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1. Contexto Internacional: Principales Supuestos

Actividad global reciente y perspectivas

Para 2020, el crecimiento estimado de la economia mundial por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) fue de -3,3% (0,2 pps mayor a lo proyectado en el prondstico de enero), lo que representa una
reduccion de 6,1 puntos porcentuales (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
evolucion econdmica mundial estaba mejorando a principios de 2020, la pandemia del COVID-19
afecté negativamente el impulso econédmico del primer trimestre, generando una caida del
crecimiento durante el resto del afio. En el segundo semestre de 2020 los estimulos fiscales y
monetarios en muchas regiones fueron claves para la recuperacion y se espera que esta gane mas
impulso en el ano en curso. 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
dolares, el cual respaldara aun mas el crecimiento econémico del pais y del resto del mundo.

Teniendo en cuenta lo anterior, el FMI pronostica una recuperacién en el crecimiento mundial para
2021 de 6,0% (0,5 pps por encima de la edicién anterior del WEO). El resultado para 2021 se explica
principalmente por un crecimiento de las economias avanzadas de 5,1%, y por la dindmica de las
economias emergentes, cuyo crecimiento para 2021 se ubicaria en 6,7%. Para 2022, el FMI estima
un crecimiento hasta el 4,4% (0,2 pps mayor en relacion con la edicion anterior del WEO) (Cuadro
1.1).

Sin embargo, el FMI espera que la fuerza de la recuperacion econémica variara significativamente
entre paises, dependiendo de factores fundamentales como el acceso a las vacunas, la exposicion a
efectos de contagio entre paises, las mutaciones del virus, la efectividad en las politicas y las
caracteristicas estructurales previas a la crisis. En su proyeccion base, se espera que, en el primer
semestre del afio, la mayor parte de la poblacion de las economias occidentales esté vacunada,
sumado a que en los paises emergentes la pandemia del COVID-19 no represente importantes
afectaciones. No obstante, la propagacion de la pandemia, sus nuevas variantes y la eficacia de las
vacunas contintdan generando incertidumbre sobre la recuperacion econémica mundial.

En este contexto, es importante resaltar el papel de la deuda soberana en la mayoria de las
economias, la cual se ha elevado a niveles en los que un eventual aumento de las tasas de interés
podria causar graves tensiones fiscales. Asi mismo, debe considerarse un potencial aumento de la
inflacion, especialmente en los EE. UU y la Zona Euro, lo cual puede provocar cierto endurecimiento
de las politicas monetarias antes de lo esperado.

Por otro lado, en un reciente informe publicado por el Banco Mundial se proyecta un crecimiento
mundial del 5,6% en 2021 y 4,3% en 2022. Segun el organismo multilateral, la recuperacion
econdmica es desigual y refleja en gran medida una fuerte recuperacién de las principales
economias, sobre todo Estados Unidos. En contraste, el elevado nimero de casos de COVID-19, los
obstaculos en el proceso de vacunacién y la retirada parcial de las politicas macroecondémicas en
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muchas economias emergentes estan contrarrestando los beneficios del fortalecimiento de la
demanda externa y los elevados precios de las materias primas. No obstante, el panorama mundial
sigue estando sujeto a riesgos como la posibilidad de nuevas olas de COVID-19 ante nuevas
variantes del virus y estrés financiero en medio de altos niveles de deuda, especialmente de las
economias emergentes.

En este sentido, el Banco Mundial advierte que la pandemia a nivel mundial requerira una
distribucién de vacunas mas equitativa, especialmente para los paises de bajos ingresos. Ademas,
los legados de la pandemia exacerban los desafios a los que se enfrentan los responsables de la
formulacion de politicas al apoyar la recuperaciéon econdmica al tiempo que se salvaguarde la
estabilidad de precios y la sostenibilidad fiscal. Es por lo anterior que, a medida que la recuperacion
se afiance, los responsables de politica también deben continuar con la promocion de reformas que
mejoren el crecimiento econémico y lo encausen hacia un camino de desarrollo ecoldgico, resiliente
e inclusivo.

Cuadro 1. Pronésticos de crecimiento para la economia mundial y de algunos socios
comerciales
(Variacioén anual, %)
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Diferencia con WEO

Crecimiento Econdmico enero 2021
2020 2021p 2022p 2021 2022
Economia mundial -3,3 6,0 4,4 0,5 0,2
Economias avanzadas 4,7 51 3,6 0,8 0,5
Estados Unidos -3,5 6,4 3,5 1,3 1,0
Canada -5,4 5,0 4.7 1,4 0,6
Reino Unido -9,9 53 51 0,8 0,1
Japén 4.8 3,3 25 0,2 0,1
Zona euro -6,6 4,4 3,8 0,2 0,2
Alemania 4.9 3,6 3,4 0,1 0,3
Italia -8,9 4.2 3,6 1,2 0,0
Francia -8,2 58 4,2 0,3 0,1
Economias emergentes
en desarroﬁo Y o22 6,7 >0 0.4 0,0
China 2,3 84 6,0 0,3 0,4
India -8,0 12,5 6,9 1,0 0,1
América Latinay el Caribe -7,0 4,6 3.1 0,5 0,2
Colombia -6,8 51 3,6 0,5 -0,1
Brasil -4.1 3,7 2,6 0,1 0,0
Chile -5,8 6,2 3,8 04 0,3
México -8,2 5,0 3,0 0,7 0,5
Peru -11,1 8,5 5,2 -0,5 0,0
Argentina -10,0 58 2,5 1,3 -0,2

(p) proyectado.
Fuente: FMI — World Economic Outlook — Abril 2021.

Estados Unidos

En el primer trimestre de 2021, el crecimiento interanual de la economia estadounidense fue 0,4%,
mientras que el crecimiento trimestral anualizado fue 6,4%. Este ultimo resultado muestra que la
economia estadounidense presentd una aceleracion de 2,1 pps frente a lo observado en el trimestre
anterior (Grafico 1.1). Los componentes que contribuyeron a este resultado fueron el consumo de
los hogares (7,4 pps) y la inversion del gobierno (1,02 pps); mientras que las exportaciones netas
(-1,2 pps) y la inversion privada (-0,82 pps) contribuyeron negativamente al crecimiento econémico
del primer trimestre. En particular, en términos trimestrales anualizados, la mayor aceleracion se dio
en el consumo e inversion del gobierno, pasando de un crecimiento de -0,8% en el cuarto trimestre a
un 5,8% en el primer trimestre. De igual forma, el consumo de los hogares, pasé de un crecimiento
de -1,4% en el cuarto trimestre de 2020 a 11,3% en el primer trimestre de 2021. En contraste, la
inversion privada paso de crecer 27,8% en el cuarto trimestre a -4,7% en el primer trimestre de 2021,
seguido de las exportaciones que pasaron de un crecimiento de 22,3% en el cuarto trimestre de
2020 a uno de -2,9% en el primer trimestre, y en cuanto a las importaciones, estas pasaron de crecer
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29,8% en el cuarto trimestre a 6,7% en el primer trimestre de 2021.

Grafico 1. Crecimiento economico de los Estados Unidos*
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Fuente: U.S Bureau of Economic Analysis.
*Datos ajustados estacionalmente.

La inflacién anual de Estados Unidos se ubicé en 5,0% en mayo de 2021 (Grafico 2), donde las
categorias de energia y de alimentos tuvieron variaciones anuales de 28,5% y 2,2%, respectivamente.
Asi mismo, la inflacién bésica (excluyendo alimentos y energia) fue 3,8%, explicada principalmente
por el aumento en el componente de servicios (exceptuando los de energia), donde el indice de
servicios de arrendamiento aumento 1,8% y el de atencién médica lo hizo en 1,5%.

La tasa de desempleo estadounidense fue 5,8% en mayo, lo que representa una reduccion de 0,3
pps con respecto al resultado de abril (6,1%) (Grafico 1.2). De otro lado, las néminas no agricolas
crecieron en 559 mil personas en mayo, aumentando el ritmo de generacién de empleo con
respecto a abril, cuando este indicador presentd un incremento de 266 mil de personas. Entre tanto,
los salarios tuvieron un aumento anual del 2,6% en mayo respecto al mismo mes de 2020.
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Grafico 2. Inflacion y desempleo de los Estados Unidos*
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Fuente: U.S Bureau of Labor Statistics.
*La tasa de desempleo estd 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 cercana a cero en lo corrido del
ano y ha continuado con la compra de bonos del Tesoro y activos respaldados por hipotecas con el
fin de impulsar la actividad econémica. Segun lo anunciado por el FOMC, las anteriores medidas se
mantendran hasta que se complete la recuperacion total de la economia estadounidense.

Durante la ultima reunion, que se llevé a cabo el 16 de junio, el FOMC decidié mantener su tasa de
interés de intervencién 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 1.3). Con respecto a la ultima
variable, el Comité buscara que la inflacién se sitie moderadamente por encima del 2% y las
expectativas de inflacion se mantengan ancladas en la meta. Ademas, la Reserva Federal seguira
con el programa de recompra de activos mensual de 120 mil millones de ddlares hasta que se logre
un aumento sustancial en el empleo y la inflacion. Estas compras han tenido como propdsito
fomentar el buen funcionamiento del mercado por medio de condiciones financieras acomodaticias
que respalden el flujo de crédito hacia los hogares y las empresas.

El Comité también considerd que la pandemia del COVID-19 continta afectando la actividad
economica y el empleo en los Estados Unidos y en el resto del mundo, a pesar de los avances en las
campafias de vacunacion, asi como los estimulos fiscales y monetarios que se han venido
implementando desde el segundo semestre del afio 2020. Ante este entorno aun desafiante, la FED
seguira con una politica monetaria que brinde un fuerte apoyo a la economia hasta que esta
complete su recuperacion. No obstante, el Comité estaria dispuesto a ajustar la orientacién de la

politica monetaria segun corresponda si surgen riesgos que puedan impedir el cumplimiento de las
metas del mismo.
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Ademas de la decisidn de politica monetaria, el Comité presenté sus nuevas proyecciones sobre la
economia estadounidense, en donde esperan un crecimiento de 7,0% en 2021 (0,5 pps por encima
de los pronésticos de marzo). De igual manera, se espera un crecimiento de la economia del orden
de 3,3% y 2,4% para los afios 2022 y 2023, respectivamente. En la misma linea, los miembros del
Comité pronostican una tasa de desempleo de 4,5% en 2021 (mismo nivel frente al publicado en
marzo) que disminuya a 3,8% en 2022 y a 3,5% en 2023. Finalmente, con respecto a la inflacién, se
espera que esta ubique en torno al 3,4% para 2021 (1,0 pps por encima de los pronésticos de
marzo) y en 2,1% y 2,2% para los afios 2022 y 2023, respectivamente.

En abril, el FMI reviso6 al alza su prondstico de crecimiento para Estados Unidos, situandolo en 6,4%
para 2021 (1,3 pps mayor al observado en el WEO de enero) y proyectando un crecimiento de 3,5%
para 2022 (1,0 pps menor respecto al WEO de enero). Por su parte el Banco Mundial pronostica un
crecimiento de 6,8% en 2021 (3,3 pps por encima de su pronostico de enero) y de 4,2% en 2022 (0,9
pps mayor respecto a su pronostico anterior).

Grafico 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 31 de mayo de 2021.

1.2 Zona Euro

En la Zona Euro, el PIB registré una variaciéon anual de -1,3% en el primer trimestre de 2021,
aumentando 3,4 pps con respecto al cuarto trimestre del afio, reflejando una lenta recuperacion en
el bloque europeo (Grafico 1.4). Este resultado se explica principalmente por la contraccién del
consumo final que contribuy6 con 2,2 pps a la contraccién econémica, asi como las reducciones en
las exportaciones y la formacién bruta de capital fijo, las cuales restaron 0,17 pps y 0,65 pps,
respectivamente. Contrarrestando ligeramente esta dinamica, el consumo del gobierno general
aport6 0,63 pps a la tasa de crecimiento del primer trimestre. Por paises, el crecimiento anual de la
Zona Euro se mantuvo bajo esencialmente por el débil desempefo de sus principales economias.
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Alemania presenté un crecimiento anual de -3,1%, Espafia de -4,3%, Italia de -0,8% y Francia de 1,2%,
mostrando aceleraciones respectivas de 0,2 pps, 4,6 pps, 5,7 pps y 5,8 pps con respecto al
crecimiento obtenido en el dltimo trimestre de 2020.

Grafico 4. Crecimiento Economico de la Zona Euro*
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Fuente: Eurostat.
*Las series estdn corregidas de efectos estacionales y de calendario.

En cuanto a la inflacion anual de la Zona Euro, en mayo se ubicé en 2,0%, lo que representa una
aceleracion de 0,4 pps con respecto a la medicién de abril. De igual forma, la inflacién nucleo
(excluyendo energia, comida, alcohol y tabaco) registré una variacién anual de 0,9%, aumentando
0,2 pps con respecto a la lectura del mes pasado (Grafico 1.5).

En relacion con la politica monetaria, el Banco Central Europeo (BCE) en su Ultima reunién llevada a
cabo el 10 de junio, mantuvo su tasa de interés de referencia en 0,00%, al igual que las tasas de
interés de préstamos y depdsitos, que permaneceran en 0,25% y -0,50%, respectivamente. El
Consejo de Gobierno espera que los tipos de interés oficiales del BCE continten en los niveles
actuales o inferiores hasta que se observe una convergencia soélida de las perspectivas de inflacién
a un nivel ligeramente inferior al 2%. En la misma linea, el Consejo de Gobierno anuncié que seguira
con las compras netas de activos en el marco de su Programa de Compras de Emergencia frente a
la Pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) por un total de 1,85 billones de euros al menos hasta
marzo de 2022 o en todo caso, hasta que se considere que la fase de crisis del COVID-19 haya
terminado. Al mismo tiempo, el BCE anunci6 que las compras netas en el marco del programa de
compras de activos (APP, por sus siglas en inglés) continuaran con un ritmo mensual de 20 mil
millones de euros. Por ultimo, el BCE seguira aportando una amplia liquidez a la economia a través
de |a tercera serie de operaciones de refinanciamiento focalizadas a mas largo plazo™ (TLTRO III).
Las anteriores decisiones tienen como objetivo mantener las condiciones de financiacion favorables
durante la pandemia, lo cual apoyara el flujo de crédito en todos los sectores de la economia,

Gonteo de inv
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respaldando la actividad econdmica y garantizando la estabilidad de los precios en el mediano
plazo.

En abril, el FMI revis6 al alza su prondstico de crecimiento para la Zona Euro, situandolo en 4,4%
para 2021 (0,2 pps por encima al observado en el WEO de enero), y un crecimiento de 3,8% para
2022 (0,2 pps mas respecto al WEO de enero). Por su parte, el Banco Mundial espera un repunte de
4,2% en 2021, aumentando 0,6 pps frente a lo pronosticado en enero de 2021. Para 2022, el

organismo multilateral espera un crecimiento del orden de 4,4%, 0,4 pps por encima del prondstico
de enero.

Grafico 5. Inflacion y tasas de interés”de la Zona Euro*
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Fuente: Banco Central Europeo & Eurostat.
*P. O refinanciacion (principales operaciones de refinanciacion). F.M (Facilidad marginal de crédito y
depdsitos).

1.3 América Latina

Para América Latina, el FMI estima un crecimiento de 4,6% en 2021 y de 3,1% en 2022, lo que
representa un incremento de 0,5 pps y de 0,2 pps, respectivamente, comparado con la proyeccion de
enero de 2021. El prondstico para 2021 esta sustentando en una expectativa de campafias de
vacunacion mas amplias, mejores perspectivas de crecimiento de EE.UU. y el aumento de los
precios de las materias primas. La recuperacién de la regién en 2021 estaria impulsada
principalmente por Peru, que creceria en 8,5%, y Chile, cuya expansion seria de 6,2%. Para Colombia,
el FMI espera una recuperacion de 5,1% en 2021. Por otro lado, el organismo afirma que si bien las
economias de América Latina comenzaron a revertir la situacién econdémica inicial producto de la
pandemia del COVID-19, el recrudecimiento de la pandemia a finales de 2020 amenaza con frustrar
una recuperacion econdémica mas rapida.

En la misma linea, el Banco Mundial mejoré su prondstico de crecimiento para la region, ubicandolo
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en 5,2% para 2021 (1,4 pps mayor al pronéstico anterior) y en 2,9% para 2022 (0,1 pps por encima
del prondstico de enero). Para el organismo multilateral, la consolidaciéon de su prondstico
dependera del progreso la vacunacion, la relajacion de las restricciones de movilidad y la mejora de
las condiciones econémicas externas. Para Colombia, el Banco mundial aumentd su estimacion de
crecimiento a 5,9% en 2021 y 4,1% en 2022, lo que representa un incremento de 1,0 pps y una
reduccién de 0,2 pps, respectivamente comparado con el prondstico de enero de 2021.

En lo corrido de 2021, las monedas de los paises latinoamericanos han mostrado ligeras
depreciaciones debido a una mayor aversion al riesgo ante las perspectivas de una recuperacion
economica mas lenta producto de la segunda y tercera ola del COVID-19. El peso argentino es el que
mas ha perdido valor relativo al mismo periodo de 2019, con una depreciacién promedio® de 87,7%.
Luego, las monedas que mds se han depreciado han sido el real brasilefio (38,3%), el sol peruano
(10,6%) y el peso colombiano (10,1%). En contraste con estos comportamientos, el peso mexicano y
el peso chileno presentaron una depreciacion de apenas 5,0% y 2,2%, respectivamente. En general,
las monedas de América Latina se han depreciado considerablemente en lo corrido del afio,
lastradas por la incertidumbre generada por los procesos de vacunacién para hacer frente a la
pandemia del COVID-19 y las consecuentes medidas de contencion durante el primer semestre del
afo para enfrentar las nuevas olas de contagios. (Grafico 1.6).

Grafico 6. indice de las tasas de cambio en moneda local por délar*
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Fuente: Pacific Exchange Rates & IMF International Financial Statistics (IFS). Célculos Fedesarrollo.
*Los valores corresponden a la tasa de cambio promedio del mes. El promedio de marzo incluye datos
hasta el 31 de mayo de 2021.

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 relevantes para el contexto
del pais. Entre estos se encuentran los niveles de produccion y precios de los productos basicos

- FEDESARROLLO - Pagina 11 ll‘,g.,gs,....mkm

Gonteo de inv



PROSPECTIVA ECONOMICA - Jul

(commodities), para los cuales se tienen en cuenta el comportamiento histérico de las series,
informacién 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, discutidas en la seccién anterior.

2.1 Crecimiento socios comerciales

Para esta edicion de Prospectiva realizamos el prondstico de crecimiento externo relevante para el
pais con los 21 socios comerciales mas importantes medidos tanto por las exportaciones totales
como las exportaciones no tradicionales. Utilizando el primer criterio y teniendo en cuenta el
panorama economico mundial comentado anteriormente, estimamos que en el escenario central el
crecimiento de los socios comerciales del pais serd 59% en 2021y 3,5% en 2022 (Grafico 1.7). Por
el lado de las exportaciones totales, el prondstico obedece en mayor medida a la desaceleracion
proyectada para Estados Unidos y China, los cuales tienen la mayor participacion dentro de este
rubro. Por el lado medido con las exportaciones no tradicionales, el crecimiento externo relevante
para el pais en nuestro escenario central seria de 5,4% en 2021y 3,4% en 2021.

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 délares)
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Fuente: World Economic Outlook Abril 2021, FMI. Calculos Fedesarrollo.
*El calculo no incluye a Venezuela
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Grafico 8. Participacion de los primeros 10 socios comerciales en las exportaciones
totales y no tradicionales de 2018-2019
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

2.2 Petroleo

En lo corrido del afio, el precio promedio internacional del petréleo Brent se increment6 49,6% frente
al mismo periodo del afio anterior™ y comparandolo con el promedio registrado para todo 2020
aumento 47%. Durante el primer semestre del ano los precios han experimentado una tendencia
creciente explicada por un exceso de demanda promedio de 2,1 miles de barriles de petréleo diarios
(mbpd), producto de un alto cumplimiento de la OPEP+ y 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
Unidn 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, consecuentemente, al incremento
en la demanda de crudo.

Contrario a la tendencia del primer trimestre, en abril los precios experimentaron una leve caida, la
cual estuvo explicada por la decision de la OPEP+ de flexibilizar los recortes a la produccion para los
meses de mayo, junio y julio, en donde el suministro aumentaria en 350 mil barriles diarios en mayo
y junio, y en cerca de 450 mil barriles al dia en julio. Sumado a lo anterior, el fortalecimiento de la
tercera ola de contagio por COVID-19 provocd una disminucion en la demanda asiatica,
especialmente en Japon e India, paises con el mayor nimero de contagios diarios. Sin embargo, a lo
largo del mes también se presentaron factores que llevaron el precio al alza como lo fueron las
tensiones politicas en el Medio Oriente, donde se presentaron ataques a las principales
instalaciones petroleras de Arabia Saudita, y la caida en la produccion de Libia por debajo del millén
de barriles diarios. Los anteriores acontecimientos, dieron al mercado una sefial de menor oferta de
crudo, que ante una mejor perspectiva de demanda de EE. UU. y China en la ultima semana del mes,
llevaron los precios al alza.
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Por su parte en mayo, los precios del petréleo llegaron a niveles pre-COVID, promediando los 68,3
ddlares por barril. Este comportamiento estuvo explicado por el aumento en las perspectivas de
demanda de petréleo de China, EE.UU. y Europa, como consecuencia de los resultados econémicos
publicados a lo largo del mes. Por otro lado, un hecho que impulso los precios al alza fue el ataque
cibernético a las instalaciones de Colonial Pipeline, obligd a la compafiia a cerrar toda su red durante
casi dos semanas, lo cual gener6 que la mitad costa este de estadounidense se quedara sin
suministro de gasolina. No obstante, Iran incremento de la produccion en 800.000 barriles por dia
alcanzando los 2,35 millones de barriles diarios, impactando negativamente el precio del crudo.

En su ultima reunién llevada a cabo el 1 de junio, la OPEP+ ratifico el ajuste de los niveles de
produccién para el mes de julio de 840 mil barriles diarios. En el informe mensual presentado en la
reunion se espera que la demanda crezca en 6 mbpd (6,6%) rondando los 96,5 mbpd en 2021,
explicado por el ritmo al cual esta creciendo la economia mundial este afio. 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 perspectivas en el mercado petrolero, el grupo permanecera
alerta y flexible a las condiciones inciertas que se den en el mercado.

Por otro lado, la EIA, en su ultimo informe publicado en junio, prondstica una demanda mundial de
petréleo de 97,7 mbpd para 2021, lo cual representa un aumento del 6,0% con respecto a la
demanda de 2020 (92,2 mbpd). Por el lado de la produccién, estiman un incremento de la oferta de
crudo del 2,7% pasando de 94,2 mbpd en 2020 a 96,8 mbpd en 2021. Lo anterior implica que la EIA
estima una sobredemanda de 0,83 mbpd para este ano.

Teniendo en cuenta el anterior contexto, modificamos nuestros escenarios de precios del petréleo
de mediano plazo. El precio del crudo se ubicaria entre 61y 65 ddlares por barril en 2021, para luego
ubicarse entre 63 y 67 dolares por barril en 2025 (Grafico 1.9). Estos supuestos responden a un
mercado global mas equilibrado, en donde los recortes de produccién pactados por la OPEP+
generen presiones a la baja sobre la oferta de este commodity, a lo cual se suman los beneficios
sobre la demanda que traeria la distribucidn de la vacuna. Sin embargo, hay que tener en cuenta que
el mercado petrolero opera en un escenario de alta incertidumbre. Los precios del crudo enfrentan
presiones al alza relacionados con los avances en las vacunas contra el COVID-19 que permitan
tener una recuperacién mas acelerada del consumo de crudo. Asi mismo, dada la fuerte
recuperacion econémica mundial que ha llevado a un aumento sustancial en los precios del petréleo
y de otras materias primas, se ha empezado a discutir el inicio de un nuevo superciclo de
commodities. Por su parte, las presiones a la baja sobre el precio del crudo incluyen las menores
perspectivas de recuperacién de la demanda mundial, producto de las nuevas variantes del
COVID-19 en el mundo. Sumado a lo anterior, la oferta podria presentar presiones alcistas en caso
de que la OPEP+ decida reducir sus recortes en la produccion, teniendo en cuenta el aumento en la
demanda mundial.

En cuanto a la produccién del pais, ésta se ubicé en 781 mil barriles por dia en 2020. En lo corrido
del afio hasta abril, la produccion de crudo fue de aproximadamente 745,5 mil barriles promedio por
dia, lo que representa una caida de 12,7% comparado con el mismo periodo del afio anterior y de
4,6% comparado con la produccién de 2020. Para 2021, en linea con el bajo dinamismo de la
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produccion de crudo y las expectativas de que el desempeiio de la actividad petrolera en el pais
tarde algunos meses mas en recuperarse por la reactivacion gradual de la demanda y el aumento en
los precios del petréleo, esperamos que la produccion de petroleo se situé entre 739 y 755 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 (Grafico 1.10).

Grafico 9. Precio del petroleo Brent*
(Délares por barril)
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Grafico 10. Produccion de petrdleo
(Miles de barriles por dia)
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2.3. Carbon

En el primer trimestre del afio, el precio del carbén aumenté 32,1% respecto al promedio registrado
en todo 2020, situandose en 55,9 dolares por tonelada. Este comportamiento en los precios se
explica por la ola de frio que se dio en el noreste de Asia, los recortes en la produccién de los
principales paises exportadores y por el reciente crecimiento de la demanda a medida que las
economias asiaticas emergieron de las medidas de contencién para enfrentar la expansién del
COVID-19. En relacién con la produccion de carbon térmico en Colombia, en 2020 la produccién de
carbén fue de 49 millones de toneladas, reflejando una caida del 42% respecto a la produccién de
2019 (85 millones de toneladas). Esta disminucion en la produccién obedece a la caida en la
demanda y en los precios internacionales producto de la pandemia, lo cual llevé a la compaiiia
Glencore a reducir su produccion durante la segunda mitad de 2020 y, posteriormente, a suspender
su produccidn a finales de afio. Asimismo, la produccidn se vio interrumpida por las huelgas que se
dieron en la mina de carbon de Cerrején a finales de 2020.

Cabe sefialar que la demanda de carbdn térmico cay6 drasticamente en 2020 como resultado de la
pandemia de COVID-19 y las subsiguientes medidas de contencién global que llevaron a caidas
significativas en el uso de electricidad en todo el mundo. En relacion con esto, el comercio mundial
de carbdn térmico cayd en 2020 por segunda vez en este siglo (la primera en 2015). Las caidas en
las importaciones de carbon térmico fueron particularmente pronunciadas en India y en la Unidn
Europea, aunque la demanda también cay6 significativamente en Corea del Sur y Japén. La
sustitucion de la energia del carbon por gas y energias renovables ha sido evidente en los EE.UU. y
Europa, aunque la tendencia ahora es evidente también en otras regiones. Si bien se pronostica que
la demanda de carbén térmico aumentara en el sudeste asiatico, los planes para la construccién de
plantas de carbon se han revisado sustancialmente a la baja en varios paises, incluidos Vietnam,
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Indonesia, Bangladesh y Filipinas. También se espera que el gas y las energias renovables
desempefien un papel mas importante en Corea del Sur y Japon. Adicionalmente, conviene
mencionar el importante papel de la tecnologia que se esta adoptando para convertir gas hidrégeno
en amoniaco para resolver problemas de intermitencia con las energias renovables.

Teniendo en cuenta lo anterior, nuestra proyeccion del precio del carbon colombiano se sitda entre
50 y 55 dodlares por tonelada en promedio para el afio 2021 (Grafico 1.11). En concreto, el
prondstico en 2021 estd fundamentado en una mayor demanda, especialmente desde China (pues
es su principal consumidor) y otras economias asiaticas, en linea con la aceleraciéon econémica
mundial de 2021. Asi mismo, las perspectivas en el mediano plazo estan en linea con la sustitucién
hacia la generacién de electricidad con gas natural en las economias avanzadas y a una demanda
todavia fuerte de China e India que, si bien tienen capacidad de generacién de energia proveniente
de generados hidroeléctricos, tienen un importante niumero de centrales eléctricas a base de
carbon.

En cuanto a la produccién colombiana de carbén, nuestro prondstico para el afno 2021 se sitla entre
los 50 y 55 millones de toneladas. Estas proyecciones responden al impacto de la salida de
operaciones mineras de la compafiia Prodeco, la cual producia hasta 18 millones de toneladas de
carbon en el pais, la 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 a los
resultados observados en el primer trimestre de 2021, donde la produccién de carbon cayé 30,5%
frente al mismo periodo de 2020, segun datos del Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE). No obstante, segun la Asociacién Colombiana de Mineria, se prevé que en el
pais hay potencial para llegar a entre los 80 y 90 millones de toneladas en el largo plazo.
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Grafico 11. Precio del carbén térmico colombiano*
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Fuente: Unidad de Planeacion Minero-Energética (UPME). Célculos Fedesarrollo.
*Datos hasta el 31 de marzo de 2020.

2.4 Tasa de cambio

En lo corrido del afio, la tasa de cambio se ubicé en promedio en $3.609 pesos por dodlar, registrando
una apreciacion de 2,2% con respecto al mismo periodo de 2020®' y de 2,3% con respecto al
promedio registrado en todo 2020. 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 implementacion 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 generacién de empleo. Sumado a la anterior, el
aumento de las expectativas de inflacién a partir de febrero, como consecuencia de un crecimiento
econdmico mas rapido en Estados Unidos, llevo las tasas de los bonos del tesoro a maximos;
producto de esto, se dio una reacomodacion del portafolio de los inversionistas que fortalecié el
dédlar a nivel mundial, llevando a las monedas emergentes a devaluarse.

En el mes de abril el tipo de cambio promedio fue de 3.651 pesos por délar presentando un
comportamiento al alza respecto al mes de marzo. Este comportamiento estuvo explicado por la
incertidumbre generada por las cuarentenas implementadas para enfrentar la tercera ola de
contagios por COVID-19. Ademas, durante la ultima semana del mes de abiril, crecio la incertidumbre
financiera sobre Colombia como consecuencia de la oposicidn social y politica al proyecto de
reforma fiscal, la cual surgi6é en respuesta a que el déficit fiscal en el pais habia alcanzado niveles
significativamente altos a causa de la pandemia. Sin embargo, es relevante sefialar que, durante la
primera mitad del mes, el tipo de cambio presentd una tendencia a apreciarse producto del
incremento en el apetito por los activos riesgosos, como consecuencia de las mayores perspectivas
de crecimiento a nivel mundial publicadas por el FMI y la caida en los rendimientos del tesoro. Esto
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ultimo se debié al aumento en las expectativas de los inversionistas sobre la postura de politica
monteria expansiva de la FED por mas tiempo, lo cual les da espacio a otros activos a nivel mundial.

Por su parte, en mayo el tipo de cambio continu6 su tendencia al alza promediando los 3.736 pesos
por dolar. Este comportamiento estuvo explicado por el aumento de la incertidumbre producto de
las manifestaciones y movilizaciones sociales, lo cual llevo al retiro de la reforma fiscal y la renuncia
del Ministro de Hacienda, que sumado a las expectativas sobre las préoximas elecciones
presidenciales de 2022, generaron preocupacion sobre el futuro de la economia Colombia.
Asimismo, un acontecimiento que profundizé la depreciacion del peso respecto al délar fue el
anuncio de Standard & Poor’s de rebajar la calificacion soberana de Colombia a BB+. Con todo, es
importante mencionar que durante este mes las monedas de los paises de la regién evidenciaron
una tendencia de apreciacion frente al dolar, por cuenta de las caidas en las tasas de los bonos del
Tesoro de EE.UU.. En Colombia, sin embargo, este efecto no se ha logrado materializar debido a la
inestabilidad sociopolitica que afronta el pais en la actualidad.

Con base en la informacién de lo corrido del afio, ajustamos nuestro prondstico de tasa de cambio
promedio de 2021 entre los $3.550 y $3.620. Lo anterior, sustentado en un mayor apetito por riesgo
que favorecera la entrada de capitales, una recuperacién econdémica mas rapida y un precio del
petréleo superior frente a 2020. Esperamos que en el mediano plazo se presente una ligera
apreciacién hasta ubicarse entre los 3.370 y 3.470 pesos en 2025 (Grafico 1.12). No obstante, este
prondstico esta sujeto a nuevos episodios de volatilidad, provenientes de cambios en la calificacion
soberana por parte de Fitch y Moody's que llevarian a aumento en la prima de riesgo, en respuesta al
deterioro en las variables fiscales y externas generadas por la crisis.

Grafico 12. Tasa de cambio*

=== Segundo escenario === Primer escenario
4.100 -
3.900 -
3.700 | 202% 2022
=<7 3580 2023 2024 2025
= ——— —=== 3520
23.500 | 2021 === —=== _3490 3470
h 3.550 ————
5 3500 ~ 2023 == ——e-
53.300 3420 S0 2025
2 - 3.370
o 2018:
£3.100 2.957
N
2.900 \_\/J
200 49— —¢—7¢ ¢ 7
© O M M N 00O 0 O O O O O ™ mm N N N O O & § © 0 wv
B R S S T B S S >
E®s228g2 s f3gRsg228gesgs

Fuente: Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.
*Los valores corresponden a la TRM promedio del mes. El promedio de 2021 incluye datos hasta el 31
de mayo de 2021.
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El Cuadro 1.2 presenta el resumen del escenario central para los prondsticos de los indicadores
mas importantes para las proyecciones sobre la dinamica de la economia colombiana.

Cuadro 2. Resumen de los principales supuestos

wellas Unidad 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

macroeconémicas

Tasade cambio  Promedio 4,55 5951 2956 3282 3694 3550 3.500 3.420 3.390 3.370

(Pesos/USS$) anual

Precios y

producciéon

. Miles de

Produccion barriles por 886 854 864 886 781 755 766 785 796 805
petrolera dia
P'ec"?gre;ﬁ?tm'” USDibamil 42 54 71 64 43 65 64 65 66 67
Produccién

colombiana de Mill.L.Th 91 90 8 8 49 55 70 75 80 80
carbén

Precio del carbdn

S UsDTn 50 73 8 51 42 55 55 55 55 55

Economia mundial

Crecimiento Crecimiento
econémico mundial  anual (%) 3.4 38 36 28 -3.3 6.0 44 35 3.4 33

Crecimiento externo
relevante para Crecimiento
Colombia - Total anual (%) 24 3,2 29 2,3 -4,7 59 3,5 24 23 2,3
exportaciones
Crecimiento externo
relevante para Crecimiento
Colombia - 1,5 24 25 1,5 -6,0 54 3,4 2,2 2,0 2,0
) anual (%)
exportaciones no
tradicionales

Fuente: MHCP, UPME, EIA, FMI, Banco Mundial. Célculos Fedesarrollo.
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Notas

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 podran obtener més financiaciény a
un tipo de interés mas bajo del que habitualmente ofrece el BCE (Banco Central Europeo, 2016).

2 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 depdsito: interés que reciben o pagan (cuando la tasa de interés es negativa) por
depositar dinero en el BCE a un dia (European Central Bank, 2018).

3 Se compara el promedio del afio 2021 hasta el 31 de mayo con el promedio del afio 2019.
4 Se compara el promedio del afio 2021 hasta el 31 de mayo con el promedio del afio 2020 en el mismo periodo.
Se compara el promedio del afio 2021 hasta el 31 de mayo con el promedio del afio 2020 en el mismo periodo.
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2. Actividad Productiva: recuperacion en marcha

En el primer trimestre de 2021 la economia colombiana registré una expansioén de 1,1% real anual, lo
que representa un crecimiento 0,5 puntos porcentuales (pps) superior relativo al crecimiento
observado en 2020-1 y una aceleracién de 4,7 pps frente al trimestre anterior. Este resultado se
ubicé por encima de las expectativas del mercado (-1,5%), reportadas en la Encuesta de Opinion
Financiera (EOF) del mes de abril. EIl comportamiento alcista del PIB estuvo explicado por el
desempenfio favorable registrado en el mes de marzo al presentar un incremento anual de 11,9%
segun el indice de Seguimiento a la Economia, a pesar de las contracciones observadas en los
meses de enero (-4,2%) y febrero (-3,6%). En este sentido, posterior al deterioro de la actividad en el
primer mes del afio como resultado de las nuevas medidas de contencion en el marco de la
segunda ola de contagios del virus COVID-19, el desempefio mensual muestra la continuidad en la
tendencia de recuperacion.

