas y a la reactivacion de
actividades gravemente afectadas en
2020, pero a un ritmo mas moderado
en la medida que se reduce el efecto
estadistico. Teniendo en cuenta lo an-
terior, incrementamos nuestro pronoés-
tico de crecimiento de 7,2% a 9,5%
para 2021.
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Pregunta 2 de la EOE de industria: En comparacién con el mes T-1, la actividad productiva de su empresa durante este mes fue: mas intensa, apro-
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Para 2022, anticipamos un crecimiento de la economia
colombiana del 4,6%, en donde los efectos negativos del
paro nacional y las medidas de contencién en el primer
semestre de 2021 implicarian un efecto de baja base esta-
distica. En el afio en mencidn, nuestras expectativas estan
asociadas a un buen comportamiento en el consumo de
los hogares, pero que se moderaria al tiempo que el ahorro
obtenido en 2020 se vaya agotando. Si bien contemplamos
mejores niveles de inversion con respecto a 2021, los ries-
gos asociados a condiciones financieras globales mas ajus-
tadas, la entrada de la reforma tributaria y nuevas cepas
de COVID-19 podrian ralentizar la recuperacion en el rubro
que no ha alcanzado los niveles prepandemia.

2.1.1. Componentes de demanda para
2021 y 2022

En 2021 el consumo total presentaria un crecimiento de
13,1%, consistente con un aumento del consumo privado
de 13,6% debido a la flexibilizacién de las medidas de res-
triccion de movilidad en el segundo semestre del afio y al
avance en el proceso de vacunacion contra el COVID-19,
los cuales han permitido un mayor despliegue de gasto de
los hogares en bienes y servicios que un afio atras se deja-
ron de demandar. Por otro lado, el consumo piblico pre-
sentaria un crecimiento de 13%, asociado al mayor gasto
ocasionado por el retorno a las actividades presenciales,
la adquisicion de vacunas contra el COVID-19 y la conti-
nuidad de programas de atencion social y proteccion del
empleo en el corto plazo, tal y como se ha observado en lo
corrido del afio.

Para 2022, el consumo total presentaria un crecimiento
de 4,5%, siendo impulsado por el consumo privado que
tendria un aumento de 4,2%, gracias a una completa recu-
peracion en el consumo de bienes y servicios postergados
en 2021, pero que se iria desacelerando ante un menor
efecto de base estadistica y el progresivo agotamiento del
ahorro de los hogares. Del lado del consumo publico, la
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dindmica de crecimiento se desaceleraria a 6%, en linea
con la reduccion del gasto extraordinario con ocasion de la
pandemia del COVID-19, ademas de la disminucion espe-
rada en el gasto gubernamental en ese afio, en linea con los
compromisos fiscales del gobierno nacional.

La formacion bruta de capital registraria un incremento
de 11,1% en 2021, explicado principalmente por el buen
comportamiento en la inversiébn en maquinaria y equipo,
tal y como se ha observado en lo corrido del afio, en linea
con el desempefio del sector industrial. EI incremento de
la actividad edificadora de vivienda también aportaria po-
sitivamente a la variacion del rubro, mientras que la menor
inversion de obras civiles y edificaciones no residenciales
afectarian negativamente el crecimiento de la inversion to-
tal. En 2022, prevemos un incremento de 6,4%, donde la
limitacion en la construccion durante mayo y junio de 2021
asociada al paro nacional implicaria un importante efec-
to base en el rubro de inversion, que se iria recuperando
gradualmente ante los bajos niveles observados en los dos
afios anteriores.

En cuanto a las exportaciones, en 2021 presentarfan un
crecimiento de 11,2%, en linea con una mejor dinamica
de las ventas externas de carbén en el segundo semestre,
en un entorno de altos precios del commodity asociados
a la escasez de hidrocarburos a nivel global y a la acele-
rada recuperacion econémica a nivel mundial. Por el lado
de las exportaciones no tradicionales, las ventas de plas-
ticos y flores seguirian aportando positivamente como se
ha observado en lo corrido hasta octubre. A su vez, la rea-
pertura en el segundo semestre continuaria impulsando el
incremento de las exportaciones via turismo, ante el mayor
gasto en el pais por no residentes. Por su parte, esperamos
que las exportaciones en 2022 se expandan a un ritmo de
10%, retornando a los niveles pre-pandemia, obedeciendo
a la mayor exportacion (en cantidades) de productos mine-
ro-energéticos en un entorno de altos precios y una mayor
inversion generada en 2021. Asimismo, una normalizacién



Il Tabla 1. Proyecciones de crecimiento para 2021 y 2022

Participacion

Rama de Actividad en el PIB, % Variacion anual del PIB, %

Agropecuario 7,6 2,3 2,6 19 3,1
Mineria 4,1 1,7 -16,0 -1,2 34
Industrias manufactureras 11,0 1,2 -7,7 16,5 58
Electricidad, gas y agua 3,6 2,5 2,6 4,7 3,4
Construccion 51 -1,9 -25,8 2,2 6,9
Edificaciones 47,2 -8,4 -24,4 6,8 6,0
Obras Civiles 28,5 11,2 -28,4 -5,8 8,9
Comercio y transporte 16,3 3,7 -15,2 20,7 7,3
Informacién y comunicaciones 29 1,1 -2,6 9,8 4.8
Actividades financieras y de seguros 4.9 6,3 2,1 3,0 3,1
Actividades inmobiliarias 9,6 33 19 19 2,7
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 7,0 3,4 -4.3 9,2 3,3
Administracion publica y defensa 16,4 51 0,7 6,5 38
Actividades artisticas y de entretenimiento 2,4 13,0 -11,5 30,8 4.9
o commetestedemane
Consumo total 87,6 4,2 -3,9 13,1 4,5
Consumo privado 79,8 39 -5,6 13,6 4.2
Consumo publico 20,2 53 3,7 13,0 6,0
Formacién bruta de capital 19,0 3,8 -20,3 11,1 6,4
Exportaciones 13,5 3,1 -18,3 11,2 10,0
Importaciones 20,1 7,3 -17,3 27,4 9,6

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

en la movilidad nacional e internacional asociada a las me- ~ Por ultimo, las importaciones presentarian una variacion
nores restricciones relacionadas con el COVID-19 impac-  anual de 27,4% en 2021, producto de un importante efecto
tarfa positivamente la demanda por servicios de turismo  estadistico, al aumento en la demanda de los bienes de ca-
en el pals. pital, en linea con el buen comportamiento de la industria
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manufacturera y la continua compra de vacunas de CO-
VID-19 por parte del Gobierno nacional. Para 2022 espe-
ramos un crecimiento de 9,6% en las compras externas,
jalonadas por el mayor gasto de residentes en el exterior,
asi como por la continuidad en la importacion de insumos
para la industria.

2.1.2. Sectores productivos en 2021
y 2022

El sector de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y
pesca creceria 1,9% en 2021, liderado por el sector de cul-
tivos agricolas, donde la produccién de cacao, semillas y
flores han exhibido un buen comportamiento en linea con
el incremento de la demanda mundial por estos productos.
A su vez, la ganaderia aportaria positivamente a la gene-
racion de valor agregado del sector, en un entorno de ma-
yor produccién de ganado porcino, leche y huevos. Por el
contrario, el subsector cafetero aportaria negativamente a
la variacion total, teniendo en cuenta que los blogueos de
mayo no soélo afectaron la producciéon del mes, sino tam-
bién se generaron costos logisticos por el represamiento de
mercancias y limitaciones en las exportaciones.

Para 2022, esperamos que el sector agropecuario crez-
ca a un ritmo de 3,1%, como resultado de un buen com-
portamiento del subsector agricola (en ausencia de condi-
ciones climaticas desfavorables) y la mayor produccion de
café en un entorno de altos precios nacionales e internacio-
nales, y menores afectaciones en la cadena logistica.

El sector de comercio, reparacion de vehiculos auto-
motores y motocicletas, transporte, almacenamiento, alo-
jamiento y servicios de comida seria el sector que mas
contribuirfa al crecimiento del PIB total en 2021, creciendo
a un ritmo de 20,7%. El sector, que se encuentra por en-
cima de los niveles de produccion prepandemia, continua-
ria con la tendencia al alza asociada al incremento en la
movilidad de las personas y a los descuentos generados
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por los dias sin IVA en los meses de octubre, noviembre y
diciembre. Paralelamente, el alojamiento y los servicios de
comida seguirian con el proceso de recuperacion ante las
menores medidas de distanciamiento social, especialmen-
te en la temporada decembrina. Por su parte, el subsector
de transporte y almacenamiento se expandiria en linea con
el aumento en el uso del transporte urbano, en la medida
gue se han retomado las actividades presenciales, mientras
que el transporte ligado al turismo (aéreo e intermunicipal)
continuaria recuperandose ante la mayor demanda de ser-
vicios turisticos.

Para 2022 esperamos un crecimiento del valor agre-
gado de 7,3%, explicado por una completa recuperacion
del subsector de servicios de alojamiento y servicios de
comida, y las mejores perspectivas desde el transporte de
personas en linea con la normalizacion en la movilidad, un
incremento en los servicios turisticos postergados en 2020
y 2021 y un efecto de base estadistica ante la menor acti-
vidad en los meses de enero y abril de 2021, con relacion
a las restricciones en la movilidad, y a las afectaciones del
paro nacional en el mes de mayo.

La industria manufacturera tendria una variacion anual
de 16,5% en 2021, obedeciendo al buen comportamiento
que ha registrado el sector en lo corrido del afio, a pesar
del deterioro observado en mayo como consecuencia de
los bloqueos en las vias del pais. La demanda de energia
no regulada por parte del sector industrial ha permanecido
en niveles histéricamente altos hasta el 14 de diciembre
seglin XM, evidenciando asi el buen dinamismo del sector.
Este comportamiento estaria relacionado con la confianza
industrial, que llegd a su nivel mas alto desde 2007 en el
mes de agosto y se ha mantenido en terreno positivo en
todos los meses posteriores. Por su parte, para 2022 espe-
ramos un crecimiento del sector manufacturero de 5,8%,
en linea con un importante efecto base de mayo de 2021
asociado a los bloqueos de las vias del pais y a un aumento
mas moderado en la producciéon mensual.



La explotacion de minas y canteras presentaria una
variacion anual de su valor agregado de -1,2% en 2021.
Este comportamiento se fundamenta principalmente en
una contraccion en la produccion de petréleo, teniendo
en cuenta que en lo corrido del afio hasta octubre la pro-
duccion alcanzd un promedio de 734 mil barriles por dia
(kbpd), lo que representa una reduccion de 6,5% frente al
mismo periodo de 2020 (786 kpbd). Aunque se espera una
mejor produccién en los dos meses restantes de 2021, no
serian suficientes para alcanzar los niveles de 2020. Con-
trarrestando este resultado, el subsector carbonifero apor-
tarfa positivamente a la variacion del sector considerando
que un aho atras se presentaron situaciones sociales en
la mina de Cerrejon, las cuales profundizaron el efecto ne-
gativo de la pandemia en el mes de mayo. Segun el indice
de Produccidn Industrial, la produccion de carbén en lo
corrido del afio hasta octubre se ubicd en un 5,7% por en-
cima de los niveles del mismo periodo de 2020. Finalmen-
te, la extraccion de metales metaliferos también contribuiria
positivamente a la variacion anual, en linea con los altos
precios del oro asociados a la demanda del bien como ac-
tivo refugio. Para 2022, esperamos que el sector minero se
expanda a un ritmo del 3,4%, jalonado principalmente por
el incremento en la produccion de petréleo, respondiendo a
favorables precios del by a los mayores niveles de inversion
generados en 2021.

El sector de la construccién tendria un crecimiento de
2,2% explicado por el aumento de 6,8% en la construccion
de edificaciones, pero contrarrestado por la contraccion de
5,8% en la construccion de obras civiles. Por un lado, las
edificaciones en lo corrido de enero-septiembre de 2021 se
ubicaron en 7,1% por encima del valor agregado del mismo
periodo de 2020, cuyas expectativas en la produccion del
altimo trimestre estarian ancladas a niveles similares a los
observados en el tercer trimestre. Por su parte, las obras
civiles se ubicaron en un 5,4% por debajo de la produccion
de enero-septiembre de 2020, en un entorno de menor
construccion de infraestructura vial.

El crecimiento esperado en 2022 para el sector de la
construccion es de 6,9% y se debe a una continua recu-
peracion del sector edificador (6%) y a las mejores pers-
pectivas desde las obras civiles (8,9%). Por un lado, el
desempefio del sector edificador obedeceria a una mayor
disposicién a comprar vivienda en un entorno de mejores
ingresos en los hogares, lo que contribuiria positivamente
en acelerar el ritmo de comercializacion y a disminuir el
nivel de inventarios dentro del sector. Por otro lado, el com-
portamiento de la construccion de obras civiles responderia
a la mayor inversion, en linea con una mayor ejecucion de
los proyectos de infraestructura vial del programa Compro-
miso por Colombia.

La proyeccion de la variacion anual del valor agregado
dentro del sector electricidad, gas y agua se ubicaen 4,7%
para 2021, como consecuencia de la reactivacion de los
sectores econémicos (especialmente del sector industrial)
gue han impulsado el consumo de energia no regulada y de
la dinamica favorable del consumo de los hogares que han
presionado al alza el consumo de energia regulada. Para
2022, en ausencia de condiciones climaticas desfavorables
que afecten la generacion de energia, el crecimiento del
sector se ubicaria en 3,4% como consecuencia de un buen
comportamiento de la demanda sectorial, retornando asi al
ritmo de crecimiento prepandemia.

El sector de actividades financieras y de seguros cre-
cerfa 3% en 2021. Este resultado seria consistente con el
buen impulso del subsector de comisiones, junto a la dina-
mica positiva de la cartera total en el primer semestre del
afno, liderada por el segmento de consumo y de vivienda.
Para 2022, esperamos que la tasa de crecimiento de las
actividades financieras y de seguros alcance un valor de
3,1%, consistente con un mayor dinamismo de la carte-
ra comercial y de consumo, asociados al mejor comporta-
miento empresarial y a mayores ingresos de los hogares.
No obstante, el inminente incremento en las tasas de inte-
rés podria afectar las decisiones de endeudamiento de los

PROSPECTIVA ECONOMICA ||| 47



3

ACTIVIDAD PRODUCTIVA: DE VUELTA A NIVELES PREPANDEMIA

hogares, ralentizando asi el crecimiento de la intermedia-
cién financiera.

El sector de administraciéon publica, defensa, educa-
cién y salud registraria un crecimiento de 6,5% en 2021,
explicado por una recuperacion de la demanda en los sub-
sectores de la educacion y la salud, en linea con la rea-
nudacion de clases presenciales y mayor despliegue de
programas educativos, asi como el incremento en el uso
de servicios médicos no esenciales postergados durante
2020 y la evolucién del proceso de vacunacion contra el
COVID-19. Para 2022 se observaria un aumento de 3,8%,
liderado especialmente por los segmentos de educacion
de mercado y salud, obedeciendo a un mayor entorno de
actividades educativas presenciales y la completa recupe-
racion en los servicios de salud. Ademas, el subsector de
administracion publica seguiria aportando positivamente
en linea con una mayor actividad presencial en las entida-
des con respecto a 2021.

El sector de informacién y comunicaciones creceria
9,8% en 2021, explicado por la mayor oferta de servicios
de telefonia movil, junto con la recuperacion de las activida-
des de produccién cinematografica y de pauta publicitaria
ante la reapertura de los cines en junio y la mayor transmi-
sion de eventos deportivos frente a 2020, respectivamente.
Para 2022 esperamos que el sector alcance un crecimiento
de 4,8%, como resultado de la llegada de nuevos actores al
rubro de telecomunicaciones en afios anteriores y el mayor
despliegue de servicios digitales en linea con el incremento
en actividades de teletrabajo y educacion virtual.

Finalmente, para las actividades artisticas, entreteni-
miento y servicios domésticos esperamos un crecimiento
de 30,8% en 2021, explicado principalmente por el buen
desempefio de los juegos de azar y apuestas deportivas,

debido a que hace un afio se suspendieron los eventos de-
portivos a nivel mundial. Ademas, la habilitacién del aforo
en eventos deportivos y de entretenimiento, como estadios
y conciertos, impactarian positivamente el crecimiento del
sector. Para 2022 prevemos un crecimiento de 4,9% en
linea con la apertura total de distintos establecimientos de
entretenimiento de alto aforo, los cuales presentarian un
importante efecto de base estadistica con respecto al pri-
mer semestre de 2021.

2.1.3. Riesgos para el crecimiento en
2022

Las expectativas de crecimiento para 2022 necesariamente
contemplan riesgos a la baja que de materializarse podrian
afectar la dinamica productiva y nuestras proyecciones de
crecimiento (Tabla 2).

Como lo hemos mencionado en anteriores ediciones, la
recuperacion de la actividad productiva no se ha visto refle-
jada de la misma manera en el mercado laboral. El reciente
incremento de 10,07% en el salario minimo, que repre-
senta un mayor incremento con respecto a nuestra estima-
cion de inflacion (5,3%) y de productividad laboral (2,2%),
puede poner en riesgo el empleo formal. En este sentido,
las decisiones de consumo de los hogares en el limite de
la informalidad, asi como las de inversion de pequefias y
medianas empresas podrian verse afectadas.

El avance en la vacunacion ha representado un impor-
tante estimulo en el proceso de reactivacion econémica. Sin
embargo, existe una parte importante de la poblacion que
no se encuentra vacunada y contintia siendo vulnerable a
nuevas variantes del COVID-19. En este sentido, la variante
Omicron podria representar un riesgo en el crecimiento de
la actividad del pafs, en cuanto un nuevo pico de contagios

9 Segln Our World in Data, con corte al 17 de diciembre el 78% de la poblacién ha recibido al menos una dosis, mientras que el 53% cuenta con dos

dosis.
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podria llevar a que las autoridades tomen nuevamente de-
cisiones de restriccion a la movilidad, los aforos y/o cierres
de establecimientos.

Las elecciones legislativas y presidenciales en Colombia
generan una importante fuente de incertidumbre. Asi, las
decisiones de consumo e inversion presentarian una des-
aceleracion en el primer semestre del 2022 ante la expec-
tativa electoral. Los capitales locales y extranjeros estarian
atentos a los resultados de las elecciones para retomar los
niveles de inversion. Por su parte, la normalizacion de la

Il Tabla 2. Balance de riesgos para 2021

politica monetaria, no solo en Colombia sino también a nivel
mundial, puede tener efectos sobre el crecimiento del pafs.
Las condiciones financieras cada vez mas ajustadas impli-
carfan que el costo del endeudamiento para el consumo e
inversion se encareceria y podrian posponer las decisiones
de apalancamiento financiero de los agentes. A su vez, el
incremento en el impuesto de renta para las empresas tam-
bién afectaria las decisiones de inversion, especialmente de
capitales nuevos y de empresas pequefias y medianas que
hasta ahora estan logrando retomar su actividad.

Factores de riesgo A la baja

Mercado laboral
Nuevas variantes de COVID-19

Elecciones legislativas y presidenciales

Incremento en el salario minimo pone en riesgo la recuperacién del empleo formal y decisiones de inversion
La variable Omicron implica el cierre de establecimientos y nuevas restricciones de movilidad

Los inversionistas estan atentos a los resultados electorales para tomar sus decisiones de inversion

Costos financieros mas altos podrian desincentivar el apalancamiento sobre las decisiones de consumo e

Normalizacién de la politica monetaria : B
inversion

Entrada del nuevo impuesto de renta

Mayores impuestos para las empresas podrian afectar la entrada de nuevas compafiias en el pafs

para las empresas

Fuente: Fedesarrollo.

2.2. Prospectiva de Crecimiento
2023-2025

Para el mediano plazo mantuvimos las perspectivas de
crecimiento frente a la edicion anterior de Prospectiva ha-
ciendo énfasis en una expectativa de retorno a las tasas
de crecimiento prepandemia. Asi, el crecimiento en el afio
2023 se acercaria a 3,4% y posteriormente se estabilizaria
alrededor de 3,3% en el afio 2025 (Tabla 3). Estas perspec-
tivas de crecimiento econémico en el periodo 2023-2025
se mantienen con lo expuesto en la tercera ediciéon de Pros-
pectiva de 2021, fundamentadas principalmente en: i) una
moderacion del consumo total en linea con el agotamiento

del efecto estadistico y del gasto generado en 2021, ii) una
aceleracion de la inversion total por mejores expectativas de
la construccion de obras civiles, y iii) un buen dinamismo
desde las exportaciones en un entorno de alta demanda
mundial por petréleo y mayores ventas externas de bienes
no tradicionales.

El crecimiento del consumo total exhibiria un compor-
tamiento favorable al crecimiento econdémico en el mediano
plazo, con una senda de consumo privado que se ubica-
ria en un promedio de 3,3% en el periodo 2023-2025, a
medida que la confianza de los hogares se recupere, el
desempleo tienda a los niveles observados en 2019 y el
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ingreso disponible de los hogares aumente. Por su parte, el
consumo publico se desaceleraria gradualmente hasta ubi-
carse en promedio en 4% después del alto gasto de 2021 y
2022, debido a las restricciones fiscales que presentaria el
Gobierno y a las menores presiones generadas por la pan-
demia. Ademas, la formacién bruta de capital creceria en
linea con los mejores resultados en vivienda e inversién en
obras civiles, asi como un crecimiento en la importacion de
maquinaria y equipo de transporte. Entre tanto, las expor-
taciones aumentarian a medida que las ventas externas de
petréleo ganen dinamismo por cuenta del incremento en
las cantidades y un lento proceso de transicion energética
a nivel global.

Entre los sectores productivos, se destacan el comercio
y transporte y la industria manufacturera por sus contri-
buciones esperadas al crecimiento en el mediano plazo.
El sector de comercio y transporte se incrementaria ante
el fortalecimiento del consumo y la confianza de los con-
sumidores. Ademas, la generacion de valor agregado es-
taria ligada a la completa recuperacion del subsector de
transporte y almacenamiento, gravemente afectado por la
pandemia y el paro nacional durante 2020 y 2021. En este
sentido, el sector presentaria un crecimiento promedio de
4,1% entre 2023 y 2025. Por su parte, la industria ma-
nufacturera retornaria a tasas de crecimiento prepande-
mia en el mediano plazo e incrementaria su aporte al valor
agregado total creciendo a un ritmo promedio de 2,6% en
2023-2025, apoyado en los sectores encadenados al sector
construccion.

Tabla 3. Trayectoria de crecimiento del PIB en mediano plazo (%)

Rama de Actividad

Variacion anual del PIB, %

Sectores productivos

Agropecuario 2,6
Mineria -16,0
Industrias manufactureras -7,7
Electricidad, gas y agua -2,6
Construccion -25,8
Edificaciones -24.4
Obras Civiles -28,4
Comercio y Transporte -15,2
Informacién y comunicaciones -2,6
Actividades financieras y de seguros 2,1
Actividades inmobiliarias 19
Actividades profesionales, cientificas y técnicas -4.3
Administracion publica y defensa 0,7
Actividades artisticas y de entretenimiento -11,5
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19 31 3,0 29 29
-1,2 34 2,1 1,8 1,7
16,5 58 2,7 2,5 2,5
4,7 34 2,8 2,7 2,6
2,2 6,9 4,3 4,1 4,1
6,8 6,0 4,0 39 39
-5,8 89 4,8 4,5 4.4
20,7 7,3 43 41 41
9.8 4,8 33 3.2 3.2
3,0 31 35 3,7 3,8
19 2,7 3,0 3.2 33
9,2 Sk 3.2 31 3,1
6,5 3,8 3,7 3,7 3,6
30,8 49 4.8 45 4.4



Rama de Actividad

Variacion anual del PIB, %

Consumo total -39
Consumo privado -5,6
Consumo publico 3,7

Formacién bruta de capital -20,3

Exportaciones -18,3

Importaciones -17,3

13,1 4,5 35 34 33
13,6 4.2 34 33 3,2
13,0 6,0 4,0 4,0 39
11,1 6,4 5,0 49 4.8
11,2 10,0 49 4,7 4,6
27,4 9,6 58 5,7 5,3

Fuente: Fedesarrollo.

Si bien entre 2023 y 2025 el pais |
retomaria tasas de crecimiento tenden-
ciales, existe una brecha importante 5,

para alcanzar los niveles de produc-

125
cion proyectados antes de la pandemia 120
(Gréfico 19). Desde Fedesarrollo se 115
han promovido una serie de reformas 110
estructurales con el fin de alcanzar ma- 105
yores tasas de crecimiento, eliminar la 100
pobreza e incrementar el nivel de ingre- 95
so de las personas. 90

85

80

Gréafico 19. Nivel de Producto Interno Bruto 2015-2025
(Indice 2019 = 100)

——— Observado

Escenario actual

——— Pronéstico prepandemia

Seglin Mejia & Arbelaez (2021) se
deben priorizar reformas que asegu-

2015
2016

ren un mayor crecimiento econdémico

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

en donde se destacan: i) la mejora

de la calidad de las instituciones, in-

volucrando reformas a la justicia y a la policia, junto con
mecanismos efectivos para la lucha contra la corrupcion;
i) el aumento en el comercio internacional mediante la
profundizacién de la competencia (menor proteccion co-
mercial y otras medidas para reducir otros costos en el co-
mercio); iii) el incremento en la infraestructura a través de
proyectos de inversién publica; iv) la reduccién de la infor-

malidad por medio de una reforma en el mercado laboral
que involucre elementos con esquemas de salario menos
distorsionante y menos costoso (en términos de costos no
salariales), junto con un sistema de proteccion financiado
con impuestos generales; y v) el aumento en la inversion
en innovacion e investigacioén y desarrollo.
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SECTOR EXTERNO:
EL SEGUNDO MAYOR DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE
DE ESTE SIGLO

Los datos de los primeros tres trimestres de la cuenta corrien-
te registraron un déficit como porcentaje del PIB de 5,5%,
lo que representa un incremento de 2,2 puntos porcentua-
les (pps) frente al déficit observado en el mismo periodo
de 2020 (3,3%). Lo anterior es resultado de la apertura del
déficit de balanza comercial, en donde las importaciones
superaron el progreso de las exportaciones, y mas reciente-
mente por el inicio de la recuperacion del ingreso primario.
Las dinamicas en estos componentes fueron compensadas
por el intenso crecimiento de las remesas que ya superaron
los niveles prepandemia e incluso corresponderian al nivel
mas alto de giros desde que se tiene registro. Para el final
de 2021, esperamos que las exportacio-
nes alcancen niveles ligeramente supe- |
riores a 2019, mientras que las importa-
ciones, el ingreso primario y el ingreso dolares, %)
secundario superarian sustancialmente

de productos diferentes de commodities. Dentro de los
commodities, el petréleo (31,5% del total de las exporta-
ciones) presentd un crecimiento de 46,5% anual en lo co-
rrido del afio, el cual obedece principalmente a un efecto
precios, puesto que, las cantidades exportadas aln se en-
cuentran por debajo de los niveles de 2020 (-12,6%).

Como se observa en el Grafico 2, la tendencia de las
ventas externas de Colombia en los primeros tres meses
del afo era positiva para luego registrar un comportamiento
mixto con retrocesos intermensuales en abril y junio, poste-
riormente desde julio las exportaciones han mantenido un

Grafico 1. Evolucion de las exportaciones totales
(Variacion anual del valor de las exportaciones en millones de

Exportaciones Totales =~ === PM3 == Exportaciones totales 2019

los niveles prepandemia. En suma, esto %0
resultaria en un incremento del déficit 40
hasta 5,7%. 0
N 11,5
1. Exportaciones 0 I\
20
En los primeros diez meses de 2021 las
exportaciones se incrementaron 25,4% 0
frente al mismo periodo del afio anterior .60
y disminuyeron 3,7% frente al mismo v © 9 O
periodo de 2019. La recuperacion fren- g 88 3

te a 2020 es el resultado del incremento
de las exportaciones de bienes commo-
dities (25,4%) y del aumento de 25,3%

/\/
/\ 14,1
A

-23,3

jun-19
ago-19
oct-19
dic-19
feb-20
abr-20
jun-20
ago-20
oct-20
dic-20
feb-21
abr-21
jun-21
ago-21
oct-21

Nota: PM3 hace referencia a la variacion anual en promedios méviles de tres meses.
Exportaciones Totales 2019 hace referencia a la variaciéon con respecto al mismo periodo de 2019.
Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
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crecimiento positivo estable. En relacion con la dinamica
anual, en enero y febrero las exportaciones registraron un
nivel inferior a 2020 y desde marzo hasta el Ultimo mes
disponible han registrado incrementos anuales alrededor
de 38,7%. En comparacién con los niveles prepandemia
desde agosto las exportaciones volvieron a superar los ni-
veles de 2019, después de haber registrado un incremento
en marzo de este afio. En la siguiente seccion del capitulo
explicaremos los factores determinantes en la dinamica ex-
portadora en lo corrido de 2021.

Il Gréfico 2. Evolucién mensual de las exportaciones, 2020 —

2021 octubre
(Millones de ddlares y variacion mensual, %)

B Commodites B Diferentes de commodities @  Total

o -124%
-138% 151%

20,0%
11,5% . 4o, 1:5%

1.3% 39% 46//029

LTI
/2’552 2.545 22523

3
2941 2.963

2.611

feb-20
jul-20

o
DN
[}
c
[}

mar-20
abr-20
may-20
jun-20
ago-20
sep-20
oct-20
nov-20
dic-20
ene-21
feb-21
mar-21
abr-21

Nota: El rubro de commodities corresponde a
piedras preciosas y fundicion de hierro y acero.
Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

las exportaciones de

1.1. Exportaciones tradicionales

Después de un afio sin precedentes como lo fue el 2020,
en el que las exportaciones tradicionales (alrededor del
50,9% de las exportaciones totales en 2020) decrecieron
35,3%, como consecuencia tanto de la crisis ocasionada
por la pandemia del COVID-19, como de la caida en el pre-
cio de referencia Brent, el 2021 enmarca el inicio de una
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1,6%
45%
12,6% /84
o7,

may-21

café, combustibles, perlas y

timida recuperacién de las ventas externas de estos pro-
ductos hacia el exterior.

Durante el primer trimestre del afio, se registrd una con-
traccion interanual de las exportaciones clasificadas por el
DANE como tradicionales de 9,3% (4,5 pps por debajo de
lo observado en el mismo periodo de 2020). Lo anterior es
consecuencia de la caida de 40,3% en las exportaciones
de carbon, particularmente por la fuerte contracciéon obser-
vada en enero (69,6%), producto de la baja produccién de
este mineral en el pais. Por su parte, el
petréleo y el café registraron incremen-
tos de 0,2% y 26,1%, respectivamente.

En el segundo trimestre del afio, las
exportaciones repuntaron con un incre-
mento de 50,9% frente a 2020. Esto se
explica principalmente por un efecto de

base estadistica teniendo en cuenta que
abril y mayo del afio pasado fueron los
peores meses del 2020 para las ventas
externas. Especificamente, aunque los
precios internacionales siguen al alza,
las cantidades exportadas de petroéleo,
carbén y café presentaron reducciones
de 17,4%, 22,1% y 17,2%, respectiva-
mente, frente al mismo trimestre del afio

jun-21

jul-21
ago-21
sep-21
oct-21

anterior. En el caso del café, que venia
presentando cifras positivas en los me-
la reduccion se debe al
impacto de los bloqueos en el marco del
paro nacional.

ses anteriores,

En el tercer trimestre de 2021, todos los productos tra-
dicionales presentaron un crecimiento anual dando como
resultado un crecimiento total de 46,6%. Este comporta-
miento se debe principalmente al aumento de 38,1% en
las exportaciones de petroleo y derivados, que aportaron
21,1 pps a la variacion total y al incremento de 76,0% de



las ventas externas de carbén que aportaron un 17,1 pps
a la variaciéon. Con respecto a 2019, aunque la caida se
moderd en comparacion con los trimestres anteriores, las
exportaciones siguen estando por debajo de los niveles
prepandemia (-4,9%), lo cual es resultado de la caida de
22,6% en las exportaciones de petréleo, mientras que el
resto de los productos ya superaron los niveles registrados
antes de 2020.

El dato mas reciente corresponde al mes de octubre
en el que las exportaciones registraron un crecimiento
de 43,5% y de 14,1% frente al mismo mes de 2020 y de
2019, respectivamente. Actualmente, todos los productos
tradicionales ya superaron los niveles de 2020 y 2019. No
obstante, su recuperacion frente a los niveles prepandemia
fue mixta siendo el café el primer producto en presentar
una variacioén positiva (51,5% en julio), seguido por el car-
bon (31,6% en agosto) y petréleo (1,8% en agosto). En el
ultimo mes disponible las exportaciones de café crecieron

Il Gréafico 3. Evolucion de las exportaciones de petroleo,

carbdn y café

(Variacion anual en promedios moviles de tres meses del valor
de las exportaciones en millones de ddlares, %)

— Café
— — Café 2019

Carbon
Carbon 2019

Petréleo y derivados

120

— — Petréleo y derivados 2019

69,5%, las de carbon 32,1% y petréleo y derivados 2,0%,
frente al mismo mes de 2019.

En lo corrido del afio, aunque todos los productos ya
presentan una recuperacion frente a 2020, las ventas exter-
nas de café son las Unicas que presentan niveles superio-
res a 2019 (26,1%), mientras que el carbdn y el petréleo se
encuentran 21,4% y 25,6%, respectivamente, por debajo
de las exportaciones registradas en la prepandemia. Lo an-
terior, refleja como las cantidades exportadas siguen repre-
sentando un cuello de botella para aprovechar al maximo
los buenos precios internacionales que tienen actualmente
estos bienes.

1.2. Exportaciones diferentes de
commodities

En el 2020 las exportaciones diferentes a commodities
(esto es, diferentes a petréleo, café, carbon, ferroniquel, oro
y piedras preciosas) cayeron 6,2%. Esto se explica princi-
palmente por el débil desemperio de las
ventas externas de manufacturas, que
en el marco de la crisis del COVID-19
presentaron una reduccion de 15,2%.
Por su parte, las exportaciones del gru-
po de agropecuarios, alimentos y bebi-
das aumentaron 7,2% frente al 2019.

Entre enero y marzo de 2021, las ex-
portaciones diferentes de commodities
(alrededor del 39% de las exportaciones

dic-18
jun-19
dic-19
abr-20
jun-20
oct-20
dic-20

oct-18
feb-19
abr-19
ago-19
oct-19
feb-20
ago-20
feb-21

Nota: Variaciéon anual en promedios maviles de tres meses.

Las lineas punteadas hacen referencia a la variacién frente al mismo periodo de 2019.

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

abr-21

totales) se incrementaron 12,6% frente
al mismo periodo del afio anterior (13,1
pps mas que en el mismo periodo de
2020), lo que se explica en buena me-

jun-21

dida por mayores ventas externas del
grupo de manufacturas (12,9%), que
representa alrededor del 45% de estos

ago-21
oct-21

bienes, y especialmente de materias
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plasticas (32,1%), metales y sus manufacturas (30,8%)
y productos quimicos (8,4%). Asi mismo, las exportacio-
nes de alimentos y bebidas registraron un crecimiento de
12,1%, impulsado principalmente por mayores ventas ex-
ternas del grupo de animales y sus productos (63,0%) y del
grupo de vegetales (7,4%).

Entre abril y junio, este tipo de exportaciones registrd un
crecimiento de 33,5% frente al mismo periodo de 2020,
principalmente debido a un efecto de base estadistica,
puesto que en mayo se habia registrado la peor caida del
afio pasado. Por grupos de productos, durante este trimes-
tre las manufacturas fueron las que mas contribuyeron al
incremento registrando una variacion de 44,7%, seguidas
por el grupo de agropecuario, alimentos y bebidas (22,6%).
Adicionalmente, aunque el paro nacional afectd el comer-
cio de mercancias en este trimestre, frente a los niveles
prepandemia las exportaciones diferentes de commodities
no se redujeron y en cambio presentaron un crecimiento
de 2,7%.

En el tercer trimestre de 2021, las ventas externas de
bienes diferentes de commodities presentaron un aumento

de 31,3% frente a 2020 y de 22,6% frente a 2019. Este
comportamiento se explica por la amplia recuperacion
que presentaron en 2020 este tipo de productos, cuando
presentaron un salto entre segundo y tercer trimestre de
115,6%. Aunque todos los grupos de productos presen-
taron crecimientos anuales, especificamente las ventas de
manufacturas crecieron 39,2% y explicaron 19,3 pps de la
variacion. Por su parte, el grupo de agropecuario, alimen-
tos y bebidas y otros productos registraron crecimientos de
19,8% y 38,7%.

En octubre, las ventas externas de bienes diferentes
de commodities registraron un crecimiento interanual de
22,8%, que se explicd por mayores ventas externas del gru-
po de manufacturas (36,1%), que representa el 50% de
estos bienes, y en menor medida por el aumento del grupo
agropecuario, alimentos y bebidas (15,9%).

Por pais de destino, el incremento de las exportaciones
diferentes a commodities en los primeros tres trimestres del
afio (25,4%) se explicéd principalmente por incrementos de
las ventas hacia Estados Unidos, Ecuador, la Union Euro-
pea y otros paises (Cuadro 1).

Il Cuadro 1. Exportaciones diferentes a commodities, por pais de destino

Enero - Septiembre 2021
(Millones de ddlares y variacion anual, %)

Estados Unidos 1.599 14,0% 1.014
Unién Europea 1.112 16,0% 131
Ecuador 217 22,0% 800
Peru 110 -2,7% 479
México 105 -14.2% 462
Panama 44 -6,7% 129
Venezuela 60 74,7% 125
China 22 48,0% 110
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41,7% 12,6% 2.833 22,5%
24,7 % 27 -7,0% 1.270 16,2%
36,8% 126 20,9% 1.144 31,8%
20,8% 106 23,2% 696 16,7%
29,2% 70 10,5% 638 17,2%
0,4% 43 65,3% 216 7,1%
55,7% 16 48,2% 200 60,3%
286,0% 92 61,5% 224 123,5%



Resto 1.297 30,0% 2.031

Totales 4.567 18,0% 5.282

25,2% 47,4% 3.710 28,9%

31,4% 1.082 30,2% 10.931 25,4%

*Corresponde a las exportaciones de minerales y demas grupos de productos.

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

2. Importaciones

En 2020 las importaciones cayeron 17,5%, lo que se
explica por cafdas en todos los destinos econdémicos, capi-
tal (-18,5%), intermedios (-18,3%) y consumo (-14,5%), y
es resultado de un ajuste importante en el consumo de los
hogares, dado el menor crecimiento econdémico, la caida en
los ingresos y el aumento en el desempleo. Adicionalmen-
te, el cierre de empresas, los ajustes en sus presupuestos,
llevd a que las firmas redujeran su demanda por bienes
importados.

En el primer trimestre de 2021, las importaciones cre-
cieron 6,5% frente al primer trimestre de 2020 y registraron
una variacion de 0,8% frente al mismo trimestre de 2019.
El resultado frente al afio anterior es consecuencia de un
incremento en las compras externas de bienes intermedios
(11,1%) y de bienes de capital (8,1%). Mientras que los
bienes de consumo registraron una caida de 4,0% fren-
te a 2020, especialmente aquellos de consumo duradero
(-5,8%).

Durante el segundo trimestre de 2021, las importacio-
nes crecieron 57,7% frente al mismo trimestre de 2020
y 5,2% frente al mismo trimestre de 2019. Esto se debe
principalmente y en ambos casos a un incremento de las
compras de bienes intermedios. Respecto a los bienes de
consumo y bienes de capital, aunque frente a 2020 presen-
taron crecimientos positivos, en comparacion con los nive-
les prepandemia presentaron cifras ligeramente inferiores.
Por otra parte, a nivel mensual, los meses de abril y junio
presentaron crecimientos anuales positivos, mientras que

en mayo se registrd una reduccion, la cual podria atribuir-
se a los efectos negativos que tuvo el paro nacional en el
comercio.

Entre julio y septiembre de este afio, las compras ex-
ternas crecieron 48,5% anual lo que representa una mo-
deracion en comparacion con el crecimiento presentado el
trimestre anterior, en parte por un efecto de base estadis-
tica en el segundo trimestre. Frente al mismo trimestre de
2019 las importaciones crecieron 16,1%. En ambos casos
este crecimiento se explicé por el aumento en las ventas de
todos los grupos de bienes, siendo el grupo que mas con-
tribuy6 a la recuperacion frente al afio pasado los bienes
intermedios y materias primas (70,7%), seguido por bienes
de capital (35,4%) y bienes de consumo (7,6%).

En el Gréafico 5 se observa un comportamiento mixto de
las importaciones mensuales en los primeros nueve meses
del aflo. Puntualmente, después de un repunte en marzo,
las importaciones disminuyeron en abril y en mayo, para
después volver a recuperarse en junio y presentar nueva-
mente una moderada caida en julio. Este comportamien-
to es consistente con las restricciones al transporte en el
marco del paro nacional que sucedi¢ entre abril y mayo,
para en los siguientes meses retomar la senda de recupe-
racion asociada a la reactivacion econdmica que se sigue
materializando en el pais. Es importante recalcar que en
linea con este comportamiento las importaciones de agosto
y septiembre corresponden a niveles histéricamente altos
que no se registraban desde octubre de 2014 (USD 5.847
millones CIF).
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Il Gréfico 4. Evolucién de las importaciones

(Variacion anual del valor de las importaciones en millones de
ddlares, %)
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Nota: PM3 hace referencia a la variacion anual en promedios moviles de tres meses.
Totales 2019 hace referencia a la variacion con respecto al mismo periodo de 2019.
Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

Il Gréafico 5. Evolucion mensual de las importaciones, 2020 —
2021 septiembre
(Millones de ddlares y variacion mensual, %)
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
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2.1. Importaciones de
bienes intermedios

Las compras externas de bienes inter-
medios y materias primas correspon-
den al 45% del total de las importacio-
nes. Durante el primer trimestre del afio
este tipo de importaciones registré un
crecimiento de 11,1% frente al mismo
trimestre de 2020 y de 5,0% frente al
mismo trimestre de 2019. Para ambos
casos esto es resultado de incremen-
tos en las importaciones del sector in-
dustrial (15,9% frente a 2020y 11,1%
frente a 2019) y del sector agricola
(42,5% frente a 2020 y 38,8% frente
a 2019), compensado por la reduccion
del grupo de combustibles y lubrican-
tes (-25,9% frente a 2020 y -35,2%
frente a 2019).

Entre abril y junio de 2021, las
importaciones de bienes intermedios
mantuvieron una tendencia positiva
presentando crecimientos de 61,8%
y 18,0%, frente al mismo periodo de
2020 y de 2019, respectivamente. Esta
agrupacion sigue siendo la Unica que
ya super6 las cifras prepandemia y su
crecimiento se explica principalmente
por mayores compras de bienes para el
sector industrial (65% frente a 2020 y
30,2% frente a 2019), y por incremen-
tos en las compras de bienes para el
sector agricola (24,5% frente a 2020 y
36,0% frente a 2019). En contraste, las
compras del grupo de combustibles y
lubricantes, aunque superaron los nive-
les registrados en el afio 2020, siguen



por debajo de los niveles previos a la pandemia (83,0%
frente a 2020 y -31,4% frente a 2019).

Siguiendo esta tendencia positiva, los bienes interme-
dios presentaron un crecimiento de 70,7% frente al tercer
trimestre de 2020 y de 22,3% frente al tercer trimestre de
2019. Los bienes para el sector industrial son los que ex-
plican la mayor parte de la variacion en ambos casos, con
variaciones anuales de 70,5% y 35,5%, respectivamente,
frente a 2020 y 2019. Asi mismo, los bienes importados
para el sector agricola también impulsaron la recuperacion.
En contraste las compras de combustibles y lubricantes,
aunque crecieron 102,7% frente a 2020, disminuyeron
27,7% frente a 2019.

Il Grafico 6. Evolucion de las importaciones segin destino eco-

némico

(Variacion anual del valor de las importaciones en millones de

ddlares, %)
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Nota: Variacion anual en promedios moviles de tres meses.

Las lineas punteadas hacen referencia a la variacién con respecto al mismo periodo de 2019.

Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

2.2. Importaciones de bienes de capital

Las importaciones de bienes de capital representan alre-
dedor del 30% de las importaciones totales. Durante el
primer trimestre del afo, estas presentaron un crecimiento
de 8,1% frente al mismo trimestre de 2020 y de -2,3%
frente al mismo trimestre de 2019. El incremento frente a
2020 es consecuencia en mayor medida por el aumento de
las compras externas de bienes de capital para la industria
(8,1%) y en menor medida por el aumento de las compras
de equipo de transporte (9,5%), materiales de construc-
cién (4,8%) y bienes para el sector agricola (5,4%).

Las compras externas de bienes de capital para el segun-
do trimestre presentaron un crecimiento de 57,3% frente al
mismo periodo de 2020, mientras que
frente al mismo periodo de 2019 regis-
traron una disminucién de 8,6%. Esto
se explica por los resultados positivos
en todos los grupos de bienes en com-
paracion con 2020, siendo bienes de
capital para el sector industrial el grupo
con mayor contribucion al incremento
(41,1%), seguido por equipo de trans-
porte (95,1%), materiales de construc-
cion (109,0%) y bienes para el sector
agricola (51,9%). Por otra parte, frente
a 2019 el comportamiento fue mixto,
puesto que mientras las compras exter-
nas de bienes de capital para los secto-

8 8 8§ res industrial y agricola presentaron un
s 3 3 :
E g T aumento, las compras de materiales de

construccion y equipo de transporte se
mantuvieron por debajo de los registros
previos a la pandemia.

En el tercer trimestre de 2021, las importaciones de

bienes de capital presentaron un crecimiento interanual de
35,4% explicado por los crecimientos de 57,1% y 20,1%,
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de las compras de equipo de transporte y bienes para el
sector industrial, respectivamente. Asi mismo, este grupo
de bienes presentd una variacion de 13,0% frente a 2019,
que se explicod por el incremento en las compras externas
de bienes de capital para el sector industrial (11,5%) y en
menor medida por el incremento en las compras de equi-
po de transporte (14,9%) y de materiales de construccion
(16,1%).

2.3. Importaciones de bienes de
consumo

Las importaciones de bienes de consumo son alrededor del
25% del total de las importaciones. Este tipo de importa-
ciones son las Unicas que después de registrar una leve
recuperacion en diciembre volvieron a caer frente al afio
anterior. En el primer trimestre de 2021, estas crecieron
-4.0% frente al mismo periodo de 2020 y -3,2% frente al
mismo periodo de 2019. EI comportamiento con respecto
al aflo pasado es el resultado de las contracciones de 5,8%
y 2,5%, de las importaciones de bienes de consumo dura-
dero y no duradero, respectivamente.

De acuerdo con los datos para el segundo trimestre,
las importaciones de bienes de consumo presentaron por
primera vez crecimientos positivos después de 12 meses
consecutivos de reducciones anuales, registrando una va-
riacion de 48,8% frente al mismo periodo de 2020. Sin em-
bargo, con respecto a 2019, se registrd una reduccion de
-1,2%. El crecimiento frente al afio pasado se explica por
incrementos en las compras de bienes de consumo dura-
dero (160,3%) y, en menor medida, por el aumento en las
compras de bienes de consumo no duradero (9,8%). Espe-
cificamente, el incremento de las importaciones de bienes
de consumo duradero se debe a las compras de vehiculos
de transporte particular (343,4%), mientras que, el Unico
grupo que presento una reduccion frente a 2020 fueron las
compras de armas y equipo militar (-58,9%).
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Entre julio y septiembre de 2021, las compras externas
de bienes de consumo crecieron 29,1% frente a 2020 y
8,4% frente a 2019. Estos resultados se deben a incremen-
tos tanto en los bienes de consumo no duradero (14,1%
frente a 2020 y 9,7% frente a 2019), como en los bienes
de consumo duradero (54,9% frente a 2020 y 6,9% frente
a 2019). Durante este trimestre se evidencié la completa
recuperacion de este grupo de bienes superando tanto los
niveles del aflo pasado como los niveles prepandemia.

3. Balanza comercial

Balanza comercial de bienes

En el primer trimestre de 2021, la balanza comercial de
bienes registré un déficit de USD 2.948 millones FOB, USD
455 millones superior a lo registrado en el mismo perio-
do de 2020 (USD 2.493 millones FOB) (Grafico 7). En el
segundo trimestre se registrd un déficit en la balanza co-
mercial colombiana de US$ 3.862 millones FOB, que fue
mayor al registrado en el segundo trimestre de 2020 (USD
1.973 millones FOB) y al registrado en el trimestre anterior.
Siguiendo esta tendencia en el tercer trimestre el déficit se
incrementd hasta los USD 4.346 millones FOB, superior en
USD 1.877 millones al déficit del mismo periodo del afio
anterior.