Por el lado de la oferta, 8 de las 12 actividades econdmicas crecieron frente al primer trimestre de
2020. Los sectores que mas explicaron la dinamica positiva fueron las industrias manufactureras
(7,0%), la administracién publica y defensa, educacion y salud (3,5%), el sector agropecuario (3,3%) y
las actividades financieras y de seguros (4,9%) que sumaron 1,9 puntos porcentuales a la variacion
observada. Por el contrario, el sector minero (-15,0%), la construccién (-6,0%), el comercio,
transporte y alojamiento (-0,8%) y el sector de suministro de electricidad, gas y agua (-1,3%)
limitaron un mayor crecimiento durante el trimestre restando aproximadamente 1,6 pps.

Desde la perspectiva del gasto, el comportamiento de la demanda interna frente a 2020-I se explico
tanto por el comportamiento del consumo privado que retorné a terreno positivo (1,0%) como por la
continua dindmica del consumo publico (4,6%), asi como por la expansion anual de la formacién
bruta de capital (1,4%). Relativo a las variables comerciales, las exportaciones se contrajeron 8,3% al
mismo tiempo que las importaciones se redujeron en un 3,9%.

El crecimiento econémico observado en el primer trimestre de 2021 sugiere una recuperacion de la
actividad econémica mas acelerada de lo esperado. Asi, a partir de los resultados mas recientes de
la dinamica econdmica, el analisis de riesgos al crecimiento econdémico, y los resultados de los
modelos de andlisis, aumentamos nuestros prondsticos de crecimiento frente a la edicién anterior,
en donde anticipamos un crecimiento en el PIB jalonado en mayor medida por una recuperacién del
valor agregado en el sector de comercio, reparacion, transporte, alojamiento y servicios de comiday
en la industria manufacturera, asi como la dinamica positiva en todos los sectores econémicos ante
la baja base estadistica de 2020. Sin embargo, el resultado final dependera de la dinamica que
tengan los supuestos macroecondmicos mencionados en la seccién anterior, en el contexto de la
evolucion del proceso de vacunacion y las afectaciones originadas por los bloqueos en las vias del
pais, influyendo en la velocidad de reactivacion de las actividades econdmicas tanto por el lado de
la oferta como del lado de la demanda. En concreto, para 2021 esperamos una variacién anual del
PIB de 7,2%.
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Grafico 1. Dinamica reciente del crecimiento del PIB
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1. Dinamica reciente del crecimiento del PIB y otros indicadores

PIB 2021-I: Dinamica de los componentes de oferta del PIB

El crecimiento econdmico en el primer trimestre de 2021 estuvo impulsado principalmente por el
sector industrial (0,9 pps), la administracién publica y defensa (0,5 pps), y el sector agropecuario
(0,3 pps), que en conjunto contribuyeron en 1,6 pps al crecimiento del PIB (que fue de 1,1%). Por su
parte, las actividades financieras y de seguros (0,3 pps), las actividades inmobiliarias (0,2 pps),
actividades de entretenimiento y otros servicios (0,2 pps), informacién y comunicaciones (0,1 pps), y
actividades profesionales, cientificas y técnicas (0,1 pps) también contribuyeron positivamente a la
variacioén del PIB en 2021-I, reflejando en su mayoria un cambio de tendencia frente a los ultimos
trimestres de 2020.

Dentro de las actividades econdmicas que presentaron una contraccién de su valor agregado frente
al mismo periodo del aiio anterior, se encuentran el sector minero, la construccion, el comercio,
transporte y alojamiento, y el sector de suministro de electricidad, gas y agua (Grafico 2).
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Grafico 2. Crecimiento del PIB por sectores de actividad econémica
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Desagregando mes a mes la reduccion anual del PIB de 2021, el ISE registré una variacién anual de
-4,2% en enero, de -3,6% en febrero y de 11,9% en marzo. En el Grafico 3 se puede evidenciar que, en
linea con la flexibilizacién de las medidas de restriccion, los sectores fueron presentando un mejor
comportamiento. De hecho, en el mes de marzo se observo una expansion anual en 11 de los 12
sectores de la economia, donde el efecto de la baja base de comparacion ya se empez6 a reflejar en
los elevados ritmos de crecimiento (Gréfico 3).

En el tercer mes del afo, los sectores que presentaron crecimientos anuales mas altos fueron la
construccién (32,0%), las actividades de entretenimiento y servicios domésticos (23,0%), las
industrias manufactureras (22,5%) y el comercio, transporte y alojamiento (22,3%). A pesar de ello,
dada la baja base de comparacion, es necesario comparar el resultado de la actividad con el
comportamiento registrado en marzo de 2019 con el fin de tener una mejor imagen del proceso del
momento de la economia. En este sentido, el sector constructor se encuentra en un nivel 23,0%
inferior al presentado en marzo de 2019, mientras que los sectores de industria y comercio ya se
encuentran por encima de la produccién registrada en el mes en mencion, con crecimientos de
10,9% vy 7,7%, respectivamente.
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Grafico 3. Crecimiento del Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) por sectores
de actividad econémica
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En el primer trimestre de 2021, el sector de administracién publica y defensa, educacion y salud
registré una variacion interanual de 3,5%, con variaciones anuales del ISE de 3,1% en enero, 3,3% en
febrero y 4,2% en marzo. Este resultado obedecié a un crecimiento de 8,5% (vs 2,3% en 2020-1) en
las actividades de atencion a la salud humana y de servicios sociales, la cual estuvo marcada por
mayores ingresos reportados por las Instituciones Prestadoras de Servicios de Salud (IPS) privadas
y hospitales publicos ante un incremento en la prestacion de servicios de cuidados intermedios,
hospitalizacion y quir6fano. Ademas, los servicios ambulatorios o sin internacion aumentaron por
mayor demanda de laboratorio clinico, ecografias, diagndsticos, asi como la continua toma y
procesamiento de pruebas de COVID-19. De esta manera, a partir de los datos de la EMS, entre los
meses de enero y marzo, los ingresos nominales de los servicios de salud humana privada con
internacién y sin internacion aumentaron 12,2% y 13,0%, respectivamente.

El subsector de educacién presentd una variaciéon anual de 1,7% en el primer trimestre de 2021 (vs
3,0% en 2020-I), producto de un crecimiento de 5,3% en la educacién de no mercado (vs 3,8% en
2020-1) pero limitado por la contraccién anual de 1,3% en la educaciéon de mercado (vs 2,4% en
2020-). El crecimiento de la educacién de no mercado respondié a un comportamiento favorable en
las actividades laborales de algunas instituciones publicas las cuales continuaron con los procesos
de convocatorias para la vinculacién de docentes. Por su parte, el decrecimiento de la educacion de
mercado estuvo explicado por menores ingresos en la prestacion de servicios a raiz de la
cancelacion y menor vinculacion de programas educativos relativo al primer trimestre del afio
anterior, junto con los descuentos en las matriculas otorgados por las instituciones privadas. Segun
datos de la EMS, los ingresos de la educacion superior privada se redujeron 10,5% en enero, 9,1% en
febreroy 5,2% en marzo.
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Finalmente, el subsector de administracién publica y defensa crecié 0,8% en el primer trimestre (vs
1,2% en 2020-1), gracias al moderado crecimiento de la remuneracion a los asalariados de las
entidades de control y del sector defensa, junto con la mayor vinculacion de funcionarios. No
obstante, el subsector refleja una importante desaceleracién frente al crecimiento de los dos
trimestres inmediatamente anteriores, los cuales presentaron expansiones anuales de 2,1% en
2020-1ll'y 3,4% en 2020-IV.

El sector de comercio, reparacion, transporte, alojamiento y servicios de comida se contrajo 0,8%
anual en el primer trimestre de 2021 (vs un crecimiento de 1,0% en 2020-I). El resultado en el primer
trimestre del afo fue similar al registrado en 2020-1V, el cual se encuentra explicado por una
reduccién anual del valor agregado en los subsectores de transporte y almacenamiento, y
alojamiento y servicios de comida, mientras que el subsector de comercio y reparacién de vehiculos
registré una variacion anual positiva. Por orden de contribucién a la dinamica negativa del sector en
el primer trimestre, las actividades asociadas al transporte y almacenamiento fueron las que mas
restaron, presentando una contraccién de 11,1% en 2021-1 (vs -1,6% en 2020-1). Luego, se encuentra
el subsector de alojamiento y servicios de comida con una variacién anual de -7,7% (vs -8,3% en
2020-1). Finalmente estan las actividades de comercio al por mayor y al por menor y de reparacién
de vehiculos y motocicletas que tuvieron una variacion anual de 6,9% en el primer trimestre de 2021
(vs 6,4% en 2020-1). A pesar de la contraccién anual en el dltimo trimestre, el sector present6 un
incremento de 5,5% en 2021-| frente al valor agregado observado en el cuarto trimestre del afo
anterior segun la serie corregida de efectos estacionales y de calendario. Este resultado esta en
linea con los menores ritmos de contraccion en los sectores de transporte y almacenamiento, y
alojamiento y servicios de comida.

El desempefio del subsector de transporte y almacenamiento en 2021-1 se explica por una reduccion
del PIB de todas sus subramas exceptuando las actividades de correo y servicios de mensajeria las
cuales presentaron incrementos. Las actividades de transporte terrestre y transporte por tuberias se
redujeron en 7,9%, restando en mayor medida a la variacion anual. Las restricciones de movilidad en
enero afectaron la demanda de transporte urbano e intermunicipal, mientras que los menores
volumenes de crudo y gas transportados por tuberias asociados a la menor extraccién explicaron la
dinamica negativa del segmento de transporte terrestre. No obstante, el crecimiento de transporte
de carga por el incremento de las ventas de la industria y el mayor volumen de mercancias
exportadas contrarresté ligeramente la caida del subsector.

El almacenamiento y las actividades complementarias al transporte tuvieron una disminucién anual
de 9,0% en 2021-I (vs +2,7% en 2020-1), viéndose afectadas en general decrece por la menor llegada
de naves a los puertos y menor uso de contenedores por parte sector minero energético. El
transporte aéreo, registré una variaciéon anual de -44,2% (vs -4,3% en 2020-1), dado el menor nivel de
transporte de pasajeros relativo al escenario pre-pandemia. Ademas, en febrero y marzo se
presentaron cancelaciones de rutas al extranjero por cierres de otros paises a vuelos provenientes
de Colombia.

El transporte acudatico tuvo una reduccion del 1,9% en 2021-1 (vs +12,4% en 2020-1), debido al menor
nivel de pasajeros transportados relativo al afio anterior. No obstante, la recuperacién gradual del
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transporte maritimo se ha reflejado en una menor contraccién frente a los trimestres anteriores
(-16,7% en 2020-11l y -3,4% en 2020-1V). Por otro lado, las actividades de correo y mensajeria
crecieron 16,8% en 2021-l (vs -1,0% en 2020-1) por la mayor demanda de comercio electrénico, tal y
como se viene presentando desde la implementacion de las restricciones a la movilidad.

El subsector de alojamiento y servicios de comida tuvo un comportamiento favorable durante 2021-I
frente a los ultimos trimestres de 2020, pero todavia continua en un nivel de actividad inferior a los
registros pre-pandemia. En particular, en la Encuesta Mensual de Servicios (EMS), se reporta que los
ingresos nominales de las actividades de restaurantes catering y bares tuvieron contracciones
anuales en enero (-23,5%) y febrero (-16,1%), mientras que en marzo se observé un aumento anual
de 43,6%. No obstante, al comparar este ultimo mes con marzo de 2019, la variacion seria -4,8%. El
comportamiento en el primes mes del afo estuvo afectado por las nuevas restricciones en las
principales ciudades del pais, donde los toques de queda, la ley seca y el pico y cédula afectaron la
demanda por estos servicios. No obstante, desde la flexibilizacion de estas medidas, se observd
una importante recuperacién en la actividad de restaurantes y gastrobares. En el caso del
alojamiento, la Encuesta Mensual de Alojamiento (EMA) reporté que los ingresos reales de este
sector habian caido en enero y febrero a ritmos del 45,6% y 52,1%, respectivamente. Este
comportamiento se explicd por un bajo porcentaje de ocupacién hotelera, el cual fue de 31,9% en
enero y 31,4% en febrero. Sin embargo, luego de doce meses consecutivos en terreno negativo, los
ingresos reales de los hoteles presentaron un crecimiento anual de 14,2% en el tercer mes del afio
(vs -44,9% en marzo de 2020), obedeciendo al mayor porcentaje de ocupacion hotelera (35,3%)
desde febrero de 2020. A pesar de este buen comportamiento, el subsector hotelero todavia se
encuentra lejos de registrar cifras pre-pandemia (la ocupacién hotelera en febrero de 2020 fue de
50,6%).

El crecimiento del subsector de comercio y reparacion de vehiculos y motocicletas en el primer
trimestre estuvo explicado esencialmente por la expansién de 6,9% (vs 6,4% en 2020-) en las
actividades de comercio. Por su parte, la reparacion de vehiculos y motocicletas presenté una
disminucién de 2,0% en 2021-l (vs +0,7% en 2020-1), acercandose a los niveles pre-pandemia en
linea con las menores medidas de contencion en febrero y marzo que incrementé el flujo de
vehiculos en las vias del pais.

En el comercio minorista, las lineas comerciales que mas contribuyeron en este trimestre segun los
resultados de ventas reales publicados en la Encuesta Mensual de Comercio (EMC), fueron las
asociadas a equipo de informatica y telecomunicaciones para uso personal (enero: 42,3%, febrero:
53,1% y marzo: 59,4%), vehiculos automotores y motocicletas principalmente de uso de los hogares
(enero: -15,3%, febrero: 5,3% y marzo: 85,9%), combustibles para vehiculos automotores (enero:
-8,6%, febrero: -2,6% y marzo: 39,1%), articulos de ferreteria, vidrios y pinturas (enero: 2,5%, febrero:
16,8% y marzo: 74,5%), y electrodomésticos, muebles para el hogar (enero: 2,7%, febrero: 10,9% y
marzo: 62,6%).

El rubro de alimentos y viveres en general (enero: 0,2%, febrero: -3,6% y marzo: -19,3%) aporté
negativamente al crecimiento del comercio en el primer trimestre a pesar del aumento en el primer
mes del afio. La contraccion en las ventas de alimentos en marzo se explica por un efecto base en
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el mismo mes de 2020, donde las compras de panico en el marco de las primeras restricciones
aumentaron la demanda de estos productos. Por otro lado, las ventas de libros, papeleria,
periddicos, revistas y Utiles escolares (enero: -52,5%, febrero: -26,8% y marzo: 29,2%) contribuyeron
de manera negativa ante la sustitucion de Utiles escolares frente al nivel demandado en los dos
primeros meses de 2020.

Del lado del comercio mayorista, se experimentaron crecimientos anuales del margen nominal de
17,4%, 14,0% y 38,7% en enero, febrero y marzo, respectivamente. En el primer trimestre se
presentaron crecimientos en todas las divisiones del comercio mayorista. Las materias primas
agropecuarias, alimentos, bebidas y tabaco, y articulos y enseres domésticos, tuvieron variaciones
anuales de 4,8%, 59% y 41,0%; los productos farmacéuticos, medicinales, cosméticos y de tocador
tuvieron variaciones del margen de 12,0%, 14,8% y 13,4%; y el comercio de maquinaria y equipo,
especializado en otros productos y no especializado tuvo crecimientos de 31,9%, 19,8% y 53,3% en
los meses de enero, febrero y marzo, respectivamente.

El sector de la industria manufacturera crecié 7,0% en el primer trimestre (vs -0,1% en 2020-I). El
incremento anual en este periodo obedecio a la dinamica positiva en la produccién en los meses de
febrero (0,9% anual) y marzo (22,5% anual), a pesar de la contraccion de 1,2% en el primer mes el
ano ante las restricciones a la movilidad para contener la expansion del virus en la segunda ola de
contagio. Todos los subsectores presentaron aumentos frente a 2020-1, pero fue la coquizacion,
refinacion, fabricacion de sustancias y productos quimicos (8,0% vs -0,3% en 2020-1) la actividad que
mas contribuy6 al crecimiento de la industria. De igual manera, los subsectores de elaboracion de
productos alimenticios, bebidas y productos de tabaco (1,5% vs 5,1% en 2020-), la fabricacién de
textiles, confeccién de prendas de vestir y calzado (16,8% vs -6,3% en 2020-1), la transformacion de
madera (1,2% vs 0,2% en 2020-1), la fabricacién de productos metallrgicos bdsicos y productos
elaborados de metal (10,0% vs -4,8% en 2020-) y la fabricacién de muebles y otras industrias (15,0%
vs -4,0% en 2020-1) también vieron incrementada su produccién.

En el subsector de coquizacion, fabricacion de productos de la refinacién del petréleo y actividad de
mezcla de combustibles, el crecimiento para el primer trimestre de 2021 se explicé principalmente
por la fabricacion de otros productos minerales no metalicos (14,1%) como resultado de una mayor
demanda de cemento, cal y yeso ante el aumento de pedidos desde el sector de la construccion. Por
otro lado, la fabricacién de sustancias quimicas (4,8%), fabricaciéon de productos de caucho y
plastico (13,6%) y la coquizacion y la refinacién (5,6%) también contribuyeron positivamente a la
actividad productiva de esta industria. Esta actividad presenté decrecimientos anuales en enero
(-3,4%) y febrero (-3,5%), pero en marzo aumenté su produccion real reportada en la Encuesta
Mensual Manufacturera con Enfoque Territorial (EMMET) (26,7% frente a marzo de 2020 y 4,9%
frente a marzo de 2019). Estos resultados son consistentes con el incremento anual de 4,3% que
tuvo la carga conjunta de las refinerias de Barrancabermeja y de Cartagena, la cual pasé6 de 345 mil
de barriles por dia (KBPD) en 2020-1 a 360 KBPD en el primer trimestre de 2021".

El crecimiento en el subsector de textiles y cueros durante el primer trimestre estuvo jalonado por el
incremento en la preparacion, hilatura, tejeduria y acabado de productos textiles, fabricacion de
otros productos textiles y confeccién de prendas de vestir (17,2% vs -4,2% en 2020-), al representar
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aproximadamente el 87% del valor agregado del subsector en 2020. Este resultado se explica por
los aumentos en la produccién de ropa para el hogar a partir de febrero y la mayor demanda de
textiles deportivos y de descanso en grandes superficies. Aunado a lo anterior, se evidencia el
efecto de baja base de comparacién ya que en las ultimas semanas de marzo de 2020 se habia
cerrado produccidn. Para enero, febrero y marzo, la confeccién de prendas de vestir presenté
variaciones anuales de -4,2%, 1,4% y 65,8%, respectivamente, mientras que la hilatura, tejeduria y
acabado de productos textiles present6 incrementos anuales de 2,7%, 4,2 'y 53,0%, respectivamente.

El crecimiento en el subsector de elaboracion de alimentos, bebidas y productos de tabaco se
explicé principalmente por un incremento de 9,0% (vs 0,2% en 2020-1) en la elaboracién de bebidas
(incluido el hielo) y productos de tabaco, debido a una recuperacion en la demanda de bebidas tanto
alcohdlicas como no alcohdlicas, en linea con el mejor comportamiento de los restaurantes y la
apertura parcial de centros educativos, deportivos y recreativos. La EMMET muestra que la
elaboracion de bebidas present6 variaciones anuales de -2,1%, 0,5% y 34,5% en enero, febrero y
marzo, respectivamente. De igual manera, el procesamiento y conservacion de frutas, legumbres y
hortalizas (6,0% vs 6,4% en 2020-I), la elaboracion de productos de café (10,1% vs -7,2% en 2020-1),
la elaboracién de aceites y grasas (8,6% vs 10,0% en 2020-1) y la elaboracién de productos lacteos
(0,7% vs 3,2% en 2020-1) también presentaron un desempefio positivo en el primer trimestre del afio.

El crecimiento en la fabricacién de productos metalurgicos basicos, aparatos y equipo eléctrico,
fabricacion de productos informaticos, electrénicos y 6pticos para 2021-l se explicd por una
expansion de 34,6% en la fabricacion de aparatos, equipo eléctrico y productos informaticos (vs
-3,8% en 2020-1), en linea con un incremento en la produccién de cerramientos agropecuarios,
cercas eléctricas, mallas y alambres.

El valor agregado total del sector agropecuario registré un crecimiento de 3,3% anual en el primer
trimestre, acelerandose frente al crecimiento observado en 2020-1V (2,4%) y desacelerandose con
respecto a 2020-1 (6,3%). EIl comportamiento en el trimestre en mencién obedecié a un incremento
de 21,4% en el cultivo de café (vs -19,1% en 2020-1), a una expansién de 2,0% en los cultivos
agricolas transitorios y permanentes, actividades de apoyo y explotaciéon mixta (vs 9,5% en 2020-I),
al crecimiento de 2,7% en la ganaderia (vs 6,6% en 2020-1) y al aumento de 5,0% las actividades de
silvicultura y extraccién de madera (vs -0,9% en 2020-1). Por su parte, las actividades de pescay
acuicultura se contrajeron 8,4% anual, explicado por un efecto base, dado que en el primer trimestre
de 2020 se observé un crecimiento de 30,1% en este rubro. De hecho, en el primer trimestre de 2021
se registro un incremento de 4,5% frente a la produccién del subsector en 2020-1V segun la serie
corregida por efectos estacionales y de calendario.

El cultivo permanente de café fue el sector que mas contribuyé al crecimiento del sector
agropecuario. Este resultado estuvo en linea con el incremento en la produccién nacional de café
verde reportada por la Federacion Nacional de Cafeteros (FNC) (13,3% en 2021-I vs -13,8% en 2020-
). El aumento estuvo explicado por las variaciones de 3,0%, 10,6% y 30,3% registradas en enero,
febrero y marzo, respectivamente. EIl comportamiento de la produccidn se explica por los incentivos
otorgados ante los altos precios del producto. De hecho, en marzo de 2021 los precios internos de
una carga de 125 kg de café pergamino seco fueron 1,2 millones de pesos, siendo este valor el
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segundo mas alto registrado en la historia. De igual manera, el precio externo del café excelso en
marzo fue el mas alto desde 2016.

El subsector de cultivos agricolas transitorios y permanentes también contribuyé de manera
positiva a la dinamica del sector. Dentro de los cultivos que aumentaron su produccién en 2021-l se
encuentran el cacao en grano y otras plantas bebestibles y especias (47,0%), las leguminosas
(22,8%), las plantas vivas y flores (13,5%), arroz (8,2%) y frutas y nueces (6,3%). Por otro lado, las
actividades que limitaron un mayor crecimiento del subsector fueron las semillas y frutos
oleaginosos (-4,9%), cafia panelera (5,1%) y cafia de azlcar (-11,0%). Este ultimo producto se vio
afectado debido a las altas precipitaciones (lluvias por encima del promedio en marzo).

La actividad pecuaria continuo con el comportamiento al alza que se evidencié en el tercer trimestre
del afio. Esta dindmica se explicé por la mayor produccion de leche sin elaborar (8,8%), huevos con
céscara frescos (7,9%), ganado bovino (2,8%) y ganado porcino (2,6%), mientras que las actividades
relacionadas con aves de corral disminuyeron en 6,3%.

El sector de la construccion se contrajo a un ritmo de 6,0% en el primer trimestre, pero evidencié un
crecimiento de 17,0% frente al dltimo trimestre de 2020 segun la serie corregida por efectos
estacionales y de calendario. La contraccion en 2021-1 estuvo explicada por la reduccion de la
actividad en los meses de enero y febrero, donde el ISE reflejé un comportamiento negativo,
ubicando el crecimiento del sector en -18,9%, -17,3% y no pudo ser compensado por el incremento
anual de 32,0% en el mes de marzo. La construccion de edificaciones (-2,2% vs -16,1% en 2020-1),
obras civiles (-12,8% vs -11,4% en 2020-1) y las actividades especializadas (-5,3% vs -15,0% en 2020-
I) continuaron en niveles inferiores a los registrados un afio atras, pero todas registraron un mejor
comportamiento frente a 2020-1V al crecer 5,7%, 14,4% y 4,8%, respectivamente.

El subsector de obras civiles fue el principal causante de la disminucién del valor agregado del
sector en 2021-I. Este resultado es consistente con la evolucion del Indicador de Produccién de
Obras Civiles (IPOC), que decrecié 8,5% (vs -5,7% en 2020-I). Este resultado fue impulsado
principalmente por la disminucién de las construcciones de carreteras, calles, vias férreas y pistas
de aterrizaje, puentes, carreteras elevadas y tlneles (-19,1%) y puertos, canales, presas, sistemas de
riego y otras obras hidraulicas (-25,6%), que en conjunto contribuyeron en -13,6 pps a la variaciéon de
la produccidon. No obstante, los incrementos anuales en la produccién de minas y plantas
industriales (24,6%), tuberias para la conduccién de gas a larga distancia, lineas de comunicacién y
cables de poder (3,9%) y construcciones deportivas al aire libre y otras obras de ingenieria civil
(43,3%) limitaron una mayor caida de la produccién en obras civiles al contribuir positivamente en
5,1 pps.

La construccion de edificaciones también contribuy6 a la caida del valor agregado del sector. Esto
se debe a que el drea que continud en proceso de construccién reportada en el Censo de
Edificaciones (CEED) presenté una disminucion de 3,2% (vs -7,9% en 2020-1). Ademas, el area que
continu6 paralizada aumenté en 14,8% anual (vs 11,2% en 2020-1). No obstante, algunos indicadores
presentaron una dindmica positiva frente al primer trimestre de 2020. En este sentido, el area en
proceso nueva y el drea causada” aumentaron en 36,3% y 15,8%, respectivamente. No obstante,
todavia se evidencia una importante diferencia frente a los niveles prepandemia ya el area causada
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en 2020-1 fue un 11,1% inferior al registro del primer trimestre de 2019.

Por destinos, en el caso de las edificaciones residenciales, estas presentaron un incremento de su
produccion de 8,2% (vs -19,8% en 2020-1). En particular, el area total iniciada reportada en el CEED
para vivienda VIS se increment6 en 42,3%, mientras que para vivienda No VIS creci6 49,0%.
Asimismo, el area total en proceso aumento 32,6% para el rubro VIS, pero disminuyé 1,2% en el
rubro No VIS. Por su parte, la produccion de edificaciones no residenciales tuvo una reduccién de
19,0% (vs -10,5% en 2020-1). Esto es consistente con una menor demanda de oficinas y
establecimientos comerciales ante la limitacion en la operacién de actividades presenciales.

El sector de la explotaciéon de minas y canteras present6 una variacion anual de -15,0% en el primer
trimestre con contracciones del ISE de 16,4% en enero, 19,0% en febrero y 9,4% en marzo. El
desempeiio en el primer trimestre se explica principalmente por una reduccién en la extraccién de
petréleo y gas natural y sus actividades de apoyo de 15,1% (vs -0,7% en 2020-I) y una disminucién en
la extraccion de carbén de piedra y lignito de 30,5% (vs -9,4% en 2020-1). No obstante, este ultimo
subsector presenté un crecimiento de 49,0% frente al cuarto trimestre de 2020, segun la serie
corregida por efectos estacionales y de calendario.

El comportamiento del valor agregado de la extraccion de petréleo y gas natural estuvo explicado
por el componente de petréleo crudo, que disminuyé 15,6% en 2021-1 (vs -1,1% en 2020-1). La
produccién mensual de petréleo se contrajo 15,7%, 15,1% y 13,0% en enero, febrero y marzo,
respectivamente, debido a la menor operacién por cuenta del cierre operacional de distintos pozos
ante la emergencia sanitaria, asi como la produccién diferida de algunos campos donde se
presentaron problemas mecanicos y eléctricos. En cuanto a la extraccion de gas natural, esta
experimentd un decrecimiento de 2,1% (vs +5,7% en 2020-I) por la reduccion de la demanda de gas
natural distribuido, especialmente en las actividades de comercio y mineria.

La produccion de carbéon en el cuarto trimestre se vio reducida debido a la disminucién en la
exportacion del commodity y por una serie de problemas sociales y financieros en los principales
yacimientos del pais. Segun datos del indice de Produccién Industrial (IPI), la extraccién de hulla
(carboén de piedra) se contrajo en enero, febrero y marzo, presentando variaciones anuales de
-33,3%, -38,3% y -16,4%, respectivamente. Por su parte, los precios del carb6n térmico se han
incrementado, ubicandose en 55,1 délares por tonelada (USD/Tn) en enero, 56,1 USD/Tn en febrero
y 57,2 USD/Tn en marzo, segun datos del Reporte Semanal del Ministerio de Minas y Energia.

La extraccién de otras minas y canteras registré una contraccion de 6,9% en el primer trimestre,
como resultado de una disminucidn en la extraccion de roca o piedra de construccioén y de talla
(-8,0% en 2021-1 vs -4,7% en 2020-I), pues hubo una menor demanda por parte del sector de
edificaciones y obras civiles frente al primer trimestre del afio anterior. Entre tanto, la extraccion de
sal gema, sal marina sin purificar y salmuera decrecié 2,4% frente a los niveles producidos en 2020,
cuando este rubro crecié 21,3%. Por su parte, la extraccion de minerales para la industria quimica y
abonos minerales (28,3% vs 14,0% en 2020-1) y la extraccién de piedras preciosas y semipreciosas
(3,6% vs -48,9% en 2020-I) limitaron una mayor contraccion en el subsector.

Como se viene observando desde el primer trimestre de 2020, solamente el subsector de extraccién
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de metales metaliferos presenté un aumento en 2021-1 (23,6% vs 0,5% en 2020-1). Este
comportamiento estuvo impulsado por el crecimiento en la extraccion de minerales de platay sus
concentrados (164,3% vs 1,4% en 2020-1), la extraccién de minerales de platino y sus concentrados
(95,8% vs 8,7% en 2020-)"' y por el aumento en la extraccién de extraccién de minerales de oro y
sus concentrados (26,7% vs 0,0% en 2020-I). El comportamiento del oro obedece al aumento del
precio del mineral dada su condicién de activo refugio, el cual pasé de SUSD 1.583 por onza troy en
el primer trimestre de 2020 a SUSD 1.798 por onza troy en 2021-l segun datos del Pink Sheet del
Banco Mundial.

Las actividades de electricidad, gas y agua registraron una variacion anual de -1,3% en el primer
trimestre, a causa de una disminucién de 1,4% (vs +4,2% en 2020-1) en el subsector de suministro de
electricidad, gas, vapor y aire acondicionado, y en menor medida al comportamiento observado en el
subsector de distribucién de agua, evacuacion y tratamiento de aguas residuales, gestion de
desechos y actividades de saneamiento ambiental, el cual se contrajo 0,9% (vs 1,2% en 2020-1). No
obstante, el sector presenté un crecimiento de 0,7% frente a la produccién registrada en 2020-1V
segun la serie corregida por efectos estacionales y de calendario.

La dinamica de la generacién de electricidad estuvo marcada por la recuperacion gradual en los
embalses. Segln datos de XM, el nivel de los embalses™ se ha ido recuperando, especialmente,
para enero fue de 68,3% (vs 60,2% en enero de 2020), para febrero fue de 57,2% (vs 47,9% en febrero
de 2020) y para marzo fue de 55,0% (vs 38,6% en marzo de 2020). Esta situacién llevé a que la
generacién de energia eléctrica hidraulica en enero tuviera una participacion de 77,4% (vs 67,2% en
enero de 2020), 70,8% en febrero (vs 60,5% en febrero de 2020) y 79,9% en marzo (vs 63,9% en
marzo de 2020).

La recuperacion del sector eléctrico también estuvo en linea con el comportamiento de la demanda
de energia eléctrica durante enero y febreros, pues en estos meses se registroé variaciones
interanuales de -2,3% (vs +4,9% en enero de 2020) y -2,0% (vs +5,0% en febrero de 2020),
respectivamente. Por su parte, en marzo se presenté un crecimiento de 3,6% en la demanda de
energia (vs -0,61% en marzo de 2020). La disminucién de la demanda energia en los dos primeros
meses del afio se explica por la reduccién en la demanda no regulada (enero: -6,7% y febrero: -5,6%),
y en menor medida a la variacion anual de la demanda regulada (-0,3% en enero y febrero). Entre
tanto, en marzo se observé un incremento anual tanto en la demanda de energia regulada (2,0%) y
no regulada (7,4%).

En general, a nivel mensual, el sector de servicios publicos experimenté variaciones anuales de
-2,1% en enero, -4,3% en febrero y 2,7% en marzo. Estos resultados estan en linea con el
comportamiento registrado en el IPI del DANE en donde el suministro de electricidad, gas, vapor y
aire acondicionado (enero: -2,8%, febrero: -5,2% y marzo: 3,8%), la generacién distribucién y
comercializacion de energia eléctrica (enero: -2,3%, febrero: -4,8% y marzo: 3,4%) y la distribucién de
combustibles gaseosos por tuberias (enero: -5,3%, febrero: -6,7% y marzo: 5,8%) observaron un
deterioro en el primer bimestre del afio pero se corrigieron en el tercer mes de 2021.

El sector de actividades financieras y de seguros registré un incremento de 4,9% en el primer
trimestre (vs 2,5% en 2020-1). El crecimiento obedecié a las expansiones de 4,2%, 1,2% y 9,5% en
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enero, febrero y marzo, respectivamente. Los subsectores que impulsaron el crecimiento en 2021
fueron la intermediacion financiera con un aumento de 5,7% (vs 5,2% en 2020-1), los servicios de
seguros que tuvieron una variacién anual de 6,3% (vs -2,2% en 2020-1) y las actividades auxiliares'
(6,0% vs 5,6% en 2020-1). De otro lado, las comisiones decrecieron 0,1% (vs +0,5 en 2020-I),
limitando ligeramente la dinamica positiva del sector.

El resultado de los servicios de intermediacién financiera estuvo explicado por el comportamiento
de la cartera total, la cual experimentd un crecimiento real anual de 0,6% en el primer trimestre del
afio. El crecimiento de la cartera estuvo asociado al aumento en la cartera comercial (0,2%) y la
cartera de vivienda (5,6%). Por su parte, la cartera de consumo presenté una contraccién anual de
1,0% y la cartera de microcrédito se redujo en 0,1% frente al nivel registrado en 2020-I.

Para el caso de los seguros, estos estuvieron afectados positivamente por la emision de primas
durante el trimestre y por el pago por indemnizaciones. A su vez, la dinamica de las actividades
auxiliares se explico por el comportamiento positivo de los ingresos por administracion de fondos
de pensiones obligatorias y negocios fiduciarios.

El sector de actividades inmobiliarias registré un crecimiento de su valor agregado al expandirse
1,7% en el primer trimestre (vs 2,5% en 2020-). El continuo crecimiento de este sector se explicé por
la dinamica presentada en el alquiler de bienes raices residenciales prestados por cuenta propia
(alquileres de vivienda habitadas por sus propietarios) y servicios de alquiler de vivienda prestadas a
terceros (arriendos). De igual manera, el segmento no residencial de compra-venta y servicios
inmobiliarios también presenté un incremento. De esta manera, aumento el stock de vivienda
ocupado por sus propietarios y el stock de vivienda ocupado por terceros.

El sector de informacion y comunicaciones presentd un incremento anual de 2,6% durante el primer
trimestre (vs 0,8% en 2020-1). La mayor dindmica en 2021-1, se evidencié principalmente en los
meses de febrero (1,1%), marzo (6,4%), mientras que en enero no se presentd una variacioén
significativa (0,0%). Este comportamiento estuvo explicado por: i) la mayor demanda de servicios de
internet desde casa, cuyos operadores se encuentran ofreciendo planes de conectividad mas
robustos que generan un mayor valor, ii) el incremento en los pedidos de fibra 6ptica y transmision
de datos del sector financiero y educativo que dinamizaron los servicios de apoyo, y iii) el desarrollo
informatico que continud creciendo por mayor demanda de servicios de paginas web y plataformas.
Por su parte, el bajo nivel de la inversién en pauta publicitaria limité un mayor incremento del sector.

En la Encuesta Mensual de Servicios (EMS), las actividades de edicion (enero: -23,6%, febrero:
-15,8% y marzo: 2,1%), la produccién de peliculas cinematograficas y programas de televisién
(enero: -83,8%, febrero: -73,8% y marzo: -0,2%), las actividades de programacién y transmision,
agencias de noticias (enero: 8,3%, febrero: -4,4% y marzo: 19,1%) y las telecomunicaciones (enero:
0,0%, febrero: 3,1% y marzo: 11,7%) presentaron un mejor comportamiento en el Gltimo mes del
trimestre. Por su parte, el desarrollo de sistemas informaticos y procesamiento de datos continué
en terreno positivo durante enero (6,8%), febrero (5,8%) y marzo (4,3%).