Los resultados anteriores convergen a un déficit de USD
11.156 millones FOB en lo corrido del afio, lo que se explica
por un incremento superior de las importaciones, que han
presentado niveles histéricamente altos en los Gltimos me-
ses, sobre el observado en las exportaciones. Por su parte,
el indice de términos de intercambio registré una variacion
anual de 19,1% en el mismo periodo, en donde el precio
de las exportaciones se incrementé 35,7% y el precio de las
importaciones 12,9% (Grafico 8).



Il Gréfico 7. Balanza Comercial y Términos de Intercambio mestre de 2021, el déficit se incremen-
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En lo corrido del afio, el déficit de

servicios se ubicd en USD 4.581 millo-
Nota: PM3 hace referencia a la variacion anual en promedios méviles de tres meses.

El indice de términos de intercambio corresponde al mes de septiembre.
Fuente: DANE y Banco de la Republica - Célculos Fedesarrollo. del registrado en el mismo periodo del

afo pasado (USD 3.048 millones). Este
incremento obedece a un aumento de

nes, nivel que se encuentra por encima

Il Gréfico 8. Indice de Términos de Intercambio , , _
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servicios de viajes (24,8%) y de servi-
Fuente: Banco de la Republica. cios empresariales (23,2%), los cuales
registraron valores de USD 1.658 millo-
Balanza comercial de servicios nes y USD 1.621 millones entre enero y

septiembre, respectivamente.
En el primer trimestre de 2021, la balanza comercial de

servicios registré un déficit de USD 1.161 millones, USD Estas cifras reflejan el inicio de la recuperacion del co-
293 millones superior a lo registrado en el mismo periodo  mercio de servicios como el transporte y los viajes frente
de 2020 (USD 868 millones). Con respecto al segundo tri-  al afio anterior, en donde poco a poco el progreso de la
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vacunacion y la apertura de las fronteras han incentivado
el turismo. Por su parte, la posibilidad de ofrecer servicios
profesionales mediante el teletrabajo se ha reflejado en
mayores exportaciones de servicios empresariales que no
solo se encuentran por encima del afio pasado, pero tam-
bién de los niveles prepandemia. Por el lado de la compra
externa de servicios por parte de los nacionales, todos los
rubros se han recuperado frente al afio anterior con excep-
cion de los servicios empresariales. En todo caso, tanto las
exportaciones como las importaciones de servicios siguen
por debajo de los niveles prepandemia, -34,4% vy -13,6%,
respectivamente.

Il Gréfico 9. Balanza comercial de servicios
(Millones de ddlares)
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*Otros incluye servicios de manufactura, mantenimiento y reparaciones, construccién, seguros y
pensiones, servicios financieros, cargos por el uso de la propiedad intelectual, servicios de teleco-
municaciones, informatica e informacion, servicios personales, culturales y recreativos y servicios

del gobierno.
Fuente: Banco de la Republica.
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4. Balanza de Pagos
4.1. Cuenta corriente

De acuerdo con las cifras publicadas por el Banco de la Re-
publica, entre enero y septiembre de 2021, el déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos fue de USD 12.594
millones, lo que representa un incremento de USD 6.103
millones frente a lo registrado un afio atras (USD 6.492 mi-
llones) y un aumento de USD 1.258 millones frente a 2019.
Como porcentaje del PIB, el déficit de cuenta corriente fue
5,5%, 2,1 pps por encima de lo observado en el mismo pe-
riodo de 2020 (-3,3%). Este incremento se originé en el au-

mento en dolares del déficit de cuenta

corriente (3,1 pps), el cual fue compen-

sado parcialmente por el crecimiento
Total del PIB nominal (0,9 pps). A nivel tri-
mestral el balance de cuenta corriente
en el primer trimestre fue de -4,2%, en
1465 1598 el segundo trimestre de -5,8% y en el
tercer trimestre de -6,4%, estos dos Ul-
timos corresponden a los niveles mas
altos de déficit corriente desde el tercer

trimestre de 2015.

Entre enero y septiembre de 2021,
el comercio exterior de bienes registrd
un déficit de USD 9.957 millones, ma-
yor en USD 3.959 millones respecto al

2020-4
2021-2
2021-3

observado durante este mismo periodo
de 2020 (Cuadro 2). Los ingresos por
exportaciones fueron de USD 29.768
millones, lo que representa un creci-
miento de 24,9% respecto a las ventas
externas de bienes en el mismo trimestre de 2020 (USD
23.829 millones). El aumento exportador se origind princi-
palmente en las mayores ventas de petréleo y sus derivados
(USD 2.566 millones), y en menor medida, en las de pro-
ductos industriales (USD 2.053 millones), de oro no mo-



I Cuadro 2. Resumen del comportamiento de la Balanza de Pagos

Enero - Septiembre
(USD millones)

Balanza Comercial (Bienes)
Exportaciones
Importaciones

Balanza de Servicios
Exportaciones
Importaciones

Renta de los factores
Ingresos
Egresos

Transferencias corrientes
Ingresos

Egresos

14.146

Ingresos de capital extranjero
Inversion Extranjera Directa
Inversion Extranjera de Portafolio
Préstamos y otros créditos externos

Salidas de capital colombiano
Inversion directa en el exterior
Otras inversiones en el exterior

Instrumentos financieros derivados

Activos de Reserva

-7.105
30.848
37.953
-3.435
7.745
11.180
-7.413
5.301
12.714
6.617
7.322
705

13.181
10.647
1.857
677
-842
2.691
-3.534
300
3.131

-5.998
23.829
29.827
-3.049
4.372
7.421
-3.758
3.216
6.974
6.313
6.908
595

5.390
5938
2818
5.885
1.424
4462
48

2.624

-9.957
29.768
39.725
-4.581
5.081
9.662
-5.896
3.970
9.866
7.840
8.698
857

19.857

7.160
5811
6.886
7.036
2.053
4.982
217

519

Diferencia anual (USD)

3.959
5.940
9.899
1.533
709
2.241
2.138
754
2.892
1.528
1.790
262

5.711
1.770
-127
4.069
1.150
630
520
169

-2.105

Fuente: Banco de la Republica.
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netario (USD 428 millones) y de café |
(USD 351 millones).

B Inversion directa

Por el lado de las importaciones 3000
de bienes, estas se ubicaron en USD 8 2000
[0}
39.725 millones, lo que equivale a un £ 1000 m E

incremento de 33,2% frente a las com- 0
pras externas en el mismo trimestre = 599
de 2020 (USD 29.827 millones). Este %ﬂ 2000
aumento fue generalizado y se explica 2000
principalmente por las mayores impor- 4000
taciones de insumos y bienes de capital 5000
para la industria (USD 5.853 millones), 23
seguidas por las de bienes de consumo S g

(USD 1.342 millones), y las de combus-
tibles y lubricantes (USD 587 millones).

El comercio exterior de servicios registré un balance in-
ferior (USD 1.533 millones menos) al observado en 2020
(Cuadro 2). Especialmente por la amplia recuperacion de
las importaciones por encima de la sucedida en exportacio-
nes (ver Balanza comercial de servicios).

La renta factorial registr6 un déficit de USD 5.896 mi-
llones entre enero y septiembre de 2021, superior en USD
2.138 millones frente a lo registrado durante este mismo
periodo en 2020 (USD 3.758 millones) (Cuadro 2). El in-
cremento del déficit obedece principalmente por los ma-
yores egresos por las utilidades vinculadas a la inversion
extranjera directa (USD 4.928 millones) y en menor me-
dida por el aumento en la renta asociada a las inversiones
de cartera (USD 243 millones). En contraste disminuye-
ron los pagos de intereses de créditos externos (USD 112
millones).

En cuanto al aumento de las utilidades de la IED, se
destacan las mayores ganancias estimadas para las firmas
que operan en las actividades de explotacion petrolera
(USD 1.330 millones), minas y canteras (USD 660 millo-
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Grafico 10. Evolucion del ingreso primario
(Millones de délares)
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Fuente: Banco de la Republica.

nes), establecimientos financieros y servicios empresaria-
les (USD 598 millones), transporte y comunicaciones (USD
275 millones).

Por concepto de transferencias corrientes, durante los
primeros nueve meses de 2021 se reportaron ingresos
netos por USD 7.840 millones, lo que corresponde a un
incremento de 24,2% respecto a lo registrado durante el
mismo periodo de 2020, moderando el crecimiento que ha-
bia presentado hasta el segundo trimestre del afio (Cuadro
2). Respecto a los ingresos por remesas, estos ascendieron
a USD 6.285 millones, lo que representa un aumento de
25,9% respecto al valor registrado en este mismo perio-
do de 2020. Estos ingresos equivalen al 2,7% del PIB y al
13,2% de los ingresos corrientes de la balanza de pagos.

Estados Unidos y Espafia que representaron el 66,2%
de las remesas que entraron al pais (Cuadro 3), explicando
la tendencia positiva de las remesas en |o corrido de 2021,
con un crecimiento de los giros de 258% y 17,1%, en-
viados desde Estados Unidos y Espafa, respectivamente.



Asi mismo, los giros por remesas provenientes de América
Latina se incrementaron 30%.

La evolucion de este tipo de transferencias esta rela-
cionada con las dinamicas de empleo tanto en Espafia y
Estados Unidos como en otros paises de la region. Puntual-
mente, el mayor envio de remesas desde Estados Unidos
estuvo asociado al menor desempleo de los hispanos en
EE. UU. En particular, en Estados Unidos, la tasa de des-
empleo hispano o latino paso de 9,3% a final de 2020, a
8,3% en el primer trimestre, 7,5% en el segundo trimestre
y 6,4% en el tercer trimestre, manteniendo la tendencia a
la baja que comenzd desde mayo del afio pasado (Bureau
of Labor Statistics). Sin embargo, desde septiembre las
remesas provenientes de este pais han moderado su creci-

miento en la medida que el gobierno federal retiré una de
las ayudas al desempleo implementada desde el inicio de la
pandemia, de acuerdo con la reactivacién econémica que
se esta dando en el pais.

Respecto al comportamiento de los giros por remesas
provenientes de Espafia, que empezaron su recuperacion
desde inicios de este afo, estos continuaron esta tendencia
soportados en mayores niveles de empleo y en las ayudas
publicas que protegen el ingreso de la poblacién. Por al-
timo, los ingresos provenientes de los paises de América
Latina siguen una tendencia positiva que esta relacionada
con la disminucion del desempleo y el progreso de la reac-
tivacion econdmica en la region.

I Cuadro 3. Remesas por pais de origen 2020-2021

Enero - Septiembre
(Millones de ddlares)

Estados Unidos 51,9% 2.595 3.264 25,8%
Espafa 14,3% 767 898 17,1%
Chile 5,9% 299 370 23,9%
Panaméa 2,0% 123 126 2,7%
Pert 3,0% 99 185 87,8%
Reino Unido 2,4% 135 153 13,1%
Ecuador 2,4% 144 152 5,4%
Canada 2,4% 113 153 35,6%
México 1,3% 45 83 83,2%

Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.
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Il Gréafico 11. Ingresos de remesas a Colombia — afio corrido
(octubre)
(Millones de ddlares, miles de millones de pesos y variacion
anual, %)

Il USD (Millones)

[ COP (Miles de millones)

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.

Il Grafico 12. Evolucion mensual de remesas en Colombia 2020
- 2021 octubre
(Millones de ddlares y variacion mensual, %)
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En el Grafico 12 se puede observar
la evolucién mes a mes de los ingresos
por remesas al pais para el 2020 y lo
corrido de 2021. En la cual, se eviden-
cia una firme recuperacion iniciada
en mayo del aflo pasado, donde las
remesas registraron un crecimiento in-
teranual positivo frente a 2019 (1,8%).
Ahora bien, aunque la dinamica inter-
mensual en lo corrido de 2021 ha sido
mixta, las remesas siguen registrando
mayores giros comparados con el afio
anterior, lo cual ha resultado en un cre-
cimiento anual de 23,3%. Asi mismo,
las remesas registradas hasta octubre
(USD 6.949 millones) ya superaron el
monto total alcanzado en 2020 (USD
6.909 millones) y representarian el ni-
vel mas alto de estos giros desde que
se tiene registro.

4.2. Cuenta financiera

Por otra parte, la cuenta financiera
del pais registr6 en los primeros nue-
ves meses de 2021 entradas netas de
capital por USD 12.086 millones (in-
cluyendo activos de reserva), 1o que
es equivalente al 5,3% del PIB entre
enero y septiembre. Lo anterior implica
un incremento de USD 6.103 millones
frente a lo registrado en el mismo pe-
riodo de 2020 (USD 6.492 millones)
(Cuadro 2).

Durante 2020, la inversion extranje-
ra directa (IED) en Colombia presentd
una caida de 46,7% frente al mismo
periodo del afio pasado, registrando



USD 7.459 millones, equivalentes al 2,8% del PIB anual.
Este nivel de inversion fue el méas bajo observado desde
2010 (USD 6.430 millones). En el afio actual, entre enero
y septiembre la IED totalizé USD 7.160 millones (3,1% del
PIB en el mismo periodo) (Grafico 13), lo que represen-
ta por primera vez un crecimiento anual desde el inicio
de la pandemia (32,8%, USD 1.770 millones mas). Este
crecimiento se explica por los mayores flujos de IED que
recibieron los sectores de transporte (7360,8%), servicios
financieros (41,1%), industrias manufactureras (43,7%) y
petréleo y minas (34,3%). Aunque estos resultados refle-
jan el inicio de la recuperacion de la inversion, la mayoria
de los sectores aun se encuentran en niveles inferiores a
2019, siendo transporte el Unico sector que ya super6 los
registros prepandemia (72%). Por su parte, el sector de
servicios financieros es el que mas recursos ha recibido en
lo corrido del afio (USD 1.807 millones).

Il Gréfico 13. Inversion Extranjera Directa en Colombia por sec-

tores
Enero - Septiembre
(Miles de millones de ddlares)
W Otros sectores [ Petrdleo y minas
M Industrias manufactureras

W Transporte

10,6

M Servicios financieros y empresariales

B Comercio, restaurantes y hoteles

Por pais de origen, Estados Unidos, Espafia, Suiza y Pa-
nama representan mas del 60% de los flujos de inversion
extranjera directa en Colombia (Cuadro 4). En los primeros
tres trimestres de 2021, el incremento de los flujos de IED
se explico principalmente por el crecimiento interanual de
la IED proveniente de Panama (131,4%), Suiza (67,6%) y
Estados Unidos (22,1%). En contraste, la inversion desde
Espafia disminuy6 24,2% frente al mismo periodo de 2020.

Por otra parte, la inversion extranjera de portafolio (IEP)
disminuyd 2,1% (USD 5.811 millones) respecto a lo ob-
servado entre enero y septiembre de 2020, representando
el 2,5% del PIB del mismo periodo (Grafico 14). Esto es el
resultado de las compras netas de titulos de renta fija en
el mercado local por parte de no residentes (USD 3.575
millones) y de los ingresos netos recibidos por la colocacion
de titulos de deuda de largo plazo en los mercados interna-
cionales (USD 3.144 millones). Lo anterior fue compensa-
do parcialmente por las ventas netas de
instrumentos de renta variable por parte
de no residentes (USD 908 millones).

En sintesis, como se observa en el
Grafico 15, el déficit de la cuenta co-
@ Total rriente de la balanza de pagos de Co-
lombia en los primeros nueve meses de
2021 estuvo financiado en su mayoria
por inversion extranjera directa (USD
5.107 millones) y en menor medida por
inversién de portafolio (USD 4.261 mi-
llones) y otra inversion (3.454 millones),
resultando en un balance ligeramente
positivo, indicando que la IED, IEP y otra
inversion financiaron la totalidad del ex-

106
99
95
85
16
1'0
T T T

2015 2016 2017 2018 2019

Nota: Otros sectores incluye agricultura, electricidad, gas y agua, construccién, servicios comuna-

les, sociales y personales.
Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.

2020 2021

ceso de gasto corriente. Es importante
resaltar que la IED ya comenz6 a recupe-
rarse, 1o que mejora el panorama frente
a los riesgos de financiacion del déficit
corriente, puesto que el desbalance
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Il Cuadro 4. Participacion por pais de la Inversién Extranjera Directa en Colombia —
Enero - Septiembre
(Porcentaje, %)

Estados Unidos 14,8% 14,7% 21,0% 18,9% 20,5% 18,8%
Espafia 10,2% 22,4% 11,5% 18,5% 25,9% 14,8%
Suiza 5,4% 2,2% 11,0% 9,0% 10,0% 12,6%
Panama 7,2% 10,2% 10,3% 7,2% 6,8% 11,8%
Inglaterra 5,8% 9,9% 4.6% 7,7% 5,0% 2,7%
Brasil 0,4% 0,8% 0,6% 0,7% 1,4% 1,5%

Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.

corriente seguirfa financiado por flujos

Il Gréafico 14. Inversion Extranjera de Portafolio en Colombia de inversion estables. Sin embargo, es
Enero - Septiembre importante mencionar que la IED sigue
(Millones de ddlares) en niveles bajos frente a los observado

antes de la pandemia, lo que constituye

7.730

una vulnerabilidad latente en las cuen-
tas externas.

La asignacion de DEG (Derechos
Especiales de Giro) por parte del FMI al
Banco de la Republica corresponde a
una operacion que impacté dos rubros
de la Cuenta Financiera de la Balanza
de Pagos en el tercer trimestre de este

afio, por un lado, en los activos de re-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 serva y por otro lado en otra inversion.
Particularmente, los activos de reserva

Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.
aumentaron en USD 2.779 millones en

su componente de DEG pero al mismo

tiempo disminuyeron por la venta de otros activos de reser-
va por parte del Banco al Gobierno. Por otro lado, se incre-
mentaron los pasivos incurridos en otra inversion a cargo
del Banco Central por el mismo monto, lo cual explica en
buena medida el mayor ingreso neto de flujos en esta cuen-

ta (USD 3.761 millones).
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Il Gréafico 15. Evolucién de la Balanza de Pagos
Enero - Septiembre
(Miles de millones de ddlares)

W ED [ IEP*

I Cuenta corriente Balance

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

*Incluye derivados financieros y otra inversion.
Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.

5. Proyecciones

En esta edicion de Prospectiva Econémica disminuimos
nuestro prondéstico de balance de la cuenta corriente como
porcentaje del PIB para 2021 de -5,2% a -5,7% (Gréfico
16). Lo anterior como resultado del amplio déficit obser-
vado en el tercer trimestre, que seguiria abriéndose en lo
que resta del afio a causa de mayores compras externas
que han presentado cifras histéricas en los Ultimos meses
y que por la temporada de fin de afio mantendrian el im-
pulso al alza. Esto se suma a la reciente recuperacion del
comercio de servicios, mayor a la esperada, donde las im-
portaciones de servicios ya crecieron 41,2% en lo corrido
del afio y seguirian creciendo, superando ampliamente los
niveles del afio pasado. Por su parte, la recuperacion de las
exportaciones de servicios compensaria solo parcialmente
esta expansion. Asi mismo, las nuevas variantes del CO-
VID-19 constituyen un factor importante que condicionaria
la reactivacion del comercio de bienes y servicios, pero que
serfa contrarrestado por el progreso de la vacunacion, el

2019 2020 2021

cual esperamos no se vea interrumpi-
do y siga permitiendo la recuperacion
econdmica. Adicionalmente, la renta
factorial presentaria una recuperacion
mucho mayor en la medida que sigan
incrementando los pagos de dividendos
a la IED asociados a la persistencia de
altos precios de materias primas.

Por su parte, las exportaciones de
bienes, aunque han seguido recupe-
randose en los Ultimos meses presen-
tarfan apenas niveles similares a la
prepandemia, lo que se explica por el
timido crecimiento de las exportaciones
de bienes tradicionales, mientras que
las exportaciones de bienes no tradicio-
nales, principalmente de manufactu-
ras, han presentado un comportamien-
to excepcional y mantendrian esta tendencia resultando en
niveles muy superiores a los prepandemia.

Las remesas presentarfan un nivel histérico este afo, el
mas alto de este siglo, y por tanto compensarian parcial-
mente la apertura del déficit comercial y el aumento del
ingreso primario. En el mediano plazo esperamos una es-
tabilizacion de estos ingresos reduciéndose hacia niveles
similares a los prepandemia pero que estaran sujetos a la
recuperacion del empleo en paises como Estados Unidos
y Espafia. Por lo cual el ingreso secundario de la cuenta
corriente aumentaria alrededor de 25% este afo.

Respecto a la cuenta financiera, en lo que resta del afio
esperamos que el financiamiento de la cuenta corriente
se apoye principalmente en inversion extranjera directa y
en inversion de portafolio, lo cual se daria por las mejo-
res perspectivas de la reactivacion econémica colombiana
atrayendo capitales en sectores como la industria, los servi-
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cios financieros y empresariales y el comercio y actividades
de entretenimiento.

En el 2022 esperamos un cierre significativo de la cuen-
ta corriente, alrededor de los 6 pps, que se daria por la
paulatina recuperacion de las cantidades exportadas, asi
como por la persistencia de los altos precios de las mate-
rias primas. Aunado a esto la demanda externa de nuestros
socios comerciales seguiria fortaleciéndose y el comercio
de servicios se recuperaria completamente volviendo a los
niveles prepandemia. Por su parte, los costos de transporte
internacional se normalizarian 1o que reduciria su impacto
en el monto total de las importaciones. Respecto a la cuenta
de ingreso primario, esta presionaria el déficit al alza puesto
que el ingreso de IED en actividades como la extraccion de
petréleo y minas, los servicios financieros y empresariales,
el transporte y las industrias manufactureras, y los buenos
precios de los commodities permitirian un futuro aumen-
to en la remision de utilidades al capital. En contraste, las
remesas no crecerian el siguiente afio en la medida que
poco a poco las ayudas gubernamentales se desmonten,
aun cuando el empleo latino no se haya recuperado en su

Il Gréafico 16. Proyecciones de la cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)

-3,2

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: Calculos Fedesarrollo.
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totalidad y por tanto regresarian paulatinamente a los nive-
les prepandemia.

Finalmente, en el mediano plazo esperamos una senda
decreciente del déficit de cuenta corriente, que obedeceria
a un mejor desempefio de las exportaciones y a una mode-
racion del flujo de las importaciones, lo cual sucederia una
vez la emergencia sanitaria se haya superado, la actividad
econémica se recupere completamente y se observen me-
jores términos de intercambio. El ingreso primario también
se mantendria estable en linea con las mejores perspecti-
vas econémicas en el pais y la recuperacion de la inversion
extranjera en los distintos sectores econémicos. Asi mismo,
esperamos una estabilizacién de las transferencias corrien-
tes en linea con una completa recuperacion del mercado
laboral en paises como Estados Unidos, Espafia, Reino
Unido, Chile, Panama y Peru.

Anélisis de riesgos

Nuestras expectativas del comportamiento de las cuentas

externas del pais, aunque toman en cuenta los diversos

factores que impactan cada uno de los componentes de la
balanza de pagos, estan sujetas a una
serie de riesgos que responden a las
circunstancias que rodean la relacion
del pais con el resto del mundo. En ese
sentido, a continuacion, se muestra el
analisis de riesgos tanto al alza (apertu-
ra del déficit) como a la baja (cierre del
déficit) de la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos, modificando nuestras
proyecciones en el mediano plazo:

2024 2025



Demanda por parte de
nuestros socios comerciales

Produccion de petréleo y
carbon

Pandemia del COVID-19

Inestabilidad social y
politica en las elecciones
presidenciales de 2022

Términos de intercambio

Gasto del Gobierno

Programas de ayudas
gubernamentales
internacionales

Crisis de los contenedores

Una mayor recuperacion de la demanda a la esperada,
asociada a mejores perspectivas de crecimiento econo-
mico, generaria mayores exportaciones tanto de bienes
tradicionales como de no tradicionales, reduciendo el
déficit comercial.

Una mayor recuperacion en la produccion crudo y car-
bén resultaria en incrementos superiores de las cantida-
des exportadas, reduciendo el déficit comercial.

Las nuevas variantes del virus podrian resultar nue-
vamente en restricciones a la movilidad y al comercio
internacional y en un mayor riesgo lo que redundaria
en menores exportaciones, importaciones e ingreso pri-
mario.

Mejores términos de intercambio resultarian en mayores
exportaciones en dolares reduciendo el déficit comer-
cial.

La continuidad mas alla de 2021 de los programas de
ayudas gubernamentales a los ingresos de la poblacién
en los paises origen de remesas, principalmente Estados
Unidos y Espafia, resultaria en un ingreso secundario
mayor y por ende una reduccion del déficit.

Una recuperacién de la demanda més lenta de lo es-
perado generaria menores exportaciones, ampliando el
déficit comercial.

Restricciones en la capacidad instalada limitarian la pro-
duccién de petréleo y carbén lo que resultaria en me-
nores exportaciones de estos productos, ampliando el
déficit comercial.

Las nuevas variantes del virus que afecten en mayor
medida a paises destino de nuestras exportaciones re-
sultarian en una menor demanda por productos colom-
bianos, ampliando el déficit comercial.

De resultar en bloqueos similares a los observados en
el paro nacional de 2021, las exportaciones se verian
afectadas en mayor medida que las importaciones lo
que resultaria en una ampliacién del déficit comercial.

Un deterioro en los términos de intercambio resultaria
en menores exportaciones, ampliando el déficit comer-
cial.

De incrementar el gasto del Gobierno financiado con
recursos externos y destinado a inversion, programas
sociales y reactivacion econémica, se verfa reflejado en
un mayor consumo y por ende mayores importaciones
que resultarian en la ampliacion del déficit.

Los mayores precios de las importaciones a causa de
las restricciones en el transporte maritimo internacional
presionarian al alza el monto en délares de las importa-
ciones incrementando el déficit comercial.

En general, el balance de la cuenta corriente del pais se
ha mantenido en terreno negativo en los ultimos 20 afios,
con fuertes ajustes a causa de choqgues externos como la
crisis de 1999, de 2009, la caida de los precios del petréleo
en 2015y en el 2020 el chogue dual (precios del petroleo y
COVID-19). Este ultimo aln sigue impactando las cuentas
externas en 2021 y se veria reflejado en una fuerte amplia-

cion del déficit anual. En este contexto, y después de haber
analizado los multiples factores que impactan cada uno de
los componentes de la balanza de pagos, consideramos
imprescindible lo que hemos mencionado continuamente
en Fedesarrollo: fortalecer y diversificar las exportaciones,
especialmente las no tradicionales, con el fin de reducir los
riesgos que actualmente enfrenta el sector. Ademas, dada
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la coyuntura actual, resulta fundamental incentivar los flu-  trante sera fundamental el compromiso del nuevo gobierno
jos de IED desde el exterior, una variable clave para una  en la implementacion de recomendaciones de politica que
financiacion sostenible del déficit en cuenta corriente de  permitan crear las condiciones adecuadas para la interna-
este afo. En el contexto de elecciones que viene el aflo en-  cionalizacion del pais.
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1. Acontecimientos Recientes

El pasado 19 de octubre el Congreso de la Republica apro-
bd en su Ultimo debate el proyecto de Ley de Presupuesto
General de la Nacién (PGN) para la vigencia fiscal de 2022.
El PGN es un documento de gran relevancia para las finan-
zas publicas del pais, dado que a través de éste el Gobierno
nacional determina el monto del gasto publico y sus fuentes
de financiacién, al tiempo que define las reglas para la eje-
cucion de estos recursos. Teniendo en cuenta lo anterior,
es indispensable que el presupuesto se encuentre alineado
con los objetivos macroecondémicos y las metas fiscales es-
tablecidas 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 ini-
ciar la consolidacion de las finanzas publicas.

Por otro lado, el Gobierno redujo su meta de déficit fiscal
para 2021 desde un 8,6% hasta un 7,6% gracias a la revi-
sion del prondstico de crecimiento a 9,7% desde un 6% y a
un buen comportamiento en el recaudo tributario. Ademas,
se redujo la proyeccion en el nivel de deuda publica (neta)
desde un 65,1% hasta un 62,1%.

2. Presupuesto General de la Nacion
2022

El valor total del Presupuesto General de la Nacion para
la vigencia fiscal de 2022 se ubicaria en $306,3 billones
de pesos constantes de 2018 ($350,4 billones corrientes),
de los cuales $182,8 billones de pesos serian destinados

5
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a gastos en funcionamiento ($209,1 billones corrientes),
$60,6 billones de pesos a inversion ($69,6 billones corrien-
tes) y $62,7 billones de pesos al pago del servicio de la deu-
da ($71,7 billones corrientes) (Gréfico 1). Como porcentaje
del PIB proyectado por Fedesarrollo para 2022, estos mon-
tos 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 ini-
cialmente por el Ministerio de Hacienda, los valores apro-
bados 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 billones, 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 aumentd en $6,5 billones frente a los
$54,3 billones radicados en el proyecto de Ley (Grafico 1).

Por otro lado, es importante mencionar que el PGN de
2021 se vio sujeto a una adicion presupuestal como resul-
tado de la Ley de Inversion Social aprobada este afio, con
el fin de financiar la extensiéon de programas sociales como
Ingreso Solidario y el PAEF durante el segundo semestre de
2021. La adicion se realizo por un monto de $10,9 billones
de pesos y como resultado, en términos constantes, el pre-
supuesto de 2021 pas6 de ser $300,6 billones a $310,5
billones. En este sentido, teniendo en cuenta la adicion
presupuestal incorporada en 2021, el PGN de 2022 pre-
sentarfa una contraccion real de 1,4% frente al afio anterior
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(incremento nominal de 1,9%), lo cual responde a la dina-
mica de los distintos rubros presupuestales.

Por un lado, el presupuesto en gastos de funcionamien-
to tendrfa una contraccién real de 5,4% frente al monto de
2021 (contraccién nominal de 2,2%), lo cual es consisten-
te con los esfuerzos de austeridad que el Gobierno planea
implementar a partir de este afio para subsanar las cuen-
tas fiscales deterioradas por la pandemia del COVID-19. La
principal reduccion en los gastos de funcionamiento en el
PGN de 2022 esta explicada por la caida en el presupues-
to 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.

Il Gréfico 1. Presupuesto General de la Nacién 2022 segln con-

cepto de gasto
(Billones de pesos constantes de 2018)

B Funcionamiento M Servicio de la Deuda Inversion
293,2
[ J
2375 238,8 235,8 236,6 2333 241,2 41
226,0 ° '
222 B L ° PY ®
L 55 54 52 44 42 39 40
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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
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@ Total

310,5
]

2021 2021 2022

constantes ($71,7 billones nominales). Esto es consisten-
te con los mayores niveles de endeudamiento publico en
los que el pafs tuvo que incurrir para hacer frente a las
necesidades de gasto derivadas de la emergencia social.
Finalmente, el presupuesto del rubro de inversion presen-
tarfa un crecimiento real de 13,2% frente al afio pasado
(crecimiento nominal de 16,9%), ubicandose en $60,8 bi-
llones de pesos constantes ($69,6 billones corrientes). El
incremento sustancial en el presupuesto de inversion se
explica principalmente por los mayores recursos destina-
dos al Departamento de Prosperidad Social ($12,9 billones
en 2022 frente a $6,4 billones en 2021), lo cual refleja la
creciente asignacion presupuestal a programas como Fa-
milias en Accién, Jovenes en Accion y Colombia Mayor,
asi como la continuidad del programa de compensacion
del IVA para la poblacion vulnerable y la
expansion del programa Ingreso Solida-
rio hasta diciembre de 2022. Para este
programa se plantea un incremento de
su cobertura en 1 millén de hogares adi-

005 3083 cionales a los 3 millones de hogares que
® e se cubrian en 2021, lo que implica un
54 53

EoE costo de $7,2 billones de pesos para el

proximo afio segln las estimaciones del
Ministerio de Hacienda.

Desde Fedesarrollo consideramos
que, si bien un incremento en el gasto
de inversion del Gobierno puede resul-
tar deseable por sus efectos positivos
sin adicion sobre la calidad de vida de la poblacion
y el crecimiento econémico, un gasto
mayor en ausencia de medidas para
financiarlo genera presiones adiciona-
les sobre el cumplimiento de las metas
fiscales. En linea con esto, resaltamos
la importancia de contar con un presupuesto publico que
contribuya favorablemente a la recuperacién econémicay a
las exigencias sociales que demandara el pais una vez ter-



Il Gréfico 2. Recaudo tributario bruto por mes 3. Recaudo tributario
(% del PIB)

W 2019 W 2020 M 2021 Segun los datos reportados por la DIAN,
el recaudo tributario bruto en el acumu-
lado de 2021 hasta noviembre fue de
$ 159,9 billones, mostrando un creci-
miento anual de 17,2% frente al recau-
do observado en el mismo periodo de
2020, el cual se ubicd en $136,4 billo-
nes de pesos. En los meses de enero y
febrero, el recaudo bruto presentd una

ligera caida frente a lo registrado en

Enero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto

2020, disminuyendo en $1,1 billones y

Febrero
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

$0,7 billones, respectivamente. Esta re-
duccién es el resultado de los efectos de
Fuente: DIAN. ] ] ]

la desaceleracion econdémica asociada a

la pandemia de COVID-19, que aun no
mine la emergencia econémica, pero también considera-  se habia evidenciado en estos meses de 2020. No obstan-
mos esencial la aprobacion de medidas fiscales orientadas  te, la recuperacion del recaudo entre marzo y noviembre
a incrementar los ingresos publicos y a reducir el gasto para  con respecto a 2020 fue de $25,2 billones en total, llevando

asi garantizar la sostenibilidad de las finanzas de la Nacién.  al recaudo agregado de los primeros once meses del afio

Il Gréfico 3. Recaudo tributario bruto por tipo de impuesto
Panel A. Billones de pesos corrientes Panel B. % del PIB

B Rentay CREE* [ IVAyconsumo [ Externos [ GMF [ Resto [ Riqueza [ Total

12,5

141,8 12,1

2019 2020 2021 2019 2020 2021

Fuente: DIAN. Calculos Fedesarrollo. *Aunque la reforma tributaria de 2016 eliminé el impuesto CREE, alun se evidencian recaudos por este concepto
debido a rezagos.
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a un incremento de $23,4 billones. Como porcentaje del
PIB, el recaudo acumulado hasta noviembre fue de 13,8%
(Gréfico 2), y representa un cumplimiento de 99,2% de la
meta de recaudo de la DIAN para 2021, la cual se sitla en
$161,2 billones de pesos.

Por grupos de impuestos, el incremento del recaudo
total en lo corrido del afio hasta octubre de 2021 frente al
mismo periodo de 2020 respondié principalmente al im-
puesto de IVA y consumo y a los impuestos externos, que
aumentaron en $5,9 billones y $7,3 billones frente a su va-
lor de 2020, respectivamente, registrando un incremento
interanual de 17,3% y 38,5%. (Grafico 3).

4. Ejecucion presupuestal

La ejecucion presupuestal del Gobierno Nacional Central
entre enero y noviembre de 2021, medida como el monto
de obligaciones establecidas en el Presupuesto General de
la Nacion durante estos meses sobre el total de apropiacio-
nes efectivas del afio, se ubico en 75,5%, evidenciando un
incremento frente a la ejecucion de 71,2% observada en
el mismo periodo de 2020 (Gréfico 4).
La ejecucion presupuestal sin deuda se

vulnerable y el empleo, se cre6 en marzo de 2020 el Fondo
de Mitigacion de Emergencias (FOME), a través del cual se
asignaron recursos por un total de $40,5 billones de pesos
para este fin. Estos fondos se destinaron a tres ejes funda-
mentales de atencion a la emergencia. El primer eje co-
rresponde de la atencién a la emergencia sanitaria, para la
cual se asignaron $15,9 billones con el fin de incrementar
la financiacion del sector de salud, a través del fortaleci-
miento en la oferta y el aseguramiento, la estrategia PRASS
(Programa de Pruebas, Rastreo y Aislamiento Selectivo
Sostenible), protocolos de bioseguridad, programas de va-
cunacion, entre otros.

Asimismo, se asignaron $14,1 billones a la atencién de
la poblaciéon en condicién de vulnerabilidad, con los cua-
les se financiaron los giros extraordinarios de programas
sociales ya existentes, como Familias en Accion y Colom-
bia Mayor, el adelanto del programa de devolucion del IVA
en 2020, la creacion del programa Ingreso Solidario, en-
tre otros mecanismos orientados a apoyar a la poblacion
vulnerable del pais. Finalmente, a través del tercer gje se

Il Gréfico 4. Ejecucion Presupuesto General de la Nacion afio

corrido a noviembre

ubic6 en 75,8%, valor superior al regis-
trado entre enero y noviembre de 2020
(69,7%). Este resultado se explica por
una ejecucion del presupuesto destina-
do al componente de funcionamiento
de 81,4% y una ejecucion en el rubro
de inversion de 55,8%. Por su parte, el
rubro de deuda presentd una ejecucion
de 74,2%, un ritmo de ejecuciéon mas
lento frente al resultado del mismo pe-
riodo del afio anterior (78,8%).

Por otro lado, con el fin de contra-

Funcionamiento

rrestar los efectos negativos de la pan-
demia de Covid-19 sobre la poblacion
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W 2019 2020 W 2021

Deuda Inversion Total Total sin deuda

Fuente: MHCP. Calculos Fedesarrollo.



trasladaron $10,3 billones de pesos, orientados a la protec-
cién del empleo y la actividad econémica, con los cuales se
crearon programas como el PAEF (Programa de Apoyo al
Empleo Formal), el PAP (Programa de Apoyo al Pago de la
Prima de servicios), entre otros.

Por otro lado, una parte de la adicion presupuestal rea-
lizada en 2021 fue destinada al FOME, especificamente
para la continuaciéon del programa Ingreso Solidario du-
rante el segundo semestre del afio. EI monto de recursos
adicionados a este fondo ascendié a $3,3 billones, con lo
cual los recursos totales apropiados por el FOME pasaron
de $40,5 billones a $43,9 billones. En linea con lo anterior,
en 2020 se ejecutd un total de 50,2% del presupuesto asig-
nado a este fondo, en donde el rubro con mayor gjecucion
fue el de proteccion al empleo y la actividad econémica,
con una ejecucion total de 61,4%, seguido por los ejes de

Il Cuadro 1. Ejecucioén de los recursos del FOME
(Billones de pesos)

Ejes de accion

atencion a la poblacion vulnerable y atencion a la emergen-
cia sanitaria, con ejecuciones de 49,4% y 43,9%, respecti-
vamente. 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. Los recursos relacionados con
la emergencia sanitaria que no fueron ejecutados en la vi-
gencia fiscal de 2020 fueron trasladados al Presupuesto
General de la Nacion de 2021 mediante el decreto 085 del
26 de enero de 2021.

Respecto a la ejecucion de los recursos del FOME en
2021, con corte al 31 de octubre, el eje de atencién a la
emergencia sanitaria muestra un 51,1% de su presupues-
to ejecutado, dejando un total de $0,8 billones de pesos
faltantes en lo que queda de 2021. Este rapido ritmo res-
ponde a los avances en el proceso de vacunacion que se
han evidenciado en lo corrido del afio. Por otro lado, el eje

Ejecucion ($Bn) Ejecucion (%)

2020-2021

2021**

Atencion en salud (ampliacion oferta, vacunas) 14,5

Giros extraordinarios programas Sociales 4.5
Adelanto programa de Devolucion IVA 2020 0,3
Ingreso Solidario 11,9

Programa de Apoyo al Empleo Formal - PAEF 6,8

Subsidio a la comisién de las garantias del FNG 2,8

3,7 0,8 81,4 17,9 99,3
0,3 100 100
4,4 49 36,5 41,3 77,9

49 19 71,8 28,2
12 0,0 43,6 0,0 43,6

*Compromisos adquiridos por las entidades ordenadoras de gasto y registrados en el SIIF, no incluye las operaciones de financiamiento realizadas.
Informacion al 31 de diciembre de 2020. **Informacién al 31 de octubre de 2021, correspondiente a los compromisos adquiridos por las entidades

ordenadoras de Gasto y registrados en el SIIF.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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de atencién a la poblaciéon en condicion |

de vulnerabilidad ha ejecutado en lo co-
rrido del afio hasta octubre un total de

32,9% de sus recursos, donde el monto 800

restante por ejecutar corresponde a los 700

giros adicionales del programa Ingreso 600 §§o§ §§
Solidario aprobados para el segundo se- 4 500 0o
mestre de este afo, los cuales se empe- %400 8 g Eg8
zarén a materializar de acuerdo con las 2300

fechas de entrega definidas en el calen- % 00 NERES
dario de este programa. Finalmente, el HEENE
eje de proteccion al empleo y la activi- 10

dad econdmica cuenta con una ejecu- ° afo R
cion de 20,1% en lo corrido de 2021, =2 Eié
en donde el lento comportamiento de

Nota: No

este rubro se explica por el programa de
subsidios a la comision de garantias del  Fedesarrollo.
Fondo Nacional de Garantias, los cuales

no han tenido ningn movimiento en 2021 (Cuadro 1). Es
importante resaltar que la baja ejecucion de los recursos
del FOME en 2021 podria implicar un menor gasto publico
para esta vigencia fiscal, haciendo que el déficit fuera lige-

ramente menor al esperado.
5. Deuda del Gobierno Nacional Central

Con corte a octubre de 2021, la deuda bruta del GNC! se
ubicé en $695,6 billones de pesos, lo que implica un in-
cremento de $76,2 billones frente a la deuda registrada
en el mismo mes de 2020 y continla registrando maéxi-
mos histéricos. El aumento en el stock de deuda obedecio
principalmente a un mayor endeudamiento interno (61,4%
de la deuda total) en $40,7 billones, y del externo (38,6%
del total) con un incremento de $35,5 billones (Gréfico 5).
Como porcentaje del PIB, las obligaciones totales del Go-
bierno presentaron una disminucién de 1,9 pps en octubre
de 2021 frente al mismo mes de 2020, ante el mayor incre-

! Sin incluir las cuentas por pagar.
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Grafico 5. Deuda bruta del GNC
(Billones de pesos corrientes y % del PIB)
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Los datos se expresan como porcentaje del PIB acu-

mulado de 12 meses, para 2021 se usa la proyeccion del PIB nominal del escenario central de

mento del PIB nominal frente al aumento de la deuda. El in-
cremento histérico de la deuda publica del pais en valores
absolutos responde al mayor nivel de endeudamiento en el
que el Gobierno ha tenido que incurrir para hacerle frente a
las necesidades de gasto derivadas de la pandemia que se
han prolongado hasta 2021.

La dindamica de los mercados financieros internaciona-
les durante 2020 estuvo influenciada por la persistencia
de temores frente a una mayor desaceleracién econémica
mundial, producto de la propagacion de Covid-19 a nivel
global. A pesar de esto, durante el uUltimo semestre del
afio anterior la deuda publica colombiana logré valorizarse
obedeciendo a las mejores perspectivas globales y nacio-
nales como resultado de la gradual relajacion de medidas
de prevencion y control del virus. A pesar de esto, durante
los primeros meses de 2021 el segundo y tercer pico de
contagios de COVID-19 en Colombia derivé en salidas de
capitales extranjeros.



Il Gréfico 6. Compras/ventas netas de TES por parte de Entre enero y marzo de 2021, los
inversionistas extranjeros fondos de capital extranjero realizaron
(Billones de pesos) ventas netas de titulos de deuda publi-

ca colombiana por un monto de $2,2
billones de pesos. No obstante, la baja
demanda de TES por parte de inversio-
nistas extranjeros se revirtid entre abril
y agosto de 2021, cuando se realiza-
ron compras netas de TES por $16 bi-
llones de pesos (Gréfico 6). Lo anterior
se dio a pesar de la mayor percepcion
de riesgo en el pais, dadas las medidas

de distanciamiento social que tuvieron

CDChChCDChCh-Ch’CDChCDChOOOOOOOOOOOO-—'-—'-—'-—'-—!-—!-—!-—!-—!-—!-—!
il o o I B AR VSN ARSI G N N N N N N N NN NN ;
s 5339085000555 39033L88888888888&  que reactivarse durante algunas  se-
S ERE RRC e ERES SRRSO I gN 038 ays . .
s E®E="w® & S < manas de abril por el incremento en el
ndmero de contagios observado en este
Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo. . .
mes, las manifestaciones que se lleva-
ron a cabo en el pais desde inicios de
mayo, el retiro de la reforma tributaria
Il Grafico 7. Tenedores de TES propuesta inicialmente por el Gobierno
. . e
(Participacion, %) y la consecuente pérdida del grado de
W Nov2l [ Nov-20 inversion con las agencias calificadoras

S&Py Fitch.
Fondos de pensiones

Por su parte, entre los meses de sep-
tiembre y noviembre los fondos de capi-
Fondos de capital extraniero tal extranjero realizaron ventas netas de
titulos de deuda publica colombiana por
Bancos comerciales primera vez desde marzo por un total de
2,5 billones de pesos. La desaceleracion
en la demanda de TES por parte de in-

Fiducia publica versionistas extranjeros responde a una

disminucién en la compra de bonos por
motivos especulativos, la cual se incre-
mento luego de la pérdida del grado de
inversion de Colombia con las califica-

Fuente: MHCP. Calculos Fedesarrollo.

doras S&P y Fitch. Asimismo, las presio-
nes inflacionarias que atraviesa el pais y
el consecuente incremento de las tasas
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de politica del Banco de la Republica generan presiones de
desvalorizacion sobre los titulos de deuda colombianos y los
convierten en un activo menos atractivo para la inversion.

En cuanto al resto de tenedores de TES, en noviembre
de 2021 los fondos de pensiones se ubicaron en el primer
lugar con una participacion del 27,6% en este mercado,
seguido de los fondos de capital extranjero cuya participa-
cion fue de 24,7% (Gréfico 7). Es importante resaltar que,
frente al mismo mes de 2020, los fondos de capital extran-
jero mantuvieron su participacion, mientras que los fondos
de pensiones la perdieron.

6. Perspectivas fiscales 2021-2025

La duracién de la pandemia mas allé de lo previsto ha he-
cho necesario extender la respuesta de politica publica has-
ta el afo 2021, lo cual ha llevado a inflexibilidades en el
gasto fiscal y presiones adicionales para contrarrestar los
efectos de la emergencia econémica y social sobre la acti-
vidad productiva y las variables sociales del pais. No obs-
tante, la reactivacion econémica observada en lo corrido
del afio y los altos niveles que ha alcanzado el precio del
petréleo suponen una presion al alza sobre los ingresos del
Gobierno e implican modificaciones sobre nuestro escena-
rio fiscal para el mediano plazo frente a la anterior edicién
de Prospectiva.

Ingresos del GNC

Relativo a la anterior edicién de prospectiva, la proyeccion
de ingresos totales para este afio se mantuvo en 16,2% del
PIB, teniendo en cuenta que la proyeccion del PIB nomi-
nal se incrementd con respecto a la edicion anterior?. Si
bien se mantuvo la proyeccion de ingresos totales como

porcentaje del producto ante el crecimiento del PIB nomi-
nal, en términos absolutos (billones de pesos) estimamos
un incremento. Los mayores ingresos tributarios esperados
este aflo son resultado de una recuperacion mas acelerada
del crecimiento econémico (ver Capitulo 2). Nuestra pro-
yeccion de ingresos totales se encuentra en la misma cifra
(como porcentaje del PIB) proyectada por el Gobierno en el
MFMP2021 (16,2% del PIB), pero en valores absolutos es-
peramos mayores entradas que responden principalmente
a la dinamica de los ingresos tributarios.

Por el lado de los ingresos tributarios, esperamos que
en 2021 el rapido avance de los procesos de vacunacion
que actualmente se llevan a cabo en el pais y la finalizacion
de las medidas de contencién del Covid-19 contribuyan a
la reactivacion de las ramas de actividad con una alta inci-
dencia sobre el recaudo total. En linea con esto, esperamos
una recuperacion generalizada en el recaudo tributario,
con un énfasis especial en los impuestos externos, de con-
sumo, el IVA, la renta y el GMF, en linea con lo observado
hasta noviembre. Asimismo, esperamos que el efecto de
la reactivacion compense la caida en el recaudo de cuotas
del impuesto de renta a empresas petroleras, generada por
la disminucién en sus utilidades como resultado del des-
plome de los precios del crudo en 2020. Por otro lado, la
pérdida de vigencia de los alivios tributarios implementados
durante la emergencia econdmica contribuira al incremen-
to de los ingresos tributarios en este afo. En linea con esto,
los ingresos tributarios totales se ubicarian en 13,7% del
PIB en 2021.