Las actividades profesionales, cientificas y técnicas registraron una variacion interanual de 1,5% en
el primer trimestre (vs 2,2% en 2020-). El valor agregado del sector se contrajo 1,0% en enero 'y 0,8%

- FEDESARROLLO - Pagina 33 ll‘




PROSPECTIVA ECONOMICA - Jul

en febrero, pero repunt6 en el tercer mes del afio con un crecimiento anual de 6,6%. El resultado en
2021-I se explica por el incremento de 1,8% (vs 1,5% en 2020-1) en las actividades profesionales
cientificas y técnicas y en menor medida por el aumento de 1,3% (vs 2,7% en 2020-1) en las
actividades administrativas y de apoyo. El crecimiento en marzo estuvo explicado por el incremento
en servicios juridicos y contables. Ademas, existe un efecto base por cancelacion y suspension de
contratos en las ultimas semanas de marzo del afio anterior. Sumado a esto, se presentaron nuevos
contratos con empresas de servicios publicos, telecomunicaciones y construccién inmobiliaria.

Finalmente, las actividades artisticas, de entretenimiento y servicios domésticos tuvieron un
crecimiento de 7,6% en el primer trimestre (vs 5,8% en 2020-1), debido al aumento del valor agregado
en las actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion y otras actividades de servicios (13,1%
vs 8,0% en 2020-I), pero este se vio limitado por la caida en las actividades de los hogares
individuales en calidad de empleadores y como productores de bienes y servicios para uso propio
(-10,1% vs -1,5% en 2020-1). Paralelamente, el sector presento variaciones anuales del Indicador de
seguimiento a la Economia (ISE) de 2,2%, 0,3% y 23,0% en enero, febrero y marzo, respectivamente.
El incremento del sector estuvo asociado a la dinamica de los juegos de azar y apuestas, mayores
ventas de superastro, apuestas internacionales deportivas y juegos por internet. Por su parte, otros
servicios personales crecieron por mayores afiliaciones a planes de prevision y demanda de
servicios de particulares en el segmento de servicios exequiales.

PIB 2021-I: Dinamica de los componentes de demanda del PIB

En el primer trimestre de 2021, la demanda interna aumenté 1,6%, 1,1 pps por encima de lo
registrado en 2020-1 y 4,8 pps superior a lo observado en 2020-1V. Este resultado se explica tanto
por el crecimiento del consumo total, como por la expansion de la formacion bruta de capital. Por
otro lado, el déficit comercial aument6 con respecto al mismo trimestre del afio anterior, por cuenta
de una mayor caida de las exportaciones que de las importaciones (Grafico 4).

El consumo total presenté un incremento de 1,5% en el primer trimestre (vs 3,6% en 2020-1). Este
comportamiento obedecié principalmente al incremento en el consumo privado que, luego de tres
trimestres en terreno negativo, presenté un crecimiento anual de 1,0% (vs 3,8% en 2020-l). Este
comportamiento estuvo en linea con la mayor apertura de establecimientos comerciales en los
meses de febrero y marzo, junto con una recuperacion gradual del empleo. Por su parte, el consumo
publico presenté un incremento de 4,6% (vs 2,3% en 2020-1), obedeciendo a los aumentos en la
contratacién de personal para atender la emergencia y al despliegue de las vacunas contra el
COVID-19 pues los primeros lotes se dieron en febrero y marzo.

Por grado de durabilidad, el incremento del consumo privado en 2021-1 es producto de una
expansion en 3 de las 4 divisiones: 1) bienes durables (13,1% vs 3,2% en 2020-l), bienes
semidurables (11,7% vs -3,8% en 2020-1) y bienes no durables (1,2% vs 13,4% en 2020-1). En cambio,
el consumo de servicios se redujo 0,5% (vs 0,0% en 2020-1). Asi, el comportamiento del consumo
privado estuvo en linea con el normal abastecimiento de productos de primera necesidad posterior
al aislamiento obligatorio y a la mayor compra de bienes durables y semidurables luego de haberse
reducido su demanda desde marzo de 2020. Sin embargo, el consumo de servicios continud en
terreno negativo debido a la menor demanda por transporte, hospedaje y restaurantes relativo al
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primer trimestre de 2020.

Por finalidad, los componentes del gasto que mas contribuyeron a la reduccién del consumo
privado en el primer trimestre fueron las prendas de vestir y calzado (14,9% vs -7,4% en 2020-1), la
recreacion y cultura (11,5% vs 4,1% en 2020-), salud (6,4% vs 3,4% en 2020-1) y alimentos y bebidas
no alcohdlicas (2,3% vs 15,7% en 2020-1). Entre tanto, el transporte (-11,6% vs -5,2% en 2020-1), los
restaurantes y hoteles (-4,3% vs -3,1% en 2020-1) y los bienes y servicios diversos (-0,1% vs 5,4% en
2020-1) continuaron en terreno negativo.

Grafico 4. Crecimiento del PIB por el lado de la demanda

=2020-| w2020-V m2021-l

Producto interno bruto 3,6 e
| 11
36
Gasto de consumo final (87,6) -0,1 |
. 15
I 3.8
Consumo privado (69,9) -1,5 Il
H 1,0
. 1.6
Importaciones (20,1) -13,5 ﬁ
" ; -10.3
Formacion bruta de capital (19,0) -19,6
™ 14

2.3
Consumo publico (17,7) - 1,%
Exportaciones (13,5) -19,4 ﬁ
-8,3

-25 -20 -15 -10 -5 0 5 10
Variacion anual, %

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo

La formacion bruta de capital se incrementé 1,4% en el primer trimestre (vs -10,3% en 2020-1). Este
resultado obedeci6 al crecimiento inter-trimestral de 14,6% en la formacion bruta de capital fijo en
la serie corregida por efectos estacionales y de calendario. El aumento en la formacidn bruta de
capital estuvo jalonado por el mejor desempefio de la inversién en activos de i) vivienda (6,2% vs
-16,2% en 2020-1), ii) maquinaria y equipo (5,1% vs -1,7% en 2020-1), iii) recursos biolégicos
cultivados (9,2% vs 2,5% en 2020-) y iv) productos de propiedad individual (1,2% vs 1,0% en 2020-I).
Por su parte, la inversién en otros edificios y estructuras presenté una contraccion anual de 13,2%
(vs -11,2% en 2020-1) en linea con la menor culminacién de obras como bodegas, centros educativos
y oficinas. No obstante, este rubro presenté un crecimiento inter-trimestral de 7,0%, continuando con
el comportamiento al alza desde el tercer trimestre de 2020.

Finalmente, las exportaciones registraron una variacion interanual de -8,3% en el primer trimestre (vs
-1,5% en 2020-I), al mismo tiempo que el rubro de importaciones registré un decrecimiento de 3,9%
en 2021-l (vs -1,6% en 2020-1). La reduccién anual de las ventas al exterior obedece a una
disminucién de las exportaciones petroleo y carbdn, junto por un efecto base en las exportaciones
de servicios en los dos primeros meses de 2020, donde el turismo operaba con completa
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normalidad. Por su parte, el continuo crecimiento en las ventas de metales preciosos, como el oro,
limité una mayor caida de las exportaciones mineras. Para el caso de las importaciones, el
comportamiento se encuentra explicado, de manera similar a las exportaciones, por la menor
compra de servicios en el exterior por parte de residentes y la disminucion en las compras externas
de queroseno y otros combustibles de transporte. Entre tanto, la caida estuvo limitada por el
incremento en las compras externas de quimicos organicos basicos de Estados Unidos, el cual es
un insumo importante para la fabricacién de alcoholes para cosméticos y cuidado antiséptico.
Ademas, se han incrementado las importaciones de gasolina para automotores y en marzo se
impulsé la compra de vacunas contra el COVID-19.

2. Proyecciones
Crecimiento econémico para 2021 y 2022

En linea con un mejor desempefio en la actividad del primer trimestre del afio frente a lo esperado, la
baja base de comparacion ante la contraccién econémica de 6,8% en 2020, junto con la expectativa
de que la economia colombiana retorne a su senda de recuperacion a partir del segundo semestre
del afo, donde la reapertura de distintos sectores, la aceleracion del proceso de vacunacién y las
mayores perspectivas de crecimiento global impactarian positivamente la demanda interna y
externa, aumentamos nuestro pronostico de crecimiento a 7,2% para 2021. En este sentido,
estimamos que el nivel del PIB volveria a los registros pre-pandemia en el ultimo trimestre del afio,
acelerando asi el proceso de recuperacion

Para 2022, anticipamos un crecimiento de la economia colombiana del 3,5%. Cabe resaltar que, en
nuestra anterior edicion de Prospectiva, esperabamos que la economia se recuperara
completamente en 2022. En el afio en mencion, nuestras expectativas estan asociadas a un buen
comportamiento en el consumo de los hogares y un mejor desempefio de la inversion total.
Ademas, para dicho afio se habria alcanzado la meta de vacunacion propuesta por el Gobierno
nacional, incentivando asi una mejor dinamica en el empleo.

2.1.1. Componentes de demanda para 2021 y 2022

En 2021 el consumo total presentaria un crecimiento de 6,1%, consistente con un aumento del
consumo privado de 6,9% debido a: i) la flexibilizacién de las medidas de restriccion de movilidad a
partir de junio y la continuidad del ritmo de vacunacién contra el COVID-19, ii) un incremento en la
tasa de ocupacion que permitiria un mayor ingreso por parte de los hogares y iii) el incremento de
las remesas hacia el pais, principalmente desde Estados Unidos. Por otro lado, el crecimiento del
consumo publico presentaria una leve desaceleracion hasta ubicar su crecimiento en 3,0%, en linea
con los ajustes que ira realizando el Gobierno en sus finanzas ante los altos niveles de deuda
alcanzados en 2020. No obstante, se espera darles continuidad a los gastos asociados a la
adquisicion de vacunas y aseguramiento en salud, asi como la continuidad de programas de
atencion social en el corto plazo.

Para 2022, el consumo total presentaria un crecimiento de 3,4%, siendo impulsado por el consumo
privado que tendria un aumento de 3,7%, gracias a una mejor expectativa de ajuste en el ingreso
disponible de la economia y mejores perspectivas desde el mercado laboral. Del lado del consumo
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publico, en este afio la dinamica de crecimiento se desaceleraria a 2,0%, a medida que se reduzca el
gasto extraordinario para atender la emergencia sanitaria, ademas de la disminucion esperada en el
gasto gubernamental en ese afo, en linea con los compromisos fiscales del gobierno nacional.

La formacion bruta de capital registraria un incremento de 15,3% como resultado de una
recuperacioén de la actividad edificadora mas acelerada de lo esperado y de un sector de obras
civiles que muestre resultados favorables al crecimiento econémico, en linea con nuestras
expectativas de un mayor dinamismo en la ejecucion de planes de inversidn en infraestructura
postergados en 2020 y anunciados en el marco del plan de reactivacion Compromiso por Colombia.
Ademas, la formacion bruta de capital se veria favorecida por una recuperaciéon de las
importaciones de bienes de capital como se observé en los primeros meses de 2021. No obstante,
la inversion seguiria en niveles inferiores a los registrados pre-pandemia luego de haber presentado
una contraccion de 20,3% en 2020. En 2022, prevemos un crecimiento de 6,1%, retornando a
gradualmente al ritmo de expansion anterior a la pandemia gracias a mejores perspectivas del
sector de la construccion de edificaciones y a la continuidad de proyectos de infraestructura
publico-privada.

Gonteo de inv

- FEDESARROLLO - Pagina 37 ll‘,g.,gs,....mkm



PROSPECTIVA ECONOMICA - Jul

Tabla 1. Proyecciones de crecimiento para 2021 y 2022

Rama de Actividad F::‘rt;fg’la;:';’" Variacién anual del PIB, %
2020 2019 2020 2021p 2022p

Agropecuario 7.6 2,3 2,6 4,2 3.1
Mineria 4.1 1,7 -16,0 0,1 2,3
Industrias manufactureras 11,0 1,2 -7,7 13,2 2,9
Electricidad, gas y agua 3,6 2,5 -2,6 3,3 2,8
Construccion 5,1 -1,9 -25,8 11,6 5,3

Edificaciones 47,2 -84 -24.4 9,4 4,8

Obras Civiles 28,5 11,2 -28,4 14,9 6,0
Comercio y transporte 16,3 3,7 -15,2 15,4 51
Informacién y comunicaciones 2,9 1.1 -2,6 4,3 35
Actividades financieras y de seguros 4,9 6,3 21 2,3 3.3
Actividades inmobiliarias 9,6 3,3 1,9 2,0 2,2
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 7,0 34 4,3 5,6 39
Administracion publica y defensa 16,4 51 0,7 2,8 3.1
Actividades artisticas y de entretenimiento 2,4 13,0 -11,5 17,7 52
Consumo total 87,6 4,2 -3,9 6,1 34

Consumo privado 79,8 3,9 -5,6 6,9 3,7

Consumo publico 20,2 5,3 3,7 3,0 2,0
Formacién bruta de capital 19,0 3,8 -20,3 15,3 6,1
Exportaciones 13,5 3,1 -18,3 9,2 5,3
Importaciones 20,1 7,3 -17,3 11,7 6,5
Producto Interno Bruto 3,3 -6,8 7,2 3,56

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

En cuanto a las exportaciones, en 2021 presentarian un crecimiento de 9,2%, consistente una mayor
expectativa de crecimiento econémico de nuestros socios comerciales y una lenta recuperacién de
las exportaciones de petroleo en linea con el crecimiento del precio del Brent en lo corrido del afio
(Capitulo 1). De igual manera, los altos precios del café seguirian impulsando las exportaciones del
producto, que cuenta con una participacion del 7,9% en las exportaciones totales de bienes. No
obstante, las ventas externas de carbdn seguirian limitando la dindmica exportadora, por efecto de
menor demanda del commodity desde paises desarrollados e inconvenientes de orden publico en
las centrales mineras. Por su parte, esperamos que las exportaciones en 2022 se expandan a un
ritmo de 5,3%, retornando gradualmente a los niveles pre-pandemia, obedeciendo a la expectativa de
estabilidad en la actividad minero-energética, la produccion de café y a un mejor desempefio de la
agroindustria.

Por ultimo, las importaciones presentarian una variacion anual de 11,7% en 2021, producto de un
aumento en la demanda de los bienes externos por cuenta del mejor resultado de la actividad
productiva, especificamente en la demanda interna. Asimismo, la demanda por servicios de turismo,
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en linea con los procesos de vacunacién en Estados Unidos, aumentaria las compras externas. Para
2022 esperamos un crecimiento de 6,5% en las compras externas, convergiendo hacia los niveles de
crecimiento anteriores a 2020 como resultado de una mayor compra de servicios extranjeros por
parte de residentes y una buena dinamica en la importacion de bienes de capital en linea con el
comportamiento de la inversion.

2.1.2. Sectores productivos en 2021 y 2022

El sector de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca creceria 4,2% en 2021, liderado por el
sector cafetero que impulsaria el crecimiento del sector agricola, teniendo en cuenta la tendencia al
alza en la produccién observada desde diciembre hasta abril y el incremento en los precios
nacionales e internacionales del producto. De igual manera, los cultivos agricolas, especialmente,
por el cultivo de arroz que presentd un buen comportamiento en 2020 y en el primer trimestre de
2021, las flores y el aguacate que han aumentado sus exportaciones con corte a abril. En mayo se
evidenciaria un deterioro en la actividad agricola como consecuencia de los bloqueos en las
principales vias del pais. Por ejemplo, la Federacién Nacional de Cafeteros anuncié que las
exportaciones de café cayeron 52% en este mes. Sin embargo, las expectativas de una finalizacién
de las manifestaciones implicarian una notable recuperacién del sector. Para 2022, esperamos que
el sector agropecuario crezca a un ritmo de 3,1%, como resultado de un buen comportamiento del
subsector agricola (en ausencia de condiciones climaticas desfavorables) y la transicién a la
normalidad en las exportaciones agricolas que se afectaron en 2020. No obstante, el sector estaria
ligeramente afectado por la tendencia hacia un menor consumo per cépita de carne bovina®.

El sector de comercio, reparacion de vehiculos automotores y motocicletas, transporte,
almacenamiento, alojamiento y servicios de comida seria el sector que mas contribuiria al
crecimiento del PIB total en 2021, creciendo a un ritmo de 15,4%. El aumento se fundamenta en las
menores restricciones operativas en las actividades comerciales y con ello un incremento en el
consumo hogares, especialmente en productos no esenciales, que fue afectado en 2020 como
resultado del choque sobre el mercado laboral y el ingreso de las personas. El subsector de
comercio se encuentra en niveles pre-pandemia desde el ultimo trimestre de 2020 y continuaria
contribuyendo positivamente a la dinamica del sector. Paralelamente, el alojamiento y los servicios
de comida seguirian con el proceso gradual de recuperacién ante la flexibilizacién de las medidas
de distanciamiento social en comparacion con el aio anterior. En este sentido, continuar con el
proceso de vacunacion es fundamental para incentivar la adquisicion de servicios de turismo y el
consumo en restaurantes y bares. 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 que se retomen las
actividades presenciales, mientras que el transporte ligado al turismo (aéreo e intermunicipal),
obedeciendo a la mayor demanda de servicios turisticos, continuaria recuperandose. Para 2022
esperamos un crecimiento del valor agregado de 5,1%, convergiendo a los niveles de produccion
pre-pandemia, explicado por una completa recuperaciéon del subsector del transporte y de los
servicios de alojamiento y servicios de comidas, en linea con las menores afectaciones por la
pandemia gracias al proceso de vacunacion y mejores perspectivas desde el ingreso de los
hogares.

La industria manufacturera tendria una variacion anual de 13,2% en 2021, obedeciendo al buen
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comportamiento que ha registrado el sector desde diciembre de 2020. De hecho, el valor agregado
del primer trimestre de 2021 superd los niveles pre-pandemia, reflejando asi el acelerado proceso de
recuperacioén de la industria nacional. En el segundo semestre, el sector continuaria presentando
una dinamica positiva impulsada por la mayor demanda de productos textiles que impulsen la
fabricacion de prendas de vestir y calzado, asi como una mayor actividad en el sector construccion
que incrementaria la produccién de minerales no metalicos y metalurgicos basicos. Por otro lado,
esperamos: i) un incremento en la confianza industrial, ii) una mayor produccién en las industrias de
bebidas (alcohdlicas y no alcohdlicas) como resultado de la gradual apertura de bares y otros
establecimientos de entretenimiento vy, iii) la recuperacion en las actividades de refinacion de
petréleo por cuenta de una normalizacion en la demanda de combustibles en un entorno de mayor
movilidad vehicular. Por su parte, para 2022 esperamos un crecimiento del sector manufacturero de
2,9%, retornando a los niveles de crecimiento anteriores a la pandemia. En el afio en mencién se
observaria una normalizaciéon en la demanda interna y externa que permitiria un continuo
crecimiento de la produccién industrial.

La explotacion de minas y canteras presentaria una variacién anual de su PIB de 0,1% en 2021. Este
comportamiento se fundamenta principalmente en un regular comportamiento en la produccién de
petréleo como se presenté en la ultima década, donde posterior a la caida de los precios del
petréleo en 2015, los dos afnos siguientes presentaron contracciones en el valor agregado del
subsector petrolero. De igual manera, en el afio corrido se ha observado un comportamiento similar,
donde el nivel de produccién, a pesar de los altos precios del Brent, se ha mantenido en niveles
inferiores a los producidos en 2020. Por otro lado, los mejores precios del carbén y la produccion
registrada en 2021-1 reflejan un mejor comportamiento del subsector relativo al afio anterior. No
obstante, los bloqueos en las centrales mineras como Cerrejon durante el mes de mayo habrian
afectado considerablemente la actividad extractiva y ralentizado asi el ritmo de recuperacién del
subsector carbonifero. Finalmente, la extraccion de metales metaliferos tendria una contribucion
positiva a la variacion anual, pero a un ritmo inferior que el observado en 2020. Esto como resultado
de una menor demanda de oro como activo refugio, en linea con un panorama de menor
incertidumbre y desconfianza global. Para 2022, esperamos que el sector minero se expanda a un
ritmo del 2,3% respondiendo principalmente a una mayor produccion de petréleo, en un entorno de
favorables precios del commodity, y un aumento en la extraccion de otras minas y canteras por
cuenta de la mayor demanda de estos productos por parte del subsector de obras civiles.

El sector de la construccion tendria un crecimiento de 11,6% explicado en mayor medida por un
aumento de 9,4% en la construccion de edificaciones. De acuerdo con los registros de Camacol, las
iniciaciones de vivienda han presentado crecimientos positivos en los primeros cinco meses del
ano, en donde se refleja no sélo el proceso de recuperacion del subsector, sino la baja base
estadistica ante la reducida actividad edificadora en el marco de las medidas de confinamiento mas
estrictas de 2020. Ademas, esperamos que en este ano se materialicen en mayor medida los
beneficios provenientes de las iniciativas del Gobierno nacional como Semillero de Propietarios,
Casa digna, Vida digna, Mi casa ya y Frech NO VIS sumadas a las iniciativas adelantadas en materia
de créditos hipotecarios y leasing habitacional.

Respecto al subsector de obras civiles, se presentaria un crecimiento alrededor de 14,9% en 2021.
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Este comportamiento obedeceria a un aumento en la ejecucion de obras del programa 4G, como
resultado del avance que tendrian los proyectos en la politica de reactivacién econdémica
implementados por el Gobierno nacional después de la menor ejecucién registrada en 2020. Por su
parte, como se observd en el primer trimestre del afio, la construccién de obras diferentes a
infraestructura vial continuaria incrementandose ante la mayor actividad industrial. Cabe resaltar
que podria haber un riesgo a la baja en el subsector, debido a un menor resultado de la inversion
publica producto de las presiones fiscales del Gobierno nacional y de las entidades regionales y
locales.

El crecimiento esperado en 2022 para el sector de la construccion es de 5,3% y se debe a una
continua recuperacién del sector edificador (4,8%) y de obras civiles (6,0%). Por un lado, el
desempefio del sector edificador obedeceria a una continua recuperacion de la confianza de los
consumidores y de la disposicion a comprar vivienda, lo que contribuiria positivamente en acelerar
el ritmo de comercializacion y a disminuir el nivel de inventarios dentro del sector. Por otro lado, el
comportamiento de la construccion de obras civiles responderia a la mayor inversion,
especialmente en infraestructura vial, resultado de la ejecucién en los proyectos de inversién. En
este sentido, los resultados del estudio realizado por Mejia et al. (2020) sugieren que los proyectos
de inversién entre modalidades privadas y publico-privadas en el afio en mencidn, ejecutarian
recursos por un valor cercano a 7,8% del PIB.

Con relacién a las actividades inmobiliarias, estimamos un crecimiento de 2,0% en 2021. Esta
proyeccion obedece principalmente a la resiliencia que ha mostrado el sector en medio de la
disminucion de la actividad productiva, debido al aumento en el stock de unidades residenciales.
Asi, esperamos que en este afo los servicios de alquiler de bienes raices residenciales prestados
por cuenta propia y los servicios de alquiler de vivienda prestadas a terceros se mantengan en
niveles similares a 2020 y los servicios de compra-venta aumentarian como resultado de la
continuidad en los beneficios para la adquisicién de vivienda, especialmente en el segmento VIS.
Para 2022, el sector presentaria un crecimiento de 2,2%, en linea con la reactivacién economica, el
mayor dinamismo del sector edificador, el aumento de las ventas de vivienda nueva y la
recuperacion en la disposicion a comprar vivienda.

La proyeccion de la variacién anual del PIB dentro del sector electricidad, gas y agua se ubica en
3,3% para 2021, como consecuencia de la reactivacién de los sectores econémicos (especialmente
del sector industrial) y la dinamica favorable del consumo de los hogares que impulsarian la
demanda de energia no regulada y regulada, respectivamente. No obstante, el resultado de 2021
estaria afectado por la reduccion en la demanda de energia no regulada registrada en el mes de
mayo, relacionado con el cese de actividades en el marco del paro nacional. Para 2022, en ausencia
de condiciones climaticas desfavorables que afecten la generacion de energia, el crecimiento del
sector se ubicaria en 2,8% como consecuencia de un buen comportamiento de la demanda de
energia eléctrica, retornando asi al ritmo de crecimiento previo a 2020.

El sector de actividades financieras y de seguros creceria 2,3% en 2021. Este resultado seria
consistente con la moderacién en las actividades de intermediacién financiera a causa de la
desaceleracion en el crecimiento de los depdsitos, la cartera de consumo y la cartera comercial en
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el primer semestre del afio. A pesar de ello, la cartera de vivienda continuaria con el buen
desempefo presentado desde septiembre de 2020, en linea con el despliegue de programas para la
adquisicién de vivienda VIS y no VIS. El comportamiento del sector estaria impulsado a su vez por la
mayor dindamica en la adquisicion de polizas de seguros asociada a la mayor actividad presencial y
al incremento en la movilidad vehicular durante el afio, tal y como se observo en el primer trimestre.
Para 2022, esperamos que la tasa de crecimiento de las actividades financieras y de seguros
alcance un valor de 3,3%, consistente con un mayor dinamismo de la cartera de consumo, un buen
desempefio de la cartera hipotecaria producto de la recuperacion de la actividad edificadora y del
aumento de la disposicion a comprar vivienda, y mejores resultados para los subsectores de
seguros, auxiliares y comisiones que se beneficiarian de la recuperacién econémica.

El sector de administracion publica, defensa, educacion y salud registraria un crecimiento de 2,8%
en 2021, explicado por una recuperacién de la demanda en los subsectores de la educacion y la
salud. No obstante, el subsector de administracion publica limitaria un mayor crecimiento del sector
ante la moderacion en el gasto asociado a programas para proteger el bienestar de la poblacion por
parte del Gobierno Nacional. De hecho, en el primer trimestre de 2020, el subsector se contrajo 1,3%
respecto a 2020-1V segun la serie corregida por efectos estacionales y de calendario. Por su parte,
se observaria un aumento de 3,1% en 2022, liderado especialmente por los segmentos de educacién
de mercado y salud, obedeciendo al retorno de las actividades educativas presenciales y a la mayor
demanda de servicios de salud no esenciales postergados por la pandemia. Sin embargo, el ajuste
del déficit fiscal para este afio, via contraccion del gasto publico del Gobierno Nacional, limitaria un
mayor crecimiento en el sector.

El sector de informacion y comunicaciones creceria 4,3% en 2021, en linea con el mejor
comportamiento del consumo de los hogares y la mayor demanda de servicios de banda ancha y
telefonia movil, junto con la recuperacion de las actividades de produccién cinematograficas y de
pauta publicitaria, relacionada con la apertura de los cines y la transmision de eventos deportivos.
Para 2022 esperamos que el sector alcance un crecimiento de 3,5%, como resultado de una buena
dinamica en los subsectores de telecomunicaciones, edicion y programacion, asi como una mayor
actividad cinematografica.

Las actividades profesionales, cientificas y técnicas, de servicios administrativos y apoyo tendrian
una tasa de crecimiento de 5,6% en 2021, fundamentada en un aumento de la demanda de estas
actividades, debido a la recuperacion del nivel operacional de las empresas y al crecimiento
econdmico del resto de sectores. Las actividades relacionadas con la arquitectura y la ingenieria
liderarian el crecimiento del sector en linea con la mayor dinamica de inversion en obras civiles. Por
su parte, esperamos un crecimiento de 3,9% en 2022, como resultado de una mayor dinamica
empresarial y la recuperacién del mercado laboral.

Finalmente, para las actividades artisticas, entretenimiento y servicios domésticos esperamos un
crecimiento de 17,7%, dado el bueno comportamiento del primer trimestre, la recuperacion del
consumo privado, el buen ritmo de vacunacién y las menores restricciones a estas actividades a
partir de junio. Para 2022 prevemos un crecimiento de 5,2% en linea con la apertura de distintos
establecimientos artisticos y culturales de alto aforo, asi como la realizacion de conciertos y otros

Gonteo de Inv

- FEDESARROLLO - Pagina 42 II',E.,ES,......,Fm



PROSPECTIVA ECONOMICA - Jul

eventos de entretenimiento masivos.

2.1.3. Riesgos para el crecimiento en 2021

Las expectativas de crecimiento para 2021 necesariamente contemplan riesgos al alza y a la baja
que de materializarse podrian afectar la dinamica productiva y nuestras proyecciones de
crecimiento (Tabla 2).

Recientemente se ha visto un mejor desempefio en la actividad productiva del pais y del empleo. No
obstante, el ritmo de recuperacion de la produccion ha sido mas acelerada que la disminucion del
desempleo. Por ejemplo, sectores como la industria y el comercio, que concentran cerca del 30% del
empleo total, ya se encuentran en niveles de produccion y ventas pre-pandemia pero el personal
ocupado de estas actividades todavia se encuentra rezagado. En este sentido, una lenta
recuperacion en el mercado laboral implicaria que el ingreso de los hogares podria continuar en
niveles bajos respecto a 2019 y, consecuentemente, la demanda interna se podria demorar ain mas
en recuperarse en su totalidad.

El avance en el proceso de vacunacion podria aumentar el ritmo de recuperacion econdmica. Los
recientes niveles de vacunacion sugieren que, para finales de 2021, se cumpliria la meta de
vacunacioén propuesta por el Gobierno nacional. De esta manera, las actividades presenciales
podrian retornar mas rapido de los esperado e implicaria que los sectores mas afectados por las
restricciones retomarian sus operaciones.

El ritmo de recuperacién econdmica mundial también influiria el nivel en el que se comporten las
variables relacionadas con el entorno externo. Como se mencioné en el Capitulo 1, las entidades
multilaterales han incrementado los prondsticos de crecimiento mundial ante el buen ritmo de
vacunacion en paises como Estados Unidos y Reino Unido, junto con el paquete de estimulo
econdémico del pais norteamericano. Un mejor comportamiento en la actividad global impulsaria la
demanda por bienes de la canasta exportadora colombiana. Ademas, la mayor actividad industrial a
nivel mundial permitiria un incremento en las exportaciones mineras.

Luego de que Standard & Poor’s rebajara la calificacion crediticia del pais, las dos agencias
calificadoras restantes (Fitch y Moody’s) se encuentran expectantes al proyecto de ley de reforma
fiscal que presente el Gobierno en el segundo semestre con el fin aumentar los ingresos de forma
estructural y asi llevar a cabo la revision en la calificacion crediticia de la nacion. De esta manera, la
reforma fiscal definira la hoja de ruta en la calificacidn, que de ser revisada a la baja por una de las
dos calificadoras, se perderia oficialmente el grado de inversién. Como consecuencia, podrian
observarse salidas subitas de capitales y aumento en los costos de financiamiento producto de una
mayor prima de riesgo.

Finalmente, el aumento del desempleo y la pobreza que se presenté en 2020 aunado al anuncio de
proyecto de “Ley de Solidaridad Sostenible” desencadend una serie de protestas a finales del mes
de abril. Segun estimaciones de Fedesarrollo (2021), los costos del paro en el mes de mayo
oscilarian los 4,8 y 6,1 billones de pesos. Aunque en el mes de junio se ha observado una reduccion
en los bloqueos de las principales vias del pais, en zonas del sur-occidente del pais todavia
persisten algunas manifestaciones y afectaciones de orden publico. En este sentido, una
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prolongacién de los bloqueos implicaria un costo econémico superior al estimado.

Tabla 2. Balance de riesgos para 2021

Factores de riesgo Al alza A la baja

Confinamiento estricto en los
departamentos que concentran la
mayor parte del valor agregado
podria desacelerar el ritmo de
recuperacion

El aumento del desempleo tarda
en disiparse teniendo efectos
negativos persistentes en el
ingreso disponible de los hogares

Avance en el proceso de
Medidas para contener al vacunacion permitiria un retorno a

COVID-19 y vacunacién masiva | las actividades presenciales mas

rapido de lo esperado

Mercado laboral

Rapida recuperacion de los socios Nuevos picos de contagio en

Socios comerciales comercialeg., especialmente _pal'ses de laregién Rodrian

Estados Unidos y China, que dificultar la recuperacion de las
aumente las exportaciones exportaciones hacia estos paises
Alguna de las dos agencias rebaja

Fitch y Moody's mantienen el la calificacion, perdiendo asi el
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Fuente: Fedesarrollo.

Prospectiva de Crecimiento 2023-2025

Para el mediano plazo hacemos énfasis en una expectativa continua de recuperacion econémica.
Asi, el crecimiento en el afio 2023 se acercaria a 3,4% y posteriormente se estabilizaria alrededor de
3,3% en el afo 2025 (Tabla 3). Estas perspectivas de crecimiento econédmico en el periodo
2023-2025 se mantienen con lo expuesto en la primera edicién de Prospectiva de 2021,
fundamentadas principalmente en: i) una recuperacién del consumo total en linea con mejores
expectativas sobre la recuperacién de la confianza de los hogares, ii) una aceleracién de la inversién
total por mejores expectativas de la construccién de obras civiles, y iii) un crecimiento de las
exportaciones menor al esperado para las importaciones, con lo cual el balance en el comercio
exterior estaria limitando el crecimiento.

El crecimiento del consumo total exhibiria un comportamiento favorable al crecimiento econémico
en el mediano plazo, con una senda de consumo privado que se ubicaria en un promedio de 3,5% en
el periodo 2023-2025, en linea con nuestras expectativas de un comportamiento positivo de la
confianza de los consumidores y un mayor ingreso disponible de los hogares, consistente con una
recuperacion gradual del mercado laboral. Por su parte, el consumo publico se desaceleraria
gradualmente después del alto gasto en 2020 y 2021, debido a las restricciones fiscales que
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presentaria el Gobierno como resultado de un ajuste en la deuda externa para luego ubicarse en un
crecimiento cercano al 2,4% en 2025. Ademas, la formacién bruta de capital creceria en linea con
los mejores resultados en vivienda y otros edificios y estructuras, y la importacion de maquinaria y
equipo de transporte. Entre tanto, las exportaciones aumentarian a medida que las ventas externas
de petroleo ganen dinamismo por cuenta del incremento en los precios y se den mejores resultados
de crecimiento de los socios comerciales que favorezcan las exportaciones no tradicionales.
Finalmente, el crecimiento de las importaciones seria consistente con la apreciacién de la tasa de
cambio y la dinamica de la demanda interna y del crecimiento econémico en general, que impulsaria
mejores resultados en importacion de capital para la recuperacion del aparato productivo.

Entre los sectores productivos, se destacan comercio y transporte y la industria manufacturera por
sus contribuciones 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
consumidores. Ademas, la generacién de valor agregado estaria ligada a la mejora en la disposicién
a comprar vehiculos y a la completa normalizacién del subsector de alojamiento y servicios de
comida. En este sentido, el sector presentaria un crecimiento promedio de 4,5% entre 2023 y 2025.
Por su parte, la industria manufacturera mostraria una tendencia de recuperacion en el mediano
plazo e incrementaria su aporte al valor agregado total creciendo a un ritmo promedio de 2,7% en
2023-2025, apoyado en los sectores encadenados al sector construccion. Sin embargo, y como lo
hemos reiterado en ediciones anteriores, para que haya un mayor dinamismo en el sector se debe
avanzar en la implementacion de politicas publicas que contribuyan a mejorar la productividad y a
impulsar la innovacion en las diferentes actividades, y asi impulsar la tasa de crecimiento del sector
en ritmos superiores a los registrados entre 2010y 2019.