En el mediano plazo, los ingresos tributarios se ubica-
ran en niveles elevados que estaran respaldados por la Ley
Inversion Social que el Gobierno ejecutara a partir de este
afo. En particular, incluimos en nuestras proyecciones el

2 Se compara la estimacion de los ingresos del GNC de la actual edicion en billones de pesos de 2021 sobre el pronéstico de PIB nominal el mismo afio

de esta edicion, frente a la proyeccion de ingresos del GNC de la edicion anterior en billones de pesos de 2021 sobre el pronéstico de PIB nominal

de la edicién anterior.
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efecto estimado por Fedesarrollo de esta reforma a par-
tir de 2021, cuando se recaudaria un total de 0,1% del
PIB, este recaudo se incrementaria hasta un 0,3% del PIB
en 2022 y se estabilizaria en un 1,1% del PIB a partir de
2023. Esperamos que los ingresos derivados de la reforma
adelantada por el Gobierno se materialicen y resaltamos la
necesidad de estos recursos para el ajuste fiscal del pais
luego de la crisis sin precedentes que ha atravesado en los
Ultimos afios. Por otro lado, los ingresos tributarios inclu-
yen el efecto esperado por concepto de las estrategias de
modernizacién de la DIAN. No obstante, este efecto seria
de apenas 0,5% del PIB a partir de 2023, menor al 1,4%
del PIB que el Gobierno espera recaudar por este concepto

Por otra parte, esperamos que la nacién reciba ingresos
de capital por un 2,2% del PIB en 2021, respondiendo a
los ingresos por utilidades del Banco de la Republica (0,6%
del PIB) que se mantendrian en niveles elevados este afio
como resultado de las altas utilidades observadas en 2020.
El resultado favorable del Banco de la Republica en 2020
es consistente con la caida en las tasas de interés a nivel
global en los Ultimos afios, la cual ge-

nes de acciones del Ministerio de Hacienda a Ecopetrol con
un costo de $25.000 por accion, para obtener un total de
$14,2 billones de pesos.

Para 2022, el Ministerio de Hacienda espera obtener
ingresos de 0,6% del PIB por concepto de la estrategia de
optimizacion de activos de la nacién que se planea ejecutar
en ese afno. Desde Fedesarrollo consideramos que estos
ingresos tienen un alto nivel de incertidumbre, dado que no
se han anunciado enajenaciones adicionales por parte del
Gobierno y las posibles negociaciones de alguna enajena-
cion pueden enfrentar trabas en el contexto de elecciones
presidenciales y de Congreso, por lo que Unicamente es-
peramos que se materialice un 0,3% del PIB por este con-
cepto. Por su parte, en el mediano plazo esperamos que
las utilidades del Banco de la Republica retornen a niveles
bajos, en linea con la normalizacion de la politica monetaria
a nivel global. Aunque esperamos un incremento ligero en
los ingresos derivados de los dividendos de Ecopetrol, re-
sultado de nuestros mayores pronoésticos de precios Brent

neré valorizaciones en los activos del
banco central. Este efecto compensaria
ligeramente la reduccién sustancial en
los ingresos derivados de los dividen-
dos que la nacioén recibira por parte de
Ecopetrol, los cuales representarian un
0,1% del PIB en 2021 como resultado
de los bajos precios del petréleo obser-
vados durante el afio pasado y las me-
nores utilidades de la empresa petrolera
como resultado de este hecho. Por otro
lado, se incluye en este rubro de ingre-
sos un 1,2% del PIB correspondiente
a la enajenacion del 51,4% de partici-
pacion que la Nacion tiene sobre ISA.
Esta operacion tuvo lugar a finales de
agosto, cuando se transaron 596 millo-

Il Gréafico 8. Ingresos totales del GNC
(% del PIB)

B Tributarios Recursos de capital [l Resto* [l Ley de Inversion Social

M Optimizacion de activos 4 Total

17,0 17,1
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*Ingresos no tributarios y fondos especiales
Nota: Los datos del MHCP se refieren a los presentados en el Marco Fiscal de Mediano Plazo.
Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.
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en el mediano plazo (ver Capitulo 1), estos recursos no se-
rian suficientes para compensar en su totalidad la pérdida
de ingresos por enajenaciones a partir de 2023.

Asi pues, incorporando el impacto fiscal de la Ley de
Inversion Social del Gobierno, los ingresos estimados por
la estrategia de modernizacion de la DIAN, los mayores in-
gresos por concepto de las enajenaciones en los préximos
afos y los efectos positivos de los mayores pronésticos de
crecimiento y precios del petréleo, a partir de 2022 nues-
tras proyecciones sugieren que los ingresos totales del GNC
se ubicarian en promedio alrededor del 16,2% del PIB, 0,7
pps menor a lo proyectado por el Ministerio de Hacienda en
el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021 en estos mismos
afos (Grafico 8).

Gastos del GNC

Estimamos que el gasto publico se ubicara en alrededor de
23,8% del PIB en 2021, disminuyendo 1 pps frente a la
proyeccion de la pasada edicion de Prospectiva. Esta dismi-
nucion se explica por un efecto denominador, asociado a la
mayor proyeccion del Producto Interno
Bruto para el afio en curso y el mediano
plazo. Asimismo, la dinamica de gastos
del Gobierno responde a las proyeccio- B Funcionamiento
nes de inversion y gastos adicionales que
el Gobierno estima con la implementa-

cién de la Ley de Inversion Social. 186

Los gastos en inversion presentarian 24
un incremento en 2021 con respecto al
afio anterior, resultado de la mayor in-
version en planes de reactivacion que el
Gobierno planea realizar para apoyar la
recuperacion econémica en este afio, y
que estaran enfocados en proyectos y
obras de infraestructura. Asimismo, los

gastos de emergencia destinados a la
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atencion de la pandemia ascenderian a 1,7% el PIB en
2021, los cuales corresponden a los recursos destinados
a este fin a través del FOME que no fueron ejecutados en
2020 y que se trasladaron a la vigencia fiscal de 2021. Es
importante resaltar que la baja ejecucion de los recursos
del FOME en 2021 podria implicar un menor gasto publico
para esta vigencia fiscal, haciendo que el déficit fuera lige-
ramente menor al esperado.

Los gastos de funcionamiento presentarian una con-
traccion de 1,1 pps (como porcentaje del pib) frente a lo
observado en 2020, en linea con un incremento sustancial
en el PIB nominal superior al aumento del gasto en billones
de pesos. Finalmente, las proyecciones incluyen los gastos
derivados la Ley de Inversion Social que estima el Gobierno,
que ascenderian a 1% del PIB en 2021, 0,5% en 2022 y
se normalizarian en un 0,1 % del PIB a partir de 2023.
Esperamos que, en el mediano plazo, los gastos totales
del GNC tengan una tendencia gradualmente decreciente,
ubicandose en un promedio de 20,9% entre 2022 y 2025
(Gréfico 9).

Il Gréfico 9. Gastos totales del GNC
(% del PIB)
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Nota: Los datos del MHCP se refieren a los presentados en el Marco Fiscal de Mediano Plazo.
Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.



Balance fiscal y deuda del GNC

En linea con la senda de ingresos y gas-
tos mencionada anteriormente, estima-
mos que el déficit fiscal del GNC en el
escenario central se ubique en 7,6%
del PIB en 2021 (vs 8,6% del PIB en
la edicion anterior de Prospectiva), para
luego disminuir hasta un 6,8% del PIB
en 2022 (vs 7,5% del PIB en la edicion
anterior de Prospectiva). De 2022 en
adelante, en linea con nuestras proyec-
ciones de crecimiento econémico y con
los efectos positivos esperados de la Ley
de Inversion Social sobre los ingresos
de la nacion, el déficit fiscal del GNC se
reduciria paulatinamente hasta alcanzar
niveles cercanos al 3,6% en 2025 (Gra-
fico 10). Por su parte, la deuda bruta
del GNC se ubicarfa en 64,5% del PIB
en 2021 en linea con lo observado en
las cifras hasta octubre (sin cuentas
por pagar), la cual cerr6 en un 59,5%
del PIB estimado para 2021, junto con
la reciente reduccion en la proyeccion
de deuda neta por parte del Gobierno
nacional. Posteriormente, la deuda se
mantendria en niveles elevados hasta
ubicarse en alrededor de 66,7 % del PIB
en 2025 (Grafico 11). Esta dinamica en
las proyecciones de deuda refleja la im-
portancia de tramitar reformas estruc-
turales en el mediano plazo, que incre-
menten los ingresos totales de la Nacion
y que hagan mas eficiente el gasto pu-
blico en el pais.

En este punto es importante mencionar que tal como se
observa en la gréafica 4.10, el Ministerio de Hacienda y Cré-

Gréfico 10. Balance fiscal del GNC

(% del PIB)
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Fuente: MHCP. Calculos Fedesarrollo.
Il Gréafico 11. Deuda bruta del GNC
(% del PIB)
—— MFMP Fedesarrollo
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dito Publico comunicé en la segunda semana de diciem-

bre de 2021 una actualizacion de su déficit fiscal esperado

para 2021. De acuerdo con el Ministerio, su proyeccion de
crecimiento econémico para este afio fue revisada al alza
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desde 4,6% hasta 9,7%, 1o que implica un mayor recaudo
tributario. Esto esta en linea con los datos observados de
recaudo mensual publicados por la DIAN, asi como con
nuestras estimaciones presentadas en las secciones ante-
riores de este capitulo. Si bien el Ministerio de Hacienda no
detalla el nivel de ingresos y gastos que llevan a tener una
correccion del déficit del 8,6% al 7,6%, estimamos que sus
calculos son similares a los presentados por nosotros ante-
riormente. De esta manera, el buen comportamiento de la
economia este afio permitié tener un déficit menor al esti-
mado inicialmente, lo que a su vez implica una senda de
deuda mas baja a la presentada por el gobierno en el Marco
Fiscal de Mediano Plazo 2021.

/. Riesgos sobre las finanzas publicas

Dado el nivel de incertidumbre actual, existen riesgos al alza
y a la baja que, en caso de materializarse, podrian afectar
las proyecciones anteriormente mencionadas. Considera-
mos que 10s riesgos a la baja se encuentran asociados a:
i) un menor ritmo de crecimiento econdémico al esperado,
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que ralentizaria la recuperacion econémica y contribuiria
negativamente a la generacion de ingresos tributarios y a
la dinamica de la deuda, ii) la reversion en la tendencia
creciente de los precios del petrdleo que se ha observado
durante lo corrido del afio, lo cual retrasaria la recuperacion
de los ingresos via renta petrolera (dividendos e ingresos
tributarios), iii) mayores inflexibilidades en el gasto debido
a un mayor descontento social, a su vez explicado por el
deterioro del mercado laboral y la destruccion de negocios,
ademas de mayores exigencias sociales en el periodo pos-
terior a la pandemia, iv) la existencia de trabas para llevar
a cabo las reformas estructurales necesarias de cara a las
elecciones presidenciales y de congreso en el afio 2022, v)
un cuarto pico de contagios producto de la variante Omicro
del COVID-19 que lleve a cuarentenas y medidas de con-
tencioén estrictas que puedan afectar la reactivacion econ6-
mica, y vi) los altos niveles de riesgo pais que Colombia en-
frenta debido a la alta volatilidad e incertidumbre asociada
a la pandemia, asi como la consecuente depreciacion de la
tasa de cambio que podria llevar a un encarecimiento de la
deuda externa (Cuadro 2).



Il Cuadro 2. Riesgos sobre las finanzas publicas

Riesgos sobre las finanzas publicas

Salud

Crecimiento econémico
Politico

Volatilidad

Precios del petréleo

Gasto publico y presiones sociales

Aceleracion en la vacunacion

Un mayor crecimiento al esperado incrementaria los
ingresos tributarios y contribuiria favorablemente a
la dinamica de la deuda via mayor actividad pro-
ductiva

Niveles mayores a los esperados en el precio del
petréleo acelerarian la recuperacién de los ingresos
provenientes de la renta petrolera (impuestos y di-
videndos)

Un desmonte relativamente rapido de los gastos
realizados durante la pandemia disminuiria la pre-
sion sobre el gasto publico

Cuarto pico de contagios producto de las variantes
Delta y Omicron

Un menor crecimiento al esperado desaceleraria la
recuperacion de los ingresos tributarios y contribui-
ria en menor grado a la dinamica de la deuda via
menor actividad productiva

Elecciones presidenciales y del congreso en 2022
podrian poner trabas a la implementacion de refor-
mas estructurales con medidas impopulares que
busquen incrementar los ingresos de la nacion

Los mayores niveles de riesgo pals y la consecuente
depreciacion de la tasa de cambio podrian llevar a
un encarecimiento de la deuda externa

Niveles menores a los esperados en el precio del
petréleo harian mas lenta la recuperacion de los in-
gresos provenientes de la renta petrolera (impuestos
y dividendos)

Un mayor descontento social en el periodo post-pan-
demia y una inflexibilidad en el gasto de emergencia
dificultarian la reduccion del gasto publico

Fuente: Fedesarrollo.
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LA OLA INFLACIONARIA GLOBAL:
SE ENCIENDEN LAS ALARMAS EN COLOMBIA

Grafico 1. Inflacion anual y rango objetivo

(Variacion anual, %)
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Fuente: DANE. Elaboracion Fedesarrollo.

miconductores, y un exceso de deman-

da a causa de ahorros acumulados en

2020 han motivado el alza de precios internacionalmente.
En linea con lo anterior, para el mes de agosto la inflacion
en Colombia se ubic6 en 4,44%, por encima del rango
meta del Banco de la Republica, creciendo sostenidamen-
te hasta llegar a 5,26% en el mes de noviembre (Grafico
1). Esta variacion anual es la mas alta en méas de cuatro
afios, teniendo en cuenta que la ultima vez que la inflacion
superd el nivel del 5% fue en la crisis econdmica de 2015,
regresando al rango meta en junio de 2017. Adicionalmen-
te, la inflacion mensual de noviembre se ubicd en 0,50%,
convirtiéndose en la segunda mas alta del afio después de
la registrada en mayo. Las divisiones que han tenido una
mayor contribucion a la inflacion de los Ultimos tres me-
ses han sido los alimentos y las bebidas no alcohdlicas; el

alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles; y
restaurantes y hoteles.

1.1. Alimentos

La inflacién anual de alimentos (15,1% de la inflacion total)
se ha venido incrementando drasticamente desde abril de
2021, cuando dio un salto de 3,98% a 9,52%, hasta lle-
gar a cifras de dos digitos, cerrando noviembre en 15,34%
(Gréfico 2A). Variaciones anuales superiores a 15% solo se
han observado entre mayo y julio de 2016, en medio del
paro nacional que se prolong6 por mas de un mes. Ahora
bien, el sustancial incremento en precios durante los Ulti-
mos tres meses se explica por multiples causas simulta-
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neas: i) el impacto de los blogueos del
segundo trimestre sobre la produccion
nacional, que disminuy6 la oferta del
mediano plazo; ii) los mayores costos de
los insumos para la produccion a raiz de
las disrupciones en las cadenas de su-
ministro globales; iii) la persistencia de
altos precios internacionales de las ma-
terias primas agricolas; iv) la devalua-
cion de la moneda local, que repercute
tanto en los precios de alimentos impor-
tados para consumo final, como de los
insumos para la produccién doméstica;
y v) los estragos climaticos, ya que el
pals atraviesa un periodo de lluvias que
afecta los cultivos y la disponibilidad de
pastos para el ganados. Dentro de este
marco local e internacional, la division
de alimentos ha contribuido a la infla-
cion mensual con 13 puntos basicos
(pbs) en septiembre, 15 pbs en octubre
y 25 pbs en noviembre (Gréafico 2B). No
obstante, conviene resaltar que estos
valores son inferiores a la contribucion
mensual de abril (32 pbs) y mayo (88
pbs).

Concretamente, respecto al conjun-
to de los alimentos perecederos (equi-
valente al 21% del total de alimentos),
los alimentos con mayor aporte al incre-
mento mensual de septiembre fueron
las frutas frescas (3 pbs) y los platanos
(3 pbs), cuya variacion anual fue de
23,03% y 2,76% respectivamente. En

octubre, nuevamente las frutas frescas fueron el producto
que mas aporté a la inflacion mensual (4 pbs), su variacion
anual se ubico en 24,35%. Posteriormente, para el mes de
noviembre, los precios de las papas constituyeron la mayor
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Il Gréafico 2A. Inflaciéon anual por componentes
(Variacion anual, %)
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Il Grafico 2B. Contribucion a la inflacion mensual por

componentes
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nov-21

contribucién mensual (3 pbs), con una variacion anual de
69,85%. Lo anterior, se explica por el incremento en los
precios de insumos como los fertilizantes, a causa de la
devaluacion del peso, ya que la gran mayoria son impor-



tados; una mayor demanda china e india por este tipo de
insumos, lo cual presiona los precios al alza; y el aumento
en el costo de los fletes maritimos internacionales y escasez
de contenedores.

En cuanto al conjunto de alimentos procesados (79%
del total), la carne de res y sus derivados son los que mas
han contribuido a la inflacién mensual entre septiembre y
noviembre, aportando 3 pbs, 4 pbs y 5 pbs en el ultimo
trimestre respectivamente. Asimismo, la leche, y el queso
y productos afines se encuentran entre los que mayor in-
cremento mensual presentaron, junto con la carne de cer-
do y sus derivados. Esto se debe a: i) los altos precios de
commodities agricolas como el maiz, la soya y el trigo, los
cuales corresponden a las principales fuentes de alimento
para el ganado vacuno y porcino; ii) a mayores precios de
insumos importados para la produccion; vy iii) a la ola in-
vernal, puesto que las lluvias afectan la disponibilidad de
campos de pastoreo, mientras que el exceso de humedad
genera enfermedades sobre el ganado, lo que se traduce
en la pérdida de la produccién de leche. Con base en esto,
la inflacion anual de la carne de res y sus derivados se ubi-
c6 en 30,63% en el mes de noviembre; la de la leche en
6,94%; la del queso y productos afines en 8,91%; vy la de
la carne de cerdo y sus derivados en 28,83%. Respecto a
la inflacion mensual, la carne de res presenté un incremen-
to de 2,31%; la leche 3,18%; el queso y productos afines
3,16%; y la carne de cerdo 1,80% en noviembre.

1.2. Bienes sin alimentos ni regulados

La inflacién de bienes sin alimentos ni regulados (SAR), la
cual equivale al 18,8% de la inflacion total, se ubicé en
2,97% en septiembre, 2,63% en octubre y 3,79% en no-
viembre; lo anterior equivale a inflaciones mensuales de
0,54%, -0,34% y 0,25%, respectivamente. La inflacion
anual observada en noviembre representa el mayor regis-
tro desde julio de 2017. En relacion con su contribucién
mensual, en septiembre aporté 10 pbs, en octubre -6 pbs

y en noviembre 5 pbs (Gréafico 2B). La variacion negativa
observada en octubre se explica por la disminucion en los
precios de las prendas de vestir para mujer y hombre (su
contribucion fue de -6 pbs y -4 pbs a la inflacion anual),
cuya variacion anual fue de -6,69% vy -3,92%, asi como los
equipos de telefonia movil (-4 pbs), con una variacion de
-15,24%. Lo anterior es parcialmente atribuible al dia sin
IVA que tuvo lugar el 28 de octubre. Vale la pena mencionar
que el dia sin IVA del 19 de noviembre no tuvo el mismo
impacto, siendo las prendas de vestir para mujer (-2 pbs)
y los equipos de telefonia mavil (-2 pbs) los de mayor pre-
sién a la baja; no obstante, la inflacion total de bienes SAR
fue positiva durante este mes. En contraste, los bienes que
mas han contribuido a la inflacién mensual y anual entre
septiembre y noviembre son: el vehiculo particular nuevo o
usado; los productos farmacéuticos y dermatoldgicos; otros
productos de aseo personal; productos de limpieza y man-
tenimiento; y la cerveza.

1.3. Servicios sin alimentos ni regulados

En lo que concierne a la inflacion de servicios sin alimentos
ni regulados (SAR) (48,9% de la inflacion total), en sep-
tiembre la variacién anual fue de 2,01%, en octubre de
1,79% y en noviembre de 2,07%. Relativo a la inflacion
mensual, esta division contribuy6 con 2 pbs en septiembre,
-11 pbs en octubre y 13 pbs en noviembre. A partir de
estos resultados, se evidencia un incremento estable, no
pronunciado, de los precios de los servicios SAR.

El aumento en la contribucion del ultimo mes responde
al ajuste de precios con respecto a octubre. Precisamen-
te, la disminucion de precios en octubre esta explicada en
mayor medida por los descuentos derivados del dia sin IVA
en la categoria de servicios de comunicacion fija y movil y
provision a internet, la cual contribuy6é con -25 pbs frente
a septiembre y -47 pbs frente a octubre de 2020. De otra
parte, las subclases que mas han contribuido positivamente
a nivel mensual y anual en el transcurso de estos tres meses
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han sido las comidas en establecimientos de servicio a la
mesa y autoservicio (incluye también domicilios), el arrien-
do imputado y el arriendo efectivo. Las comidas en estable-
cimientos de servicio a la mesa y autoservicio presentaron
una contribucion mensual de 4 pbs en septiembre, 3 pbs
en octubre y 7 pbs en noviembre; sus variaciones anuales
fueron de 8,33%, 8,54% y 9,32%, respectivamente. Por su
parte, el arriendo efectivo (que corresponde al pago real que
hacen los no propietarios) contribuy6 con 2 pbs en septiem-
bre, 3 pbs en octubre y 1 pbs en diciembre; sus variaciones
anuales fueron de 1,83%, 2,16% y 2,17 % respectivamente.

Otro servicio que se ha mantenido a la cabeza de las
contribuciones es el de comidas preparadas fuera del ho-
gar, contribuyendo con 1 pbs cada mes y registrando una
variacion anual de 7,38% en noviembre. Ahora bien, el in-
cremento en los precios es consecuencia de una mayor
demanda de los hogares dada la completa flexibilizacion
de restricciones, asi como a la transmision del alza en los
precios de los alimentos. Adicionalmente, el servicio de
transporte y equipaje en avion tuvo un aporte importante
en noviembre, lo que puede explicarse por el comienzo de
la época de vacaciones de fin de afio.

1.4. Regulados

La inflacion de regulados, que corresponde al 17,3% de la
inflacion total, se ha mantenido cerca del 6% desde el mes
de junio, presentando un méaximo de 6,56% en noviembre,
resultado que no se veia desde diciembre de 2018 (Gréfi-
co 2A). En cuanto a la contribucion mensual a la inflacion
total, en el mes de septiembre esta alcanzé 14 pbs, el re-
sultado mas alto desde marzo; en octubre y noviembre las
contribuciones fueron de 3 pbs y 8 pbs respectivamente. Al
analizar por componentes, se encuentra que la electricidad
(3 pbs), el gas (3 pbs) y los combustibles para vehiculos (1
pbs) son los que mas han contribuido en el Ultimo mes. Asi-
mismo, los componentes con mayores incrementos frente
al periodo septiembre - noviembre de 2020 son el gas, el
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suministro de agua y los combustibles para vehiculos, con
variaciones promedio de 16,56%, 10,86% vy 8,75% en este
trimestre. El aumento en los precios del gas se explica por
el exceso de demanda internacional de cara a la llegada
del invierno, una disminucién en el volumen de produccién
por razones geopoliticas y la calda de las reservas; ademas,
la escasez de suministro se sentirfa con mayor fuerza en la
medida que avanza el invierno. Por su parte, los combusti-
bles deben su incremento al alza en el precio del petréleo.
En adicion, a lo anterior se suma el aumento de la TRM, lo
que repercute directamente en los precios nacionales.

2 Expectativas de inflacion y tasas de
interés

Los resultados de la Encuesta de Opinion Financiera (EOF)
realizada por Fedesarrollo demuestran que las expectati-
vas de inflacion se han incrementado en respuesta a las
tendencias observadas a nivel local e internacional. Pun-
tualmente, desde agosto las expectativas se ubicaron por
fuera del rango meta del Banco de la Republica, situandose
en 4,13%. En los meses siguientes se ha evidenciado una
tendencia creciente hasta llegar a una inflacion esperada
de 5,29% en diciembre (Grafico 3). Vale la pena precisar
que en enero las expectativas de inflacion para el cierre de
2021 se ubicaron en 2,58% y en junio en 3,68%.

Entre las razones que han motivado la subida de las
expectativas se encuentra el anuncio del crecimiento del
PIB del tercer trimestre de 2021 (13,2%), el cual se ubicod
por encima de las proyecciones de los analistas, segln las
mediciones de la EOF; asi como también, las negociaciones
del salario minimo, el cual quedé establecido en un millén
de pesos y constituye un incremento de 10,07%. Adicio-
nalmente, el aumento constante de los precios de los ali-
mentos representa uno de los factores mas influyentes en
el aumento de las expectativas. Con todo, respecto a 2022,
la inflacion esperada para fin de afio permanece dentro del
rango meta (3,90%) segun el reporte de diciembre de la



EOF. Desde Fedesarrollo estimamos que a cierre de 2021
la inflacién alcance 5,30%, teniendo en cuenta las conside-
raciones presentadas en la seccion 5.6. A nivel prospectivo,
esperamos que en diciembre de 2022 la inflacion se ubi-
que cerca de 3,8%, esperando que las presiones interna-
cionales se moderen en el segundo semestre del afio.

Il Gréafico 3. Expectativas de inflacion
(Variacion anual, %)
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Fuente: EOF-Fedesarrollo.

En linea con el comportamiento de la inflacion en el pais
durante el segundo semestre, el Banco de la Republica
ha emprendido una normalizacion de la politica moneta-
ria para enfrentar la subida de precios. En septiembre, la
Junta Directiva tomo6 la decision de incrementar la tasa de
intervencion en 25 puntos basicos (pbs) tras 11 meses con
una tasa de 1,75. Esta decision se fundamenté en el forta-
lecimiento de la demanda, el cierre acelerado de la brecha
del producto y diferentes choques de oferta. Posteriormen-
te, en octubre se decidié subir la tasa 50 pbs, pasando de
2,00% a 2,50% (Gréfico 4). En esta oportunidad las consi-
deraciones que motivaron el incremento fueron un ritmo de
crecimiento mayor al esperado; la inflaciéon de septiembre
(4,51%) que superd el limite del rango meta e incentivo
mayores expectativas de inflacién; el buen desempefio del

una profecia autocumplida sobre el alza
de precios.

Conforme al proceso de normalizacion de la politica
monetaria, las tasas de interés de captacion del mercado
han experimentado un incremento gradual desde el mes
de septiembre, cuando la tasa de intervencion subi6é por
primera vez este afio. En este sentido, la tasa interés pro-
medio (efectiva anual) de los depésitos a término fijo (DTF)
se ubico en 2,05%, regresando a niveles por encima del
2%, 1o que no se observaba desde octubre de 2020, lo que
equivale a un aumento de 29 puntos basicos (pbs) frente
al minimo de abril (1,76%). En octubre, la tasa se incre-
menté 17 pbs respecto al mes anterior; y posteriormente,
en noviembre, presentd una subida sustancial de 43 pbs,
situandose en 2,656% (Grafico b). El Ultimo valor es el mas
alto desde agosto de 2020, aunque se encuentra 178 pbs
por debajo de la tasa de noviembre de 2019 (4,43%).
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Il Gréfico 4. Tasa de intervencion de politica monetaria de 2020 (3,29%) momento en el que lle-

(Porcentaje) g6 la pandemia al pais. Asi las cosas, el
9 IBR se encuentra muy préximo al nivel
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el mes de noviembre las tasas de los
créditos de consumo y comerciales au-
Il Gréafico 5. Tasa de intervencion y de captacion mentaron 0,4 pps cada una, y la de los
(Porcentaje) créditos hipotecarios aumentd 0,2 pps.
Tasa de intervencion —— IBR Plazo 3 meses DTF Lo anterior demuestra un mayor grado
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7 a las tasas de colocacion. Asimismo, los
6 incrementos coinciden con una mayor
5 demanda, la cual fue impulsada por los
. dias sin IVA en octubre y noviembre.
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Concretamente, la tasa de los crédi-
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tos de consumo se ubico en 14,9%, la

de los créditos comerciales (no preferen-
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bre. Finalmente, en relacion con la tasa
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promedio de colocacién, en noviembre

exhibié un crecimiento de 0,7 pps, pa-

El comportamiento anterior es similar en el indicador ~ sando de 9,8% a 10,6%. Este corresponde al valor més alto
bancario de referencia (IBR) nominal a plazo de tres me-  desde febrero de 2020, cuando la pandemia no habia llega-
ses. En septiembre presentd un incrementé de 41 pbs, en  do al pais. De esta manera, se observa una normalizacion de
octubre de 23 pbs y en noviembre de 39 pbs, llegando a  la tasa, aunque aun se encuentra 0,6 pps por debajo de la

3,01%. La cifra de noviembre es la més alta desde marzo  registrada en el mismo mes de 2019 (Grafico 6).
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Il Gréfico 6. Tasa de colocacién por modalidades Al analizar la transmision de la tasa
(Porcentaje) de interés de politica monetaria a la
Comercial ——— Hipotecario - Tasa de Colocacion economia entre agOStO (previo al pri‘
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mer incremento del afio) y noviembre
de 2021, se evidencia un efecto con-
siderable sobre las tasas de interés in-
terbancarias, los Depoésitos a Término
149 Fijo (DTF) y las tasas de colocacion co-

merciales concernientes a los créditos

Porcentaje, %

10,6 ordinarios y preferenciales (Cuadro 1).
94

40 Por el contrario, la menor transmisién se

observa en las tasas de colocacion que

afectan a los hogares; las tasas de los
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tas de crédito son las que manifiestan
Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera. Calculos Fedesarrollo. Ly .

menor variacion relativo al aumento de

la tasa de intervencion del Banco de la

Republica durante el mismo periodo.

I Cuadro 1. Transmision de la tasa de intervencion de politica monetaria

Transmision (%)
Fecha (b-a)/(VATP)
1,75 2,50 75

Tasa de intervencion 100

TiB 1,76 2,55 79 106

IBR (tres meses) 1,96 2,97 101 135

DTF 1,99 2,65 66 88

Cuentas de ahorro 0,97 1,09 13 17

Comerciales
Ordinario 7,41 8,02 60 80
Preferencial 4,58 5,78 120 160
Tesoreria 8,23 6,28 -195 -260
Microcrédito 37,28 37,52 24 32
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Transmision (%)
(b-a)/(VATP)

_

Hogares
Consumo 14,38 14,86 48 65
Tarjeta de crédito 23,97 24,14 17 23
Hipotecaria 9,22 9,40 18 24
VIS 10,43 10,65 21 29
NO VIS 8,93 9,16 22 30
Usura 25,86 26,19 33 44

Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera. Calculos Fedesarrollo.

3. Cartera del sistema financiero

El crecimiento real anual de la cartera total presenté creci-
mientos de 0,3% y 1,4% en agosto y septiembre, respec-
tivamente, lo que equivale a reducciones de 5,0 pps 'y 2,6
pps frente a los mismos meses de 2020. Con lo anterior se
revierte la tendencia de variaciones negativas observadas
desde marzo (Grafico 7). A nivel desagregado, se encuentra
que la cartera de vivienda, cuya participacion es del 15%
en la cartera total, es la de mayor incremento, registrando
variaciones anuales 7,2% en agosto y 8,1% en septiembre.
Asimismo, dichas variaciones se encuentran 1,6 ppsy 3,3
pps por encima de las registradas en los mismos meses de
2020. Esto da sefales del desempefio positivo que experi-
menta la actividad econémica, propiciando una recupera-
cién en la demanda.

Después de la de vivienda, la cartera de crédito de con-
sumo (31% de la cartera total) también exhibe una tenden-
cia creciente, con variaciones de 3,7% vy 4,8%, en agosto
y septiembre, respectivamente. Ademas, igual que en el
caso de vivienda, se observan variaciones superiores a las
reportadas en los mismos meses del afio pasado (0,5 pps y
2,7 pps por encima, respectivamente).
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En contraste, la cartera comercial, que representa el
52% de la cartera total, continla con un crecimiento ne-
gativo, reportando una variacion de -2,4% al mes de sep-
tiembre (Grafico 7). Cabe resaltar que este decrecimiento
responde a un marcado efecto base, producto de los nota-
bles incrementos en esta cartera en el mismo periodo de
2020; en promedio 6,7% en el tercer trimestre del afio pa-
sado. Asi pues, se espera que para diciembre y principios
de 2022 la cartera comercial retorne al terreno positivo, en
la medida en que se reduce el efecto base de la crisis de
la pandemia.

Referente al comportamiento de los desembolsos, en
el mes de septiembre se alcanzé un monto total de $47,8
billones de pesos, la mayor cifra mensual observada en
lo corrido de 2021 hasta noviembre (valores nominales).
Asimismo, este monto representa un crecimiento anual de
30,9% vy de 32,9% frente al mismo mes de 2019. Posterior-
mente, en octubre y noviembre los crecimientos anuales
se ubicaron en 31,1% y 16,8% (Gréfico 8), aunque com-
parado con 2019 esto equivale a variaciones de -15,2%
y -4,3%, respectivamente. Ademas, conviene resaltar que
entre septiembre y octubre de este afio se presentd una
disminucién de $9,4 billones, lo que a su vez significa
una reduccion de $6,9 billones frente a octubre de 2019



Il Gréfico 7. Cartera real por tipo de crédito
(Variacion anual, %)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Célculos Fedesarrollo.

Il Grafico 8. Desembolsos por tipo de crédito
(Variacion anual, %)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Célculos Fedesarrollo.

($45,3 billones), mes en donde se registré el mayor monto
de desembolsos de 2019.

Cuando se descompone el total de desembolsos por
modalidades de crédito, se encuentra que las lineas co-

nov-20

——— Total

te. De esta manera, el efecto base se
ha reducido y las variaciones anuales
ya se encuentran muy proximas a los
registros observados en el contexto

ene-21
mar-21
may-21

jul-21
sep-21

prepandemia. A su vez, al analizar el
comportamiento en niveles, los des-
embolsos de la modalidad de consumo
llegaron a $11,9 billones de pesos en
septiembre, disminuyendo ligeramente
a $9 billones en octubre y noviembre.
Los de vivienda registraron también la
mayor cifra en septiembre, $3,4 billo-
nes, descendiendo a 2,6 billones en
octubre y $2,0 billones en noviembre.
Ahora bien, aislando el efecto base de
la pandemia, las variaciones bienales
de los desembolsos de la linea de con-
sumo se situaron en 32,4%, -159% y
10,1% entre septiembre y noviembre.
Por su parte, las del crédito de vivienda
correspondena 72,9%,-1,4%y 12,2%,
respectivamente.

may-21
ago-21
nov-21

Finalmente, la modalidad comercial

exhibe un crecimiento menos pronun-

ciado en este mismo periodo. En septiembre la variacion

anual fue de 5,1%, en octubre de 10,8% y en noviembre

de -10,2%; asi, los desembolsos de estos tres meses pre-

sentan un decrecimiento de 14,3% comparado con el mis-
mo periodo de 2019.
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Il Gréafico 9. Calidad de la cartera por tipo de crédito

(Porcentaje, %)
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cion de 0,7 pps frente al pico de 3,9%
durante los primeros meses desde la
llegada de la pandemia. Ahora bien, la
cartera de consumo presenta los nive-
les de morosidad mas altos, cerrando
septiembre en 5,1%. No obstante, fren-
te a enero (6,6%) se ve una importante
correccion de 1,5 pps; de esta manera,
la calidad de la cartera ya se ubica en el
nivel prepandemia. Todo lo anterior es
producto de una mayor estabilidad eco-
némica de los hogares a medida que
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Fedesarrollo.

Al analizar la calidad de la cartera total, medida como el
porcentaje de cartera total vencida, se hace evidente la re-
cuperacion, en la medida en que ya se observan los niveles
prepandemia tras el pico de final de 2020 y comienzo de
este afo (Gréafico 9). Para el mes de septiembre, la cartera
total vencida descendi6 a 4,3%, su menor nivel desde julio
del afio pasado (3,9%). Esto representa una disminucion
de 0,9 pps comparado con enero de este afio (5,2%). Asi-
mismo, frente a septiembre de 2019 se ve una reduccion
de 0,1 pps; esto demuestra que el grado de morosidad ha
disminuido significativamente hasta ubicarse por debajo de
los registros anteriores al COVID-19.

Al diferenciar por tipo de crédito, a corte del mes de
septiembre, la cartera comercial es la que presenta niveles
de morosidad inferiores a los de 2019. Especificamente,
en el Ultimo mes reportado, la cartera comercial vencida
se ubico en 4,0%, mientras que en septiembre de 2020 se
encontraba en 4,7% y en el mismo mes de 2019 en 4,2%.
Respecto al crédito de vivienda, la calidad de la cartera
también ha mejorado; en septiembre registré 3,2%, igual
al valor de 2019. A su vez, esto representa una disminu-
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sep-19

avanza la recuperacion de la economia

mar-20
sep-20
mar-21
sep-21 —

y el empleo.

4. Principales agregados monetarios

La normalizacion de la politica monetaria, junto con el in-
cremento de la actividad productiva y de la demanda han
contribuido a la atenuacion en el ritmo de crecimiento de
los agregados monetarios (Gréafico 10). Adicionalmente, el
riesgo inflacionario representa también un factor que pre-
siona la disminucion del crecimiento de los activos financie-
ros. Asi las cosas, el efectivo, la base monetaria y el M3 ya
registran tasas de crecimiento en el nivel prepandemia; en
contraste, el agregado monetario M1 aun registra valores
altos, aunque presenta una tendencia a la baja. Especifi-
camente, el efectivo crecié 8,2% en octubre y 6,8% en no-
viembre frente al mismo periodo de 2020; y la base mone-
taria crecid 8,9% y 8,5%, respectivamente. Por su parte, el
M3 creci6 3,5% en octubre y 4,5% en noviembre; mientras
que el M1 pas6 de un incremento anual de 11,9% en octu-
bre a 15,2% en noviembre. Con estos resultados, el creci-
miento promedio en lo corrido del 2021 referente al efectivo
se encuentra en 16,3% (7,8 pps por debajo del promedio
de 2020); el de la base monetaria (que incluye el efectivo
y la reserva bancaria) en 11,2% (4,6 pps por debajo de



2020); el de M1 en 15,8% (5,9 pps por debajo de 2020); y
el de M3 en 5,1% (5,9 pps por debajo de 2020). Alun con
la reduccion en el crecimiento promedio de todos los agre-
gados monetarios, cuando se compara con el promedio de
2019 todos permanecen en un nivel superior. Respecto al
efectivo, la diferencia frente al promedio de 2019 es de 5,6
pps; para la base monetaria es de 3,3 pps; para M1 es de
8,4 pps; y para M3 es de 1,0 pp.

Il Grafico 10. Crecimiento real de los agregados monetarios

(Variacion anual, %)

Efectivo —— Base monetaria
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Porcentaje, %

en octubre la inflacion se ubic6 en 10,67 %, de manera que
a noviembre se vio un incremento ligero de 0,07 pps.

Siguiendo a Brasil, México presenté una inflacion de
7,4%, lo que equivale a un incremento de 3,8 pps respecto
al registro de enero. Por su parte, en Chile se observo la
mayor diferencia entre octubre y noviembre, de 0,70 pps,
con lo cual la inflacién anual se ubicé en 6,7%, es decir 3,5
pps por encima de enero. Finalmente,
Perti (5,7%) y Colombia (5,3%) tienen
los menores niveles de inflacion, sien-
do Peru el pais en donde menos se ha

M3
M3

incrementado respecto al resultado de
enero (2,7%), con una diferencia de
3,0 pps.

Dada esta coyuntura, se ha visto un
incremento sustancial en las tasas de
politica monetaria, con el fin de conte-
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.

5. Comparacion regional

La ola inflacionaria generada por la acelerada recuperacion
econémica se manifiesta en las principales economias de
la region. El alza de precios genera cada vez mas preocu-
pacion en la medida en que la inflacién se ha salido de
su rango meta en todos los paises® (Grafico 11). Segun los
datos de noviembre, la mayor inflacion se percibe en Brasil,
la cual ya se encuentra en dos digitos (10,7%). Esto repre-
senta una diferencia de 6,2 pps frente a la inflacion de 4,6
pps registrada en enero. No obstante, conviene resaltar que

nov-20
ene-21

ner la subida de precios (Gréfico 12).
Particularmente, Brasil ha sido el pais
con el incremento mas contundente en

jul-21
sep-21

la tasa de intervencion: entre enero y

mar-21
may-21
nov-21

diciembre hubo un aumento total de

7,25 pps, cerrando el afio con una tasa

de 9,25% (la méas alta desde julio de
2017). Sin embargo, resulta alarmante que, aun tal firmeza
del Banco Central, la economia brasilefia continla regis-
trando el mayor incremento de la inflacién. Por su parte,
Chile se encuentra en segundo lugar respecto al aumento
de la tasa a lo largo del afio, con una subida de 3,5 pps en-
tre enero (0,5%) y diciembre (4,0%). Pert subié su tasa en
2,25 pps en el transcurso del afio; mientras que Colombia y
México 1,25 pps cada uno. De acuerdo con esto, a final de
afo las tasas de politica monetaria mas bajas corresponden
a Colombia (3,0%) y Pert (2,50%).

! Brasil:2,25%-5,25% para 2021; Chile, Colombia y México: 2% -4%; Per(: 19%-3%.
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Il Gréafico 11. Inflacién anual en la region
(Variacion anual, %)
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Fuente: Institutos de estadistica de cada pais. Célculos Fedesarrollo.
Il Grafico 5.12. Tasas de politica monetaria en la region
(Porcentaje, %)
W Aumento en la tasa frente a enero 2021 (pps) Aumento en la tasa frente a julio 2021 (pps)
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Fuente: Bancos centrales de cada pais. Célculos Fedesarrollo.
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Colombia

Pert

6. Proyecciones
6.1 Inflacion

A la luz del analisis desarrollado a lo largo
de este capitulo, nuestro prondstico de
inflacion para final de 2021 se ubica en
5,3%, en linea con la tendencia al alza
observada en los ultimos meses. Esto re-
presenta un ajuste de 0,3 pps hacia arriba
respecto a la proyeccion de la edicion an-
terior de Prospectiva. Asimismo, subimos
nuestro prondéstico para 2022, ubicando-
lo en 3,8% (3,3% en la edicion pasada).
Los factores predominantes que motiva-
ron este ajuste son: i) el resultado de cre-
cimiento del tercer trimestre y los registros
de actividad productiva superiores a los
niveles prepandemia; ii) el incremento en
el consumo de los hogares, especialmen-
te para final de afio; iii) el aumento de los
precios internacionales; y iv) la crisis en
las cadenas globales de suministro. De
esta manera, esperamos que para 2022 la
tendencia creciente continde, por lo me-
nos durante el primer trimestre del afo;
esto, aun con el endurecimiento de la po-
litica monetaria. A estos factores también
hay que afadir el incremento del salario
minimo de 2022 por encima del 10%, lo
cual generara presiones adicionales en
los primeros meses del aflo dada su in-
dexacion con otros bienes y servicios de
la economia.

Al desagregarlo por componentes, prevemos una infla-
cion anual de alimentos para el 2021 de 15,6%. Esto como
consecuencia del incremento en el costo de los insumos
para la produccion, asi como de mayores precios de im-



portacion de alimentos procesados. Lo anterior, debido a
la devaluacion del peso y los inconvenientes en materia de
transporte maritimo a nivel internacional. Las mayores pre-
siones se sentirian sobre la carne de res, la leche, el queso
y demés productos afines, a causa de las dificultades en
cuanto al mantenimiento del ganado vacuno. El sector le-
chero ha sido de los mas perjudicados por el alto costo de
commodities agricolas como el maiz, el trigo y la soya, que
sirven de insumo para concentrados; asi como también por
el exceso de lluvias. Segun la Asociacion Colombiana de
Leche, existe una escasez de leche de aproximadamente
1,6 millones de litros diarios. En adicion, el incremento en
la demanda durante la época navidefia contribuiria al alza
en el precio de los alimentos, tanto nacionales como im-
portados. En relaciéon con 2022, prevemos que la inflacion
se ubigue en 6,0%, una vez se equilibre la oferta con la
demanda, y se normalicen los precios internacionales.

Respecto a la inflacion de bienes SAR, esperamos que
esta se ubique en 3,8% en 2021, a raiz del auge comercial
experimentado en el Ultimo trimestre del afio. En este senti-
do, la tendencia creciente de las compras de electrodomés-
ticos, prendas de vestir, y articulos electrénicos, entre otros,
durante la temporada decembrina, inducirian un incremen-
to de los precios. Adicionalmente, las disrupciones en las
cadenas globales de valor, manifiestas en mayores costos
de los fletes, se traducen en mayores precios de productos
importados y de insumos. A mediano plazo, esperamos que
la inflacion de bienes SAR se sitlie alrededor de 3,4% en
2022, en tanto que se resuelve el complejo panorama de
las cadenas de suministro.

Con respecto a los servicios SAR, proyectamos una in-
flacion de 2,2%. El aumento estaria explicado por el creci-
miento de la demanda de energia durante fin de afio; asi
como una mayor movilidad y consumo por cuenta de las
vacaciones. En este sentido, divisiones como las comidas
por fuera del hogar (restaurantes, autoservicio, domicilio,
etc) y el transporte serian determinantes en el incremento

de los precios, especialmente por cuenta del pass through
de los alimentos y el aumento de la demanda.

Por altimo, la inflacion de regulados cerraria el afio en
6,7%. Los altos precios de los commodities seguiran pre-
sionando el costo de la energia, teniendo en cuenta esca-
sez de combustibles en medio de la temporada invernal
en el hemisferio norte. Asimismo, el efecto base de 2020,
producto de los alivios econémicos en relacion con los ser-
vicios publicos ante la crisis, incidiria en el aumento de la
variacion anual de los precios. Para 2022 esperamos que
la inflacion se ubique en 4,5%, convergiendo a la tendencia
prepandemia.

6.2. Tasa de interés del Banco de la
Republica

En vista de la normalizacion de politica monetaria puesta en
marcha por el Banco de la Republica, esperamos que en
2022 la tasa de intervencion siga incrementandose hasta
ubicarse en 4,75% en diciembre de 2022. La subida de
125 puntos basicos (pbs) entre agosto y diciembre, con un
salto discreto de 25 pbs y dos de 50 pbs, sugiere que la
Junta optara por aumentos relativamente graduales. Aun-
que todo dependeré de la respuesta de la inflacion. Actual-
mente, es prioritario que las expectativas del mercado res-
pecto a la inflaciéon no se incrementen y que las de mediano
plazo se mantengan dentro del rango meta. Es previsible
entonces que las proximas decisiones del Emisor subiran la
tasa de intervencion especialmente en los primeros meses
del aho, consolidando su compromiso con la meta de infla-
cion de 3,0%. Con todo, a diferencia de los pares de la re-
gion, consideramos que en Colombia la politica monetaria
no exhibird incrementos dréasticos, logrando asi continuar
con el proceso de recuperacidon econémica y favoreciendo
el empleo. En el largo plazo, toda vez que se supere la crisis
inflacionaria global, esperamos que la politica monetaria se
estabilice, facilitando la actividad productiva en el pais y
velando por el poder adquisitivo de los colombianos.
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I Cuadro 2. Proyecciones variables monetarias
(Porcentaje, %)

Alimentos 15,6 6,0 - - -
Regulados 6,7 4,5 - - R
Servicios SAR 2,2 3,0 - - -
Bienes SAR 38 34 - - -

Fuente: Modelo monetario Fedesarrollo.
Nota: las cifras de inflacion corresponden a la variacién anual para cierre de afio
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ECONOMIA REGIONAL:

SOLIDA RECUPERACION Y EXPECTATIVAS
DE REPUNTE EN LA TEMPORADA NAVIDENA

1. Actividad productiva regional

El cuarto trimestre del afio empezd con altas expectativas a
la luz de la recuperacion observada en lo corrido de 2021.
En linea con el crecimiento de 13,2% en el tercer trimestre
del afio, la mayoria de los indicadores sectoriales demues-
tran que la economia se encuentra casi por completo en
los niveles prepandemia. De manera general, en todas las
regiones se ha observado una tendencia positiva en la ac-
tividad econdmica durante el segundo semestre del afo,
posterior a los obstaculos ocurridos en segundo trimestre a
causa del paro nacional.

En lo concerniente al sector comercial e industrial, todos
los departamentos exhiben crecimientos frente a las cifras
de 2019, con lo cual se hace evidente que la reactivacion,
impulsada por el progreso en vacunacion, ha tenido los re-
sultados esperados. La informacion de ventas y produccion
reflejo la resiliencia de la economia colombiana y genera
un panorama alentador de cara a la llegada del nuevo afio.

Ahora bien, se espera que la temporada navidefia cons-
tituya un repunte para todos los sectores econémicos, en
vista de los considerables incrementos en movilidad y co-
mercio durante la época festiva. El periodo de vacaciones
de fin de afio seré la oportunidad para que el sector turismo
se recupere, ya que este ha sido uno de las afectados por
las restricciones a la movilidad y aun exhibe resultados in-
feriores a los del escenario prepandemia. Asimismo, los en-
cadenamientos que genera el turismo representan una di-
namica importante que favoreceria la creacion de empleos,

ya que el desempleo persiste en niveles superiores a los re-
gistrados antes de la llegada del Covid-19. A continuacion,
en este capitulo se desarrolla un analisis de los principales
indicadores econémicos por region y se presentan nuestras
proyecciones de crecimiento a mediano y largo plazo.