Por otro lado, los sectores de servicios presentarian un comportamiento similar al de la demanda
interna en el mediano plazo, mientras que el desempefo econémico en sectores como informacién
y comunicaciones dependeria en mayor medida de los avances en materia de conectividad,
cobertura, y reduccion de la brecha digital y, por lo tanto, existen retos no despreciables en materia
de condicionamiento de la infraestructura existente. Relativo a las actividades financieras, su aporte
dentro del valor agregado total estaria fuertemente relacionado con el mejor desempefo de las
actividades de intermediacién financiera. Avizoramos un buen desempeno de la cartera de
consumo y comercial a medida que la mejora del contexto macroeconémico incentive la oferta y
demanda de crédito.
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Tabla 3. Trayectoria de crecimiento del PIB en mediano plazo (%)

Variacion anual del PIB, %

Rama de Actividad
2021 2022 2023 2024 2025
Sectores productivos
Agropecuario 4,2 3.1 3,0 2,9 2,9
Mineria 0,1 2,3 21 1,8 1,7
Industrias manufactureras 13,2 29 2,7 2,6 2,5
Electricidad, gas y agua 3,3 2,8 2,7 2,6 2,6
Construccion 11,6 53 5,1 4,9 4,8
Edificaciones 9.4 4.8 4,6 4.5 4,4
Obras Civiles 14,9 6,0 58 55 54
Comercio y Transporte 15,4 5,1 4.5 4.3 4,3
Informacién y comunicaciones 4,3 3,5 3,3 3,2 3,2
Actividades financieras y de seguros 2,3 3,3 3,5 3,7 3.8
Actividades inmobiliarias 2,0 2,2 2,5 2,6 2,7
tAécécrl.l\;rLdaanes profesionales, cientificas y 5.6 3.9 38 37 37
Administracién publica y defensa 2,8 3,1 3,2 3,2 3,3
Actividades artisticas y de entretenimiento 17,7 5,2 4.8 4.5 4.4
Componentes de demanda
Consumo total 6,1 3,4 3,3 3,2 3,2
Consumo privado 6,9 3,7 3,6 34 34
Consumo publico 3,0 2,0 2,2 2,3 2.4
Formacion bruta de capital 15,3 6,1 53 4.9 4.8
Exportaciones 9,2 5,3 4.9 4.5 4.3
Importaciones 11,7 6,5 5,8 52 5,1
Producto Interno Bruto 7,2 3,5 34 33 3,3

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

Como mencionamos en la edicion anterior, también esperamos que el sector agricola muestre un
comportamiento favorable al crecimiento econémico en el mediano plazo. Para esto, es
indispensable seguir con los lineamientos generales de politica para la hoja de ruta del Sistema
Nacional de Competitividad e Innovacién (SNCI" en los que se enmarcan tres acciones: 1)
crecimiento de la productividad total de los factores, 2) aumento del rendimiento y 3) aumento de la
produccién.

Con respecto a las actividades de mineria, los avances en el sector petrolero estaran marcados por
la recuperacion de los operadores pequeios a los bajos precios del petréleo. En particular, para
atraer la inversién en actividades de exploracion y produccion en el futuro, se debe aumentar la
competitividad del sector, reduciendo los costos de transporte por oleoducto. Por su parte, la ACP
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(2021) sugiere que el pais tiene un importante volumen de recursos por descubrir. En este sentido,
es importante promover la perforacion exploratoria mas alla del esfuerzo actual. En relacion con
ello, cada ano que se adelante el programa exploratorio podria generarle al pais ingresos fiscales
por 1,5 billones de pesos.

Por el lado del carbon, la produccion estaria lastrada por la tendencia negativa del precio del
mineral. El sector ve afectado su margen de rentabilidad por el calculo de las regalias, por lo que se
debe avanzar en migrar hacia los indices de precios del mercado asiatico en lugar del mercado
europeo, teniendo en cuenta que la venta hacia ese mercado ha disminuido considerablemente. Por
su parte, el lanzamiento de la Ronda Minera 2021 permitiria oportunidades de inversion y de
exploracién para las empresas mineras en las Areas Estratégicas, ubicadas en San Diego, La Paz
(Cesar), La Jagua del Pilar y Perija Norte (La Guajira). Este programa tiene potencial diversificador
de minerales e incentivaria la exploracion en el pais en areas con alto potencial mineral que seran
contratadas a través de un proceso de seleccidn entre las empresas del sector y el Gobierno.

Como hemos mencionado reiteradamente, el subsector de obras civiles sera clave para la
reactivacion econémica de la economia y el empleo. Nuestras expectativas de un mejor
comportamiento en el mediano plazo se refuerzan con la préxima generacion de concesiones viales
(5G). Segun informacién de la ANI®, el Gobierno invertiria 49,6 billones de pesos (CAPEX) en el
proceso de estructuracion de 26 proyectos de infraestructura. La primera ola tendria 15 proyectos:
ocho carreteros, cuatro aeroportuarios, dos relacionados con la navegabilidad y uno férreo. La
segunda ola constaria también con 11 proyectos que actualmente se encuentran en etapa de
estructuracion temprana, de los cuales 9 serian carreteros, uno seria maritimo y uno aeroportuario.
Esta iniciativa va en la direccién correcta si se tiene en cuenta que, de acuerdo con los calculos
realizados con la matriz insumo producto (MIP), se estima que el aumento exégeno de $100 pesos
en la demanda final del subsector de obras de ingenieria civil generan un incremento de $228 pesos
en la produccién total. Ademads, segun el estudio realizado por Becerra et al. (2017), cuando la
demanda por obras civiles crece en 1 billén de pesos, se generan en promedio cerca de 28 mil
empleos en la economia.

Desde Fedesarrollo consideramos que es un desafio para el Gobierno continuar estimulando la
participacion de la banca internacional y del mercado de capitales en proyectos de infraestructura
nacional para que estas fuentes puedan apoyar a la banca nacional en los proyectos infraestructura
vial, fluvial, férrea, portuaria y aeroportuaria. Lo anterior, sumado al fortalecimiento de la malla vial a
través de la construccion de vias terciarias y la consolidacion de los corredores de comercio
exterior, generarian impactos positivos sobre la competitividad en el mediano plazo. En especial,
creemos necesario el desarrollo de los denominados Corredores Prioritarios de Comercio Exterior
(CCEs) para complementar las vias principales, mejorar la movilidad en rutas comerciales
estratégicas y disminuir los costos logisticos asociados al transporte para impulsar la
competitividad de las exportaciones.

Esperamos que el subsector de edificaciones jalone al alza el crecimiento en el mediano plazo dado
su efecto impulsor en la economia (con datos de la MIP, se estima que un aumento exégeno de
$100 pesos en la demanda final del subsector de construccion de edificaciones generan un
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incremento de $221 pesos en la produccion total). Como hemos venido mencionando, serén
esenciales para esta recuperacioén los programas sociales que adelanta el gobierno nacional como
Semillero de Propietarios, y Casa digna, Vida digna, Mi Casa Ya para aumentar la oferta y venta de
vivienda VIS, mientras que el mercado No VIS continda con su proceso de ajuste, apoyado en el
programa Frech No VIS. Por su parte, el componente no residencial se recuperaria en linea con la
dinamica de la economia, especialmente del sector empresarial y corporativo. Sin embargo, la
demanda por inmuebles como oficinas podria reducirse en sectores que, posterior al choque del
COVID-19, mantengan sus labores virtuales.

Los riesgos para el crecimiento en el mediano plazo son una menor ejecucion de proyectos de
infraestructura vial que son claves para la reactivacion econémica en 2023-2025, reducciones en el
precio del petrdleo, riesgos frente a la sostenibilidad de la deuda y los altos niveles de desempleo
estructurales. Con respecto a este ultimo factor, es necesario un plan de choque al empleo que no
solo incorpore la dinamica productiva del pais, sino que implique un cambio en la estructura
ocupacional de la nacion por medio de la combinacion de nuevos incentivos a la creacién de empleo
formal.

Finalmente, entre los principales riesgos al alza mantenemos el aumento en la produccién de
productos agropecuarios, el petréleo y los minerales, que podrian generar un mayor dinamismo en
las ventas al exterior. Como lo hemos mencionado en distintas ediciones, el reto que mas apremia
en el mediano plazo y que mayores aportes generaria a la economia colombiana se asocia a una
mayor ejecucion de los proyectos de infraestructura vial y la adopcion de politicas publicas que
estén enfocadas al aumento en la productividad, competitividad y el empleo.

Grafico 5. Escenario de crecimiento del PIB (2021-2025)
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Fuente: Célculos de Fedesarrollo
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3. Desempeiio economico frente a la region

En esta seccion se realiza un andlisis comparativo de la economia colombiana frente a sus pares de
la region. Para esta edicidn, ponemos en perspectiva el crecimiento registrado en 2020 y el primer
trimestre de 2021.

Crecimiento econdmico América Latina en 2020

En 2020, Brasil y Chile fueron los paises menos perjudicados en su actividad econémica al registrar
contracciones anuales de 4,1% y 5,8%, respectivamente. Colombia (-6,8%) figuré como el tercer pais
del grupo de paises LAC-6 con la menor contraccién, seguido por México, Argentina y Perd, que
presentaron caidas en su produccién de 8,3%, 9,9% y 11,1%, respectivamente. Con estas dinamicas,
el PIB promedio del grupo de paises LAC-6 se habria reducido en un 7,7% real anual en 2020. En el
Grafico 6 se observa que, a pesar de presentar tasas de crecimiento diferentes, el comportamiento
en los trimestres fue similar. En el primer trimestre de 2020 se empezaron a observar los primeros
efectos de la pandemia en la region, donde solamente Colombia y Chile presentaron un incremento
en el PIB anual. El segundo trimestre fue el peor periodo para la historia econdmica reciente del
LAC-6, en un contexto donde se anunciaron las medidas mas severas de restriccion a la movilidad.
Brasil fue el pais que presenté una menor contraccion (-10,9%), mientras que Perd registré una caida
del orden de 30%. A partir del tercer trimestre, la economia de la region empez6 su ajuste hacia un
proceso de reactivacién, en donde todos los paises presentaron un mejor comportamiento relativo a
2020-1I. De hecho, Chile tuvo una variacién anual de 0% en 2020-Ill. Finalmente, en el cuarto
trimestre se reflejo la continuidad de la reactivacién en la regién y, nuevamente Chile tuvo un
desempefio favorable en su economia al registrar un crecimiento anual de 0,3%.
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Grafico 6. Variacion anual del PIB en América Latina durante 2020 (%)
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Fuente: INDEC (Argentina), IBGE (Brasil), Banco central de Chile (Chile), DANE (Colombia), INEI (Peru),
INEGI (México). Célculos Fedesarrollo.
*Para Argentina el dato de 2021-I se realiz6 con el promedio del estimador mensual de actividad dado
que al cierre de esta edicion no se han hecho publicos los resultados oficiales del PIB.

Crecimiento econémico América Latina en el primer trimestre de 2021

El inicio de 2021 estuvo marcado por el nuevo pico de contagios en todos los paises del LAC-6. A
pesar de ello, la economia regional continud su proceso de ajuste y en el primer trimestre del afio se
registro un crecimiento promedio de 0,8%. Peru y Argentina, que tuvieron las variaciones negativas
mas grandes en 2020-1, presentaron crecimientos anuales de 3,8% y 2,4%, respectivamente.
Colombia, nuevamente en tercera posicién, registré un incremento de 1,1% en su PIB del primer
trimestre. Cabe resaltar que, a diferencia de los dos paises anteriores, este no habia reducido su
tasa de crecimiento de 2020-I, por lo que no habria un efecto de baja base estadistica diferente a la
desaceleracién. Mientras tanto, México redujo su PIB en 3,6% anual, siendo el tnico pais del LAC-6
con una variacion negativa en la produccién del primer trimestre del afio (Gréafico 7).

Para analizar el comportamiento reciente de la actividad de la regidn frente a los niveles pre-
pandemia se tomaron los indicadores de seguimiento a la actividad mensual desestacionalizados
de los seis paises del LAC-6. La serie inicia en enero de 2019 (base 100) y a partir de alli se
observan los choques que han sufrido estos paises desde entonces. En 2020, Colombia tuvo un
comportamiento similar al del grupo de paises de la regién, pero a partir de febrero repunté su
dindmica productiva hasta cerrar en marzo de 2021 como el pais de la region con el nivel mas
cercano a los registros pre-pandemia. En contraparte, México y Argentina todavia presentan una
importante brecha para alcanzar un indicador similar a los observados previos a la crisis.
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Grafico 7. Indicador mensual de actividad econémica en América Latina
(indice 100 = enero 2019)
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Fuente: INDEC (Argentina), BCB (Brasil), Banco central de Chile (Chile), DANE (Colombia), INEI (Pert),
INEGI (México). Célculos Fedesarrollo. *Datos desestacionalizados.
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Notas

Este resultado obedece a un incremento en la carga a la refineria de Barrancabermeja (217 KBPD vs 199 KBPD en
2020-1) a pesar de la reduccion en la carga de la refineria de Cartagena (143 KBPD vs 146 KBPD en 2020-1). Para mas
informacion consultar el informe con los resultados del primer trimestre de 2021 de Ecopetrol.

2 El area causada se define como los metros cuadrados efectivamente avanzados en el trimestre de referencia.

Segun los datos del Pink Sheet del Banco Mundial, en diciembre se observé un nivel de precios del platino (1.028
ddlares por onza troy) no registrado desde 2016.

Porcentaje de volumen util promedio de periodo.

Dentro de este grupo se encuentra la administracion de mercados financieros; el corretaje de valores y de contratos de
productos basicos; otras actividades relacionadas con el mercado de valores; actividades de las sociedades de
intermediacion 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 evaluacién de riesgos y dafios, y otras actividades de servicios
auxiliares; y las actividades de administracion de fondos.

Segun Fedegan, el consumo de carne de res per capita ha pasado de 20,8 kg en 2012 a 17,1 kg en 2020.
Andlisis disponible en el informe de analisis de la productividad del sector agropecuario en Colombia realizado por
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Parra-Pefia, Puyana & Yepes (2021).
8 https://www.ani.gov.co/proyectos-5g-en-etapa-de-estructuracion.
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3. Sector Externo: amplia recuperacion del ingreso
primario

Los datos de primer trimestre de la cuenta corriente reflejan un déficit como porcentaje del PIB de
4,8%, lo que representa un incremento de 1,3 puntos porcentuales (pps) frente al déficit observado
en el mismo periodo de 2020 (3,5%). Lo anterior es resultado de la recuperacion de las rentas
factoriales y en menor medida de la recuperacion de los flujos comerciales, en donde el crecimiento
de las importaciones supera el progreso de las exportaciones. Sin embargo, ambas variables aln
reflejan el impacto negativo de la pandemia y de las restricciones a la movilidad en el pais. Para el
final de 2021 esperamos que la reactivacion econdémica global y la reciente recuperacion de los
precios de los commodities resulten en un incremento del déficit hasta 4,4%.

1. Exportaciones

En el primer trimestre de 2021 las exportaciones se incrementaron 1,5% frente al mismo periodo del
ano anterior y disminuyeron 6,9% frente al mismo periodo de 2019. La ligera recuperacion frente a
2020 es el resultado del incremento de las exportaciones de bienes diferentes de commodities
(12,6%), y estuvo limitada por la caida de 4,4% de productos commodities. Dentro de este ultimo
grupo, el petréleo (40,4% del total de las exportaciones) presenté un crecimiento de -2,1% en los
primeros tres meses del afno, el cual obedece a un mal comportamiento de la produccién de crudo
en el pais. A pesar de la mayor demanda mundial de petréleo y del incremento del precio de este
bien, las exportaciones aun se encuentran muy por debajo de los niveles prepandemia.

- FEDESARROLLO - Pagina 54 II',E,ES.HROFLQ

Gonteo de Inv



PROSPECTIVA ECONOMICA - Jul

Grafico 3.1. Evolucion de las exportaciones totales
(Variacion anual del valor de las exportaciones en millones de délares, %)
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Nota: PM3 hace referencia a la variacién anual en promedios mdviles de tres meses. Exportaciones
Totales 2019 hace referencia a la variacion con respecto al mismo periodo de 2019.
Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

Como se observa en el Grafico 3.2, la tendencia de las ventas externas de Colombia en los primeros
tres meses del afio era positiva y luego registré un retroceso en abril de 2021. En relacién con la
dindmica anual, en enero las exportaciones registraron un nivel inferior a 2020 (-23,8%) y en febrero
las exportaciones totales disminuyeron ligeramente (0,03%). Entre tanto, en marzo y abril se
registraron incrementos anuales de 38,8% y 56,1%, respectivamente. De hecho, en marzo se registro
por primera vez después de 11 meses un nivel ligeramente superior a las ventas prepandemia. En la

siguiente seccion del capitulo se explicaran los factores determinantes de la dindmica exportadora
en lo corrido de 2021.
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Grafico 3.2. Evolucion mensual de las exportaciones, 2020 — 2021 abril
(Millones de ddlares y variaciéon mensual, %)
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La dinamica de las ventas externas en lo corrido de 2021 es el resultado de una canasta
exportadora poco diversificada, dependiente del comportamiento de los bienes commodities. Como
hemos argumentado en numerosas ocasiones desde Fedesarrollo, es fundamental materializar las
recomendaciones que se han hecho para lograr una insercién en las cadenas regionales (y globales)
de valor, que permitan producir bienes de exportacion con mayor valor agregado, y que reduzcan los
riesgos que frecuentemente debe absorber el sector externo de la economia colombiana. En este
sentido, y como advertimos en la edicion anterior de Prospectiva Econdmica, los resultados que
arroje la Mision de Internacionalizacion seran claves para garantizar la modernizacion del comercio
exterior en Colombia.

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, que llevé a la caida en el precio de
referencia Brent, el 2021 enmarca el inicio de una timida recuperacion de las ventas externas de
estos productos hacia el exterior.

Durante el primer trimestre del afio, se registré una contraccion 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 contraccion observada en enero (69,6%), producto de la baja
produccién de este mineral en el pais. Por su parte, el petroleo y el café registraron incrementos de
0,2% y 26,1%, respectivamente.
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En abril, las exportaciones tradicionales se incrementaron 58,3% frente a 2020 y, aunque representa
un repunte frente a los resultados de los meses anteriores, el resultado se explica principalmente
por un efecto de base estadistica teniendo en cuenta que abril del afio pasado fue el peor mes del
afio para las ventas externas. Especificamente, las exportaciones de petréleo y carbén estando muy
por debajo de los niveles prepandemia, obedeciendo al efecto de las cantidades exportadas, que se
compensa en el caso del petréleo por un mejor precio. En contraste, el café registra cifras
superiores a 2019 desde febrero, por el efecto combinado de incrementos en cantidades (13,3%) y
en precios (16,7%).

Grafico 3.3. Evolucion de las exportaciones de petréleo, carbon y café
(Variacion anual en promedios méviles de tres meses del valor de las exportaciones en
millones de délares, %)
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Nota: Variacion anual en promedios méviles de tres meses.
Las lineas punteadas hacen referencia a la variacién frente al mismo periodo de 2019.
Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

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 principalmente por el débil
desempeno de las ventas externas de manufacturas, que en el marco de la crisis del COVID-19
presentaron una reduccién de 15,2%. Por su parte, las exportaciones del grupo de agropecuarios,
alimentos y bebidas aumentaron 7,2% frente al 2019.

Entre enero y marzo de 2021, las exportaciones diferentes de commodities (alrededor del 39% de las
exportaciones 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 medida por mayores ventas
externas del grupo de manufacturas (12,9%), especialmente de materias pldsticas (32,1%), metales
y sus manufacturas (30,8%) y productos quimicos (8,4%). Asi mismo, las exportaciones de
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alimentos y bebidas registraron un crecimiento de 12,1%, impulsado principalmente por mayores
ventas externas del grupo de animales y sus productos (63,0%) y del grupo de vegetales (7,4%)
(Cuadro 3.1).

En el mes de abril este tipo de exportaciones registraron un crecimiento de 46,4% frente al mismo
periodo de 2020, explicado principalmente porun efecto de base estadistica. Por grupos de
productos durante este mes, las manufacturas fueron las que mas contribuyeron al incremento
registrando una variacion de 62,1%, ante las mayores ventas externas de metales y sus
manufacturas (103,4%), maquinaria eléctrica (192,1%), productos quimicos (25,3%) y confecciones
(244,9%).

Es esencial recalcar que en el mes de mayo se espera una contraccion importante del comercio
producto de los bloqueos a las principales vias del pais que son realizados en el marco del paro
nacional, lo que ha llevado a mercancias represadas, perdidas para los productores e incrementos
en los costos logisticos.

Cuadro 3.1. Exportaciones diferentes a commodities, por pais de destino 2021-I
(Millones de ddlares y variacion anual, %)

Alimentos y bebidas Manufacturas Otros* Totales

Estados Unidos 557 11.3% 288 23.1% 67 -0.6% 912 13.7%
Unién Europea 332 3.2% 39 13.8% 7 -33.1% 379 3.1%
Ecuador 73 31.8% 243 -0.7% 42 2.5% 358 4.9%
Peru 46 25.0% 165 17.3% 38 12.6% 249 17.9%
México 30 -41.2% 113 -5.8% 23 -16.2% 166 -16.3%
Panamé 14 -19.4% 39 4.4% 12 -9.5% 65 -4.5%
Venezuela 15 70.9% 28 10.5% 4 2.8% 46 23.6%
China 4 -41.3% 30 146.3% 41 183.9% 76 122.6%
Resto 441 25.8% 657 15.0% 113 19.6% 1,211 19.2%
Totales 1,512 12.1% 1,602 12.9% 348 13.4% 3,462 12.6%

*Corresponde a las exportaciones de minerales y demas grupos de productos.
Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

2. Importaciones

En 2020 las importaciones cayeron 17,5%, lo que se explica por caidas en todos los destinos
econdémicos, capital (-18,5%), intermedios (-18,3%) y consumo (-14,5%), en un entorno de ajuste
importante en el consumo de los hogares, dado el menor crecimiento econémico, la caida en los
ingresos y el aumento en el desempleo. Adicionalmente, el cierre de empresas y los ajustes en sus
presupuestos llevaron a que las firmas redujeran su demanda por bienes importados.

En el primer trimestre de 2021, las importaciones crecieron 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 afo
anterior es consecuencia de un incremento en las compras externas de bienes intermedios (11,1%)
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y de bienes de capital (8,1%). Mientras que los bienes de consumo registraron una caida de 4,0%
frente a 2020, especialmente aquellos de consumo duradero (-5,8%).

Aunque en abril de 2021 las importaciones presentaron un crecimiento interanual de 51,7%, frente a

2019 mostraron un retroceso en su tendencia registrando una variacién de 3,7%, menor en 11,0 pps
al crecimiento observado en marzo.

Grafico 3.4. Evolucion 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 mdviles de tres meses.
Totales 2019 hace referencia a la variacién con respecto al mismo periodo de 2019.
Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

En el Grafico 3.5 se observa el crecimiento de las importaciones en los primeros meses del afio.
Después de un retroceso en enero, en los dos meses siguientes se mantuvo la tendencia de
recuperacion, especialmente por un repunte en los meses de marzo y abril. Este comportamiento es
consistente con la reactivacién econdmica que se esta materializando en el pais, teniendo en
cuenta las mejores perspectivas de crecimiento econémico para este afio. No obstante, las

restricciones al transporte en el marco del paro nacional resultarian en una acumulacién de
mercancias, perdidas de productos y una amplia afectacién del comercio.
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Grafico 3.5. Evolucion mensual de las importaciones, 2020 — 2021 abril
(Millones de ddlares y variaciéon mensual, %)
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

2.1. Importaciones de bienes intermedios

Las compras externas de bienes intermedios y materias primas corresponden al 45% del total de las
importaciones. Durante el primer trimestre del afio este tipo de importaciones registraron 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 incrementos en las importaciones del sector
industrial (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), ligeramente afectado por la reducciéon del grupo de combustibles y lubricantes
(-25,9% frente a 2020 y -35,2% frente a 2019).

De acuerdo con el dato mas reciente, las importaciones de bienes intermedios mantuvieron una

tendencia positiva presentando crecimientos de 27,5% y 13,8%, frente a abril de 2020 y abril de 2019,
respectivamente.
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Grafico 3.6. Evolucion de las importaciones segtin destino econémico
(Variacion anual del valor de las importaciones en millones de ddlares, %)
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Nota: Variacion anual en promedios méviles de tres meses. Las lineas punteadas hacen referencia a la
variacion 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 alrededor 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 gran medida del 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 construccion (4,8%) y bienes para el sector agricola (5,4%).

Las compras externas de bienes de capital para el mes de abril presentaron un crecimiento de

33,8% frente al mismo periodo de 2020, mientras que frente al mismo periodo de 2019 registraron
una disminucion de 1,8%.

2.3. Importaciones de bienes de consumo

Las importaciones de bienes de consumo representan alrededor del 25% del total de las compras
externas. Este tipo de importaciones son las unicas que después de registrar una leve recuperacion
en diciembre se deterioraron posteriormente. 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. El comportamiento con
respecto al afio pasado es el resultado de las contracciones de 5,8% y 2,5%, de las importaciones de
bienes de consumo duradero y no duradero, respectivamente.

Dentro de los bienes de consumo duradero, aquellos que experimentaron una mayor caida en este
periodo frente a lo observado en 2020 fueron los vehiculos de transporte particular (-11,0%) y los
objetos de uso personal (-4,3%). Por su parte, los bienes de consumo no duradero que tuvieron una
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mayor contraccion fueron los productos alimenticios (-9,9%) y el vestuario y otras confecciones
textiles (-3,2%).

De acuerdo con el dato mas reciente, en abril, las importaciones de bienes de consumo presentaron
por primera vez un crecimiento positivo después de 12 meses consecutivos de reducciones
anuales, registrando una variacion de 18,6% frente al mismo periodo de 2020. Con respecto al 2019,
el crecimiento fue de 1,0%.

3. Balanza comercial

Balanza comercial de bienes

En el primer trimestre de 2021, la balanza comercial de bienes registré un déficit de USD 3.008
millones FOB, USD 515 millones superior a lo registrado en el mismo periodo de 2020 (USD 2.493
millones FOB) (Grafico 3.7). El resultado anterior se explica por un incremento superior de las
importaciones por sobre el observado en las exportaciones, en linea con los resultados de las
secciones anteriores. Por su parte, el indice de términos de intercambio registré una variacién anual
de 12,9% en el mismo periodo. Lo anterior se explica por el incremento en el precio de las
exportaciones (16,2%) y en menor medida por el aumento en el precio de las importaciones (2,8%)
(Grafico 3.8).

En el mes abril se registré un déficit en la balanza comercial colombiana de USS 1.487 millones FOB,
que fue mayor al registrado en abril de 2020 (USS 1.049 millones FOB) y al registrado en el mes
anterior (US$ 1.298 millones FOB).
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Grafico 3.7. Balanza Comercial y Términos de Intercambio
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Nota: PM3 hace referencia a la variacion anual en promedios mdviles de tres meses.
El indice de términos de intercambio corresponde al mes de marzo.
Fuente: DANE y Banco de la Republica - Calculos Fedesarrollo.

Grafico 3.8 indice de Términos de Intercambio
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Fuente: Banco de la Republica.
Balanza comercial de servicios

En el primer trimestre de 2021 la balanza comercial de servicios registré un déficit de USD 1.273
millones, USD 381 millones superior a lo registrado en el mismo periodo de 2020 (USD 891 millones)
(Gréafico 3.9). Este incremento obedece a una reduccién mayor de las exportaciones (USD -1.024
millones) frente a la caida de las importaciones (USD -642 millones).
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La fuerte contraccion de las exportaciones de servicios se debe principalmente a las menores
ventas de servicios de viajes (-64,5%) y de transporte (-43,1%)", los cuales registraron valores de
USD 443 millones y USD 271 millones, respectivamente.

Por su parte, la caida en las importaciones se debe en mayor medida a las reducciones en las
compras de servicios de viajes (-58,6%) y de servicios empresariales (-20,8%). En esta misma linea,
otros servicios registraron una reduccion de 5,0%, debido a las menores importaciones de servicios
financieros, y servicios de mantenimiento y reparacién. En general, estas cifras reflejan la
persistencia de los efectos de la pandemia del COVID-19 que ocasionaron el cierre de fronteras
internacionales y la abrupta caida en el comercio exterior de servicios, en especial aquellos
relacionados con el turismo.

Grafico 3.9 Balanza comercial de servicios
(Millones de délares)
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Nota: La categoria otros incluye servicios de manufactura, mantenimiento y reparaciones,
construccién, seguros y pensiones, servicios financieros, cargos por el uso de la propiedad intelectual,
servicios de telecomunicaciones, informatica e informacidn, servicios personales, culturales y
recreativos y servicios del gobierno.

Fuente: Banco de la Republica.

4. Balanza de Pagos

De acuerdo con las cifras publicadas por el Banco de la Republica, en el primer trimestre de 2021, el
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos fue de USD 3.633 millones, lo que representa un
incremento de USD 1.092 millones frente a lo registrado un afio atras (USD 2.541 millones). Como
porcentaje del PIB, el déficit de cuenta corriente fue 4,8%, 1,3 pps por encima de lo observado en el
mismo periodo de 2020 (-3,5%). Este incremento se origind en el aumento en ddlares del déficit de
cuenta corriente (1,5 pps), el cual fue compensado parcialmente por el crecimiento del PIB nominal

(0,2 pps).
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Cuadro 3.2. Resumen del comportamiento de la Balanza de Pagos
(USD millones)

Variacion
2020-I 2021-1 (USD)
Cuenta Corriente -2,541 -3,633 -1,092
Cuenta Corriente (% PIB) -3.5 -4.8
Balanza Comercial (Bienes) -2,100 -2,668 568
Exportaciones 9,287 9,223 -64
Importaciones 11,387 11,891 504
Balanza de Servicios -892 -1,274 382
Exportaciones 2,473 1,449 -1,024
Importaciones 3,364 2,722 -642
Renta de los factores -1,687 -2,161 474
Ingresos 1,148 1,148 0
Egresos 2,835 3,309 474
Transferencias corrientes 2,138 2,469 332
Ingresos 2,364 2,721 357
Egresos 226 252 26
Cuenta Financiera -2,166 -3,162 -996
Ingresos de capital extranjero 4,060 638 -3,422
Inversién Extranjera Directa 3,440 2,703 -737
Inversién Extranjera de Portafolio -703 -896 -194
Préstamos y otros créditos externos 1,323 -1,168 -2,491
Salidas de capital colombiano 1,916 -2,376 -4,292
Inversién directa en el exterior 1,238 829 -410
Otras inversiones en el exterior 678 -3,204 -3,882
Instrumentos financieros derivados 149 -339 -488
Activos de Reserva -171 190 361

Fuente: Banco de la Republica.

En el primer trimestre de 2021, el comercio exterior de bienes registré un déficit de USD 2.668
millones, mayor en USD 568 millones respecto al observado durante este mismo periodo de 2020
(Cuadro 3.2). Los ingresos por exportaciones fueron de USD 9.223 millones FOB, lo que representa
una caida de 0,7% respecto a las ventas externas de bienes en el mismo trimestre de 2020 (USD
9.287 millones FOB). Esta ligera caida se explicé principalmente por las menores ventas de carbén
(USD 649 millones menos), petréleo y sus derivados (USD 54 millones menos) y de banano (USD 41
millones menos), las cuales no alcanzaron a ser totalmente compensadas por el aumento en las
ventas externas de productos industriales (USD 404 millones mds), oro no monetario (USD 251
millones mas), café (USD 160 millones mas) y flores (USD 55 millones mas).

Por el lado de las importaciones de bienes, estas se ubicaron en USD 11.891 millones FOB, lo que
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equivale a un incremento de 4,4% frente a las compras externas en el mismo trimestre de 2020 (USD
11.387 millones FOB). Este incremento se explicé principalmente por el aumento de las compras de
insumos y bienes de capital para la industria (USD 667 millones mas), de bienes de consumo (USD
175 millones mas), pero ligeramente afectado por la disminucién en las compras externas de
combustibles y lubricantes (USD 202 millones menos).

El comercio exterior de servicios registré un balance inferior (USD 382 millones menos) al
observado en 2020 (Cuadro 3.2). Especialmente por la reduccion de las exportaciones y en menor
medida por la reduccién de las importaciones (ver Balanza comercial de servicios).

La renta factorial registro un déficit de USD 2.161 millones en el primer trimestre de 2021, superior
en USD 474 millones frente a lo registrado durante este mismo periodo en 2020 (USD 1.687
millones) (Cuadro 3.2). El incremento del déficit obedece principalmente al incremento de los
egresos por utilidades de las empresas con inversion directa (USD 378 millones), de las rentas
asociadas a las inversiones de cartera (USD 115 millones) y los pagos de intereses de créditos
externos (USD 16 millones) (Grafico 3.10). Respecto a las utilidades de las firmas con inversion
directa, las mayores ganancias se dieron en las actividades de explotacién petrolera (USD 183
millones), industrias manufactureras (USD 90 millones), suministro de electricidad, gas y agua (USD
76 millones) y comercio, restaurantes y hoteles (USD 41 millones).

Grafico 3.10 Evolucion del ingreso primario
(Millones de ddlares)
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Fuente: Banco de la Republica.

Por concepto de transferencias corrientes, durante el primer trimestre de 2021 se reportaron
ingresos netos por USD 2.469 millones, lo que corresponde a un incremento de 15,5% respecto a lo
registrado durante el mismo periodo de 2020 (Cuadro 3.2). Respecto a los ingresos por remesas,
estos ascendieron a USD 1.937 millones, lo que representa un aumento de 10,2% respecto al valor
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registrado en este mismo periodo de 2020. Estos ingresos equivalen al 2,6% del PIB trimestral y al
13,3% de los ingresos corrientes de la balanza de pagos.

Estados Unidos y Espaia continuan representando el 69% de las remesas que entran al pais
(Cuadro 3.3). La tendencia positiva de las remesas en los primeros meses de 2021 se explica por el
crecimiento de las remesas enviadas desde Estados Unidos (13,7%) y la recuperacion de las
remesas enviadas desde Espafia (29,9%). Por su parte, los giros por remesas provenientes de
América Latina se redujeron 6,0%. Como lo hemos discutido en varias oportunidades, la evolucion
de este tipo de transferencias esta relacionada con las dinamicas de empleo en esos paises, y con

el ciclo econémico de Estados Unidos®.

Cuadro 3.3. Remesas por pais de origen 2020-2021
(Millones de ddlares)

Paises Participacion 2020 2021 Variacién
Estados Unidos 51.7% 880 1,001 13.7%
Espafa 17.6% 262 341 29.9%
Chile 5.5% 110 106 -3.8%
Panama 2.3% 57 44 -22.8%
Pera 2.7% 49 53 8.9%
Reino Unido 2.3% 43 46 4.9%
Ecuador 1.8% 39 35 -9.6%
Canada 2.2% 34 43 29.1%
México 1.2% 20 24 18.4%
Resto 12.6% 263 243 -7.3%
Total 100.0% 1,758 1,937 10.2%

Fuente: Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.

El envio de remesas desde Estados Unidos, aunque estuvo afectado por el aumento en el
desempleo debido a la pandemia, se recuper6 debido a las ayudas gubernamentales y los seguros
de desempleo que generaron un aumento en el ingreso de la poblacién latina (Grafico 3.11). En
particular, en Estados Unidos, la tasa de desempleo hispano o latino en el primer trimestre del afio
se ubicé en 8,3%, por debajo de la cifra de final de 2020 (10,5%), manteniendo la firme reducciéon que
comenzo6 desde mayo del afio pasado. No obstante, el impacto negativo de la pandemia sigue
repercutiendo en niveles de desempleo superiores a los observados antes de abril del afio anterior
(Bureau of Labor Statistics).

Respecto a los giros por remesas provenientes de Espafia, después de registrar una disminucion de
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0,5% en 2020, en el primer trimestre de este afio se ha evidenciado una recuperacion
(29,9%)asociada a las ayudas publicas que protegen el ingreso de la poblacién. En contraste, las
remesas de América Latina siguen afectadas por el aumento del desempleo en la region, como
consecuencia de la crisis econdmica ocasionada por la pandemia.

Grafico 3.11. Ingresos de remesas a Colombia — Primer trimestre
(Millones de délares, miles de millones de pesos y variacion anual, %)

m USD (Millones) u COP (Miles de millones)
6.981
6.276 /
11,2%
4.736
3.969
3.808 3.518
1.511 175 =
1.167 1.203 1.388 ’ 2%

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.

En el Grafico 3.12 se puede observar la evolucion mes a mes de los ingresos por remesas al pais
para el 2020 y lo corrido de 2021. Después de evidenciar una firme recuperacién iniciada en mayo
del afio pasado, las remesas registraron un crecimiento interanual positivo frente a 2019 (1,8%).
Ahora bien, en los primeros cuatro meses de 2021, las remesas siguieron registrando mayores giros
comparado con el afio anterior, lo cual ha resultado en un crecimiento anual de 22,2%.
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Grafico 3.12. Evolucion mensual de remesas en Colombia 2020 — 2021 abril
(Millones de ddlares y variaciéon mensual, %)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.

Por otra parte, la cuenta financiera del pais registro en el primer trimestre de 2021 entradas netas de
capital por USD 3.162 millones (incluyendo activos de reserva), lo que es equivalente al 4,2% del PIB
trimestral. Lo anterior implica un incremento de USD 996 millones frente a lo registrado en el mismo
periodo de 2020 (USD 2.166 millones) (Cuadro 3.2).

Durante 2020, la inversion extranjera directa (IED) en Colombia presenté una caida de 46,3% frente a
2019, registrando USD 7.690 millones, equivalentes al 2,8% del PIB anual, siendo este nivel de
inversion el mds bajo observado desde 2010 (USD 6.430 millones). La caida en la IED obedecid
principalmente a la contraccion de 60,1% en el sector de petréleo y minas (USD 2.716 millones
menos que durante el mismo periodo de 2019), seguida por caidas en los sectores de comercio,
restaurantes y hoteles (-58,7%), servicios financieros y empresariales (-30,7%) y manufacturas
(-57,1%).

Respecto al afio actual, entre enero y marzo la IED totalizé USD 2.703 millones (3,6% del PIB
trimestral) (Grafico 3.13), lo que representa una reduccién de 22,0% frente al mismo trimestre de
2020 (USD 3.466 millones) y un crecimiento de 22,2% respecto al cuarto trimestre de 2020 (USD
2.211 millones). La caida de la IED durante el primer trimestre de 2021 se explica principalmente por
las reducciones de la IED en los sectores de petréleo y minas (-20,5%), industrias manufactureras
(-91,3%) y comercio, restaurantes y hoteles (-39,2%). Las reducciones en estos sectores muestran
que aun persisten afectaciones importantes por la crisis econémica y en el caso del sector de
petréleo y minas, la baja produccidn registrada en estos primeros meses no ha sido compensada
por el efecto de los mejores precios de este commodity, lo que ha retardado la recuperacién de la
inversion extranjera en esta actividad.
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Grafico 3.13. Inversion Extranjera Directa en Colombia por sectores — Primer
trimestre
(Miles de millones de délares)
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Nota: Otros sectores incluye agricultura, electricidad, gas y agua, construccion, servicios comunales,
sociales y personales.
Fuente: Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.

Como se observa en el Grafico 3.13, alrededor de un tercio de la inversion extranjera directa en
Colombia se hace en el sector minero energético. En cualquier caso, es importante resaltar el
aumento en la participacién del sector de comercio, restaurantes y hoteles en 2019, por el aporte
gue esto significa para el sector turistico en Colombia y los encadenamientos que a partir del
mismose generan hacia otros sectores y especialmente al empleo (formal, en particular). Sin
embargo, y como consecuencia de la pandemia del COVID-19, no solo la ocupacion de hoteles y
restaurantes y la dindmica comercial se ha visto afectada (ver capitulo 2), la inversion extranjera en
este sector cayo 62,1% en 2020 y sigue sin recuperarse registrando una reduccion de 39,2% en el
primer trimestre de 2021.

Por pais de origen, Estados Unidos, Espafia, Suiza y Panama representan mas del 70% de los flujos
de inversién extranjera directa en Colombia (Cuadro 3.4). En el primer trimestre de 2021, los flujos
de IED provenientes de Estados Unidos y Espafia disminuyeron 39,7% y 35,9% frente al afio anterior,
mientras que los flujos desde Suiza y Panama aumentaron en 84,8% y 270,2%, respectivamente,
frente al mismo periodo de 2020.
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Cuadro 3.4. Participacion por pais de la Inversion Extranjera Directa en Colombia -
Primer trimestre
(Porcentaje, %)

Millones de

dolares 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Brasil 0.4% 1.6% 0.4% 0.4% 0.8% 1.6%
Espana 6.0% 13.9% 22.6% 14.5% 20.3% 16.6%
Estados Unidos 7.9% 17.3% 29.6% 16.0% 20.2% 15.5%
Inglaterra 3.7% 7.1% 10.1% 6.2% 5.5% 2.1%
Panama 4.7% 10.8% 16.4% 7.7% 3.9% 18.6%
Suiza 3.1% 6.8% 9.2% 12.5% 11.2% 26.4%

Fuente: Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.

Por otra parte, la inversién extranjera de portafolio (IEP) disminuy6 27,6% (USD 194 millones)
respecto a lo observado en el primer trimestre de 2020, registrando una desinversion total de USD
896 millones de doélares, equivalente al 1,2% del PIB anual (Gréafico 3.14). Esto es el resultado de las
ventas netas de titulos de renta fija (USD 697 millones) y de renta variable (USD 269 millones) en el
mercado local por parte de no residentes, y de los pagos de capital efectuados por el sector privado
de los titulos de deuda emitidos en los mercados internacionales (USD 212 millones). Lo anterior
fue compensado parcialmente por los ingresos netos recibidos por la colocacién de titulos de
deuda de largo plazo en los mercados internacionales por parte del gobierno nacional y de
empresas del sector publico.
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Grafico 3.14. Inversion Extranjera de Portafolio en Colombia
(Millones de ddlares, primer trimestre)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.

En sintesis, como se observa en el Grafico 3.15, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos de Colombia en el primer trimestre de 2021 estuvo financiado en su mayoria por inversion de
portafolio e inversion extranjera directa, no obstante, el resultado es un balance ligeramente
negativo, es decir, que la IEP y la IED no fueron suficientes para financiar la totalidad del exceso de
gasto corriente. Es de destacar que tanto la inversién extranjera directa como la inversion de
portafolio disminuyeron frente al mismo periodo de 2020. En contraste, con respecto al ultimo
trimestre de 2020, la IED reflejé una recuperacion en el primer trimestre del afio, esto es positivo en
la medida que permite el reposicionamiento de la IED como principal financiador de la cuenta
corriente. En especial, la ampliacion del déficit en cuenta corriente seria financiada por flujos mas
estables que representan una garantia para la compensacién de las transacciones corrientes de
caracter externo.
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Grafico 3.15. Evolucion de la Balanza de Pagos — Primer trimestre
(Miles de millones de délares)
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*Incluye derivados financieros y otra inversion.
Fuente: Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.

5. Proyecciones

En esta edicion de Prospectiva Econdmica disminuimos nuestro prondstico de balance de la cuenta
corriente como porcentaje del PIB para 2021 situandolo en un nivel de -4,4% (Grafico 3.16). Esto
debido al cambio a la baja de nuestros prondsticos de produccién de petrdleo y carbon, y del precio
de este mineral, lo que estd en linea con la amplia afectacion de las exportaciones, que han reflejado
una timida recuperacién, al mismo tiempo que las importaciones han repuntado un poco mas,
ampliando el déficit comercial en los primeros meses del afio.

En los meses siguientes, como lo mencionamos en los apartados anteriores, esperariamos una
fuerte contraccion del flujo comercial, por causa de los bloqueos en las vias en el marco del paro
nacional, lo que ha resultado en mercancias represadas, perdidas para los productores, ceses de

operacion e incremento en los costos logisticos®.
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Grafico 3.16. Proyecciones de la cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Célculos Fedesarrollo.

Puntualmente, a pesar de la tendencia a la baja de las ventas externas de productos tradicionales,
esperamos un incremento de las ventas externas de bienes no tradicionales, soportadas en la
reactivacion econémica de nuestros principales socios comerciales y por tanto de una mayor
demanda externa por productos nacionales, especialmente del grupo de manufacturas.

Las importaciones de bienes presentarian un rebote en su crecimiento, en mayor proporcion que las
exportaciones, que obedeceria a la reactivacion de la actividad econémica (ver Capitulo 2), al
aumento en el consumo privado (hogares y empresas) y a la recuperacion de la demanda por
servicios, en especial, de turismo.

Con respecto al balance de la renta factorial esperamos una ampliaciéon del déficit frente al
observado en 2020 (-5,6 miles de millones de ddlares). Esto como resultado de mayores utilidades
de empresas con capital extranjero y de la recuperacion de la actividad econémica global y del pais.
Particularmente, las utilidades de empresas extranjeras, especialmente las del sector minero
energético, seguirian recuperandose con la mejora en los precios del petréleo. De esta manera, de
acuerdo con la ampliacion del déficit factorial observada en el primer trimestre de este afio,
aumentamos nuestro pronostico para 2021 del déficit primario de la Balanza de Pagos hasta 9,1
miles de millones de dolares.

Por otra parte, los ingresos por remesas durante el aino 2021 presentarian un crecimiento superior al
observado en 2020, producto de una recuperacién firme del mercado laboral en paises como
Estados Unidos y Espafia, que compensarian la lenta recuperacion del empleo en algunos paises de
América Latina. Por lo cual, el ingreso secundario de la cuenta corriente aumentaria alrededor de
11% este afo.
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Es importante resaltar que la incertidumbre sobre el sector externo para este afio sigue siendo
amplia, debido a la inestabilidad social que persiste en el pais que ya esta afectando el comercio
exterior, y al impacto de la pérdida del grado de inversion por parte de la calificadora S&P, que
podria afectar la recuperacion de la IED y de otros flujos de capitales hacia el pais.

Finalmente, en el mediano plazo esperamos una senda decreciente del déficit de cuenta corriente
que obedeceria a un mejor desempefio de las exportaciones, superando el flujo de importaciones, lo
cual sucederia una vez la emergencia sanitaria se haya superado y la actividad econdmica se
recupere completamente. Esto, a su vez, esta moderado por el progreso de la vacunacion de la
poblacion en Colombia y en nuestros socios comerciales. Finalmente, esperamos mayores ingresos
por concepto de transferencias corrientes respecto a lo que se reportaria en 2021, en linea con una
completa recuperacién del mercado laboral en paises como Estados Unidos, Espafia, Reino Unido,
Chile, Panamay Peru.

Referencias

» Banco de la Republica . (2021). Evolucién de la Balanza de Pagos y Posicién de Inversion
Internacional Enero — Marzo de 2021.
o ANALDEX. (2021). Encuesta de Impactos del Paro al Comercio Exterior Colombiano.

Notas

De acuerdo con el Banco de la Replblica, los servicios de viajes y transporte representaban el 70% y 50% del valor total
de las exportaciones e importaciones de servicios, mientras que en el primer trimestre de 2021 estas participaciones
se redujeron a 49% y 44%, respectivamente.

Ver Tendencia Econémica No. 202.

De acuerdo con la Encuesta de impactos del paro al comercio exterior colombiano realizada por ANALDEX, el 57,3% de
las empresas estiman una caida en mas de un 80% en sus importaciones y exportaciones durante tan solo los
primeros 15 dias de paro nacional.
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4. Politica Fiscal: Perspectivas de mediano plazo

5.1. Acontecimientos Recientes

El pasado 15 de junio, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) presenté el Marco Fiscal
de Mediano Plazo de 2021 (MFMP), en el cual se traza la hoja de ruta de la politica fiscal y
macroeconémica del pais para los préoximos diez afios, y se presentan los escenarios de
crecimiento econoémico, balance fiscal y deuda publica, asi como las estrategias que conduciran a
dichos resultados. De acuerdo con las proyecciones del MFMP, el déficit del Gobierno Nacional
Central (GNC) en 2021 se situaria en 8,6% del PIB, obedeciendo a las mayores presiones de gasto
asociadas a la pandemia esperadas en este afio. Nuestras estimaciones sobre el balance total
evidencian un deterioro en las cuentas fiscales para 2021 frente al afio anterior, como consecuencia
de mayores presiones sobre el gasto del gobierno que no podran ser compensadas por el
incremento en los ingresos totales como resultado de la reactivacion econémica y las estrategias
gue el Gobierno nacional planea adelantar este afio.

5.2. Cierre fiscal 2020

Los resultados del cierre para la vigencia fiscal de 2020 mostraron un deterioro importante frente al
cierre fiscal de 2019. En particular, los ingresos totales del GNC fueron de 15,2% del PIB, 1pp por
debajo del dato observado en 2019, explicados por un recaudo tributario equivalente a 13,0% del
PIB, un recaudo de 1,9% del PIB por concepto de recursos de capital y un recaudo de 0,3% del PIB de
otros ingresos. La caida en los ingresos de la nacién se dio de forma consistente con el impacto de
la pandemia de Covid-19 sobre la actividad productiva en el pais.

Por su parte, los gastos totales del GNC fueron de 23,0% del PIB, aumentando 4,3pps frente a la
vigencia de 2019. Los gastos de funcionamiento se ubicaron en un 16,3% del PIB, el pago intereses
fue de 2,8% del PIB, los gastos de inversion fueron de 2% del PIB, el gasto adicional destinado a la
atencién de la emergencia social se ubicé en 1,7% del PIB y la capitalizacién del Fondo Nacional de
Garantias (FNG) fue de 0,1% del PIB. De esta manera, la Nacion cerré la vigencia de 2020 con un
déficit fiscal equivalente a un 7,8% del PIB, ubicandose 5,3 pps por encima del déficit fiscal
observado en 2019 (2,5% del PIB) (Cuadro 5.1). Este resultado se encuentra en linea con el
incremento en los gastos y la caida en los ingresos como resultado de la emergencia sanitaria 'y
social.
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Cuadro 5.1. Cierre vigencia fiscal 2020
(Miles de millones de pesos y % del PB)

$ Miles de millones % PIB
Concepto 2019 2020 2019 2020
Ingresos totales 171.861 152.568 15,6 15,2
Tributarios 148.418 130.763 14,0 13,0
No tributarios 1.477 1.658 0,1 0,2
Fondos especiales 1.481 1.414 0,1 0,1
Recursos de capital 20.485 18.733 1,9 1,9
Gastos totales 197.910 230.332 18,7 23,0
Intereses 30.800 28.337 2,9 2,8
Funcionamiento 148.772 163.675 14,0 16,3
Inversién 18.511 20.393 1,7 2,0
Emergencia Econdémica 16.721 1,7
Capitalizacion FNG 1.300 0,1

Balance primario

Balance total

Nota: Gastos de funcionamiento e inversion incluyen pagos y deuda flotante.
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

5.3. Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021

El pasado 15 de junio, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) presenté el Marco Fiscal
de Mediano Plazo de 2021 (MFMP), en el cual se traza la hoja de ruta de la politica fiscal y
macroecondmica para los proximos diez afos, y se presentan los escenarios de crecimiento
economico, balance fiscal y deuda publica, asi como las estrategias que conduciran a dichos
resultados. Desde Fedesarrollo, consideramos que existen cinco elementos del MFMP que tienen un
impacto fundamental en las proyecciones fiscales de mediano plazo: i). el efecto estimado de la
estrategia de modernizaciéon de la DIAN sobre los ingresos tributarios, ii). la estrategia de
optimizacién de activos que el Gobierno planea adelantar en los préximos dos afios, iii). el proyecto
de Inversion Social, que planeta un incremento del gasto publico esperado en las préoximas
vigencias para la atencién de la pandemia y la reactivacién econdémica, iv). los altos niveles de
deuda publica proyectados en el largo plazo, y v). las modificaciones planteadas sobre la Regla
Fiscal, que tendran repercusiones sobre las metas fiscales del pais y su sostenibilidad en el
mediano plazo.

Modernizacion de la DIAN: La estrategia de modernizacion de la DIAN constituye un instrumento de
politica que el Gobierno ha puesto en marcha para disminuir los niveles de evasion en el pais, a
través de mecanismos como la implementacion generalizada de la facturacion electrénica y la
mayor destinacion de recursos a la entidad para el fortalecimiento de su capacidad técnica y
tecnoldgica. De acuerdo con el Ministerio de Hacienda, el potencial de disminucién de la evasion del
IVA'y otros impuestos es sustancial, por lo que el éxito de esta medida incrementaria los ingresos
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tributarios de la nacién en 0,3% del PIB en 2021, 0,8% del PIB en 2022 y 1,4% del PIB a partir del
2023. Fedesarrollo considera que, si bien estas estrategias de modernizacién de la entidad podrian
generar eventuales beneficios sobre el recaudo tributario, el tamafio de estos efectos es
sustancialmente menor al proyectado por el Gobierno, ubicandose en apenas 0,5% del PIB a partir
de 2022. El mayor recaudo esperado por este concepto por parte del Gobierno es elevado, y, de no
materializarse en estas magnitudes, los ingresos totales de la nacién no lograrian alcanzar los altos
niveles proyectados en el MFMP, lo cual obligaria al pais a realizar ajustes adicionales para obtener
estos recursos.

Optimizacion de activos: Otro punto clave en la estrategia fiscal del Gobierno es la estrategia de
optimizacion de activos, a través de la cual el Ministerio de Hacienda contempla la enajenacion de
participaciones de su portafolio para incrementar los ingresos de capital del pais en el corto plazo.
En particular, el gobierno espera obtener ingresos por enajenaciones por un monto de 1,3% del PIB
en 2021, los cuales corresponden a la venta del 51,4% de participacion del Gobierno en la empresa
Interconexién Eléctrica S.A (ISA). Si bien existe un acuerdo de exclusividad con Ecopetrol para esta
operacion, el proceso de negociacion y la contratacion de la enajenacion podria ser mas lenta de lo
esperado, y las trabas para la financiaciéon que enfrenta Ecopetrol podrian llevar a que no se
obtengan todos los recursos del canje en 2021". En linea con esto, esperamos que este afio
unicamente entre a la caja del Gobierno un 0,7% del PIB del valor total de la enajenacion, y que el
restante 0,6% del PIB se materialice en 2022.

Por otro lado, el Ministerio de Hacienda contempla ingresos adicionales de 0,6% del PIB por
concepto de la estrategia de optimizacién de activos en 2022. No obstante, dado que no se ha
anunciado ninguna otra operacién de venta de participaciones estatales, consideramos que estos
ingresos son inciertos y no se obtendrian en 2022. Finalmente, si bien los ingresos por
privatizaciones ayudarian a financiar las necesidades fiscales del pais en los préximos dos afos,
este seria un ajuste transitorio que se perderia a partir de 2023, cuando el gobierno no considera
recursos por este concepto y se necesitarian ingresos adicionales para lograr los objetivos del pais
en términos fiscales.

Proyecto de Inversion 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 econémica y
garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas en el largo plazo, el Gobierno emitira el proyecto
de Ley de Inversién Social, a través del cual el Ministerio de Hacienda planteara iniciativas
expansivas enfocadas en la reactivacién econémica en el corto plazo y estrategias de sostenibilidad
en el mediano plazo. Esta propuesta de reforma espera incrementar los ingresos tributarios en un
0,1% del PIB en 2021, 0,3% del PIB en 2022 y 1,2% del PIB a partir de 2023. Si bien el ingreso
adicional esperado en los préximos dos afos no es elevado, los ingresos estructurales adicionales
que se obtendrian a partir de 2023 contribuirian positivamente a fortalecer el estado de las finanzas
publicas en el pais, por lo que consideramos que son un paso necesario para lograr la consolidacion
fiscal.

No obstante, el Proyecto de Inversion Social contempla un fuerte componente de gasto publico en el
corto plazo, orientado a impulsar la reactivacién econémica posterior a la crisis derivada de la
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pandemia de Covid-19, asi como la mejora en las condiciones sociales de los grupos poblacionales
que fueron fuertemente afectados por este choque. En particular, en 2021 se espera un gasto
adicional por concepto de esta reforma de 1% del PIB, en 2022 este se reduciria a 0,5% del PIB, y a
partir de 2023 se ubicaria en 0,1% del PIB. Asi pues, la ampliacion de los gastos en 2021 y 2022 no
podria ser compensada por el recaudo adicional esperado con el proyecto, por lo que llevaria a las
finanzas del pais a una mayor situacion de déficit y a un incremento importante en la deuda publica,
lo cual haria mas dificil la consolidacién fiscal en el mediano plazo.

Incremento en la deuda publica: Como resultado de un mayor nivel de gasto en el corto plazo,
derivado del proyecto de Inversion Social, en 2021 y 2022 se espera que el déficit fiscal permanezca
en niveles elevados y que la deuda publica continde con una tendencia creciente que la llevaria
hasta méximos historicos. De acuerdo con el MFMP, la deuda neta se ubicaria en 65,1% del PIB en
2021, y aumentaria hasta 67% del PIB en 2022 y 67,5% del PIB en 2023. Este incremento se daria
como resultado del alto déficit primario proyectado para estos afos, que no permitiria a la deuda
tener un comportamiento decreciente. Si bien el MFMP proyecta una reduccion en la deuda neta a
partir de 2024, esta se mantendria en niveles superiores al 60% hasta el afio 2032, poniendo en
riesgo la sostenibilidad del pais a futuro.

Modificaciones en la Regla Fiscal: El Proyecto de Ley de Inversiéon Social también tendra un
componente a través del cual se realizarian propuestas para fortalecer la Regla Fiscal actual. El
aspecto mas importante para mejorar este instrumento es tener en cuenta de forma explicita el nivel
de endeudamiento publico del pais, asi como internalizar los cambios que esta variable evidencie en
cada vigencia fiscal. Actualmente, la Regla Fiscal fija sus metas operativas sobre el balance
estructural, el cual, si bien evita que la politica fiscal sea prociclica, tiene dificultades en su medicion
y definicion al depender de variables no observables y de dificil estimacién. Por otro lado, el balance
estructural no tiene una relacién directa con el endeudamiento, lo cual ha permitido que la deuda
publica del Gobierno haya incrementado de manera rapida en la ultima década, incluso cuando las
metas establecidas por la Regla Fiscal sobre el balance estructural se han cumplido.

En linea con esto, los ajustes sobre la Regla Fiscal buscarian lograr una consistencia entre las
metas operativas y la convergencia de la deuda a niveles prudenciales en el mediano plazo. Asi
pues, el MFMP propone que la Regla Fiscal incorpore explicitamente un ancla y un limite de deuda®,
en donde el limite seria de 71% del PIB y el ancla se ubicaria en 55% del PIB, dentro de este margen
se situarian las metas sobre la deuda del Gobierno que garanticen la sostenibilidad de las finanzas
publicas (Grafico 5.1). Consistente con esta senda de metas fiscales que impondria la nueva Regla
Fiscal, el Gobierno necesitaria un ajuste adicional al del Proyecto de Inversion Social a partir de 2023

(Grafico 5.2).
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Grafico 5.1. Escenario base y metas Regla Fiscal de la deuda neta del GNC
(% del PIB)
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Grafico 5.2. Ajuste adicional requerido para cumplir con las metas de la Regla Fiscal
(% del PIB)
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. Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
La seccion 5.8 del presente capitulo evalta los efectos estimados de estos puntos clave sobre el

resultado fiscal del Gobierno en los préximos afos.

5.4. Recaudo tributario

Segun los datos reportados por la DIAN, el recaudo tributario bruto en el acumulado de 2021 hasta
abril fue de $55,3 billones, mostrando un crecimiento interanual de 4,8% frente al recaudo observado
en el mismo periodo de 2020, el cual se ubicé en $52,8 billones de pesos. En los meses de enero y
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febrero, el recaudo bruto presenté una ligera caida frente a lo registrado en 2020, disminuyendo en
$1,1 billones y $0,7 billones, respectivamente. Esta reduccion es el resultado de los efectos de la
desaceleracién econdmica asociada a la pandemia de COVID-19, que aun no se habia evidenciado
en enero y febrero de 2020. No obstante, la recuperacion del recaudo en los meses de marzo y abril
con respecto a 2020 fue de $0,9 y $3,4 billones, respectivamente, llevando al recaudo agregado de
los primeros meses del afio a un incremento de $2,5 billones (Grafico 5.3). El recaudo total hasta el
mes de abril representa un cumplimiento de 34,3% de la meta de recaudo de la DIAN, la cual se sitia
para 2021 en $161,2 billones de pesos.

Grafico 5.3. Recaudo tributario bruto
(Billones de pesos corrientes)
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Fuente: DIAN

Por grupos de impuestos, el incremento del recaudo total en lo corrido del afio hasta abril de 2021
frente al mismo periodo de 2020 respondio principalmente al impuesto de renta y a los impuestos
externos, que en conjunto aumentaron en $1,8 billones y $0,6 billones frente a su valor de 2020,
respectivamente, registrando un incremento interanual de 7,2% y 7,6%. Por su parte, el rubro de
impuestos asociados al IVA y el consumo presentd una caida de $0,5 billones, exhibiendo una
reduccion porcentual de 2,8% (Gréafico 5.4).

- FEDESARROLLO - Pagina 81 |I‘,E.,E,,.,..“mo



PROSPECTIVA ECONOMICA - Jul

Grafico 5.4. Recaudo tributario bruto por tipo de impuesto

Panel A. Billones de pesos corrientes Panel B. % del PIB
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Fuente: DIAN. Calculos Fedesarrollo.
*Aunque la reforma tributaria de 2016 eliminé el impuesto CREE, aun se evidencian recaudos por espe
concepto debido a rezagos

5.5. Ejecucion presupuestal

La ejecucion presupuestal del Gobierno Nacional Central entre enero y abril de 2021, medida como
el monto de obligaciones establecidas en el Presupuesto General de la Nacién durante estos meses
sobre el total de apropiaciones efectivas del afio, se ubicé en 25,2%, evidenciando un incremento
frente a la ejecucion de 24,1% observada en el mismo periodo de 2020 (Grafico 5.5). La ejecucion
presupuestal sin deuda se ubicé en 24,0%, por encima de la observada durante 2020 (22,4%). Este
resultado se explica por una mayor ejecucion del presupuesto destinado al componente de
funcionamiento (26,5% vs 23,7% en 2020). Por su parte, los componentes de inversion y deuda
presentaron una ejecucion de 15,3% y 29,7%, respectivamente, un ritmo de ejecucién mas lento
frente al resultado del mismo periodo del afio anterior.
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Grafico 5.5. Ejecucion Presupuesto General de la Nacion aiio corrido a abril
(Obligaciones/Apropiaciones, %)
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo

Por otro lado, con el fin de contrarrestar los efectos negativos de la pandemia de Covid-19 sobre la
poblacién vulnerable y el empleo, se creé 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 tres ejes fundamentales de atencion a la emergencia. El primer eje
corresponde de la atencidn a la emergencia sanitaria, para la cual se asignaron $15,9 billones con el
fin de incrementar la financiacién del sector de salud, a través del fortalecimiento en la oferta y el
aseguramiento, la estrategia PRASS (Programa de Pruebas, Rastreo y Aislamiento Selectivo
Sostenible), protocolos de bioseguridad, programas de vacunacion, entre otros. Por otro lado, se
asignaron $14,1 billones a la atencion de la poblacién en condicion de vulnerabilidad, con los cuales
se financiaron los giros extraordinarios de programas sociales ya existentes, como Familias en
Accion y Colombia Mayor, el adelanto del programa de devolucion del IVA en 2020, la creacion del
programa Ingreso Solidario, entre otros mecanismos orientados a apoyar a la poblacién vulnerable
del pais. Finalmente, a través del tercer eje se trasladaron $10,3 billones de pesos, orientados a la
proteccion del empleo y la actividad econdmica, 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.

En 2020, se ejecuto6 un total de 54,4% de los recursos del FOME, en donde el rubro con mayor
ejecucion fue el de proteccién al empleo y la actividad econdmica, con una ejecucién total de 62,2%,
seguido por el eje de atencidn a la poblacion vulnerable y atencidn a la emergencia sanitaria, con
ejecuciones de 60,5% y 43,8%, respectivamente. En linea con esto, con corte al 31 de diciembre de
2020 aun se disponia de $18,5 billones para la ejecucion presupuestal de este fondo. En linea con
esto, los recursos relacionados con la emergencia sanitaria que no fueron ejecutados en la vigencia
fiscal de 2020 fueron trasladados al Presupuesto General de la Nacion de 2021. Mediante el decreto
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085 del 26 de enero de 2021, se adicionaron y liquidaron $18,5 billones de pesos al PGN de este
afio. Asi pues, el monto total de apropiaciones del PGN para 2021 se ubica actualmente en $332,5
billones de pesos, aumentando frente a los $314 billones de pesos decretados en la ley de
presupuesto de 2021 original.

Respecto a la ejecucion de los recursos del FOME en 2021, con corte al 31 de mayo, el eje de
atencion a la emergencia ha tenido una ejecucién de 18,9% de sus recursos, dejando un total de $6
billones de pesos para ejecutar en lo que queda de 2021. De esta suma, $4,6 billones corresponden
a una reserva de recursos que no se han ejecutado hasta la fecha, ya que se encuentran destinados
a la atencion de posibles necesidades adicionales que puedan presentarse en el sector de salud en
lo que queda del afo. Por otro lado, el eje de atencion a la poblacion en condicion de vulnerabilidad
ha ejecutado en lo corrido del afio un total de 21,6% de sus recursos, el monto restante por ejecutar
corresponde principalmente a los seis giros adicionales del programa Ingreso Solidario, asi como
giros extraordinarios de Familias en Accion y Colombia Mayor, los cuales se empezaran a
materializar de acuerdo son las fechas de entrega definidas en el calendario de cada programa.
Finalmente, el eje de proteccion al empleo y la actividad econdmica cuenta con una ejecucion de
19,4% en lo corrido de 2021 (Cuadro 5.2).

Cuadro 5.2. Ejecucion de los recursos del FOME
(Billones de pesos y % del PIB)
Ejecucién
($Bn)
2020 2021** 2020 2021 Total

Usos

2020-
2021

Atencién emergencia sanitaria 16,0 7,0 3,0 43,8 18,9 62,7
Atencién en salud (ampliacién oferta, vacunas) 9,8 6,1 29 62,1 29,0 91,1

Ejecucion (%)

Ejes de accién

Atencidn a poblacién en condicién vulnerable

Giros extraordinarios programas Sociales 5,7 3,6 0,6 64,0 10,4 74,3
Adelanto programa de Devolucion IVA 2020 0,3 0,3 100 100
Ingreso Solidario 7.4 4,3 25 58,5 33,2 91,7

Proteccion del empleo y a la actividad econémica
Programa de Apoyo al Empleo Formal - PAEF 6,9 4,9 1,9 71,6 27,9 99,4
Programa de Apoyo al Pago de la Prima de servicios 0,4 0,2 0,1 52,3 26,7 79,1
Total 40,5 22,0 7,5 54,4 18,6 73,0

*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 mayo 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

5.6. Deuda del Gobierno Nacional Central

Con corte a mayo de 2021, la deuda bruta del GNC™ se ubicé en $668,5 billones de pesos, lo que
implica un incremento de $92,6 billones frente a la deuda registrada en el mismo mes de 2020 y
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continla evidenciando una tendencia creciente frente a los maximos histéricos observados en
2020. El aumento en el stock de deuda obedecié principalmente a un mayor endeudamiento interno
(61,3% de la deuda total) en $42,7 billones, y del externo (38,7% del total) con un incremento de
$49,9 billones (Grafico 5.6). Como porcentaje del PIB, las obligaciones totales del gobierno
presentaron un aumento de 2,7pps en mayo de 2021 frente al mismo mes de 2020. El incremento
historico de la deuda publica del pais 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.

Grafico 5.6. Deuda bruta del GNC
(Billones de pesos corrientes y % del PIB)
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Nota: No incluye las cuentas por pagar. Los datos de 2021 se expresan como % del PIB nominal del
escenario central de Fedesarrollo

La dindamica de los mercados financieros internacionales 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 (ver Capitulo 1). A pesar de esto, durante el Gltimo semestre
del afio la deuda publica colombiana logr6 valorizarse obedeciendo a las mejores perspectivas
globales y nacionales como resultado de la gradual relajacion de medidas de prevencién 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. Entre enero y marzo
de 2021, los fondos de capital extranjero realizaron ventas netas de titulos de deuda publica
colombiana por un monto de $2,2 billones de pesos. No obstante, la baja demanda de TES por parte
de inversionistas extranjeros se revirtio en abril y mayo de 2021, cuando se realizaron compras
netas de TES por $8,1 billones de pesos (Grafico 5.7). Lo anterior se dio a pesar de la mayor
percepcion de riesgo en el pais, dadas las medidas de distanciamiento social que tuvieron que
reactivarse durante algunas semanas de abril por el incremento en el numero de contagios
observado en este mes, las manifestaciones que se llevaron a cabo en el pais desde inicios de
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mayo, el retiro de la reforma tributaria propuesta inicialmente por el Gobierno y la consecuente
pérdida del grado de inversion con la calificadora S&P. En cuanto al resto de tenedores de TES, en
mayo de 2021 los fondos de pensiones se ubicaron en el primer lugar con una participacion del
28,4%, seguido de los fondos de capital extranjero cuya participacion fue de 25,3% (Grafico 5.8). Es

importante resaltar que, frente al mismo mes de 2020, los fondos de capital extranjero ganaron
participacion, mientras que los fondos de pensiones la perdieron.

Grafico 5.7. Compras/ventas netas de TES por parte de inversionistas extranjeros
(Billones de pesos)
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo
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Grafico 5.8. Tenedores de TES a enero
(Participacion, %)
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo

5.8. Perspectivas fiscales 2021-2025

La duracién de la pandemia mas alla de lo previsto ha puesto en evidencia la necesidad de extender
la respuesta de politica publica hasta el afo 2021, lo cual llevara a inflexibilidades en el gasto fiscal
y presiones adicionales para contrarrestar los efectos de la emergencia econémica y social sobre la
actividad productiva y las variables sociales del pais. En linea con lo anterior, nuestro escenario
fiscal para 2021 y el mediano plazo presenta ajustes frente a la anterior edicion de Prospectiva. En
particular, nuestro escenario fiscal incorpora los principales puntos del Marco Fiscal de Mediano
Plazo de 2021, asi como el efecto que estos tendrian sobre sobre los agregados fiscales de la
nacién durante los proximos afos.

Ingresos del GNC

Relativo a la anterior edicion de prospectiva, la proyeccion de ingresos totales para este afio se
incrementd en 0,5 pps, ubicandose en un 15,9% del PIB, este incremento responde a la mejor
dinamica de la actividad econémica proyectada para 2021, que llevo a ajustes al alza sobre las
proyecciones de crecimiento econémico del pais en este afio (ver Capitulo 1). Nuestra proyeccion
de ingresos totales se ubica 0,3 pps por debajo de la cifra proyectada por el Gobierno en el
MFMP2021 (16,2% del PIB), y responde principalmente a la dindmica de los ingresos tributarios y los
recursos de capital.

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 contribuya a la gradual finalizacién de las
medidas de contencidén del Covid-19 y a la reactivacion de las ramas de actividad con una alta
incidencia sobre el recaudo total, que fueron de las mas afectadas por estas medidas restrictivas.
En linea con esto, esperamos una recuperacién generalizada en el recaudo tributario, especialmente
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en los impuestos externos, de consumo, el IVA, la renta y el GMF. 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 disminucion en sus utilidades como resultado del desplome 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 incremento de los ingresos
tributarios en este afio.

En el mediano plazo, los ingresos tributarios se ubicardn en niveles elevados que estaran
respaldados por el Proyecto de Inversion Social que el Gobierno planea ejecutar a partir de este afo.
En particular, incluimos en estas proyecciones el efecto estimado del Proyecto de Inversion Social a
partir de 2021, cuando se recaudaria un total de 0,1% del PIB segun las estimaciones del Gobierno,
este recaudo se incrementaria hasta un 0,3% del PIB en 2022 y se estabilizaria en un 1,2% del PIB a
partir de 2023. Esperamos que estos ingresos derivados de la reforma planeada 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
incluyen 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 nacion reciba ingresos de capital por un 1,8% del PIB en 2021,
respondiendo principalmente 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 gener6 valorizaciones en los activos del
banco central. Este efecto compensaria ligeramente la reduccién sustancial en los ingresos
derivados de los dividendos que la nacion recibira por parte de Ecopetrol, los cuales caerian hasta
un 0,1% del PIB en 2021 como resultado de los bajos precios del petréleo observados durante el afio
pasado y las bajas utilidades de la empresa petrolera como resultado de este hecho. Por otro lado,
se incluye en este rubro de ingresos un 0,7% del PIB correspondiente a la enajenacién del 51,4% de
participacion que la Nacion tiene sobre ISA. Pese a que el gobierno estima un incremento en los
ingresos en 2021 de 1,3% del PIB por este concepto, consideramos que podrian presentarse
demoras en la entrada de los recursos de esta operacién en 2021, por lo que el restante 0,6% de
ingreso se materializaria en la vigencia fiscal de 2022.

En el mediano plazo, esperamos que las utilidades del Banco de la Republica retornen a sus bajos
niveles, en linea con la normalizacion de la politica monetaria y las tasas de interés globales en un
nivel bajo. Aunque esperamos un incremento ligero en los ingresos derivados de los dividendos de
Ecopetrol, resultado de nuestros mayores pronésticos de precios Brent en el mediano plazo, estos
recursos no serian suficientes para compensar en su totalidad la pérdida de ingresos por
enajenaciones a partir de 2023.