1.1. Bogota

La capital colombiana representa en materia econdémica el
26,0% del PIB, por lo que se analiza como regién indepen-
diente. En el transcurso del segundo semestre del afio los
diferentes indicadores de actividad econémica en la ciudad
manifiestan una sélida recuperacion, especialmente por el
incremento en la demanda de servicios de entretenimiento
y restaurantes. El proceso de vacunacion ha repercutido
satisfactoriamente en la dinamizacién de la economia, en
la medida en que se aumenta la movilidad, se recupera la
presencialidad y sube la demanda agregada. En términos
generales, el comercio y la industria se encuentran por en-
cima de los niveles prepandemia; sin embargo, los subsec-
tores como la comercializacion de vehiculos y motocicletas,
asi como los despachos de cemento gris, exhiben aun re-
zagos frente a los registros de 2019. Para final de afio, en el
contexto de la temporada navidefia y de vacaciones, se es-
pera ver un repunte en todos los sectores, siempre y cuan-
do la situacion de la pandemia se mantenga controlada.

Asi las cosas, en linea con el comportamiento observado
en el transcurso del afio, esperamos un crecimiento econo-
mico de 9,8% para Bogota en 2021; contribuyendo asi con
2,6 pps al crecimiento del PIB nacional (9,5%). En esta
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seccion se presenta un analisis detalla-
do de la evolucién de la economia capi-
talina; se analiza la recuperacion de los
sectores més relevantes y se compara
su desempefio con el escenario pre-
pandemia.

El sector de comercio, transporte y
alojamiento de la ciudad, el cual repre-
senta el 30% del sector a nivel nacional
(Gréfico 1) y 18,8% del PIB de Bogota,
exhibe tendencias positivas y supera el
escenario prepandemia. De acuerdo
con la Encuesta Mensual de Comercio
(EMC), el crecimiento anual promedio
de las ventas reales durante el tercer
trimestre fue de 26,7%, mientras que
al comparar con el mismo trimestre de
2019 el crecimiento se ubicaen 11,1%
(Gréfico 2). Se destaca que en el mes
de septiembre y octubre las ventas de
comercio aumentaron 17,6% y 18,5%
frente a los mismos meses de 2019, in-
dicando la recuperacion del sector y el
buen panorama a visperas de la tempo-
rada navidena.

Haciendo énfasis en el mercado de
vehiculos, en los meses de septiembre
y octubre las ventas crecieron 7,9% vy
7,1%, respectivamente. Sin embargo,
comparando con los mismos meses
de 2019 se observan variaciones de
226% y -23,2%,
demostrando que la dinamica del sec-

respectivamente,

tor alin se encuentra rezagada frente al
escenario prepandemia.
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Il Gréfico 1. Participacion regional en el sector de Comercio,
Transporte y Alojamiento (%)

Oriental
17%

Participacion
30

Pacifica
13%
16

Amazonia-Orinoguia
3%

Fuente: DANE.

Il Gréafico 2. Ventas Reales del Comercio Minorista
(Variacion Anual, %)

W Ago21-20 M Ago21-19 M Sep21-20 M Sep?21-19 M Oct21-20 M Oct21-19

36,4

Variacién anual y bienal, %

Bogota Antioquia Oriental Atlantico  Valle del Cauca Total Nacional

Fuente: DANE.
Nota: El valor de los trimestres representa la variacién promedio de estos meses. La region Oriental
toma en cuenta Unicamente los departamentos de Cundinamarca y Santander.



Por su parte, en la comercializacién de motocicletas se
vieron variaciones de 21,6% y 38% en septiembre y octu-
bre, lo que se reduce a -50,2% y -51,1% frente a las ventas
de estos mismos de 2019. Asi pues, analogo al mercado de
automoviles, es evidente el débil desempefio del subsector
y el camino que falta para la recuperacion.

La industria en la ciudad se recuper6 en el tercer trimes-
tre, creciendo en promedio 24,5% frente al mismo periodo
de 2020y 7,4% frente al mismo periodo de 2019. Gradual-
mente, la variacion anual ha disminuido debido a la menor
prominencia del efecto base, sin embargo, se mantiene en
terreno positivo y la produccion es superior a los mismos
meses de 2019. El ultimo dato reportado por el DANE da
cuenta de un crecimiento anual de 14,3% en la produc-
cion de octubre, lo que equivale a un crecimiento bienal
de 3,1%.

En relacion con el sector vivienda y construccion, los
despachos de cemento gris en el tercer trimestre crecieron
7,8% frente al mismo periodo de 2020; aislando el efecto
de la pandemia, frente al mismo trimestre de 2019 la va-
riacion es de -9,4%, reflejando que aun falta camino para
una total recuperacion. No obstante, frente al segundo tri-
mestre los despachos incrementaron 14,2%. Por su parte,
las ventas de vivienda registraron una disminucién anual
de 2,8% en el tercer trimestre, lo que se explica por el auge
en ventas durante el mismo trimestre de 2020 en virtud de
los subsidios y ayudas del gobierno. Sin embargo, frente al
mismo trimestre de 2019 la variacion fue de 21,0%. Adi-
cionalmente, comparado con el segundo trimestre de este
afo, en el tercero las ventas aumentaron 1,3%.

Con base en todo lo anterior, para este afio se espe-
ra que el crecimiento econémico del sector de comercio
y transporte (18,8% de participacion en el PIB de Bogotd)
sea el pilar de la recuperacion, aportando la mayor contri-

bucién al PIB regional. Ademas, la tendencia de los afios
anteriores sugiere que este sector presenta un repunte en
la época decembrina por las celebraciones navidefias. En
segundoy tercer lugar se encuentran el sector de industrias
manufactureras (7,5% de participacion en el PIB de Bogo-
ta) y el de actividades artisticas (4,2% de participacion en
el PIB de Bogotd), los cuales han impulsado las dindmicas
econémicas a través de los encadenamientos productivos.
De esta manera, después del crecimiento de 9,8% en este
afio, se espera que en 2022 la ciudad retorne gradualmen-
te a su senda de crecimiento estable, con una variacion
anual del PIB de 4,5%.

1.2. Central

La region Central estd ubicada en segundo lugar respec-
to a participacion econdmica en el pals, representando el
23,4% del PIB nacional. Esta se encuentra conformada por
los departamentos de Antioquia, Tolima, Huila, Risaralda,
Caldas, Quindio y Caqueta. El segundo semestre de afio dio
cuenta de una sustancial mejora en los diferentes indica-
dores de actividad econémica en la region, tanto del lado
de la oferta como del lado de la demanda. El comercio y la
industria han superado los registros de venta y produccion
de 2019, un resultado muy alentador que se da en medio
de satisfactorios logros en cuanto a vacunacion. Puntual-
mente, la recuperaciéon se manifiesta en los crecimientos
de subsectores como la comercializacion de motocicletas y
vehiculos. Adicionalmente, las tendencias del sector cons-
truccion, como el aumento en demanda por cemento y
compra de vivienda, manifiestan que para fin de afio la eco-
nomia de la region presentara un balance muy positivo. En
este sentido, dado el entorno econémico actual, nuestros
prondsticos apuntan a un crecimiento de 8,1% en la region
Central para 2021; de esto, el departamento de Antioquia
(64% de participacion en el PIB regional) seria el de mayor
contribucién al PIB de la region (Gréfico 3).
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I Gréfico 3. Escenarios de crecimiento 2021 de la region

Central.

ventas de septiembre y octubre, res-
pectivamente. Comparando con los
mismos meses de 2019 las variaciones
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son de 7,0% y 8,4%, dando evidencia
de que el subsector ya se recuper6 y
del aumento en la demanda por bie-
nes durables. En esta misma linea, en
el mercado de motocicletas se obser-
varon crecimientos de 39,0% y 19,4%
oA en septiembre y octubre frente a los
mismos meses de 2019, lo que corres-
ponde a variaciones de 15,6% vy -0,4%

frente al aflo pasado.

La industria manufacturera en la
region Central representa el 25,5% del
total del sector en el pais, ubicandose
en primer lugar (Gréafico 6). Antioquia
(74,8%), Caldas (7,3%), Tolima (7,1%)

Fuente: Fedesarrollo.

El sector comercio, alojamiento y transporte representa
el 15,9% del PIB de esta region y el 22,9% de este sector a
nivel nacional, con lo cual se ubica en segundo lugar (Gra-
fico 1). Desagregando por departamentos, se encuentra
que el departamento de Antioquia constituye el 62,6% del
sector dentro de la region. En el tercer trimestre las ventas
de comercio de comercio minorista en dicho departamento
crecieron en promedio 27,6%, lo cual corresponde a un
crecimiento de 17,0% frente al mismo periodo de 2019.
Por su parte, empezando el ultimo trimestre del afio se re-
gistré un aumento anual de 11,6%, lo que a su vez co-
rresponde a un incremento de 22,3% frente a octubre de
2019. Esto muestra que la actividad econémica ya superd
los resultados alcanzados antes de la pandemia.

Particularmente, en la comercializacién de vehiculos
se vieron incrementos anuales de 20,9% y 12,7% en las
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y Risaralda (7,0%) son los departa-

mentos que concentran el 96,2% de

la participacion dentro de la region.
Segun los datos de la EMMET, en el tercer trimestre la pro-
duccioén industrial presentd un crecimiento promedio de
20,4% frente al mismo periodo de 2020 y de 12,4% frente
a 2019, situaciéon que constata el buen rumbo econémico
de la regién. Con todo, conviene mencionar que el departa-
mento del Tolima registrd una variacion promedio de -4,4%
frente al tercer trimestre de 2020 y de -0,5% comparado
con 2019. Por su parte, para este mismo periodo Antioquia
fue el departamento que mayor crecimiento presento frente
a 2020 (23,1%), mientras que al comparar con 2019 es
la industria de Caldas la que presenta mejor desempefio
(30,9%). Finalmente, las cifras mas recientes muestran la
reduccion en el efecto base, ya que en el mes de octubre
la produccion aumentd 8,3% en la regién comparado con
octubre de 2020; este valor equivale a un crecimiento de
6,3% en relacion con el mismo mes de 2019.



Il Gréfico 4. Ventas de Vivienda Nueva. Promedio trimestre
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Fuente: Camacol.

Nota: La region Central no incluye Caquetéa. La region Caribe no incluye a Sucre, la Guajira y San

Andrés. La region Pacifica no incluye Choco.

En cuanto al sector construccion, los despachos de ce-
mento gris se incrementaron 4,0% en el tercer trimestre
frente a 2020 y 8,8% frente a 2019, exhibiendo una ten-
dencia bastante positiva y superando los niveles de acti-
vidad pre pandemia. Ademas, comparando el segundo y
tercer trimestre, los despachos aumentaron 11,7% en el
mas reciente. De igual forma, la informacion de ventas de
vivienda en la region indica que la demanda en el sector
se ha recuperado; el incremento en las ventas del tercer
trimestre alcanzé 12,0% comparado con 2020 y 5,2%
comparado con 2019 (Gréfico 4). Adicionalmente, es de
destacar que entre el segundo y tercer trimestre las ventas
crecieron 28,6%. A la luz de las anteriores cifras, es claro
que el sector experimenta un buen momento y tanto pro-
ductores como consumidores han respondido a la reactiva-
cién economica.

Con base en el analisis anterior, esperamos que el cre-
cimiento de 8,1% en la region Central sea fuertemente im-
pulsado por el sector de comercio, transporte y alojamiento

dic-21
feb-21

abr-21
jun-21
ago-21
oct-21

1.3. Oriental

La region Oriental estéd ubicada en ter-
cera posicion respecto a participacion
dentro del PIB nacional (19,8%); la
constituyen los departamentos de Santander, Cundinamar-
ca, Meta, Boyacéa y Norte de Santander. En lo corrido del
segundo semestre del afio se observan tendencias positivas
en el comercio y la industria de la region, superando los
niveles de actividad del mismo periodo de 2019. De esta
manera, se espera que para fin de afio la economia re-
punte, impulsada por la demanda de diciembre y los dias
sin IVA; no obstante, esto dependera de que no se imple-
menten nuevas medidas restrictivas para evitar contagios
en la temporada. En este contexto, nuestra proyeccion de
crecimiento para 2021 en la region Oriental alcanzan 9,5%.
Los departamentos de Santander y Cundinamarca tendrian
contribuciones de 3,7 pps y 2,7 pps, respectivamente,
siendo asi los de mayor relevancia (Gréfico 5).

En esta region, el principal sector econémico es el de co-
mercio, transporte y alojamiento, el cual representa 17,1%
del sector a nivel nacional y 14,1% dentro del PIB regional
(Grafico 1). Desagregando por departamentos, se encuen-
tra que la actividad en Cundinamarca y Santander constitu-

PROSPECTIVA ECONOMICA || 111



/

ECONOMIA REGIONAL: SOLIDA RECUPERACION Y EXPECTATIVAS DE REPUNTE EN LA TEMPORADA NAVIDENA

Il Gréafico 5. Escenarios de crecimiento 2021 de la region
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mos meses de 2020. Al aislar el efecto
de la pandemia, se encuentra que para
estos mismos meses las variaciones

Norte de Santander
8,1%

Santander
11,8%

Boyacéa
9,7%

Cundinamarca
8,8%

Meta
6,9%

Participacion en
el PIB regional

se ubican en 13,5%, 36,0% y 27,0%
frente a 2019. Estas variaciones posi-
tivas muestran que el sector ya supera
el desempefio del periodo previo a la
llegada del Covid-19. Asimismo, entre
segundo y tercer trimestre las ventas
2% aumentaron 25,7% y se prevé que la
temporada navidefia impulse aln mas
este subsector del comercio. De forma
similar, en las ventas de motocicletas se
8% registran crecimientos anuales 75,6%,
31,5% y 19,5% en agosto, septiembre
y octubre; esto representa crecimientos
bienales de 44,1%, 59,8% y 33,7%
durante esos mismos meses de 2019.

Por otro lado, el crecimiento del tercer

Fuente: Fedesarrollo.

ye la mayor parte del sector, sumando una participacion de
61% en el total de la regién. Segln los datos de la Encuesta
Mensual de Comercio, en el tercer trimestre hubo un creci-
miento anual promedio de 16,7% en las ventas minoristas,
lo que a su vez significa un aumento de 27,5% frente al
mismo periodo de 2019. En Cundinamarca, las variaciones
fueron de 13,8% y 36,1% comparado con las ventas del
tercer trimestre de 2020 y 2019, respectivamente; por su
parte, en Santander estas alcanzaron 22,6% y 14,4% anual
y bienal respectivamente. Adicionalmente, los resultados
de octubre revelaron un incremento anual de 16,0% en la
region; esto representa un crecimiento de 32,9% frente al
mismo mes de 2019.

En relacion con el comercio de vehiculos, el crecimien-

to de las ventas en agosto, septiembre y octubre fue de
77.9%, 56,1% y 24,2% respectivamente, frente a los mis-
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trimestre frente al segundo alcanzo
28,9%.

El sector de industrias manufactureras de la region
Oriental se ubica en segundo lugar a nivel nacional, con
24,7%, después de la region Central (Gréafico 6). Dentro
de la region, los departamentos de Cundinamarca (47,7 %),
Santander (37,7%) y Boyaca (11,5%) concentran el 96,9%
de la participacion del sector industrial. De acuerdo con
los resultados de la Encuesta Mensual Manufacturera (EM-
MET), la produccion industrial en esta region presenté una
variacion anual promedio de 18,3% en el tercer trimestre,
lo que a su vez representa un crecimiento promedio de
11,3% frente al mismo periodo de 2019. Concretamente,
comparado con el aflo pasado, las variaciones fueron de
17,8%, 24,4% y 12,6% en julio, agosto y septiembre, res-
pectivamente (Gréafico 7). Respecto a 2020, es el departa-
mento de Santander el que mayor crecimiento promedio
exhibi6 durante el tercer trimestre (21,4%), mientras que
respecto al mismo periodo de 2019 es el departamento de



Grafico 6. Participacion regional en el sector de Industrias
Manufactureras (%)
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Grafico 7. Produccion Real Industria Manufacturera
(Variacion Anual, %)
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Fuente: DANE.

Nota: El valor de primer y segundo trimestre representa la variacion promedio de estos meses. La
region Central no incluye Caquetd, Huila y Quindio. La region Oriental no incluye a Meta y Norte de
Santander. La regién Caribe no incluye Cesar, la Guajira, Magdalena, San Andrés y Sucre. La region

Pacifica no incluye Chocé y Narifio.
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Boyacé el que mas incrementé la pro-
duccion (16,8%).

De la misma manera que en indus-
tria y comercio, el buen panorama eco-
némico de la regién se hace evidente
en el sector vivienda y construccion.
Los despachos de cemento gris se in-
crementaron 8,7% en el tercer trimes-
tre comparado con los despachos de
este mismo trimestre de 2020. Frente a
2019 también se observa una variacion
positiva de 4,6%, indicando que la ac-
tividad de construccion ya se encuen-
tra por encima del nivel prepandemia.
En consonancia con lo anterior, por el
lado de la demanda se observa que las
ventas de vivienda aumentaron 10,3%
respecto al mismo trimestre de 2020
y 9,3% respecto al mismo periodo de
2019.

Con base en el desempefio obser-
vado a lo largo del afio, los sectores con
mayor aporte al crecimiento econémico
(9,5%) en la region sean el de comer-
cio, transporte y alojamiento (14,1%
de participacion en el PIB regional) e
industrias manufactureras (13,8% de
participacion en el PIB regional). En el
largo plazo, estimamos un crecimiento
de 4,5% para 2022, dependiendo del
rumbo que tome la oferta y demanda in-
ternacional por commodities, asi como
los precios del petroleo, puesto que el
sector de minas y canteras constituye
un aspecto clave para la economia de
la region (8,7% del PIB regional).

PROSPECTIVA ECONOMICA || 113



/

ECONOMIA REGIONAL: SOLIDA RECUPERACION Y EXPECTATIVAS DE REPUNTE EN LA TEMPORADA NAVIDENA

1.4. Caribe
Caribe.

Il Gréfico 8. Escenarios de crecimiento 2021 de la region

La economia de la regién Caribe repre-
senta el 14,6% del PIB nacional; los
departamentos que la conforman son
Atlantico, Bolivar, Cesar, Cérdoba, Mag-
dalena, La Guajira, Sucre y San Andrés,
Providencia y Santa Catalina. Terminado
el tercer trimestre de 2021 la regién ha
manifestado un balance satisfactorio en
cuanto a la actividad comercial e indus-
trial, incluso superando los registros del
mismo periodo de 2019. Sin embargo,
persisten rezagos en lo que respecta al
sector turismo, puesto que el flujo de
pasajeros aéreos aun se encuentra por
debajo de 2019y la cantidad de trabaja-
dores en este sector no se ha recupera-

Coérdoba
7.2%

do del todo. Se espera que la temporada

Atléntico

San Andrés, Providencia
y Santa Catalina
35,3%

La Guajira
36,7%
Participacion en
Magdalena el PIB regional
8,4% (%)

9,7% 31%

Cesar

19,2%
6%

Bolivar
14,8%

navidefa y vacacional incentive la eco-
Fuente: Fedesarrollo.

nomia de la region, en la medida en que

se dan encadenamientos productivos

del turismo. Dado lo anterior, esperamos que el crecimiento
del PIB regional se sitlie en 13,2%, siendo asf la regién con
la variaciéon anual mas pronunciada frente a 2020; esto se
debe al fuerte efecto base explicado por la drastica caida
del turismo el afio pasado. Desagregando el crecimiento
por departamentos, Bolivar (3,5 pps) y Atlantico (3,0 pps)
serian los de mayor contribucion (Gréfico 8).

El sector de comercio, transporte y alojamiento de la re-
gion Caribe representa el 14,4% del sector a nivel nacional
(Gréfico 1) y 16% en el PIB regional. Particularmente, es el
departamento de Atlantico el que tiene la mayor participa-
cién, con 37,6% del total de este sector en la region. Du-
rante el tercer trimestre del afo se observé un crecimiento
anual promedio de 26,1% en las ventas de comercio mino-
rista respecto al mismo trimestre de 2020 en dicho depar-
tamento; este se ve levemente atenuado comparado con el
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desempefio del mismo periodo de 2019, presentando una
variacion bienal promedio de 11,5%. Asimismo, segln el
reporte del Dane respecto a octubre, el crecimiento anual
de las ventas en Atlantico fue de 16,5%, mientras que la
variacion bienal se ubicé en 20,2%.

Haciendo énfasis en el mercado de vehiculos y moto-
cicletas, se observa que las ventas del tercer trimestre au-
mentaron 49,2% y 72,7%, respectivamente, frente al mis-
mo periodo de 2020, mientras que las variaciones frente a
2019 fueron -13,6% y 18,8% para vehiculos y motocicle-
tas, respectivamente. Por otra parte, comparando el segun-
do y tercer trimestre, se evidencia un crecimiento de 8,5%
en el comercio de vehiculos y de 27,3% en el de motoci-
cletas. Se espera que esa tendencia positiva de las ventas
presente un repunte para en lo que resta del afio y llegue a
los niveles de 2019 en el caso de automoviles.



Il Gréafico 9. Variacion anual de los ingresos reales de hoteles por

region
(Variacion Anual, %)
W jul21-19

W ago21-19 sep 21-19

el tercer trimestre presenta un prome-
dio de -9,4%, mientras que en cuanto a
personal ocupado la variacidon mensual
promedio se ubic6 en -27,8%. El con-
texto anterior se repite en la peninsula
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Fuente: DANE.
*Las variaciones anuales desde marzo superan el 100%.

Ahora bien, la economia de la regién Caribe depende
considerablemente de las actividades turisticas, las cuales
impulsan el sector de comercio, restaurantes y transporte.
Al comparar los resultados en lo corrido de 2021 con el
aflo anterior, se observa que las variaciones anuales de los
ingresos hoteleros superan el 100% (Gréfico 9), lo que se
explica por los minimos niveles de actividad durante el auge
de la pandemia. Por otra parte, segun los datos de la En-
cuesta Mensual de Alojamiento (EMA), en el tercer trimes-
tre se presentd un incremento mensual promedio de 5,3%
frente a 2019, demostrando los buenos resultados de la re-
cuperaciéon economica en la region. No obstante, conviene
sefialar que, si bien los ingresos ya superan los de 2019,
los niveles de personal permanecen todavia inferiores, con
una variacion promedio de -20,6% comparado con el tercer
trimestre de 2019. Esto dltimo resulta preocupante e indica
la presencia del fendmeno de jobless recovery en el sector.

Analizando particularmente el desempefio en la ciudad
de Cartagena, se observa un panorama menos favorable.
La variacién mensual de los ingresos respecto a 2019 en

Oriental

3 de San Andrés, Providencia y Santa

Catalina, aunque de forma menos pro-
155 nunciada. Los ingresos mensuales se
encuentran en promedio 6,2% por de-
bajo de los registros del tercer trimestre
de 2019y la cantidad de personal 13%
por debajo. Se espera que en el cierre
del afio se produzca un incremento sig-
nificativo de los ocupados e ingresos

Amazonia -

Orinoguia debido a las vacaciones en empresas e

instituciones educativas.

Continuando con las dindmicas del
turismo en la region, de acuerdo con los datos de tréafico
aéreo existe alin un rezago frente al volumen de pasajeros
movilizados en 2019. En linea con las cifras de ingresos
hoteleros, se observa una variacion negativa (-4,51%) en
el tercer trimestre respecto al mismo periodo de 2019. No
obstante, para el mes de septiembre especificamente se vio
una variacion de -0,9%, es decir que la cantidad de pasaje-
ros ya se aproxima a los registros prepandemia (Gréafico 10).
Adicionalmente, se destaca que los Unicos departamentos
que ya superaron la cantidad de pasajeros recibida en el
tercer trimestre respecto a 2019 son Magdalena (+25,0%),
San Andrés, Providencia y Santa Catalina (+14,8%) y
Cérdoba (+7,4%). En contraste, Sucre (-42,3%) y Cesar
(-38,7%) son los que peor desempefio exhiben frente al
tercer trimestre de 2019.Finalmente, comparando el flujo
del segundo y tercer trimestre de este afo, se ve un in-
cremento en los pasajeros con destino a todos los depar-
tamentos de la regién, con un crecimiento inter-trimestral
total de 40,8%. Los departamentos de Bolivar, Magdalena y
San Andrés, Providencia y Santa Catalina son los que ma-
yor volumen de pasajeros recibieron.
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(Miles de Pasajeros)

Grafico 10. Llegada de Pasajeros Aeropuertos de Colombia

a su vez significa 2,8% mas que en el
segundo trimestre. Ademas, si bien no
se llegd a los niveles de 2019, la varia-
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Fuente: Aerocivil.