Asi pues, incorporando en sus totalidad el impacto fiscal del Proyecto de Inversidon Social del
Gobierno, los ingresos estimados por la estrategia de modernizacion de la DIAN y los mayores
ingresos por concepto de las enajenaciones en los préximos afos, a partir de 2022 nuestras
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proyecciones sugieren que los ingresos totales del GNC se ubicarian en promedio alrededor del 16%
del PIB, 0,9pps menor a lo proyectado por el Ministerio de Hacienda en estos mismos afios (Grafico
5.9).

Grafico 5.9. Ingresos totales del GNC

(% del PIB)
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo

Gastos del GNC

Estimamos que el gasto publico se ubicara en alrededor de 24,8% del PIB en 2021, aumentando en
0,5pps frente a la proyeccion de la pasada edicion de Prospectiva. Esta diferencia se explica por
cambios en las proyecciones de inversion y en los gastos adicionales que el Gobierno estima con la
implementacion del Proyecto de Inversion Social.

Los gastos en inversion presentarian un incremento en 2021 con respecto al afio anterior, resultado
de la mayor inversion en planes de reactivacion que el Gobierno planea realizar para apoyar la
reactivacion econémica en este afio, y que estaran enfocados en proyectos y obras de
infraestructura. Asimismo, los gastos de emergencia destinados a la atencién de la pandemia
ascenderian a 1,8% 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.
Los gastos de funcionamiento presentarian una ligera contraccion de 0,3pps frente a lo observado
en 2020, en linea con la estrategia de austeridad que el gobierno planea para este afo y que
reducirfa los costos de operacién de las entidades publicas®. Finalmente, las proyecciones incluyen
los gastos derivados del Proyecto de Inversion Social estimados por 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 5.10).
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Grafico 5.10. Gastos totales del GNC
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Balance fiscal y deuda del GNC

En linea con la senda de ingresos y gastos mencionada anteriormente, estimamos que el déficit
fiscal del GNC en el escenario central se ubique en 9% del PIB en 2021 (vs 8,9% del PIB en la edicién
anterior de Prospectiva), para luego disminuir hasta un 7,2% del PIB en 2022 (vs 5,2% del PIB en la
edicién anterior de Prospectiva). De 2022 en adelante, en linea con nuestras proyecciones de
crecimiento economico y con los efectos positivos esperados del Proyecto de Inversién Social
sobre los ingresos de la nacion, el déficit fiscal del GNC se reduciria paulatinamente hasta alcanzar
niveles cercanos al 3,3% en 2025 (Grafico 5.11). Por su parte, la deuda bruta del GNC se ubicaria en
67,1% del PIB en 2021, y se mantendria en niveles elevados hasta ubicarse en alrededor de 68,4%
del PIB en 2025 (Gréfico 5.12). Esta dindmica en las proyecciones de deuda refleja la importancia de
tramitar en 2021 una reforma tributaria que incremente los ingresos totales de la Nacion a partir de
2022, y que haga mas eficiente el gasto publico en el pais.
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Grafico 5.11. Balance fiscal del GNC
(% del PIB)
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Grafico 5.12. Deuda bruta del GNC
(% del PIB)
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5.9. 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. Consideramos que los
riesgos a la baja se encuentran asociados a: i) un menor ritmo de crecimiento econémico al
esperado, que ralentizaria la recuperacién econdmica y contribuiria negativamente a la generacién
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de ingresos tributarios y a la dinamica de la deuda, ii) la reversién en la tendencia creciente de los
precios del petréleo 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 posterior 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 y v)
una posible revision a la baja de la calificacion de la deuda soberana del pais por parte de las
agencias calificadoras Fitch y Moody's que pueda llevar a la pérdida del grado de inversién del pais
(Cuadro 5.3).

Cuadro 5.3. Riesgos sobre las finanzas publicas

Riesgos sobre las finanzas publicas

Al alza A la baja

- . . Un menor crecimiento al esperado desaceleraria la
Un mayor crecimiento al esperado jalonaria los P

Crecimiento . . . Lo r racion de los ingr tributari ntribuiria en
P ingresos tributarios y contribuiria favorablemente a la ecuperacion de los gresos butarios y contribuiria e
econémico AP . L . menor grado a la dinamica de la deuda via menor
dinamica de la deuda via mayor actividad productiva - .
actividad productiva
Elecciones presidenciales y del congreso en 2022
Politico podrian poner trabas a la implementacién de reformas

estructurales con medidas impopulares que busquen
incrementar los ingresos de la nacién

Modificaciones a la baja sobre la calificacion crediticia
Calificacion del pais que lleven a un encarecimiento de la deuday a
una reduccién del acceso al crédito

Niveles mayores a los esperados en el precio del Niveles menores a los esperados en el precio del
Precios del petréleo acelerarian la recuperacion de los ingresos petréleo harian mas lenta la recuperacion de los
petréleo provenientes de la renta petrolera (impuestos y ingresos provenientes de la renta petrolera (impuestos
dividendos) y dividendos)
Gasto publico Un desmonte relativamente rapido de los gastos Un mayor descontento social en el periodo post-
y presiones realizados durante la pandemia disminuiria la pandemia y una inflexibilidad en el gasto de
sociales presion sobre el gasto publico emergencia dificultarian la reduccién del gasto publico

Fuente: Fedesarrollo

Referencias

e Ministerio de Hacienda (2021). Marco Fiscal de Mediano Plazo. Disponible en:
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2
FWCC_CLUSTER-165808%2F%2FidcPrimaryFile&revision=Ilatestreleased
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Notas

La financiacidn de esta venta podria realizarse a través de la emisién de acciones o la adquisicién de créditos con
bancas internacionales, ya que la empresa no cuenta con recursos de caja que puedan ser trasladados facilmente a
las cuentas fiscales de la Nacién.

2 El limite de deuda se define como el nivel de endeudamiento a partir del cual se empiezan a generar riesgos
sustanciales sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas, y por lo tanto aumenta el riesgo de que la deuda publica
entre en una senda explosiva que derive en un episodio de cesacion de pagos. Este nivel de deuda es el maximo que
se puede alcanzar sin generar riesgos significativos sobre la sostenibilidad de la deuda publica. Por otro lado, el ancla
de deuda se define como el nivel de esta variable al cual se tiene como objetivo converger en el mediano plazo (MFMP
2021).

3 Sin incluir las cuentas por pagar.

4 El plan de austeridad del gasto para 2021 puede encontrarse en el siguiente enlace:
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC_CLUSTER-156057
%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased
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5. Inflacion al alza y un sector monetario estable

5.1 Inflacion

Posterior a la inflacién registrada en los primeros tres meses del 2021, la cual se ubico
consecutivamente por debajo de 1,6%, esta incremento en el segundo trimestre como consecuencia
de una mayor actividad econdmica, por las movilizaciones que tuvieron lugar en el mes de mayo y
por un efecto base. Asi las cosas, la inflacion paso de 1,51% en el mes de marzo de 2021, siendo un
nivel muy cercano al minimo histérico reportado en noviembre de 2020 (1,49%), hasta ubicarse en
3,63% en junio (Grafico 4.1). Ademas, la cifra de mayo (3,30%) fue la primera en 11 meses en
ubicarse dentro del rango meta del Banco de la Republica (entre 2% y 4%). Las divisiones que han
tenido una mayor contribucién a la inflacion de estos ultimos tres meses han sido los alimentos y

las bebidas no alcohdlicas, el alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles, y el
transporte.

Grafico 4.1. Inflacién anual y rango objetivo
(Variacion anual, %)
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Fuente: DANE. Elaboracién Fedesarrollo
5.1.1. Alimentos

La inflacion anual de alimentos (15,1% de la inflacion total) venia presentando un comportamiento
decreciente desde enero del 2021, pasando de 5,51% a 3,98% en abril (Gréfico 4.2A). Esta dindmica
se puede explicar por un efecto base, dado que el indice de Precios al Consumidor (IPC) de
alimentos incremento significativamente en marzo y abril de 2020 por la presion en los precios
asociados al principio de la pandemia y al confinamiento. No obstante, la inflacion de alimentos en
mayo incrementé en mas de 5,5 puntos porcentuales (pps) debido a los bloqueos que surgieron
durante las movilizaciones sociales y que afectaron el abastecimiento, hasta ubicarse en 9,52%. Asi
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pues, la contribucién de los alimentos a la variacién mensual del indice de precios ha sido cada vez
mayor, llegando a contribuir 0,88 pps de un total de 1,00 pp en mayo (Gréfico 4.2B). Por ultimo, para
el mes de junio, hubo un leve ajuste en el IPC de alimentos, presentando una variacion anual de
8,52% y una contribucion a la variaciéon mensual de -0,17pps.

Dentro del grupo de los alimentos perecederos (equivalente al 21% del total de alimentos), los
alimentos que presentaron las variaciones anuales mas altas en abril y mayo de 2021 fueron las
papas, el tomate y la cebolla. Si bien la papa venia presentando tasas anuales altas por un menor
abastecimiento causado por el fin de cosechas (30,1% de inflacién en abril), la inflaciéon de 66,2% de
la papa en mayo también se debe a los bloqueos en las vias principales del pais que limitaron su
distribucion, en especial la papa negra del suroccidente del pais donde hubo mayores disturbios.
Ademas de limitar el abastecimiento por el cierre de vias, los bloqueos también incentivaron a los
productores a retrasar sus recolecciones con el objetivo de no perder el producto. Es asi como la
papa es uno de los alimentos que mas contribuy6 a la variaciéon mensual, correspondiente a 13
puntos basicos. De igual manera, el tomate y la cebolla presentaron incrementos de 40,1% y 30,4%
en este mismo mes. Ahora bien, en junio la mayor variacién fue de los huevos (21,7%), ya que el
choque del paro tiene un efecto mas prolongado en sectores donde los ajustes toman mas tiempo
debido a las afectaciones a las condiciones estructurales de las cadenas productivas. En adicion,
los precios de los concentrados usados, que se transmiten sobre el precio que paga el consumidor,
han aumentado por incrementos en los precios internacionales de ciertos commodities, como el
maiz.

Por su parte, para los alimentos procesados (79% del total) se encuentra que los alimentos que
tuvieron una mayor contribucién a la inflacién en mayo fueron las carnes, en especial la de res 'y
derivados que contribuy6 17 puntos basicos a la variacion mensual. En términos anuales, la
inflacion en el mes de mayo de la carne de res, de cerdo y de aves fue de 20,83%, 19,17% y 17,67%,
respectivamente. Lo anterior se debe a un problema de abastecimiento en la medida en que los
productores prefirieron no exponer su producto por las movilizaciones y bloqueos, o lo perdieron al
no poder llegar a sus clientes finales o por falta de insumos. Asi mismo, los alimentos procesados
que mas contribuyeron a la inflacién de junio también estan asociados al paro del mes anterior.
Especificamente, la carne de aves contribuyé 7 puntos basicos (variacion de 21,0%) y estd explicado
por las mismas condiciones mencionadas previamente para los huevos, es decir, un tiempo de
ajuste mas largo en este sector cuando hay afectaciones en la cadena productiva.

Gonteo de inv
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Grafico 4.2A. Inflacion anual por componentes
(Variacion anual, %)
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Fuente: Banco de la Republica. Elaboracién Fedesarrollo

Grafico 4.2B. Contribucion a la inflacion mensual por componentes
(Puntos porcentuales)
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Fuente: Banco de la Republica y DANE. Elaboracion Fedesarrollo

5.1.2 Bienes sin alimentos y regulados

La inflacién de bienes sin alimentos ni regulados (SAR), equivalente al 18,8% de la inflacidn total, ha
venido recuperandose progresivamente en los ultimos meses. De esta manera, paso6 de 1,05% en
marzo a 2,57% en junio, siendo esta ultima cifra superior en 1,83 pps a la inflacion de bienes SAR de
junio de 2020. Los mayores ajustes en los precios fueron en articulos en oro, plata y piedras
preciosas (promedio trimestral de 21,9%), en la compra de bicicletas nuevas y usadas (11,8%), en
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piezas para bicicletas (10,8%) y en motos y bicicletas con motor nuevas y usadas (10,1%). No
obstante, el componente de bienes SAR ha sido el de la contribucion mas baja a la variacién
mensual total, sin superar una contribucién mensual de 6 puntos basicos desde marzo.

5.1.3 Servicios sin alimentos y regulados

Por su parte, la inflacién de servicios sin alimentos ni regulados (SAR) (48,9% de la inflacién total)
ha venido creciendo desde su minimo histérico en marzo de 2021, donde registr6 una inflacion
anual de 0,89%. Asi, en abril, mayo y junio presentd una variacion de 1,25%, 1,48% y 1,61%,
respectivamente, siendo esta ultima cifra inferior en 0,4 pps a lo reportado en el mismo mes del afo
pasado. Ahora bien, una de las principales razones por la cual la inflacién de este componente no ha
incrementado sustancialmente es por la caida en los precios de las matriculas en carreras técnicas,
tecnolégicas y universitarias, con un promedio de -24,0% en su inflacion en lo corrido de 2021. Asi
mismo, los precios en los servicios de alojamiento en hoteles e instalaciones similares han caido
sostenidamente en este afio (-11,34% en promedio), tanto por la Ley del Turismo que reduce el
costo al estar exentos del IVA como por los menores precios para incentivar su consumo. En
contraste, la inflacién del transporte intermunicipal e interveredal sigue siendo la mas elevada
(45,4% en mayo y 43,0% en junio) debido a los reajustes de costos frente al afio pasado y la mayor
demanda por este servicio. Por ultimo, el componente de servicios que mas ha contribuido en lo
corrido de 2021 ha sido el de comidas en establecimientos de servicio a la mesa y autoservicio
(0,29 pps). Lo anterior se debe a menores restricciones de movilidad y una mayor actividad
economica que ha permitido que los hogares consuman en este tipo de establecimientos.

5.1.4. Regulados

Finalmente, la inflacién de regulados (17,3% de la inflacion total) ha incrementado 5,0 pps entre
enero y junio de 2021, ubicandose en 5,93%. Por un lado, este grupo ha sido el segundo en mayor
contribucion a la variacién mensual del IPC, de 0,11 pps en abril y 0,07 pps en mayo (Gréafico 4.2B).
Por otro lado, en junio la contribucién mensual fue de 0,0%, por lo que el incremento de 5,93%
corresponde netamente a un efecto base, ya que el afo pasado se redujo el precio de muchos de
estos regulados para no afectar mas a los hogares. Ahora bien, los precios de los servicios publicos
son los que han presentado una mayor variacion en el segundo trimestre de 2021. En estos meses,
los servicios publicos con una mayor inflacién han sido el suministro de agua (promedio 11,1%), la
recogida de basuras (10,6%) y el alcantarillado (10,0%). Por su parte, la variacién de los precios de
los combustibles para vehiculos se ubicé terreno positivo en el mes de mayo (2,73%) y junio (6,64%)
después de 14 meses con inflaciones negativas. Este ajuste se debe a un mayor precio de petréleo
a nivel global y una mayor demanda por este bien para poder movilizarse.

5.2 Expectativas de inflacion y tasas de interés

De acuerdo con los analistas de la Encuesta de Opinién Financiera (EOF) de Fedesarrollo, las
expectativas de inflacién de los ultimos meses han venido aumentado, hasta ubicarse dentro del
rango meta en junio de 2021 (3,60%). Como se observa en el Grafico 4.3, se espera que en el 2021 la
inflacion cierre en 3,68%, lo cual representa un incremento de 1,05 puntos porcentuales frente a la
expectativa de inflacion de cierre de afio reportada en la EOF de marzo. Este aumento en las
expectativas de inflacion se debe principalmente a la aceleracion en el plan de vacunacién que
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permitira una mayor reactivacion econdémica, en especial en el segundo semestre del 2021, lo que
incrementara la demanda agregada de los hogares.

Grafico 4.3. Expectativas de inflacion
(Variacion anual, %)
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Fuente: EOF-Fedesarrollo

La tasa de interés de politica monetaria se ha mantenido inalterada en 1,75% durante los ultimos 9
meses, lo cual representa una reduccion total de 250 pbs desde febrero de 2020 (Grafico 4.4). Esta
decisién del Banco de la Republica de seguir manteniendo la tasa en el nivel histéricamente mas
bajo es con el objetivo de apoyar la recuperacion econémica. Dentro de las consideraciones para la
ultima decisién, los altos niveles de desempleo (15,1% en abril) e informalidad (62,7% en el trimestre
moévil febrero-abril™") también justifican una politica monetaria expansiva como la actual. Asi mismo,
se tuvo en consideracion que las expectativas de inflacion permanecen ancladas, a pesar del
choque en el mes de mayo por los bloqueos. No obstante, la alta inflacién de Estados Unidos resulta
siendo un riesgo para las condiciones financieras internacionales en caso tal de que se adelante la
normalizacion de la politica monetaria en ese pais. De esta manera, consideramos que el Banco de
la Republica aumentara su tasa de politica a 2,00% en la segunda mitad del afio, teniendo en cuenta
las presiones al alza de la inflacidn, tanto localmente como internacionalmente.
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Grafico 4.4. Tasa de intervencion de politica monetaria
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Fuente: Banco de la Republica. Elaboracién Fedesarrollo

En linea con lo anterior, la baja tasa de interés de politica monetaria de 1,75% continua
transmitiéndose a las tasas de interés del mercado. El indicador bancario de referencia (IBR)
nominal a plazo de tres meses de junio se redujo en 2,25 pps frente a febrero de 2020 y en 0,34 pps
frente a junio de 2020, hasta ubicarse en 1,88%. Por su parte, la tasa interés promedio (efectiva
anual) de los depésitos a término fijo (DTF) se ha ajustado en respuesta a las reducciones de la tasa
de politica monetaria, pasando de 4,46% en febrero del afio pasado a 1,91% en junio de este afio,
equivalente a una reduccion de 2,55 pps (Grafico 4.5). Del mismo modo, las tasas de interés de los
créditos de consumo, comerciales e hipotecarios han seguido reduciéndose en el ultimo ano.
Especificamente, entre mayo de 2020 y mayo de 2021, las tasas de interés han disminuido 1,3 pps,
2,5 pps y 1,4 pps, respectivamente. Dichas tasas no solo se han reducido frente a mayo del afo
pasado sino que también han venido cayendo en lo corrido del 2021: frente a enero de 2021, han
caido 1,0 pps, 0,8 pps y 0,6 pps, respectivamente. Asi las cosas, a mayo de 2021, la tasa de interés
de los créditos comerciales (no preferenciales o de tesoreria) se ubica en uno de los niveles
reportados mas bajos de la ultima década de 7,0%, la tasa de interés para crédito hipotecario se
encuentra en 9,2% y la de consumo en 13,7%. Finalmente, la tasa promedio de colocacion también
presenta una tendencia a la baja, ubicandose en 8,2% en el ultimo mes reportado, lo cual represento
una caida de 1,8 pps frente a la tasa registrada hace un afio (Gréfico 4.6).
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Grafico 4.5. Tasa de intervencion y de captacion
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo

Grafico 4.6. Tasa de colocacion por modalidades
(Porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera. Calculos Fedesarrollo

El crecimiento real anual de la cartera total ha venido cayendo en lo corrido de 2021, hasta ubicarse
en -1,9% en abril, lo cual representa una reduccién de 9,7 pps frente al crecimiento reportado en abril
de 2020 (Grafico 4.7). Como consecuencia de la desaceleracion en el crecimiento de los créditos
comerciales y de consumo, que equivalen al 84% de la cartera total, se ha venido presentando esta

5.3 Cartera del sistema financiero
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tendencia a la baja en el crecimiento real anual de la cartera total. Asi pues, el crecimiento real

reportado en los primeros meses fue de 2,0% en enero, 1,4% en febrero, -1,6% en marzo y cerrando
en -1,9% en abril.

El principal componente de la cartera, el crédito comercial (correspondiente al 53% del total de la
cartera) ha sido el que mds ha caido en el 2021. Si bien en enero y febrero de 2021 report6 tasas de
crecimiento positivas (2,9% y 2,1%, respectivamente), la cartera comercial cayé significativamente
en marzo y abril, con una tasa de crecimiento de -4,1% en marzo (inferior en 10,4 pps al crecimiento
de marzo de 2020) y de -5,6% en abril (inferior en 13,7 pps a la cifra de abril 2020). Por su parte, el
crecimiento de la cartera de crédito de consumo (31% de la cartera total) ha presentado
crecimientos negativos en los primeros meses del afio. Especificamente, el decrecimiento en enero
(-0,6%), febrero (-1,3%) y marzo (-0,9%) se debe principalmente a menores ingresos de los hogares y
menores estimulos para adquirir créditos de consumo relativo al afio pasado. No obstante, en abril
se recuperd y presentd una tasa de crecimiento de 0,6%. La cartera de crédito hipotecaria (14% de la
cartera total) es el Unico componente que ha presentado un crecimiento estable en el Gltimo afio y la
que mas ha crecido, gracias a las diversas medidas tomadas por el gobierno para incentivar la
adquisicion de vivienda. Asi las cosas, durante el primer trimestre crecié 5,1% en enero, 5,5% en
febrero, 6,2% en marzo y cerré en 6,8% en abril, 1,3 pps por encima de la cifra del mismo periodo del
ano anterior. Dada la incertidumbre asociada al Covid-19 y la compleja situacion econdémica y social

que atraviesa el pais, se espera una lenta recuperacion de la cartera de crédito, posiblemente
ubicandose en terreno negativo los préximos meses.

Grafico 4.7. Cartera real por tipo de crédito
(Variacion anual, %)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Fedesarrollo

Por su parte, los desembolsos totales entre enero y mayo de 2021 han presentado una recuperacion
con respecto a los desembolsos del afio anterior (Grafico 4.8). Aunque puede resultar alarmante
que los desembolsos totales de enero y febrero de 2021 presentaron unas contracciones anuales de
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-28,4% y -12,9%, esto se debe a que los desembolsos en enero y febrero de 2020 fueron muy altos,
de $36,7 y $37,9 billones, lo cual es superior al promedio de 2019 ($36,1 billones de pesos). Por tal
razon, la variacion anual de estos dos meses no resulta tan preocupante si se tiene en cuenta la
senda de recuperaciéon de los montos de los desembolsos. Posterior a esto, la tendencia del
crecimiento anual de los desembolsos se ha venido corrigiendo. Asi, en marzo el crecimiento fue de

2,8% y en abril y mayo, debido principalmente a un efecto base, fue de 27,4% y 66,9%,
respectivamente.

Al observar los principales tipos de crédito, las modalidades que mas han incrementado los
desembolsos en los Ultimos meses han sido las de consumo y vivienda. Especificamente, los
desembolsos de consumo crecieron anualmente 310,6% en abril y 177,4% en mayo, mientras que
los desembolsos de vivienda crecieron 207,5% en abril y 129,6% en mayo. Estos crecimientos de
tres digitos en abril y mayo son consecuencia de un efecto base: los desembolsos de consumo
habian registrado un promedio mensual de $7,8 billones de pesos en 2019 pero cayeron a $2,0
billones en abril de 2020 y $2,3 billones en mayo. Por su lado, los desembolsos de vivienda cayeron
a 752 mil millones de pesos en abril y a 866 mil millones de pesos en mayo, posterior a un promedio
mensual de $2,0 billones en 2019. Asi las cosas, las altas variaciones anuales de estos dos
componentes son por un efecto base, ya que en niveles son muy similares al promedio de 2019. En
contraste, la modalidad comercial ha registrado caidas anuales en los ultimos meses a pesar de una
mayor reactivacion de diferentes sectores. Esta se mantuvo en terreno negativo para todos los

meses reportados de 2021 hasta abril, ya que en mayo presentd una variacion de 6,6%,
principalmente por un efecto base.

Grafico 4.8. Desembolsos por tipo de crédito
(Variacion anual, %)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Fedesarrollo

Posterior al deterioro sustancial de la calidad de la cartera en el segundo semestre de 2020 debido a
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la finalizacion de prorrogas y periodos de gracia, este indicador ha presentado mejoras en el 2021
(Gréafico 4.9). El porcentaje de cartera total vencida se ubicé en 4,9% en marzo y abril de 2021,
siendo la cifra mas baja reportada desde septiembre de 2020. Ademas, resulta siendo solo 0,6 pps
superior a la cifra de abril de 2020 e igual a la de abril de 2019. Esto pone en evidencia que hay una
mayor correccion en los niveles de morosidad hacia los niveles prepandemia. En lo corrido de 2021,
la cartera de consumo evidencié el cambio mdas importante en el nivel de morosidad, pasando de
6,6% en enero a 6,0% en abril (-0,6 pps), seguido por la cartera comercial con una reduccién de 0,2
pps en el mismo periodo. Ahora bien, cabe resaltar que la calidad de la cartera comercial y la de
vivienda son las que mas se han normalizado y las que han presentado una tendencia mas estable.
La morosidad de la cartera comercial de 4,5% en abril de 2021 esta solo 0,1 pp por encima de lo
observado en el mismo mes del afio anterior y 0,4 pps por debajo de lo observado en marzo de
2019. Por su parte, la calidad de la cartera de vivienda, la cual presenta el menor porcentaje de
cartera vencida entre todos los tipos, se ha mantenido estable en 2021 hasta ubicarse en 3,6% en
abril, 0,3 pps inferior a la cifra de abril de 2020.

Grafico 4.9. Calidad de la cartera por tipo de crédito
(Porcentaje, %)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Fedesarrollo

5.4 Principales agregados monetarios

Los crecimientos de los agregados monetarios se han ido reduciendo en los ultimos meses frente a
las altas tasas de crecimiento observadas en el 2020. Lo anterior se debe a que las medidas
tomadas para inyectar liquidez a la economia en lo corrido del 2021 han sido de menor magnitud
que las que se tomaron al principio de la pandemia, sumado un mejor panorama econémico
(Grafico 4.10). En el mes de mayo, el efectivo crecié 15,0%, lo cual es inferior en 9,0 pps a la tasa de
crecimiento promedio de 2020. Por su parte, la base monetaria (que incluye el efectivo y la reserva
bancaria) pasé de un incremento promedio de 15,8% en 2020 a 10,2% en mayo. Los agregados
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monetarios M1 y M3 presentaron un crecimiento promedio de 21,7% y 11,0% el afio pasado; sin
embargo, las tasas de crecimiento han venido cayendo hasta ubicarse en 14,3% y 2,8%,
respectivamente. Con excepcién del efectivo, el resto de los agregados monetarios previamente
mencionados estan creciendo a tasas similares a las reportadas en 2019, lo cual pone en evidencia
una normalizacién parcial del dinero en el sistema financiero.

Grafico 4.10. Crecimiento real de los agregados monetarios
(Variacion anual, %)
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Fuente: Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo

La inflacion en las principales economias latinoamericanas ha venido aumentando en los ultimos
meses, donde varios paises se ubican por fuera del rango objetivo (Grafico 4.11). Debido a un
aumento en los precios de los alimentos y de los hidrocarburos, las inflaciones de Brasil y México se
encuentran por encima de los rangos establecidos en cada pais®”: en mayo, Brasil presenté una
inflacion de 8,1% y México de 5,9%, lo cual es superior en 2,8 pps y 1,9 pps, respectivamente, a sus
rangos objetivos. Si bien la inflacién de Colombia incrementd 1,3 pps entre abril y mayo hasta
ubicarse en 3,3%, sigue estando dentro de su rango objetivo. Por su parte, las variaciones anuales
de los precios en Chile y Peru son las que se han mantenido mas estables en los ultimos meses,
registrando inflaciones en mayo de 3,6% y 2,5%, respectivamente.

Ahora bien, desde enero de 2021 a mayo las tasas de intervencion de politica monetaria de
Colombia, Chile y Perd han permanecido inalteradas en 1,75%, 0,5% y 0,25%, respectivamente
(Grafico 4.12). No obstante, en el mismo periodo, México y Brasil han optado por mover sus tasas
para responder a diferentes necesidades. Por un lado, México redujo su tasa de referencia en
febrero en 25 puntos basicos para seguir estimulando la actividad econémica, aprovechando el gran
espacio de politica monetaria que tenian prepandemia. Sin embargo, en junio la volvid a subir en la

- FEDESARROLLO - Pagina 104 II',E.,ES,......,L‘m

Gonteo de Inv



PROSPECTIVA ECONOMICA - Jul

misma magnitud dado los altos niveles de inflaciéon que experimentaron en el mes de mayo. Por
otro lado, Brasil ha aumentado su tasa de politica en 2,25 pps en los ultimos 5 meses con el objetivo
de controlar los altos niveles de inflacién. Asi las cosas, México y Brasil son los paises con mayor
espacio de politica monetaria (4,25%) seguido por Colombia (1,75%), mientras que las autoridades

monetarias de Chile (0,5%) y Pert (0,25%) son las que tienen el menor espacio para futuras
reducciones de la tasa de intervencion en caso de que sea necesario.

Grafico 4.11. Inflacién anual en la region
(Variacion anual, %)
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Fuente: Institutos de estadistica de cada pais. Calculos Fedesarrollo
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Grafico 4.12. Tasas de politica monetaria en la region
(Porcentaje, %)
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5.6. Proyecciones

5.6.1 Inflacion

En esta edicién de Prospectiva ajustamos al alza nuestro pronéstico de inflacién, ubicandola en
3,7% para 2021. Esta inflacion resultaria siendo mayor a la reportada en 2020 debido a una mayor
reactivacion econémica que aumente los ingresos y, por ende, la demanda de los hogares, sumado
a una reduccion en los excesos de capacidad productiva que se presentaron en el 2020. Ademas,
esperamos que a mitad de este afio (desde junio hasta agosto) haya altos niveles de inflacién
(cercanos al 4%) debido a un efecto base causado por los bajos niveles de precios en el mismo
periodo de 2020. Para el 2022, esperamos que la senda inflacionaria siga recuperandose y cierre
sobre la meta del Banco de la Republica de 3,1%.

Al desagregarlo por componentes, prevemos una inflacion anual de alimentos para el 2021 de 6,2%.
Si bien se espera que haya una estabilizacidon relativa en el nivel de precios de esta categoria
posterior a las movilizaciones de mayo (teniendo en cuenta que la normalizacién de la produccién
de varios productos toma mds de un mes), hay otros factores que crean presiones al alza, ademas
del efecto base. Especificamente, los costos de ciertos insumos, como el maiz y la soya, han venido
aumentando a nivel mundial, lo cual se transmite a los consumidores en mayores precios. Ahora
bien, esta proyeccion asume que no habra mas interrupciones en las cadenas de produccion y
distribucion (como lo sucedido con los bloqueos en las movilizaciones de mayo) en lo que queda
del afio ni choques de gran magnitud sobre la demanda de alimentos. Para el 2022 esperamos un
menor ajuste en los precios de alimentos hasta ubicarse en una inflacion de 4,0%. Con respecto a la
inflacion de bienes SAR, esperamos que esta se ubique en 3,0% en 2021, como consecuencia de un
ajusta al alza en los precios debido a una mayor reactivacion de la demanda, en especial en el
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segundo semestre del afio y teniendo en cuenta las medidas de varios gobiernos locales de
reapertura econdmica sin restricciones. Esperamos que esta senda de crecimiento de la inflacion de
bienes SAR cierre en 2,6% en el afio 2022.

Por su parte, esperamos que la inflacién para los servicios SAR se ubique en 2,8% en 2021, lo cual
representa un ajuste al alza frente a la edicién pasada. Esto como resultado de mayores niveles de
movilidad y reactivacion econdmica que permitan un mayor consumo de estos servicios. Cabe
resaltar que las comidas por fuera del hogar (restaurantes, autoservicio, domicilio, etc) sera uno de
los principales componentes que contribuira positivamente en lo que resta del 2021. Ademas, se
espera que haya una recuperacion en los precios del sector educativo frente a los bajos niveles del
2020 gracias a un mayor retorno a las aulas. Finalmente, debido a que en el 2020 se implementaron
alivios en los servicios publicos para ayudar a los hogares y hubo menores precios de la gasolina
que los proyectados para 2021, se prevé que la inflacién de regulados aumente a 5,1% en 2021 por
un fuerte efecto base en los servicios publicos que han vuelto a sus sendas de crecimiento
normales y por un mayor precio de petréleo a nivel mundial.

5.6.2. Tasa de interés del Banco de la Reptublica

Teniendo en cuenta que el Banco de la Republica ha adoptado una politica monetaria expansiva,
reduciendo la tasa de intervencién en 250 puntos basicos entre febrero y septiembre de 2020 y
manteniéndola en 1,75% por los ultimos nueve meses, prevemos que la Junta Directiva del Banco de
la Republica va a aumentar la tasa de interés de politica monetaria en el segundo semestre de 2021
en 25 puntos basicos, hasta ubicarse en 2,00%. Si bien el Banco ha querido darle continuidad al
impulso contraciclico para la recuperacion econdmica, existiran presiones al alza sobre el nivel de
precios como se menciond previamente. En este orden de ideas, esperamos que esta subida de 25
pbs ayude a controlar el comportamiento de los precios para evitar que se salga del rango meta en
los ultimos meses del afo. En los préximos afios esperamos que la Junta Directiva aumente la tasa
a medida en que la economia se recupere totalmente de la crisis ocasionada por el Covid-19 y
retorne a una senda de crecimiento estable.

Gonteo de inv
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Cuadro 1. Proyecciones variables monetarias
(Porcentaje, %)

Escenario central [Proyecciones 2023 - 2025
2021 2022 2023 2024 2025
Inflaciéon Total 3,7 3,1 3,2 3,3 3,3
Alimentos 6,2 4,0 - - -
Bienes SAR 3,0 2,6 - - -
Servicios SAR 2,8 2,8 - - -
Regulados 5,1 3,9 - - -
Tasa de intervencion
Banrep 2,00 2,75 3,75 4,25 4,50

Fuente: Modelo monetario Fedesarrollo
Nota: las cifras de inflacién corresponden a la variacion anual para cierre de afio

Referencias

» Banco de la Republica (2021) Informe de Politica Monetaria — enero de 2021
« DANE (2021) indice de Precios al Consumidor
» Fedesarrollo (2021) Encuesta de Opinién Financiera

 Superintendencia Financiera de Colombia (2021) Informe actualidad del sistema financiero
colombiano

Notas

1 Se utiliza el criterio de afiliacion a seguridad social para la tasa de informalidad
2 Brasil:2,25%-5,25% para 2021; Chile, Colombia y México: 2% -4%; Peru: 1%-3%
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6. Economia Regional: evidente recuperacion en
todos los sectores

El primer trimestre de 2021 manifestd resultados econémicos favorables que dejaron ver el buen
camino de la recuperacién en el pais. A pesar de la desaceleracion a causa de las restricciones del
mes de enero, el desempefio de la economia reflejé un horizonte alentador en medio de la nueva
normalidad. Asimismo, el proceso de vacunacion en el pais ha avanzado con un ritmo estable, lo
cual ha contribuido a la mejora en las expectativas de la poblacion. Sin embargo, si bien el
coronavirus continta siendo un factor determinante, el comportamiento de la economia colombiana
se vio perjudicado por la coyuntura del paro nacional. El comienzo del segundo trimestre del afo se
vio marcado por una ola de protestas que detuvieron las actividades productivas tanto en el sector
comercial, como industrial y agricola. Las empresas, los campesinos y establecimientos de servicio
al publico se enfrentaron a caidas en la demanda y obstaculos para la produccion y distribucion.

En este capitulo se analizaran los resultados obtenidos hasta el momento en los principales
indicadores y variables econdmicas para cada una de las regiones, asimismo, se presentaran las
proyecciones de crecimiento a corto y mediano plazo.

6.1. Actividad productiva regional

La industria y el comercio muestran tendencias positivas en todas las regiones, aunque todavia el
desempefio se encuentra por debajo de los niveles prepandemia. En cuanto a la confianza, en el
mes de abril se percibié una caida en la mayoria de las regiones en lo que concierne a los
consumidores. Del lado de industriales y comerciantes las expectativas sobre la economia registran
comportamientos heterogéneos entre regiones. Con todo, el buen desempefio de febrero, marzoy
abril se encuentra en riesgo de ser empafiado y reversado de cara a los impactos econémicos que
ocasiond la coyuntura social del mes de mayo. La ola de protestas, bloqueos viales dentro de las
ciudades y entre departamentos, el paro de diversos sectores productivos, las marchas y los dafios
por cuenta del vandalismo representan un duro golpe a la recuperacion econémica. Adicionalmente,
si bien no se han presentado mayores restricciones a la movilidad impuestas por las autoridades
locales, el aumento en casos de coronavirus y la elevada ocupacion de camas en las unidades de
cuidados intensivos contribuye también a la incertidumbre sobre la economia en el segundo
trimestre del dafio.