El sector de industrias manufactureras en el Caribe
constituye el 14,3% del sector a nivel nacional (Gréfico 6).
Los departamentos de mayor relevancia en las actividades
industriales son Atlantico (42,9% de participacion), Bolivar
(33,2%) y Cérdoba (12,4%), ya que concentran el 88,5%
de la participacion del sector en la regién. Segun la Encues-
ta Mensual Manufacturera, en el tercer trimestre la produc-
cion de las industrias crecié en promedio 19,4% mensual
frente al mismo trimestre de 2020. Comparando con los
registros prepandemia, se ve una variacion bienal promedio
de 9,1% en este mismo periodo.

Concerniente al subsector de vivienda, el tercer trimes-
tre del aflo presentd un crecimiento en las ventas de 36,9%
frente al mismo trimestre de 2020, de 34,9% frente al mis-
mo de 2019 y de 6,1% frente al segundo trimestre de este
afio. Esto sugiere que la demanda ya se ha recuperado y
la economia de la regién ha tomado buen ritmo de creci-
miento. Asimismo, del lado de la oferta, el sector de la cons-
truccion también presenta una tendencia positiva segun la
informacion sobre despachos de cemento gris. En el tercer
trimestre el aumento en despachos alcanzé 6,0%, lo que
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nufacturera (10,8% de participacion)

representaria un papel importante en el

incremento del PIB en el marco de la
recuperacion. Finalmente, para el proximo afio prevemos
un crecimiento econémico de 4,5%.

1.5. Pacifica

La regién Pacffica tiene una participacion dentro del PIB na-
cional de 13,8%. Los departamentos que la conforman son
Valle del Cauca, Cauca, Narifio y Chocd. En el transcurso
del segundo semestre de 2021 la region ha manifestado un
mejor desempefio econdmico tras el impacto negativo ob-
servado en el segundo trimestre a causa de las manifesta-
ciones sociales y bloqueos del paro nacional. El balance del
comercioy la industria es positivo, ubicandose en los niveles
prepandemia. Dado lo anterior, nuestro prondstico de creci-
miento para la region Pacifica se ubica en 8,0% en 2021;
el Valle del Cauca (72% del PIB regional) contribuiria con
6,1 pps, presentando un crecimiento de 8,5% (Grafico 11).

El sector de comercio, transporte y alojamiento de la
region Pacifica representa el 13,2% del total nacional
(Grafico 1). El departamento del Valle del Cauca es el que
mayor participacion posee, con un 75,9% del total de este



sector en la region. Segln los datos de la Encuesta Men-
sual de Comercio (EMC), el tercer trimestre presentd un
crecimiento mensual promedio de 16,0% respecto a 2020,
lo que a su vez equivale a un crecimiento de 7,6% frente
al mismo periodo de 2019. Después de las interrupciones
ocasionadas por el paro nacional, en lo corrido del segundo
semestre el comercio en la region ha tenido un desempefio
positivo. En linea con esto, en el mes de octubre la variacion
anual de las ventas en el Valle del Cauca alcanzé 7,8%, lo
que equivale a un incremento bienal de 11,6%.

Il Gréafico 11. Escenarios de crecimiento 2021 de la region

Pacifica

variacion de -10,2% respecto al tercer trimestre de 2019
(Grafico 12). Analizando el mercado de motocicletas, se
encuentra que las ventas aumentaron 24,2% comparado
con el tercer trimestre de 2020; frente al mismo periodo de
2019 la variacion también es positiva, alcanzando 12,6%.
Finalmente, el incremento respecto al segundo trimestre se
ubicé en 54,7%.

La produccion industrial en la region Pacifica repre-
senta el 17,3% de este sector a nivel nacional (Gréfico 6).
Los departamentos del Valle del Cauca
(82,4%) y Cauca (15,4%) concentran
el 97,8% de la participacion del sector
industrial en la regiéon. Segun la Encues-

Choco
0,5%

Valle del Cauca
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Narifio 9,0%
6,3%

Participacion en
el PIB regional
(%)

ta Mensual Manufacturera (EMMET),
la produccion manufacturera aumento
en promedio 16,5% durante el tercer
trimestre del afio comparado con el
mismo periodo de 2020. Este resulta-
do refleja una recuperacion tras la va-

72% riacion promedio de -8,1% durante el

segundo trimestre, producto de la co-
yuntura social. Al analizar el volumen de
produccion frente a 2019, se evidencia

3% un crecimiento de 11,7%, con lo cual

la actividad del sector supera los niveles
prepandemia. Por Ultimo, respecto al
mes de octubre de 2020 se observa un
incremento de 9,7%, equivalente a un
crecimiento de 10,8% frente al mismo

Fuente: Fedesarrollo.

Por su parte, el comercio de vehiculos en la region ex-
hibid una recuperacion frente al tercer trimestre del afio
pasado, con un crecimiento de 26,2% en ventas. Ademas,
frente al segundo trimestre hubo un crecimiento de 42,7%,
lo que se atribuye al impacto negativo del paro nacional en
las ventas de mayo y junio. Sin embargo, se observa una

mes de 2019.

En lo que concierne al sector cons-
truccion y vivienda, los resultados del tercer trimestre dan
cuenta de una disminucién de 7,5% en los despachos de
cemento gris, siendo esta y Amazonia y Orinoquia las Uni-
cas regiones con una variacion negativa respecto al mismo
trimestre de 2020 (Grafico 13). No obstante, frente a 2019
la variacion es positiva (2,8%). Adicionalmente, en este

PROSPECTIVA ECONOMICA || 117



7

ECONOMIA REGIONAL: SOLIDA RECUPERACION Y EXPECTATIVAS DE REPUNTE EN LA TEMPORADA NAVIDENA

Grafico 12. Ventas de Vehiculos Nuevos por Region
(Miles de unidades)
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Fuente: ANDEMOS.

I Gréafico 13. Despachos de Cemento Gris. Promedio bimestre
movil
(Variacion Anual, %)
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Fuente: DANE.

periodo se vio un significativo aumento
inter-trimestral de 68,4%.

De otra parte, las ventas de vivienda
exhiben también un balance favorable,
con un incremento anual de 7,1% en
el tercer trimestre y bienal de 51,0%.
Asimismo, comparado con las ventas
registradas en el segundo trimestre de
este afio, hubo una variaciéon de 23,2%.
Dado lo anterior, es claro que la region
ha superado los estragos ocasionados
por el paro nacional, regresando a la
senda de recuperacion econémica.

En linea con la evolucion de la eco-
nomia hasta el momento, estimamos
que durante la época decembrina la re-
gion experimentara un auge en lo que
respecta al comercio (15,5% de parti-
cipacion en el PIB regional), asi como
en el sector de industrias manufacture-
ras (13,8% de participacion en el PIB
regional) a causa del incremento de
la demanda. Nuestras expectativas de
mediano plazo apuntan que para 2022
la region Pacffica tendria un crecimien-
to de 4,5%, convergiendo a su tenden-
cia prepandemia.

1.6. Amazonia — Orinoquia

La Amazonia-Orinoquia es la regién con
menor participacion dentro del PIB na-
cional (2,4%); esta conformada por los
departamentos de Casanare, Arauca,

Putumayo, Guaviare, Amazonas, Vichada, Guainia y Vau-

pés. De acuerdo con los resultados mas recientes de co-

mercio, construccion y pasajeros, hay evidencia de un de-
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sarrollo alentador de la economia en esta zona del pais. En
este sentido, esperamos un crecimiento de 8,7% en 2021,
siendo Casanare (53% de participacion en el PIB) el depar-
tamento de que mas contribuiria a esta variaciéon anual, con
5,8 pps al PIB regional (Gréfico 14).

Il Grafico 14. Escenarios de crecimiento 2021 de la region

Amazonia-Orinoquia

El sector de la construccion en la region Amazonia-Ori-
noquia es liderado por el departamento de Casanare, que
cuenta con una participacion 37,3% en este sector de
la economia regional. De acuerdo con la informacion del
DANE, los despachos de cemento gris aumentaron 24,3%
en el tercer trimestre comparado con el volumen regis-
trado en ese mismo periodo de 2019.
No obstante, se ve una disminucion de
0,5% respecto al tercer trimestre de
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2020, lo que indicaria un menor nivel
de actividad; ademas, frente al segundo
trimestre de este afio, se observa una
reduccion de 0,6%. Si bien se percibe
una recuperacion en relacion con los

Participacion registros prepandemia, preocupa la ten-

(%) . . .
dencia negativa de los Ultimos meses.
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Por Ultimo, analizando los registros
de pasajeros aéreos, se evidencia que
en el tercer trimestre del afio hubo un
1% incremento de 48,9% respecto al se-
gundo trimestre. Sin embargo, compa-
rando con el mismo trimestre de 2019,
el flujo de personas que viajaron a esta
zona del pais ha sido 30,0% inferior. Lo

anterior sugiere que persiste un rezago

Fuente: Fedesarrollo.

El sector comercio, analizado a partir de los datos de
ventas de motocicletas y vehiculos presenta una recupe-
racion frente a 2020; en el tercer trimestre las ventas de
vehiculos aumentaron 50,3% y las de motocicletas 40,0%
(Gréafico 15). Asimismo, se encuentra que la variacion bie-
nal se ubica 9,3% y 38,7% para vehiculos y motocicletas
respectivamente, mostrando niveles de venta mayores al
escenario prepandemia. No obstante, se evidencia que en
el mes de octubre las ventas de automoviles decrecieron
3,8% frente al mismo mes del afio pasado.

en el turismo y asf la dinamica econémi-

ca de la regién comparado con el con-

texto prepandemia, aunque la tenden-
cia del afio es positiva y se prevé que para cierre de afio la
llegada de pasajeros a la region se incremente.

En respuesta al desempefio econdémico expuesto an-
teriormente, la region de la de la Amazonia-Orinoquia, las
proyecciones respecto al crecimiento de 2021 indican que
el sector de comercio, transporte y alojamiento (16,7% del
PIB de la region) lideraria el incremento del PIB regional.
En segundo lugar, por su relevancia en la composicion sec-
torial de esta region, el sector de la agricultura (15,8% de
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Il Gréafico 15. Ventas de Motocicletas Nuevas por Regién

(Miles de unidades)
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participacion) constituiria también un aspecto fundamental
para la recuperacion. Asimismo, la actividad concerniente
a la explotacion de minas y canteras, cuya participacion en
la economia de esta zona del pais alcanza el 29,2%, sera
determinante en medio del escenario de escasez y altos
precios de los commodities a nivel internacional. Con la
relacion al desempefio de mediano plazo, se prevé que en
2022 el incremento del PIB se sitte en 3,5%.

2. Comportamiento y Prospectiva del
Mercado Laboral Regional

La recuperacion del empleo ha sido evidente en todas las
regiones, aunque a un menor ritmo que la actividad pro-
ductiva. Segun las cifras del trimestre moévil agosto-octubre,
el desempleo en todos los departamentos se encuentra adn
por encima de los registros de 2019. Actualmente, region
con menor nivel de desempleo es la regién Caribe (11,7%),
mientras que la Pacifica presenta el méas alto (14,4%). Ana-
lizando las capitales departamentales, Cartagena (9,1%),
Barranquilla (9,6%) y Bucaramanga (10,4%) presentan
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las tasas mas bajas de desempleo; en
contraste, Florencia (18,1%), Ibagué
(18,7%) y Quibdé (20,3%) tienen las
TD maés altas (Gréfico 16).

Al comparar con los registros del
mismo trimestre de 2019, la ciudad de
Bogota es la regién que mayor diferen-
cia presenta respecto a la tasa de des-
empleo, ubicandose 3,1 pps por enci-
ma. Por su parte, la region Oriental es
la que se encuentra més cerca de los
2020 2021 niveles prepandemia, con una diferen-
Octubre cia de 1,8 pps, lo que coincide con que
sea esta region la de mayor reduccion
del desempleo frente al mismo trimes-

tre de 2020.

Ahora bien, concerniente a la tasa global de participa-
cion (TGP), la region Pacifica (65,7%) cuenta con la tasa
mas alta y la Caribe (59,7%) con la mas baja. Por ciudades,
son Cali (67,3%), Pasto (66,2%) y Bucaramanga (65,2%)
las que mayor TGP registran. Asimismo, frente a 2019,
la region Pacifica es la tiene menor diferencia (-0,8 pps),
mientras que Bogoté tiene la méas amplia (-3,0 pps).

Por Ultimo, en relacion con la brecha de géneroen la TD,
a corte del trimestre movil agosto-octubre esta se ubico en
4,7 pps a favor de los hombres. Esto representa una mejora
comparado con la brecha del trimestre anterior (5,1 pps)
y del mismo periodo de 2020 (6,3 pps). Asi las cosas, la
diferencia en la TD entre hombres y mujeres es la mas baja
en lo corrido de 2021; esto indica que en el Gltimo periodo
las oportunidades laborales para la poblacion femenina se
han incrementado, revirtiendo las agudas consecuencias
de la crisis econémica de 2020 sobre las mujeres en cuan-
to a empleo. La regién con menor desempleo femenino es
Bogota (15,0%) y la de mayor es Pacifico (18,2%). Por ciu-
dades, Bucaramanga (11,3%) presenta la TD mas baja y



Quibdd (24,6%) la mas alta; para estas mismas ciudades se

tivamente, con lo cual las brechas corresponden a 1,7 pps
evidencia una TD para hombres de 9,6% y 17,5%, respec-

y 7,1 pps en contra de las mujeres.

Il Gréafico 16. Tasa de desempleo de las principales regiones
(Trimestre movil, %)
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Il Gréafico 17. Tasa Global de Participacion de las principales

regiones
(Trimestre movil, %)
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1

No se incluye la region Amazonia-Orinoquia ya que en la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) no se encuentra informacién de ninguno de los
departamentos que la conforma.
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4

4N por sexo y por region

7

Grafico 18. Tasa de desempleo y tasa global de participaci
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2.1. Bogota

En la capital del pais, los resultados de empleo correspon-
dientes al inicio del cuarto trimestre del afio exhiben una
discreta y constante mejora. En el trimestre movil agos-
to-octubre la tasa de desempleo (TD) se ubicé en 13,2%,
es decir 1,3 pps por debajo del trimestre mavil anterior, 6,0
pps inferior al resultado del mismo periodo de 2020 y 3,1
pps superior a la cifra de 2019. Asi, gradualmente las cifras
se aproximan a la TD observada en febrero de 2020, de
10,8%, previo a la llegada de la pandemia al pais. En rela-
cion con el numero de ocupados, la recuperacion frente al
trimestre agosto-octubre de 2020 es de 298 mil empleos,
mientras que frente a 2019 aun faltan por recuperar 211
mil. Diferenciando entre mujeres y hombres, la tasa de des-
empleo se ubicaen 15,0% y 11,6%, respectivamente, en el
trimestre agosto-octubre; asi la brecha de género es de 3,5
pps en la ciudad y corresponde a la menos amplia a nivel
regional. En cuanto al nimero de mujeres ocupadas, res-
pecto al mismo periodo de 2019 faltan por recuperar 152
mil empleos, mientras que para hombres 59 mil (Gréfico
17). Conviene destacar que la brecha se redujo en 1,5 pps
frente al trimestre anterior. Sin embargo, dentro del marco
de la recuperaciéon econdémica, persiste la favorabilidad por
trabajadores hombres.

De otra parte, la tasa global de participacion en la ciudad
presenta una recuperacion frente al minimo alcanzando en
el trimestre mavil abril-junio de 2020 (58,7%), ubicdndose
actualmente en 65,5%. No obstante, en los Ultimos meses
no se evidencia una recuperacion significativa, ya que en
el primer trimestre del afio la participacion se encontraba
alrededor del 67% y permanece en 65% desde julio.

2.2. Central

El desempefio en materia de empleo en la region Central
ha sido positiva a lo largo de 2021, con una disminucion de
2,7 pps en la tasa de desempleo (TD) entre el trimestre mo-

vil noviembre-enero y agosto-octubre, asi como un incre-
mento de 0,5 pps en la tasa global de participacion (TGP).
Sin embargo, al contrastar con el crecimiento de todos los
sectores productivos, se evidencia que la reactivacion eco-
némica no ha logrado impulsar la recuperacion y creacion
de empleos. Asi las cosas, a corte del mes de octubre la
TD se ubica en 14,3% y la TGP en 62,2%, mostrando una
leve reduccion frente al trimestre movil anterior (62,3%). En
cuanto a la cantidad de personas ocupadas, en el ultimo re-
porte se observa un incremento de 32,7 mil personas frente
al trimestre movil anterior y de 186 mil personas frente a oc-
tubre de 2020, mientras que respecto al mismo periodo de
2019 se evidencia una disminucién de 54,5 mil personas.
De esta manera, el niumero de ocupados actual es de 2,8
millones de personas (Gréfico 19).

En lo que respecta a las mujeres, el desempleo se ubicéd
en 16,3% a corte de octubre, 5,0 pps por debajo del mismo
trimestre movil de 2020 y el porcentaje mas bajo desde el
mes marzo de 2020 (16,0%). La cantidad de ocupadas es
de 1,2 millones de muijeres, es decir 107 mil mas que un
afio atras, mientras que la TGP alcanzé 53,6%, el nivel méas
alto de 2021. En cuanto a la poblacién masculina la TD re-
gistrd 12,7%, muy cercana al resultado de marzo de 2020
(12,6%) y 2,7 pps por debajo de octubre del afio pasado.
La TGP se ha mantenido relativamente constante desde el
mes de abril, ubicandose en 72,0% en el Gltimo reporte
y aproximandose al nivel de 72,5% registrado en febrero
antes de la pandemia. Por Gltimo, la cantidad de hombres
ocupados asciende a 1,5 millones, 78 mil mas que un afio
atras. Dados estos resultados, la brecha de género se en-
cuentra en 3,6 pps en cuanto a desempleo, lo que repre-
senta un incremento de 0,1 frente al mes pasado.

Finalmente, los resultados especificos de las principales
ciudades de la region muestran que Manizales (10,7%) y
Medellin (13,8%) presentan las tasas méas bajas de des-
empleo; en contraste Ibagué (18,7%) y Florencia (18,1%)
presentan las mas altas. Asi también, estas dos ciudades
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son las de mayor desempleo a nivel na-
cional después de Quibdo.

2.3. Oriental

El comportamiento de los indicadores
del mercado laboral en la region Orien-
tal demuestra un panorama alentador,
que se manifiesta en una tasa de des-
empleo de 13,5% en el trimestre movil
agosto-octubre teniendo en cuenta que
en enero de 2020 se encontraba en
13,4%. En linea con lo anterior, se evi-
dencia un incremento de 154 mil per-
sonas en la cantidad de ocupados res-
pecto al mismo periodo del afio pasado,
aunque frente al resultado de 2019 se
una reduccion de 21,1 mil personas. El
nUmero actual de ocupados en esta re-
gion alcanzé entonces 1,2 millones de
trabajadores (Gréafico 20). Por su parte,
la TGP se encuentra en 63,2%, lo que
muestra un incremento de 0,4 pps res-
pecto al trimestre anterior y de 2,5 pps
frente a octubre de 2020.

Descomponiendo el balance del
mercado laboral por sexos, se tiene
que la TD en mujeres es de 15,1% vy
en hombres es de 12,1%, a corte del
mes de octubre; esto representa una
reduccion de 0,3 pps y 0,8 pps, res-
pectivamente, frente al trimestre ante-
rior. Segln estos resultados, la brecha
de género en la regidn se ubico en 2,9
pps, 0,5 pps méas amplia que el trimes-
tre anterior. A su vez, se destaca que la

Il Gréafico 19. Cambio anual en el nimero de ocupados en la

region Central
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Florencia Pereira

Il Gréafico 20. Cambio anual en el nimero de ocupados en la

region Oriental

(Miles de personas, trimestre movil agosto-octubre de 2021)
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TD en hombres se encuentra por debajo de la registrada en

enero de 2020 (13,0%).
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Al analizar los resultados por ciuda- |
des, se observa que la menor tasa de
desempleo corresponde a Bucaraman-
ga (10,4%), ciudad que se ha manteni- 1564
do entre las tres con menor desempleo
del pais en el trimestre agosto-octubre.
De forma contraria, Clcuta tiene la TD
méas alta (16,9%) en esta region. En
cuanto a ocupados, Bucaramanga pre-
senta una recuperacion de 85 mil per-

sonas y Cucuta de 30 mil respecto al

Miles de personas

mismo periodo de 2020.

2.4. Caribe

Grafico 21. Cambio anual en el nimero de ocupados en la
region Caribe
(Miles de personas, trimestre movil agosto-octubre de 2021)
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La region Caribe se destaca por man-
tenerse como la regién con menor des- Fuente: DANE.
empleo en lo corrido de 2021. Segln
los reportes del trimestre maévil de octubre, la tasa de des-
empleo se ubica en 11,7%, valor que se traduce en una
disminucion de 4,1 pps frente al mismo trimestre de 2020y
de 0,5 pps frente al trimestre inmediatamente anterior. Los
ocupados en la region son 2 millones de personas aproxi-
madamente, de los cuales la gran mayoria se encuentra en
Barranquilla (888 mil personas); relativo al afio pasado, se
observa un aumento en la cantidad de ocupados de 196
mil personas (Grafico 21). La tasa global de participacion
en la region es de 59,7%, el porcentaje méas alto desde
marzo de 2020 (60,8%).

Respecto a la brecha de género, el panorama es me-
nos alentador, ya que la regién se caracteriza por tener de
las mayores diferencias en TD entre hombres y mujeres. A
corte de septiembre, la brecha se ubicaba en 7,7 pps en
desventaja para las mujeres; no obstante, en octubre esta
se redujo a 6,3 pps, quedando en segundo lugar después
de la region Pacifica. Puntualmente, la TD en mujeres es de
15,9% y de hombres 9,6%. La cantidad de mujeres des-
ocupadas es de 161 mil y de hombres 104 mil.

Barranquilla

Cartagena Valledupar Santa Marta Riohacha Monteria  Sincelejo

Desagregando los resultados por ciudades, se encuen-
tra que Riohacha (17,6%) y Valledupar (17,5%) poseen los
mayores niveles de desempleo, aunque conviene resaltar
que sus TD lograron bajar del umbral de 20%. Por otra
parte, Cartagena (9,1%) y Barranquilla (9,6%) presentan
los mejores balances en empleo, siendo también las dos
ciudades que encabezan la lista a nivel nacional. En cuanto
a Cartagena, esta logré reducir su TD en 6,3 pps compa-
rado con octubre de 2020, mientras que la variacion para
Barranquilla es de 2,3 pps; desde las cuentas de ocupa-
dos, la primera presenta un incremento anual de 46 mil y la
segunda de 60 mil personas.

2.5. Pacifica

Las cifras de mercado laboral de la region Pacifica han sido
tradicionalmente las mas preocupantes del pals, debido
a los altos niveles de desempleo. Los datos del trimestre
agosto-octubre revelan una tasa de desempleo en 14,4%
en la region; la ciudad de Quibdd (20,3%) tiene la TD mas
alta, mientras que en Pasto (12,7%) tiene la mas baja.
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Quibdoé registré un incremento de 1,7 pps frente al trimes-
tre anterior y regres6 a niveles superiores al 20%, lo que
no se veia desde el mes de junio (21,9%) cuando se dio
la mayor afectacion del paro nacional. Por su parte, Pasto
presenta la TD més baja desde enero de 2020, donde se
ubicéd en 12,5%.

El nimero de ocupados en el trimestre de octubre fue
de 1,5 millones, lo que representa un incremento anual de
134 mil personas, y de dicha recuperacion de empleo Cali
ha liderado, incrementando en 109 mil personas la canti-

dad de ocupados (Gréfico 22). En lo que respecta a la TGP,
para el mes de octubre esta alcanz6 65,7%.

Realizando un anélisis diferenciado por sexo, a corte
de octubre se encuentra que la brecha de desempleo en-
tre hombres y mujeres es de 7,0 pps a favor de los hom-
bres, siendo asi la mas amplia entre todas las regiones del
pais (2,3 pps por encima de la brecha a nivel nacional).
Concretamente, la TD en hombres es 11,2% y de mujeres
es 18,2%.

Il Gréafico 22. Cambio en el nimero de ocupados en la region
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Fuente: DANE.
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