6.1.1. Bogota

La ciudad de Bogota D.C. representa el 26,0% en el PIB nacional, razon por la que se toma como una
region independiente. El desempefio de la economia en la capital del pais fue favorable durante el
primer trimestre de 2021, dejando ver una buena senda de recuperacién. Después de superar la
crisis de contagios, todos los sectores presentaron crecimientos en febrero y marzo. En cuanto al
comercio, durante los meses de febrero y marzo se observé un crecimiento en las ventas,
especialmente en las de vehiculos nuevos. Lo anterior también se evidencié en el caso de la
industria, donde la produccion se recupera muy positivamente. Asimismo, el sector vivienda registro
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una recuperacion significativa especialmente en marzo, creciendo relativo al mismo periodo de
2020 y de 2019. Conforme al desempefio presentado en el transcurso de 2021, nuestros
prondsticos de crecimiento para Bogota se ubican en 7,26% para el presente afo; contribuyendo asi
con 1,89 pps al crecimiento del PIB nacional (7,2).

Grafico 1. Participacion regional en el sector de Comercio, Transporte y Alojamiento

(%)

1 PN
Caribe 14%

Participacion
29

Oriental 17%

16

Bogota 30% Amazonia-
Orinoquia 3% 3

Central 23%

Con tecnologfa de Bing
Microsoft, Navteq, TomTom, Wikipedia

Fuente: DANE.

- FEDESARROLLO - Pagina 110 ll‘,g.,g,.....‘,LLo



PROSPECTIVA ECONOMICA - Jul

Grafico 2. Ventas Reales del Comercio Minorista
(Variacion Anual, %)
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Nota: El valor de los trimestres representa la variacién promedio de estos meses. La regién Oriental
toma en cuenta Unicamente los departamentos de Cundinamarca y Santander.

El desempefio de la economia de la ciudad esta impulsado de manera importante por el sector de
comercio, transporte y alojamiento, ya que este representa el 29,4% del total nacional (Grafico 1).
Segun la Encuesta Mensual de Comercio (EMC), en febrero y marzo las ventas reales del comercio
minorista' se recuperaron tras el mal resultado de enero (-12,9%); asi, en estos dos meses la
variacién anual se ubicé en 1,3% y 14,5%, reflejando un crecimiento importante (Gréfico 2).

Puntualmente en la comercializacién de vehiculos, el mes de marzo (56,6%) presenté un
crecimiento drastico, después de las variaciones negativas de enero (-39%) y febrero (-19%). No
obstante, es importante sefialar que en marzo de 2020 se empezaron a sentir los efectos de la
pandemia en el pais, por lo cual dicho crecimiento es bastante pronunciado comparado con el
periodo de inicio de la recesidon generada por el Covid-19. De acuerdo a esto, para evitar
sobreestimar el crecimiento del sector, resulta mas apropiado comparar con los meses de marzo y
abril de 2019; asi, se observa que, relativo a 2019, marzo presenta una variacion de -11,2% y abril de
-29,1%, esto permite constatar que aun hay un largo camino para la recuperacion.

La recuperacion en el sector industrial ha sido constante, pero discreta. En enero la variacion anual
fue de -9,7%, en febrero de -4,5% y en marzo de 24,4%. Con esto, el crecimiento de la produccion del
primer trimestre se ubica en promedio en 3,4%.

En cuanto al sector vivienda y construccién, se percibe una tendencia positiva. En enero y febrero
los despachos de cemento gris registraron una variacion anual de -17% y -5,9%, mientras que en
marzo el crecimiento fue de 64,1%. Sin embargo, comparado con marzo de 2019, se observa una
variacion de -6,6%. Por otra parte, en relacion con las ventas de vivienda nueva, marzo registra un
crecimiento de 80,4%. Nuevamente, al comparar con marzo de 2019, se encuentra una variacién
menos pronunciada, aunque positiva, de 53,2%.

Gonteo de inv
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A partir del analisis previo, para este afio se espera que el crecimiento econémico del sector de
comercio y transporte (18,8% de participacién en el PIB de Bogotd) sea el que mayor impulso le dé a
la economia de la ciudad, aportando 2,89 pps al crecimiento total (7,26%). Asimismo, las
proyecciones sobre el desempefo del sector de industria manufacturera (7,5% de participacion en el
PIB de Bogotd) y el de actividades artisticas (4,2% de participacién en el PIB de Bogota) tendrian un
rol fundamental en la recuperacién econémica de la capital del pais. Lo anterior, en respuesta a las
medidas favorables que ha anunciado la alcaldia de Bogota para que las actividades econémicas
retornen a una senda estable.

6.1.2. Central

La region Central se ubica en segundo lugar en cuanto a la participacion dentro del PIB nacional
(23,4%); estd conformada por los departamentos de Antioquia, Tolima, Huila, Risaralda, Caldas,
Quindio y Caqueta. El primer trimestre del afio constituyd un buen escenario de recuperacion en la
mayoria de sectores. La industria en esta region crecié de forma sostenida, asi como también el
comercio. En especial, la comercializaciéon de automoviles y de motocicletas presenta crecimientos
importantes incluso frente a las cifras de 2019. Todo lo anterior permite divisar un horizonte
prometedor en el camino de la recuperacion econdmica post pandemia. Dado este contexto, la
estimacion de crecimiento para la region central se ubica en 7,36% para 2021; de dicho valor, la
mayor contribucién proviene del departamento de Antioquia (64% de participacién en el PIB
regional) con 4,8 pps (Grafico 3).

Grafico 3. Escenarios de crecimiento 2021 de la regién Central.
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La region central es la segunda region con mayor participacién en el de sector comercio,
alojamiento y transporte a nivel nacional, representando el 23% (Gréfico 1). Especificamente, el
departamento de Antioquia cuenta con el 62,6% de participacion en el sector dentro de la region.
Las ventas de comercio minorista en este departamento han mantenido una recuperacién sostenida
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durante el primer trimestre del afio, con variaciones de -1,7% en enero, 7,0% en febreroy 19% en
marzo, frente a los mismos meses de 2020.

Esta tendencia positiva observada en el comercio durante marzo es congruente con el
comportamiento del mercado de automdéviles en la region Central, en donde las ventas crecieron
92,6% frente a marzo de 2020. El mes de abril también registré un crecimiento exacerbado, sin
embargo, esto se debe al minimo nivel de ventas alcanzado en abril del afio pasado. Al comparar las
ventas de abril con el mismo mes de 2019 se observa un crecimiento de 3,8%. En cuanto a las
ventas de motocicletas, en marzo se observa un crecimiento anual de 70,1%, no obstante,
comparado con el mismo mes de 2019, el crecimiento es de 30,6%. En el mes de abril, el incremento
anual es extraordinario, debido a que la regién registra menos de cien unidades vendidas en el
mismo mes de 2020; al comparar con abril de 2019 se evidencia un incremento de 16,5%. El
crecimiento de los dos ultimos meses, incluso relativo a 2019, manifiesta un escenario muy positivo
y da luces de la recuperacion en la region.

El sector de la industria manufacturera en la regién Central representa el 25,5% del total del sector
en el pais (Gréfico 6). Antioquia (74,8%), Caldas (7,3%), Tolima (7,1%) y Risaralda (7,0%) son los
departamentos que concentran el 96,2% de la participacion dentro de la regién. En el primer
trimestre de 2021 la produccion industrial registré una variacion promedio de 11% en relacién con el
mismo periodo de 2020, asi lo muestran los datos de la EMMET. Los primeros tres meses del afo
han exhibido un alza continua, pasando de 0,0% en enero a un crecimiento de 28,5% en marzo; en
este Ultimo mes el departamento de Caldas fue el que mayor variacién anual presenté (42,5%).
Asimismo, comparado con el ultimo trimestre de 2020 (2,7%) se ve un aumento de 8,3 pps.
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Grafico 4. Ventas de Vivienda Nueva. Promedio trimestre movil
(Miles de Unidades)
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Fuente: Camacol.
Nota: La regién Central no incluye Caqueta. La regién Caribe no incluye a Sucre, la Guajiray San
Andrés. La region Pacifica no incluye Chocé.

En lo que respecta al sector vivienda, el crecimiento de las ventas de vivienda de marzo (54%)
manifiesta el buen momento del sector, sin embargo, conviene resaltar que frente al mismo mes de
2019 se observa una variacion de -10%, es decir que aun falta camino en la recuperacion (Grafico 4).

Por otro lado, los despachos de cemento en marzo presentaron un incremento de 378,2% frente al
mismo mes de 2020; comparado con 2019 registran también una variacion positiva, pero menos
pronunciada, de 15,9%.

Acorde al comportamiento econémico descrito previamente, nuestras proyecciones de crecimiento
para el afio 2021 en relacion con esta regidn sefialan que seria el sector de comercio, transporte y
alojamiento (15,9% de participacion en el PIB regional) el que lideraria la economia, contribuyendo
con 2,45 pps. En segundo lugar, se encuentra la industria (12,0% de participacién en el PIB regional),
la cual aportaria 1,6 pps al crecimiento total de esta region. A nivel departamental, Antioquia
contribuiria con 4,9 pps, seguido por Tolima con 0,67 pps. Para el aiio 2022 se prevé un menor
crecimiento, en la medida en que la economia retorna a su nivel habitual, ubicandose asi en 3,6%.

6.1.3. Oriental

La regién Oriental se encuentra en tercer lugar respecto a la participacién dentro del PIB nacional
(19,8%); estd conformada por los departamentos de Santander, Cundinamarca, Meta, Boyacd y
Norte de Santander. En lo corrido de 2021 la produccién manufacturera en la region no ha
presentado una sélida recuperacion debido a las medidas restrictivas en el comienzo del afio, lo
cual frené el buen desempefio visto a finales del afio anterior. Por su parte, el comercio ha reflejado
un mejor panorama. Sin embargo, la actualidad social y politica del pais contribuiria a descensos en
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la confianza y el consumo. En este contexto, las proyecciones de crecimiento para 2021 en esta
region se ubican en 7,1%; de esta proyeccién Cundinamarca contribuye con 2,51 pps y Santander
con 2,45 pps (Gréfico 5).

Grafico 5. Escenarios de crecimiento 2021 de la regién Oriental.
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En cuanto a las actividades econdmicas en la region, el sector de comercio, transporte y alojamiento
es uno de los mas importantes de la regién oriental, puesto que representa el 17,1% del total
nacional (Gréfico 1). Dentro de la region los departamentos de Cundinamarca y Santander suman
una participacion de 61% en el total del sector. El comportamiento de las ventas del comercio
minorista en esta region ha presentado una tendencia positiva durante todo el afio 2021, con un
crecimiento promedio de 12,6% en el primer trimestre, es decir 0,6 pps por encima del promedio de
2020 para el mismo periodo. En el mes de marzo, especificamente, el crecimiento alcanzo 21,5%. Al
analizar por departamentos se observa que en Cundinamarca la variacién anual fue de 25,9%,
mientras que en Santander de 14,6%.

En este punto, al considerar especificamente la comercializacion de vehiculos se encuentra que en
marzo el crecimiento de las ventas supera el 100% debido a que para este periodo de 2020 ya se
sentian los efectos de la pandemia; con todo, al comparar con 2019 se encuentra que la variacién
sigue siendo muy favorable, de 35,3%. Esta tendencia persistio durante abril, en donde se vio un
crecimiento de 33,2% comparado con el mismo mes de 2019. Respecto al mercado de motocicletas,
las ventas presentaron en marzo un crecimiento significativo de 69,5% relativo al afio anterior;
respecto a 2019 el crecimiento alcanza 28,0%. Finalmente, para el mes de abril las ventas
continuaron la senda positiva, creciendo 19,9% frente al mismo mes de 2019. En sintesis, el analisis
del mercado de estos tipos de bienes demuestra el buen horizonte que enfrenta el sector comercial
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en la region Oriental.
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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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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 regién Oriental no incluye a Meta y Norte de
Santander. La region Caribe no incluye Cesar, la Guajira, Magdalena, San Andrés y Sucre. La region

Pacifica no incluye Choc6 y Narifio.

La region Oriental tiene la segunda mayor participacion en el sector de industrias manufactureras en
el pais (24,7%) (Gréafico 6). Dentro de la regién, los departamentos de Cundinamarca (47,7%),
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Santander (37,7%) y Boyacd (11,5%) concentran el 96,9% de la participacion del sector industrial. En
el primer trimestre de 2021 la produccién industrial de esta region presenté una variaciéon anual
promedio de 8,4%, siendo el mes de marzo el Unico con cambio positivo (27,2%) (Grafico 7). En
dicho mes los departamentos de Santander y Cundinamarca incrementaron la produccién en 32,4%
y 22,8% frente al mismo mes de 2020, respectivamente.

En lo referente al mercado de la finca raiz, las ventas de vivienda nueva en marzo y abril crecieron
89,3% y 35,8%. No obstante, al comparar con los datos para estos mismos meses de 2019, en
ausencia de pandemia, se encuentra que marzo crecio 25,5% y abril decrecio 53,4% este afo. A la
luz del comportamiento descrito, se interpreta que la region todavia tiene un largo camino para
recuperar los niveles de compra del periodo anterior a la crisis del coronavirus.

En el sector construccion el desempefio ha mejorado en el cierre del primer trimestre del afio y
permite divisar un buen panorama a futuro. Los datos sobre despachos de cemento gris registran
variaciones anuales de -0,3% en enero, 9,6% en febrero y 70,8% en marzo; este ultimo mes crecié
17,7% comparado con 2019, de manera que es posible evidenciar una recuperacion.

Sobre la base de las dinamicas econdmicas de la region Oriental descritas previamente, nuestras
estimaciones para 2021 exhiben que serian los sectores de comercio, transporte y alojamiento
(14,1% de participacion en el PIB regional) e industrias manufactureras (13,8% de participacion en el
PIB regional) los pilares de la recuperacién econémica aportando 2,17 pps y 1,81 pps al crecimiento
total (7,1%). Asimismo, para 2022 se prevé que el crecimiento anual del PIB regional sea de 3,4% en
tanto que todos los sectores vuelven a reflejar un buen comportamiento después de la crisis de la
pandemia. Dichas estimaciones dependeran también de la estabilidad en los precios del crudo y
consecuentemente la tasa de cambio en lo que respecta al comercio internacional y el sector de
minas y canteras, muy relevante en esta region (8,7% del PIB regional).

6.1.4. Caribe

La region Caribe tiene una participacién dentro del PIB nacional de 14,6%; esta conformada por los
departamentos de Atlantico, Bolivar, Cesar, Cérdoba, Magdalena, La Guajira, Sucre y San Andrés,
Providencia y Santa Catalina. En lo corrido del afio 2021 esta region ha demostrado que su
economia va por muy buen camino después de la crisis del afio pasado. Tanto el sector industrial
como el comercio presentan crecimientos frente al mismo periodo de 2020. En lo relacionado al
turismo, los datos de pasajeros aéreos e ingresos hoteleros exhiben comportamientos al alza, en la
misma tendencia que ya se percibia en el ultimo trimestre de 2020. Sin embargo, es importante
resaltar que este buen desempeio podria verse gravemente deteriorado por cuenta de la coyuntura
social y politica que sufre el pais. Si bien las restricciones para frenar la propagacién del virus han
mermado considerablemente, los bloqueos generarian un duro golpe sobre el comercio y el turismo
en la regioén. A partir de este panorama, las proyecciones de crecimiento para esta region se ubican
en 7,0% para 2021. Los departamentos de Atlantico y Bolivar son los principales impulsores del PIB
del Caribe, los cuales contribuirian con 2,5 pps y 1,8 pps respectivamente (Grafico 8).
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Grafico 8. Escenarios de crecimiento 2021 de la region Caribe.
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El sector de comercio, transporte y alojamiento de la regién Caribe representa el 14,4% del total
nacional (Grafico 1). Dentro de la region, el departamento de Atlantico tiene la mayor participacion:
37,6% en el total del sector. En el primer trimestre, dicho departamento mostré un crecimiento
promedio de 2,5%; en el mes de marzo se observé una variacion de 7,7%.

Respecto al comercio de vehiculos, después de la contraccién del mes de enero a causa de la
segunda ola del Covid-19, febrero y marzo registraron incrementos de 0,4% y 78% respectivamente.
Las ventas del mes de marzo de 2021 también presentan un crecimiento comparado con las cifras
de 2019, alcanzando una variacion de 25%. En abril, las ventas continuaron la senda positiva frente a
la crisis experimentada en el mismo mes de 2020, no obstante, al comparar con 2019, las ventas de
dicho periodo exhiben una variacion de -3,3%. Concerniente al mercado de motocicletas, la region
Caribe presenté en marzo por primera vez desde febrero del afio pasado una variacion anual
positiva, de 26,9%, lo que a su vez representa un aumento de 11,2% respecto a las ventas del mismo
mes de 2019. Posteriormente, para abril se presenté de nuevo un crecimiento respecto al afio
anterior, que surge debido al mal desempefio de abril en 2020; al comparar con las cifras de abril de
2019 se observa una leve disminucion de 5,3%.
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Grafico 9. Variacion anual de los ingresos reales de hoteles por region
(Variacion anual, %)
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Por otra parte, el comportamiento del sector turismo en la regién ha presentado mejores resultados
frente a las drasticas caidas de 2020, pero su desempefio todavia se encuentra débil en relacion al
periodo prepandemia. Segun la Encuesta Mensual de Alojamiento (EMA) los ingresos reales
hoteleros del mes de marzo exhiben un crecimiento de 33,8%, sin embargo, se debe tener en cuenta
que dicha variacién positiva es consecuencia del rendimiento deficiente sufrido en el mismo mes de
2020 a causa de los primeros impactos del Covid en el pais (Gréafico 9). Especificamente la ciudad
de Cartagena presentd un crecimiento de 17,6% durante marzo. De forma contraria, en el
departamento de San Andrés y Providencia se observé un decrecimiento de 0,2% frente a marzo de
2020. Bajo estos resultados es posible concluir que el turismo en la costa Caribe ha tenido un
desempefio muy favorable debido a la reapertura de las playas y el fin de medidas restrictivas. No
obstante, existe bastante incertidumbre sobre el comportamiento de abril y mayo a razén del
aumento en los contagios y la ocupacién de camas UCI, asi como también de las protestas sociales
y bloqueos en las vias nacionales.

En linea con las cifras de ingresos hoteleros, los datos sobre pasajeros y vuelos nacionales
muestran también progreso en el sector turismo. En marzo se observo un aumento de 40,7%. Este
incremento en el volumen de pasajeros para el tercer mes del aio se debe a que para la misma
época del afio pasado se registraron los primeros casos de coronavirus en el pais, asi como los
primeros confinamientos. Por consiguiente, al hacer una comparacién con marzo de 2019 se
aprecia una variacion de -21,8%. Asimismo, abril también presenta un decrecimiento si se compara
con 2019, la variaciéon en nimero de pasajeros llega a -38,8% (Grafico 10). No obstante, pese a que
la situacion del turismo y pasajeros de transito aéreo no alcanza el rendimiento del periodo en
ausencia de Covid, la tendencia positiva persiste. Se espera que en lo corrido del segundo trimestre
las actividades sigan fortaleciéndose.
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Grafico 10. Llegada de Pasajeros Aeropuertos de Colombia
(Miles de Pasajeros)
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La regién Caribe tiene un 14,3% de participacion en el sector de industrias manufactureras en el pais
(Grafico 6). Los departamentos de Atlantico (42,9%), Bolivar (33,2%) y Cérdoba (12,4%) concentran
el 88,5% de la participacién del sector industrial en la regién. En esta rama econdémica, el Caribe
presenta muy buenos resultados en el transcurso del presente afio. Los balances de los primeros
tres meses exhiben un crecimiento sostenido respecto al mismo periodo del afio pasado, con un
incremento promedio de 7,5% en la produccion. Esto representa una mejora de 9 pps frente al
promedio del cuarto trimestre de 2020 (-1,5%). En el mes de marzo el departamento con mayor
crecimiento fue Atlantico con 20,9%, mientras que Cérdoba decrecié 1,8%.

Asimismo, el subsector de vivienda refleja un panorama alentador segun los datos de ventas en los
cuatro primeros meses del afio. En marzo y abril las ventas registran incrementos superiores al
100% comparados con 2020, los cuales corresponden a su vez a crecimientos de 29,7% y 26,3%
comparados con los mismos meses de 2019. Se puede apreciar que las dindmicas econdémicas han
mejorado y el sector indica una recuperacion satisfactoria.

En el sector de construccion la tendencia también es muy favorable, asi lo demuestran los
crecimientos en los despachos de cemento gris durante el primer trimestre del afio. En el ultimo
trimestre de 2020 la variacion promedio en despachos fue de 0,8%, mientras que en el primer
trimestre de este ano se ubico en 19,7%.

A la luz del panorama econdmico expuesto para la region Caribe, se estima que el sector de
comercio, transporte y alojamiento (16% de participacién en el PIB regional) sea el de mayor aporte
en la recuperacion econdémica, debido a que el avance en la vacunacién y flexibilizacién de
restricciones ha permitido un mayor flujo de turistas; asi, el crecimiento de este sector representaria
2,47 pps del crecimiento total regional. A su vez, se prevé que la industria manufacturera (10,8% de
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participacion) contribuya con 1,43 pps al incremento del PIB. De otra parte, sectores como
construccion (6,3% de participacion) y explotacion de minas y canteras (5,4% de participacién)
también tendrian un papel importante, en la medida en que se desarrollan proyectos de
infraestructura vial y se recupera la demanda por commodities. Adicionalmente, es pertinente
resaltar que los prondsticos indican un crecimiento bastante pronunciado para el Archipiélago de
San Andrés, Providencia y Santa Catalina, el cual alcanzaria 9,8% en 2021. Finalmente, para 2022 se
estima que la regién Caribe crezca 3,5%.

6.1.5. Pacifica

La region Pacifica tiene una participacion dentro del PIB nacional de 13,8%; los departamentos que
conforman esta region son Valle del Cauca, Cauca, Narifio y Chocé. El comienzo de 2021 mostro
que la economia de esta regidn se ha encaminado en una senda recuperacion, pero no de manera
tan contundente como otras regiones del pais. La industria exhibe un desempefo estable, el
crecimiento y recuperacion han sido lentos. Por su parte, el comercio tuvo un buen balance en el
primer trimestre y continua creciendo. No obstante, el comercio de vehiculos y motocicletas registra
un comportamiento muy débil, sin llegar a los niveles de antes de la pandemia. El sector vivienda ha
mejorado de forma significativa, asi se ve en las ventas de vivienda; de igual forma, la construccién
se recupera satisfactoriamente, lo cual se ve en las cifras de despachos de cemento gris. En
sintesis, la economia de la regién Pacifica manifiesta un horizonte favorable, pero no se evidencia
un fortalecimiento contundente al comparar el desempefo econdmico respecto al afio 2019. En
adicion a esto, el comienzo del segundo trimestre llega con bastante incertidumbre y preocupacion
debido a las afectaciones generadas por el paro nacional. El departamento del Valle del Cauca se ha
visto muy perjudicado por los bloqueos en las vias y la interrupcién de actividades, de manera que
se prevé un fuerte impacto negativo sobre el camino de la recuperacion. Bajo este contexto,
nuestros prondsticos para la region Pacifica sefialan un crecimiento de 7,4% en 2021; de este
porcentaje, la actividad econémica del departamento del Valle del Cauca (72% del PIB regional)
contribuiria con 5,6 pps (Grafico 11).
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Grafico 11. Escenarios de crecimiento 2021 de la region Pacifica
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El sector de comercio, transporte y alojamiento de la regién Pacifica representa el 13,2% del total
nacional (Grafico 1). El departamento del Valle del Cauca es el que mayor participacién posee, con
un 75,9% del total de este sector en la region. Para el primer trimestre del afio la variacién promedio
en las ventas de comercio minorista en dicho departamento fue de 1,6%. El mes de marzo registra
un crecimiento de 13,5% que se da a consecuencia de la caida en ventas durante marzo del afio
pasado.

Haciendo énfasis en el mercado de vehiculos de la region Pacifica, el mes de marzo muestra un alto
crecimiento anual respecto a 2020, y que comparado con el mismo mes de 2019 alcanza el 4,0%
(Grafico 12). Asi también en abril las ventas presentan una variacién anual positiva que se atribuye
al precario desempefio de dicho mes el afio pasado en pleno auge de Covid-19; al comparar con las
ventas de abril de 2019 se observa una reduccion de 19,4%. Anadlogamente ocurre en el mercado de
motocicletas, abril y marzo exhiben un panorama optimista con incrementos sustanciales frente a
2020 y unas variaciones de 10,2% y -2,5% respecto a 2019, aislando el efecto que tuvo la pandemia
sobre el desempefio de estos meses en 2020.
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Grafico 12. Ventas de Vehiculos Nuevos por Region
(Variacion Anual, %)
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Fuente: ANDEMOS.

La region Pacifica cuenta con una participacién de 17,3% en el sector de industrias manufactureras
en el pais (Gréafico 6). Los departamentos del Valle del Cauca (82,4%) y Cauca (15,4%) concentran el
97,8% de la participacién del sector industrial en la region. Segun la Encuesta Mensual
Manufacturera (EMMET), el primer trimestre del afilo mostré una variacion promedio de 2,3% en la
regioén frente al mismo periodo de 2020; esto representa una mejora comparando con el crecimiento
promedio del trimestre anterior (1,4%). Puntualmente, en marzo el departamento del Valle presenté
una variacion anual de 8,7%, mientras que el Cauca decreci6 1,1%.

En lo que respecta al mercado de vivienda, las ventas exhibieron en marzo y abril sustanciales
mejoras frente al débil comportamiento del mismo periodo de 2020. Por esta razon, para aislar el
efecto de la pandemia se compara con las cifras de 2019, a partir de lo cual se observa que las
ventas crecieron 79% y 77% en marzo y abril. Los datos anteriores permiten vislumbrar una
recuperacion en este sector y constituye asi un escenario alentador para la economia de la regién.
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Grafico 13. Despachos de Cemento Gris. Promedio trimestre movil
(Variacion Anual, %)
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Fuente: DANE.

Adicionalmente, evaluando el sector construccion, los despachos de cemento gris en la regién
Pacifica continian con la tendencia positiva vista en el cuarto trimestre de 2020. El crecimiento en
primer trimestre fue de 20,9% comparado con el primer trimestre de 2020. Por otro lado, el
crecimiento sustancial de marzo (70,7%) se atenua levemente comparado con el mismo mes de
2019, ubicandose en 18,7%, pero continta siendo un desempeiio muy alentador (Gréafico 13).

En respuesta al comportamiento visto en lo corrido de 2021, nuestras estimaciones sefalan que el
sector del comercio (15,5% de participacion en el PIB regional) y el de industrias manufactureras
(13,8% de participacion en el PIB regional) son los que presentan mayor fuerza en el aparato
productivo del Pacifico; el primero contribuiria con 2,39 pps y el segundo con 1,82 pps al
crecimiento de la economia regional. Sin embargo, dadas las circunstancias sociales y politicas,
podria esperarse que el buen ritmo de la economia se frene en el segundo trimestre del afio. A
mediano plazo, se prevé que el crecimiento anual del PIB en la regién Pacifica sea de 3,5% para el
ano 2022, regresando a la senda del PIB potencial.

6.1.6. Amazonia — Orinoquia

La regién Amazonia-Orinoquia tiene la menor participacién dentro del PIB nacional (2,4%); esta
conformada por los departamentos de Casanare, Arauca, Putumayo, Guaviare, Amazonas, Vichada,
Guainia y Vaupés. Al analizar las dinamicas econémicas del primer trimestre del afio se evidencia
una latente recuperacion. El sector construcciéon muestra crecimientos segun los registros de
despachos de cemento gris del primer trimestre. En cuanto al comercio de vehiculos y motocicletas,
la evolucion de las ventas ha sido muy favorable, especialmente en los meses de marzo y abril. De
acuerdo a esto, nuestros pronésticos de crecimiento para la region en 2021 se ubican en 5,0%, de lo

cual el departamento de Casanare (53% de participacién en el PIB) es el que mas contribuye, con 2,8
pps (Gréfico 14).
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Grafico 14. Escenarios de crecimiento 2021 de la region Amazonia-Orinoquia.
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En lo que respecta al comercio, las ventas de vehiculos mostraron variaciones anuales de 39,7% y
54,3% en los meses de marzo y abril comparados a 2019, aislando el efecto de la pandemia;
asimismo, los crecimientos superan 100% frente a 2020. El balance anterior reflejaria que la
economia y la demanda se recuperan satisfactoriamente. En lo que respecta a las ventas de
motocicletas se ve un horizonte aun mas optimista. En marzo se registré un aumento de 30,4% y en
abril de 61,9% frente a sus pares de 2019, momento en el cual no habia pandemia (Grafico 15).
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Grafico 15. Ventas de Motocicletas Nuevas por Region
(Miles de Unidades)
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Fuente: ANDEMOS.

En el sector de la construccién en la region Amazonia-Orinoquia, Casanare posee la mayor
participacion (37,3%) del total regional. Segun los datos de despachos de cemento gris, hubo
variaciones positivas en los primeros tres meses del afio, creciendo 15,2%, 21,2% y 48%. Asi, el
primer trimestre presentd un aumento de 28,0%, mientras que en el trimestre anterior fue de 12,0%.

Bajo las tendencias expuestas sobre los principales sectores de la economia en la region de la de la
Amazonia-Orinoquia, las estimaciones respecto al crecimiento de 2021 muestran que el sector de
comercio, transporte y alojamiento (16,7% del PIB de la region) tendria el papel mas relevante en la
recuperacioén, aportando 2,58 pps. Asimismo, la agricultura (15,8% de participacién) entraria en
segundo lugar a impulsar el PIB regional contribuyendo con 0,67 pps. El sector de explotacion de
minas y canteras, por su parte, cuya participacion en la economia de esta zona del pais alcanza el
29,2%, también representaria un motor importante a medida que las actividades extractivas
regresan a los niveles habituales y los precios de los commodities suben. Para 2022 las
proyecciones apuntan que el crecimiento anual del PIB seria de 3,3%, siendo los departamentos de
Vaupés y Amazonas los que mas crecerian, con pronodsticos de crecimiento de 3,7% y 3,6%
respectivamente.

6.2. Comportamiento y Prospectiva del Mercado Laboral Regional

A corte de mayo, la tasa de desempleo (TD) nacional se ubicé en 15,6%; la regién Pacifica es la que
registro la tasa mds alta (19,1%), mientras que en la Caribe (13,3%) se observé la mas baja. Al
comparar los resultados del desempleo con el trimestre movil anterior, es decir febrero-abril, se
evidencia que la Unica regiéon en donde incremento la tasa fue la Pacifica, pasando de 18,3% a
19,1%. Actualmente, las tres ciudades con mayor nivel de desempleo son Riohacha (21,2%), Quibdé
(20,7%) y Cali (20,0%); en contraposicion, las tres con menor desempleo son Barranquilla (10,7%),
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Cartagena (10,8%) y Pasto (13,8%) (Grafico 16).

Ahora bien, respecto al numero de ocupados, todas las regiones registran aumentos en
comparacion al mismo trimestre moévil de 2020, debido al efecto base de originado por la
emergencia sanitaria el afilo pasado. No obstante, comparando con el trimestre movil anterior se
observan incrementos en la cantidad de personas ocupadas solo en Bogota y la region Oriental. En
todas las demas se evidencian reducciones; la regién Pacifica es la que mayor caida tuvo, con una
disminucién de 34 mil personas aproximadamente.

Descomponiendo los resultados de este mercado por sexo, se evidencia que la brecha promedio
entre hombres y mujeres en el desempleo es de 6,4 pps (a corte de abril), o cual representa una
mejora después de la ampliacién maxima percibida en el trimestre moévil de febrero (7,1 pps) y un
regreso a la magnitud de la brecha promedio observada en septiembre, octubre y noviembre, en
donde se ubicé en 6,3 pps. En este sentido, asi como los datos de desempleo y ocupados exhiben
mejoras a medida que se recupera la actividad productiva, las cifras de las mujeres en el mercado
laboral dan sefales alentadoras sobre la participacion femenina en las actividades laborales
después del preocupante panorama evidenciado en el primer trimestre. Por su parte, la regién con
mayor diferencia en desempleo, en desventaja para el sexo femenino, es Caribe con 8,8 pps,
mientras que la menor brecha se da en la regién Oriental con 3,8 pps.

Gréfico 16. Tasa de desempleo de las principales regiones®
(Trimestre movil, %)
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Fuente: DANE.
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Grafico 17. Tasa Global de Participacion de las principales regiones
(Trimestre movil, %)
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Fuente: DANE.

Grafico 18. Tasa de desempleo y tasa global de participacion por sexo y por region
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6.2.1. Bogota

Después de los desafortunados incrementos en la tasa de desempleo (TD) ocasionados por la crisis
de la pandemia, el primer trimestre del afio presenté mejores resultados, pero desalentadores
comparados con la buena tendencia vista desde el mes de octubre. En el cuarto trimestre de 2020 la
TD se ubicé en 17,6%, mientras que el primer trimestre de 2021 registré un promedio de 19,1%, con
un pico de 20,1% en marzo. Dicho comportamiento obedece a las medidas de confinamiento
implementadas en el mes de enero para mitigar el impacto de la segunda ola del virus.

- FEDESARROLLO - P4agina 128 II',E.,ES......,LM,

Gonteo de Inv



PROSPECTIVA ECONOMICA - Jul

Posteriormente, en los meses de abril (19,2%) y mayo (18,1%), seguin la informacién del DANE, el
desempleo disminuy6 consecutivamente, reflejando una leve mejora atribuida a la reapertura
gradual del comercio y paulatina flexibilizacién de medidas por parte de la alcaldia. Asimismo,
frente al mismo trimestre mévil de 2020, los resultados de mayo representan una reduccién de 1,0
pps, teniendo en cuenta que en mayo (19,2%) el desempleo exhibié una rotunda subida por cuenta
del confinamiento. Con todo, pese a la evidente mejora en los resultados del empleo, se observa una
recuperacion bastante lenta. Ademds, al comparar con mayo (11,0%) de 2019 se evidencia un
panorama de desempleo 7,1 pps superior. Al separar los resultados por sexo, se encuentra una
diferencia de 6,5 pps en desventaja para las mujeres; asi, la brecha continda bastante amplia y se
asemeja a los valores de julio (6,7 pps) y agosto (6,1 pps) de 2020. Para los hombres, la TD en abril
fue 16,2; para las mujeres se ubic6 en 22,7%. En cuanto a la tasa global de participacién, se perciben
leves reducciones tanto en abril como mayo; pasando de 67% en marzo a 66,4% en abril y luego a
65,7% en mayo (Grafico 17). Finalmente, en términos del nimero de ocupados el panorama refleja
un perfil favorable de la mano con el descenso en el desempleo; entre abril y mayo los ocupados
aumentaron en 13 mil 800 personas, mientras que comparado con mayo de 2020 se ve un
incremento sustancial de 474 mil personas aproximadamente.

6.2.2. Central

En la regién Central, similar al resto del pais, se vio una disminucién en el ritmo de recuperacion del
mercado laboral por cuenta de las restricciones de enero. Para el mes de mayo, la TD se ubicé en
17,4%, es decir 0,3 pps por debajo del mes de abril y 6 pps por debajo de mayo (23,3%) de 2020. Asi,
la region da sefiales del buen rumbo que esta tomando el aparato productivo y la demanda por
trabajadores. Esta situacion se constata con el incremento de 28 mil personas en la cantidad de
ocupados entre marzo y abril, sin embargo, para mayo se observo una leve reduccion de
aproximadamente 400 personas. En relacidon a mayo del afio pasado, el aumento anual en los
ocupados fue de 378 mil personas (Grafico 19). De otra parte, la TGP se ha mantenido estable
alrededor 61% desde agosto, ubicandose en 61,4% en el mes mayo; esto representa 3,9 pps mas
que en mayo del afio pasado. En cuanto a la brecha de género se nota una diferencia de 4,7 pps en
el desempleo; para los hombres la TD se encuentra en 15,5%, mientras que para las mujeres en
20,2%, segun los datos a corte de abril.

El camino hacia los niveles prepandemia todavia es largo y el ritmo de progreso lento.
Adicionalmente, es preocupante el nivel de desempleo en mujeres, que continda por encima del
20%. La ciudad de Neiva es la de peor desempefio en cuanto a empleo, con una TD de 19,9%.
Ibagué, por su parte, es la ciudad de la regién en donde mas incrementé la cantidad de ocupados, en
aproximadamente 10 mil personas entre abril y mayo. Por ultimo, otro hecho a destacar es que en
las ciudades de Medellin, Florencia, Armenia y Pereira el numero de personas ocupadas disminuyo
entre los meses de abril y mayo.
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Grafico 19. Cambio anual en el nimero de ocupados en la region Central
(Miles de personas, trimestre mévil marzo-mayo de 2021)
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6.2.3. Oriental

La tasa de desempleo en la regién Oriental disminuy6 de 17% a 16,5% entre el trimestre movil de
abril y el de mayo. Comparado con mayo de 2020, se percibe también una mejora, con una
reduccién de 6,6 pps. Respecto a la TGP, esta se ubica en 63,7%, esto es 5,7 pps por encima de la de
un afio atras y 0,9 pps mas respecto al mes anterior. Bucaramanga es la ciudad con menor TD en la
region (14,1%), mientras que Culcuta es la que registra el mayor desempleo (19,6%), aunque se
destaca que descendi6 a niveles bajo la linea del 20%, lo cual no se veia desde diciembre (17,9%).
Los ocupados en la regiéon alcanzaron 1.178.000; esta cifra se traduce en 205 mil empleados mas
que mayo de 2020 y 24 mil mas frente al mes anterior (Grafico 20). Al analizar el mercado laboral
por sexo, se evidencia que la region Oriental cuenta con la brecha menos amplia, de 3,8 pps a favor
de los hombres, siendo esta magnitud el mejor resultado en lo corrido de 2021. Asi, a corte de abiril,
la TD en mujeres llega a 19,1%, mientras que en hombres a 15,3%.

El regreso a actividades en el sector comercio, la industria y el turismo han favorecido el incremento
por la demanda de trabajadores en la regidon. Uno de los resultados mas dicientes sobre el
fortalecimiento del empleo se ve en aumento de 13 mil personas en la cantidad de ocupados en
Bucaramanga entre abril y mayo.
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Grafico 20. Cambio anual en el nimero de ocupados en la region Oriental
(Miles de personas, trimestre mévil marzo-mayo 2021)
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Durante el primer trimestre de 2021, el empleo en la regién Caribe exhibié una tendencia positiva,
siendo asi la unica regidn en donde no aumenté la TD y ademas present6 el menor promedio a nivel
nacional, ubicandose en 14%.

En el mes de mayo, la TD se ubicé en 13,3% es decir 0,3 pps por debajo del mes anterior y 4,3 pps
debajo de mayo de 2020. La ciudad con menos desempleo es Barranquilla, con 10,7%, mientras que
Riohacha presenta la mas alta, con 21,2%, la cual es a su vez la TD mas alta del pais. No obstante, al
comparar con el mismo mes de 2020, esta ciudad registra una reducciéon de 8,1 ppsensu TDy
registra disminuciones consecutivas en los dos ultimos meses reportados. En cuanto al numero de
ocupados, se evidencié una disminucién de 4 mil personas empleadas frente al mes anterior.
Comparando con mayo de 2020 se ve un incremento de aproximadamente 243 mil personas
ocupadas (Grafico 21). De otra parte, respecto a la TGP en la region, desde noviembre esta ha
oscilado el 58%, ubicandose en 58,1% en mayo.

Diferenciando por género, se observa una brecha en la TD de 8,8 pps a favor de los hombres, segun
los resultados a abril; esta cifra representa una leve reduccion, de 0,6 pps, frente al mes anterior,
pero constituye la brecha entre sexos mas amplia a nivel nacional. En el caso de los hombres, la TD
en la region se encuentra en 9,8%, mientras que en el caso de las mujeres en 18,7%.
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Grafico 21. Cambio anual en el nimero de ocupados en la regién Caribe
(Miles de personas, trimestre mévil marzo-mayo de 2021)
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Fuente: DANE.
6.2.4. Pacifica

En esta region el desempleo en mayo se ubico en 19,1%, lo que representa un incremento de 0,8 pps
frente al mes anterior y una reduccion de 3,7 pps frente a mayo de 2020; a partir de esto, es la regién
con mayor desempleo y la Unica en donde la TD subié en el mes de mayo. Quibdé registra el mayor
desempleo (20,7%) y Pasto el menor (13,8%). En el ultimo mes reportado se evidencié un descenso
de 34 mil 200 personas en el numero de ocupados, del cual 33 mil personas corresponden a la
ciudad de Cali, mientras que solo en Popayan los ocupados aumentaron (+700 personas). Con todo,
la region exhibe un aumento de 254 mil personas ocupadas frente a mayo de 2020 (Gréfico 22). En
cuanto a la TGP, en mayo esta baj6 0,9 pps, ubicandose en 64,8%, sin embargo, frente a mayo de
2020 se ve un aumento de 8 pps. Finalmente, descomponiendo por sexo se observa una brecha de
8,3 pps en la TD de abril, reflejando una mejora frente al pico de marzo (8,7 pps) y reversando la
tendencia creciente vista desde enero; de esta manera, a corte de abril la TD para los hombres se
ubicé en 14,4% y para las mujeres en 22,7%.

Pese a reflejar mejoras en comparacion con los niveles de desempleo alcanzados en 2020, la regién
Pacifica sigue presentando un contexto bastante complejo debido a la escaza ocupacion. La
variacion mensual en la cantidad de ocupados resulta alarmante, dando cuenta, ademas, del fuerte
impacto que tuvo el paro nacional particularmente en esta region. Asimismo, en el corto plazo existe
un alto nivel de incertidumbre dada la magnitud de las afectaciones econdmicas derivadas de las
manifestaciones y el vandalismo, siendo Cali una de las ciudades mas golpeadas por la interrupcién
de actividades productivas.
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Grafico 22. Cambio en el nimero de ocupados en la regién Pacifica
(Miles de personas, trimestre mévil marzo-mayo de 2021)
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Notas

Medido por el DANE a través de la Encuesta Mensual de Comercio (EMC).
Los despachos de cemento no incluyen los departamentos de Chocé y Cauca.

No se incluye la regién Amazonia-Orinoquia ya que en la Gran Encuesta Integrada de Hogares (GEIH) no se encuentra
informacion de ninguno de los departamentos que la conforma.
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7. Actividad econdmica segundo trimestre de 2021:
un analisis de indicadores de alta frecuencia

En el primer trimestre del 2021 la economia colombiana presentd un crecimiento anual en su
actividad econdmica que se vio reflejado en indicadores como el PIB del primer trimestre de 2021
(variacién anual de 1,1%) y el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) del mes de marzo
(variacién anual de 11,9%). Contrario a este repunte en la actividad productiva, en el mes de abril el
pais experimentd una nueva etapa de confinamientos y restricciones a la movilidad producto del
tercer pico de contagios, mientras que en el mes de mayo la economia vio interrumpida su actividad
por el paro nacional, el bloqueo de las principales vias nacionales y las constantes manifestaciones.
Producto de esto, sectores como el comercio, la industria y el agro han sido los mas afectados
durante estos dos meses a causa del cese de sus actividades y/o el desabastecimiento de sus
materias primas.

Es por este contexto actual y por la no disponibilidad de indicadores como el PIB y el ISE para los
meses de mayo y junio, que sobresale la necesidad de indicadores que puedan reportar el
comportamiento de la economia colombiana en los Ultimos meses. Con esto en mente, el presente
capitulo abordara indicadores de alta frecuencia que reflejen el comportamiento de la actividad
productiva. Este analisis se realizara tanto a nivel agregado, como por actividad econdmica, donde
se hara especial énfasis en los sectores de industria y comercio. Entre los indicadores de alta
frecuencia que se tendran en cuenta resaltan los patrones de movilidad de Google, los indices de
confianza reportados por Fedesarrollo, el registro de vehiculos nuevos y la demanda de energia
nacional.

Finalmente, se abordara también la evolucion del sector laboral en los ultimos meses a través de un
analisis de la tasa de desempleo y la tasa de ocupacion, con lo que se espera formar un panorama
mas completo de la reciente actividad productiva y se puedan hacer estimaciones mas precisas de
la actividad econdmica en lo corrido del segundo trimestre de 2021.

7.1 Desempeiio general de la economia.

7.1.1 indice de Seguimiento a la Economia e informes de movilidad de Google.

Como principal indicador lider del comportamiento general de la economia para el segundo
trimestre del 2021 el DANE report6 el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE), el cual para el
mes de abril en su serie original presentd una variacién de 28,7% respecto al mismo mes del afio
anterior, 49,4 pps por encima de la variacion anual observada en abril de 2020 (-20,7%) y 16,8 pps
superior a la variacién anual observada en marzo de 2021 (11,9%) (Grafico 1). Adicionalmente, en la
serie corregida por efecto estacional y calendario, el ISE para el mes de abril registrd un crecimiento
de 0,3% respecto al mes anterior, lo que representa una disminucién de 0,9 pps frente a la variacién
intermensual observada en marzo (1,3%).

El desempefio mensual corregido por efecto estacional y calendario muestra dos cosas: 1) la
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continua recuperacion de la economia que se evidencia en las variaciones mensuales positivas que
han tenido lugar desde septiembre de 2020 y 2) una reduccidn en el dinamismo del crecimiento
mensual del ISE en el mes de abril como consecuencia de la entrada en vigor de las medidas de

aislamiento que se implementaron durante ese mes producto del incremento en los casos
confirmados de Covid-19 (tercer pico de contagios).

Grafico 1 indice de Seguimiento a la Economia (ISE)
(Variacion anual)
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Fuente: DANE

A pesar de la frecuencia mensual y del periodo de tiempo que tarda la publicacion del ISE, existen
indicadores de alta frecuencia que pueden ser Utiles a la hora de representar la actividad econdmica
del pais. Uno de estos indicadores son los informes diarios de movilidad reportados por Google, los
cuales son utiles a la hora de examinar el comportamiento de la actividad econdémica, ya que las
recientes tendencias de movilidad, al estar diferenciadas por categorias de lugares como
supermercados, tiendas de ocio o lugares de trabajo, permiten conectar patrones en la movilidad
con el comportamiento de diversas actividades econdmicas y la actividad productiva en general.

En el grafico 2 se presenta el ISE total en su serie desestacionalizada junto con el promedio de los
patrones de movilidad reportados por Google. Ambas series se encuentran como indices con base
enero de 2020, lo que permite observar la evolucion de la actividad econdmica y la movilidad
respecto a un mes en donde los efectos de la pandemia y el choque petrolero aun no afectaban la
operacion de la economia. Los resultados sugieren que el promedio de los patrones de movilidad
tiene un comportamiento similar al ISE, en donde las tendencias de movilidad predicen de forma
adelantada los incrementos y contracciones de la actividad econdmica.

Para abril, mayo y junio el indice del promedio de patrones de movilidad respecto a enero de 2020
registro unos niveles de 76,6, 84,2 y 94,5 respectivamente. Aunque para el mes de abril estos indices
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reflejan una menor movilidad respecto al primer trimestre de 2021, en mayo y lo corrido de junio los
indicadores reflejan una rapida recuperacién de los patrones de movilidad. De mantenerse el ritmo
de movilidad durante los restantes dias del mes de junio, el indicador para este mes podria alcanzar
el maximo nivel desde que inicié la pandemia (marzo de 2020). Igualmente, de seguir
manteniéndose un comportamiento similar entre el ISE y los patrones de movilidad, es de esperar
que en mayo y junio haya un mayor dinamismo en la actividad econémica general.

Graéfico 2. indice de Seguimiento a la Economia (ISE) vs Movilidad Promedio
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Nota: Para el ISE se utilizan series desestacionalizadas.
* El promedio del indice de movilidad para junio esta actualizado hasta el 17 de junio
Fuente: DANE, Google Mobility.

Adicionalmente, la divisidon por categorias geograficas de los reportes de movilidad permite que
estos indicadores sean facilmente comparables con las divisiones que el ISE reporta, siendo las
actividades terciarias las que se relacionan mas con las tendencias de movilidad hacia destinos
como tiendas y lugares de ocio. Al igual que en el grafico anterior, segun los patrones de movilidad,
es de esperar que en mayo y junio las actividades terciarias repunten en su actividad frente a la
caida observada en abril, siendo el mes de junio el que registra el mayor repunte, pues podria
alcanzar niveles pre-pandemia.
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Grafico 3. ISE actividades terciarias vs Movilidad tiendas y ocio
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* El promedio del indice de movilidad para junio esta actualizado hasta el 17 de junio
Fuente: DANE, Google Mobility.

7.1.2 Percepcion de los empresarios y los consumidores

Fedesarrollo publica mensualmente la Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) y la Encuesta de
Opinién Empresarial (EOE), a partir de las cuales es posible realizar un seguimiento continuo a la
percepcién que tienen los hogares y los empresarios del sector comercio e industria sobre la
situacién actual y las expectativas econdmicas a futuro.

Consumidores

Segun los resultados mas recientes de la EOC, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) registr6
un balance de -34,2% en abril y -34,3% en mayo (Grafico 4). A pesar de la recuperacion progresiva
que el ICC venia presentando durante el primer trimestre del 2021 (balances de -20,8%, -14,6% y
-11,4% en enero, febrero y marzo respectivamente), en abril la confianza de los consumidores
registré una caida de 22,8 pps respecto al mes anterior, lo que fue producto de una reduccion en las
expectativas del consumidor (-32,9 pps) y un deterioro de las condiciones econémicas (-7,7 pps).

De igual forma, durante el mes de mayo la confianza de los consumidores registr6 una reduccién de
0,1 pps respecto al mes anterior, esta vez explicado principalmente por la reduccion de 11,2 pps en
el indice de Condiciones Econémicas, mientras que el indice de Expectativas de los Consumidores
presentd un incremento de 7,3 pps, lo que ayudd a reducir la caida en la confianza de los
consumidores.
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Grafico 4. indice de Confianza del Consumidor (ICC) y condiciones econémicas*
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*Promedio de la pregunta 4y 5 de la EOC.
Fuente: Fedesarrollo- Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).

En el Grafico 4, también se puede ver el promedio de la pregunta 4"y 5 que indagan acerca de las
condiciones econdmicas actuales que perciben los consumidores frente al afio pasado y el proximo
ano, respectivamente. Este indicador tuvo un balance de -52,0% en abril y de -51,1% en mayo, lo que
refleja una peor percepcion de las condiciones econdmicas frente al primer trimestre de 2021
(balance de -28,1% en marzo).

Comerciantes e industriales

El indice de Confianza Comercial (ICCO) registré balances de 25,6% y 32,5% en abril y mayo
respectivamente. Esto representa una reduccién mensual de 13,1 pps en abril y un crecimiento
mensual de 6,9 pps en mayo. En el dltimo mes, el incremento en la confianza de los comerciantes
frente al mes anterior obedecié principalmente a una reduccion de 18,5 pps en el nivel de
existencias y en menor medida a un aumento de 5,9 pps en el indicador de expectativas de situacion
econdmica para el proximo semestre. Entre tanto, el indicador de situacion econémica actual para
el mismo mes registré una reduccién de 3,6 pps frente a abril.

Por su parte, el indice de Confianza Industrial (ICl) registré una reduccién mensual de 11,9 pps en
abril y en mayo experimento un crecimiento mensual de 1,9 pps. Especificamente, los balances
observados fueron -5,1% y -3,2% en abril y mayo respectivamente (Grafico 6). La mejoria en mayo
del ICI frente al mes anterior obedecié principalmente al incremento de 10,5 pps en las expectativas
de produccién para el proximo trimestre, mientras que el nivel de existencias aument6 1,1 ppsy el
indicador del volumen actual de pedidos se redujo 3,7 pps.
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Grafico 5. indice de Confianza Comercial (ICCO)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opiniéon Empresarial (EOE).

Gréfico 6. indice de Confianza Industrial (ICl)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).

A partir del analisis de los patrones de movilidad y los indices de confianza reportados en las
encuestas de opinién al consumidor y opinién empresarial, es posible percibir la caida del nivel de
actividad en abril. Aunque en el ISE se percibié solamente como un crecimiento mensual mas bajo
respecto a los observados en los meses anteriores, la confianza de los consumidores, empresarios
y los patrones de movilidad si se vieron afectados negativamente durante dicho mes. Por otro lado,
a partir de los indices de confianza de Fedesarrollo y los patrones de movilidad se observa un mayor
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dinamismo en la actividad econédmica en mayo y junio, por lo que se puede esperar que a finales del
segundo trimestre de 2021 la economia haya retomado su actividad productiva y se acerque a
niveles pre-pandemia.

7.2 Desempeiio sectorial.

A nivel sectorial, en abril el ISE en su serie original reporté por tipos de actividades', que las
actividades primarias presentaron crecimientos anuales de 12,2%, las secundarias de 84,4% y las
terciarias de 22,9%, lo que comparado con las variaciones anuales registradas en marzo
representan un incremento de 7,6 pps, 59,6 pps 'y 12,7 pps en las actividades primarias, secundarias
y terciarias respectivamente. Considerando el ISE en su serie corregida por efecto estacional y
calendario se observé que para abril las actividades primarias, secundarias y terciarias presentaron
un crecimiento intermensual de -0,1%, 6,3% y -1,4% respectivamente. Variacién que fue menor en 5,0
pps Y 2,6 pps en el caso de las actividades primarias y terciarias, y mayor en 6,6 pps en las
actividades secundarias, respecto a la variacién mensual registrada en marzo.

Entre las actividades econdmicas que presentaron un mayor crecimiento intermensual se
encuentran las actividades de administraciéon publica y defensa (9,5%), y las industrias
manufactureras y la construccion (6,3% ). Por otra parte, actividades como el comercio al por mayor
y al por menor, la reparacion de vehiculos, el transporte, y el alojamiento y los servicios de comida
fueron las que presentaron las mayores contracciones respecto a marzo de 2021 (-16,5%).

Indicadores recientes de actividad economica por sectores

Las actividades de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca han presentado un
comportamiento heterogéneo frente a los meses anteriores. Aunque el abastecimiento en los
principales mercados del pais se incrementd en abril, en el mes de mayo se redujo
significativamente respecto a lo observado en los ultimos meses. Segun el Sistema de informacion
de precios (SIPSA) se ha observado una variacién anual en las toneladas abastecidas de 6,8% y
-5,7% en abril y mayo, respectivamente. Por otro lado, en abril la produccién de café registré
variaciones anuales positivas (8,9%), mientras que respecto al mes anterior, presenté una
contraccion mensual de 22,9%. Por el lado de las actividades pecuarias, segun la Encuesta de
sacrificio de ganado (ESAG) se observé en el mes de abril una variaciéon anual de 22,8% y 20,4% en
el sacrificio de ganado vacuno y porcino, respectivamente.

La contraccion de la mineria obedece principalmente a una disminucién en la produccion de
petréleo, ya que dicha produccion tuvo una contraccion de 6,3% en abril y de 3,9% en mayo al haber
producido 746 KPBD y 704 KBPD, respectivamente. Por otro lado, la produccion de carbdn, medida a
través del indice de produccién industrial de extraccion de hulla (carbén de piedra), registré un
crecimiento anual de 123,7% en abril. Ambos productos se encuentran en un entorno de precios
altos gracias a la reciente recuperacion que han experimentado, dejandolos en niveles superiores a
los observados el afio pasado. En cuanto a la extraccion de minerales metaliferos, la produccion y
exportacion de toneladas métricas de oro (variacion anual de 88,1% en abril) sigue aumentando,
gracias al crecimiento anual de 4,3%, y 7,6% de los precios del mineral durante abril y mayo
respectivamente.

Gonteo de Inv

- FEDESARROLLO - Pagina 140 II',E.,ES,......,L‘m



PROSPECTIVA ECONOMICA - Jul

Los indicadores relacionados al sector construccion han mostrado un comportamiento creciente
posterior al primer trimestre del afio. Segun las estadisticas de cemento gris, en abril la produccion y
los despachos de cemento registraron variaciones anuales de 471,0% y 333,5% respectivamente,
mostrando un aumento en las variaciones anuales respecto a lo observado en marzo, cuando se
registro un crecimiento anual de 41,2% en la produccion y de 60,7% en los despachos.

La produccién de concreto premezclado tuvo una variacion anual de 1396,7% en abril, lo que se
encuentra explicado por un crecimiento en los destinos de obras civiles de 406,2% (contribucién de
266,7 pps), edificaciones 1380,8% (contribucién de 315,6 pps), vivienda 7409,2% (contribucion de
809,1 pps) y otros 936,6% (contribucién de 5,3 pps). Especificamente, por tipo de vivienda, el
segmento NO VIS presenté una variacion de 6370,8% (contribucion de 476,0 pps), mientras que el
segmento VIS crecié 9658,3% (contribucion de 333,2 pps). A pesar de las variaciones anuales
positivas, al comparar con los niveles de marzo, en abril la produccién de concreto premezclado
registro una contraccién mensual de 20,1%.

En las Estadisticas de Licencias de Construccién (ELIC) se registré un repunte en el ritmo de la
actividad econdmica, puesto que el area aprobada presenté en abril un crecimiento anual de 365,3%
(vs 57,4% en marzo), explicado principalmente por una variacion de 328,8% (vs 73,4% en marzo) en
el area aprobada para vivienda. El segmento NO VIS fue el que mas contribuyé al crecimiento del
area aprobada en vivienda, registrando una variacién anual de 345,5% (vs 62,9% en marzo), mientras
que el drea aprobada para viviendas VIS crecié 298,7% (vs 84,6% en marzo). Entre tanto, el drea
aprobada para destinos no residenciales presenté una variacién anual de 576,9% en abril (vs -5,8%
en marzo).

Segun los datos de Camacol sobre el componente residencial, las ventas de vivienda nueva en abril
y mayo registraron crecimientos anuales de 215,2% y 54,7%, respectivamente. Estos resultados
estuvieron explicados por las variaciones de 239,9% y 59,8% en las ventas de vivienda VIS y de
158,6% y 42,5% en vivienda NO VIS, en los meses de abril y mayo respectivamente. Por el lado de la
oferta de vivienda nueva, en mayo se registré una variacién de 0,9%, debido al aumento anual de
18,6% en el segmento VIS y una reduccién de 13,6% en el segmento NO VIS.

Entre tanto, en mayo se registrd un crecimiento anual de 12,6% en el total de iniciaciones de vivienda
como resultado del crecimiento de 3,9% y 37,4% en las iniciaciones de vivienda VIS y NO VIS,
respectivamente. En cuanto a lanzamientos de vivienda el indicador registré6 en mayo un
crecimiento anual de 7,5% , impulsado por el segmento VIS y NO VIS que crecieron 3,4% y 24,5%
respectivamente en el mismo periodo de referencia.

Por su parte, la EOE de Fedesarrollo publicé en sus resultados mas recientes la situacion econdmica
actual de las empresas del sector construccion, el ritmo de construccion y las expectativas de
construcciéon para el préoximo trimestre. Estos tres indicadores presentaron un balance en el
segundo trimestre de 2021 de -11,7%, -2,6% y -1,8% respectivamente, lo que significd un aumento en
el ritmo de construccion (28 pps), pero una reduccién en la situacion actual de las empresas (-9,3
pps) y en las expectativas (-4,7 pps) frente a los valores observados en los resultados del primer
trimestre de 2021.
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Las actividades de suministro de electricidad, gas, vapor y aire acondicionado tuvieron un
crecimiento, que segun el IPI de este sector fue de 15,4% anual en abril. Este resultado obedecié
principalmente a la dindmica del IPI de la generacién, distribuciéon y comercializacién de energia
eléctrica (15,8%) y al comportamiento del IPI de distribuciéon de combustibles gaseosos por tuberia
(13,7%). Por otro lado, el IPI de captacidn, tratamiento y distribuciéon de agua tuvo una variacion
anual de -0,4% en el mes de abril.

En el sector de actividades financieras y de seguros, los montos de desembolsos otorgados en
abril registraron un incremento en la variacion anual respecto a lo observado en marzo.
Especificamente, la variacion anual en abril del monto total de desembolsos fue de 27,4%, 24,6 pps
superior a la variacién anual de marzo (2,8%). Por tipo de crédito los desembolsos que mas
evidenciaron un crecimiento en abril fueron los créditos de consumo (310,6%), vivienda (207,5%) y
microcrédito (1274,2%), mientras que los créditos comerciales sufrieron una contraccién de 0,8%.

Dentro de otros servicios se destaca que el sector de administracion publica y defensa; educacion;
actividades de la salud humana crecié en abril por cuenta de los subsectores salud y educacion. En
abril, los servicios de salud humana privada con internacion (64,9% vs 24,2% en marzo) y sin
internacién (58,7% vs 21,8% en marzo) tuvieron un mejor desempefio en la variacién anual de sus
ingresos nominales respecto al mes anterior. De igual forma, la educacion también experimentd un
crecimiento en el rubro de educacién superior privada, dado que segun datos de la Encuesta
Mensual de Servicios la variacion anual para el mes de abril fue 0,0% (vs -4,9% en marzo).

En el sector de informacién y comunicaciones, en abril actividades como las telecomunicaciones
registraron una recuperacion en la variacion anual de sus ingresos nominales respecto al mes
anterior (19,9% en abril vs 11,9% en marzo), a la vez que actividades como el desarrollo de sistemas
informdticos y procesamiento de datos tuvieron variaciones anuales de 8,7% (vs 4,2% en marzo) en
sus ingresos nominales. Asimismo, las actividades de programacién y transmision, agencias de
noticias (62,5%) y la produccién de peliculas cinematograficas y programas de televisién (156,0%)
presentaron un comportamiento positivo en la variacion anual de su nivel de ingreso.

7.2.1 Comercio

El sector comercio presenté en abril un crecimiento anual consistente con la variacién anual
registrada en las ventas reales del comercio minorista y vehiculos (75,0%), la cual estuvo explicada
por el crecimiento en las ventas de combustibles para vehiculos automotores (105,3%), de
vehiculos automotores y motocicletas principalmente de uso de los hogares (2011,5%) y de otros
vehiculos automotores y motocicletas (575,4%).

De igual forma, el margen comercial mayorista nominal crecié 77,9% anual en abril, impulsado por el
margen comercial de la maquinaria y equipo, especializado en otros productos y no especializado
que presentd una contribucion positiva al total de la division con 43,1 pps (variaciéon anual de
108,6%), mientras que el margen comercial de las materias primas agropecuarias, alimentos
bebidas y tabaco; articulos y enseres domésticos, y los productos farmacéuticos, medicinales,
cosméticos y de tocador sumaron 19,4 pps y 15,4 pps respectivamente (variaciones anuales de
63,4% Yy 51,9%).
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Respecto a la actividad econdmica de alojamiento, la encuesta mensual de alojamiento reporta que
para abril los ingresos reales de esta actividad crecieron anualmente 987,5%, producto de una tasa
de ocupacion que se ubicé en 28,8%. La tasa de ocupacién cayé frente a los niveles observados en
lo corrido del 2021 (minima ocupacién observada en febrero con 31,4%), lo que puede relacionarse
con las restricciones a la movilidad en el marco del tercer pico de contagios. Paralelamente, segun
datos de la EMS los servicios de restaurantes, catering y bares presentaron un mayor dinamismo en
las variaciones anuales de los ingresos nominales respecto a lo registrado el mes anterior (abril
117,9% vs marzo 43,6%).

Registro de vehiculos y motocicletas.

Un indicador de alta frecuencia, que se ve relacionado directamente con las ventas reales del
comercio, corresponde al registro de vehiculos y motos™ nuevos en el pais. Este indicador permite
conectar la actividad comercial de ventas de carros y motos con la actividad de comercio en general
y con las expectativas de consumo en la economia. La percepcion de la situacidon econémica que
tienen los consumidores es el canal que permite relacionar la venta de carros con el comercio
general y la actividad econdémica, ya que, al contar con incrementos en el registro de compra de
vehiculos nuevos, es de esperar que las expectativas de consumo generalizado tengan un
comportamiento al alza, lo que a su vez impacta en la actividad econémica, pues esta se vera
jalonada por un incremento en la demanda de consumo.

Grafico 7. Ventas Reales y Registro de Vehiculos nuevos
(Variacion Anual)
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Nota: Por efectos de la gréfica, la serie en abril presenta variaciones anuales de 250% en el registro de
vehiculos y motos nuevas, sin embargo, las variaciones anuales efectivas para el mes de abril fueron
8.671% y 26.046% respectivamente.

Fuente: Andemos y DANE.

Los resultados del sector automotor estan en linea con el registro de matriculas nuevas que publica
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la Asociacién Colombiana de Movilidad Sostenible (Andemos), en donde para el mes de abril este
indicador presenté un crecimiento anual de 8.671,0% para vehiculos y un incremento de 26.045,9%
para motos, mientras que en mayo se observé una variacion anual en el registro de automoviles y
motos de 64,7% y 158,5% respectivamente. A pesar de estos crecimientos anuales, en abril se
registraron contracciones mensuales de 17,0% y 13,0% en el registro de vehiculos y motos, mientras
que en mayo las variaciones mensuales fueron -22,7% y -13,8% en el registro de vehiculos y motos
respectivamente. En linea con lo anterior, el indice de ventas reales reportado por el DANE para el
mes de abril también registré una contracciéon mensual (-16,2%), por lo que se podria esperar que
también haya una variacion mensual negativa del indice en mayo.

Los resultados anteriores coinciden con la disposicion a comprar vivienda y bienes durables
registrada en la EOC, ya que a partir de enero y hasta el mes de marzo, la disposicién de compra
registré una recuperacién respecto a los balances observados en los meses anteriores,
comportamiento que coincide con la tendencia de las ventas reales y los registros de vehiculos
nuevos durante los mismos meses. Por otro lado, para abril y mayo la encuesta de opinién al
consumidor registra una caida en la disposicidon a comprar vivienda y bienes durables, la cual en
ambos meses pasa a ser menor a la observada en marzo de 2021 pero mayor a la de abril y mayo
del 2020 (Gréfico 8).

Grafico 8. Disposicion a comprar vivienda y bienes durables
(Balance, %)
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Fuente: Fedesarrollo- Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC).

7.2.2 Industria

La industria manufacturera tuvo un crecimiento anual de 39,6% en su produccion real en abril, en
donde las actividades que mas contribuyeron al crecimiento del sector fueron la fabricacién de
bebidas (variacion anual de 169,8% y contribucion de 6,2 pps), la fabricacién de productos minerales
no metalicos (variacion anual de 506,6% y contribucion de 5,3 pps) y la extraccion de hulla, carbén
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de piedra (variacién anual de 123,7% y contribucién de 4,3 pps). Por su parte, la extraccion de
petréleo crudo y gas natural fue la Unica actividad que registré una variacién negativa (variacion
anual de -4,9% y contribucién de -1 pps), limitando asi el crecimiento en la produccién de la
industria.

Desde junio de 2020 hasta abril de 2021, el PMI manufacturero de Davivienda se habia mantenido
en terreno expansivo (>50) en linea con la recuperacion del sector. En lo que respecta a los meses
de abril y mayo, el indicador se ubicé en 54 y 46,7 respectivamente. De igual forma, el estimador
temprano de la actividad de la industria manufacturera del DANE, proyecta una variacion anual en la
produccién real de 5,1% en mayo (vs 52,4% en abril) con un limite inferior de 3,4% y un limite
superior de 6,9%.

Igualmente, la EOE en sus resultados mas recientes publicé la utilizacion de capacidad instalada en
el sector industrial, la cual para mayo registré un porcentaje de 69,0%, 6,6 pps inferior a lo registrado
en febrero de 2021 (75,6%) y 4,5 pps superior a lo observado en mayo de 2020 (64,5%). La EOE
también publicé la percepcion que tienen los industriales frente a las condiciones econdmicas y
sociopoliticas para la inversion, donde los resultados para el segundo trimestre de 2021 sugieren
que los empresarios perciben peores condiciones econémicas y sociopoliticas respecto a lo
registrado en el primer trimestre de 2021.

7.2.3 Demanda de energia.

En el sector de demanda de energia hay indicadores de alta frecuencia que reportan informacion
diaria sobre la demanda de energia del sistema interconectado nacional (SIN), la demanda de
energia segun el tipo de mercado, regulado y no regulado®, y la demanda de energia del sector no
regulado por tipo de actividad®. Al ser la energia un insumo indispensable para cualquier proceso
de produccién es posible aproximar el consumo de energia a la situacion en la actividad productiva.
De esta manera, los indicadores pueden rendir informacion que alude, tanto al ritmo de actividad
productiva en las industrias y principales comercios, como al nivel de actividad general de la
economia.

Diferenciando por tipo de mercado, en el grafico 9 se observa como las demandas de energia en el
sector regulado y no regulado fueron afectadas durante el 2020, cuando registraron una contraccién
sin precedentes en abril y una progresiva recuperacion en los siguientes meses. Posteriormente,
producto de las medidas de confinamiento implementadas por el segundo pico de contagios, en
enero del 2021 la demanda de energia se contrajo nuevamente (principalmente en el sector no
regulado con una variacion anual de -7,4%) para posteriormente registrar una recuperacion en los
meses de febrero y marzo. Acorde a este comportamiento, la demanda de energia en abril y mayo
registré crecimientos anuales que confirman la recuperaciéon frente al 2020, no obstante, al
comparar con los niveles de marzo de 2021 se evidencia una contraccién en el nivel de actividad.

De manera particular, en abril se observo una variaciéon anual de 8,7% y 34,5% en el sector regulado y
no regulado respectivamente, reflejando asi un mayor dinamismo anual en el sector no regulado.
Aunque en términos de variacién anual hubo un incremento de ambos sectores respecto a los
crecimientos anuales de marzo, al analizar la variacion mensual de abril se observa una contraccion
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de 1,6% en el sector no regulado, mientras que el sector regulado creci6 mensualmente 0,16%
(variacion mensual de -0,5% para el total de energia).

Siguiendo con este comportamiento, en mayo los sectores de demanda de energia registraron un
crecimiento respecto al afio 2020 (10,7% en el sector no regulado y 5,2% en el regulado) y un
decrecimiento mensual que durante este mes tuvo lugar en ambos sectores, especificamente de
-9,4% en el mercado no regulado y de -0,2% en el mercado regulado (variacion mensual de -3,0%
para el total de energia). A nivel agregado, el comportamiento de la demanda de energia total
registré variaciones anuales de 15,4% en abril y de 6,6% en mayo (Grafico 9).

Adicionalmente, la proporcién entre el mercado no regulado y el total de energia ha venido
registrando comportamientos volatiles recientes. Dado que la mayor parte de los usuarios que
hacen parte del mercado regulado son hogares y pequefias y medianas empresas, es posible
evidenciar como el sector de las grandes industrias ha visto interrumpida su operacion
especialmente en el mes de abril del 2020 y mayo del 2021, donde su proporcién fue igual a 26,9%,
y 29,2% respectivamente, siendo 32,8% el promedio en 2019.

Con lo anterior, se puede observar como el comportamiento de la demanda de energia durante el
mes de abril va acorde a lo registrado en indicadores como el ISE y los patrones de movilidad, donde
se puede confirmar la interrupcién en la actividad productiva de dicho mes respecto al nivel
observado en marzo. A pesar de esto, en mayo los indicadores de alta frecuencia difieren un poco,
ya que la demanda de energia sugiere un escenario mas pesimista, debido a las contracciones
mensuales de mayo, mientras que la confianza de los empresarios y los patrones de movilidad
registran un incremento durante el mismo mes. En cualquier caso, todos los indicadores reafirman
la recuperacion del nivel de actividad respecto a abril y mayo de 2020, a la vez que predicen un
repunte mensual de la actividad econémica en el mes de junio.
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Grafico 9. Demanda de energia por tipo de mercado*
(Variacion Anual)
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Nota: Para la demanda de energia mensual se usan promedios diarios.
* Actualizado hasta el 16 de junio
Fuente: XM.

Considerando el segmento de mercado no regulado a nivel desagregado, se puede observar como
los diferentes tipos de actividades econdmicas han sido afectadas de manera desigual por la
pandemia. Siendo la actividad industrial la que mas demanda energia en el sector no regulado (42%
en promedio entre el 2020 y lo que vamos del 2021) y la que mds detuvo su operacién como
consecuencia de las restricciones al funcionamiento durante el segundo trimestre del 2020
(variacion anual de -10,2%) y durante los meses de abril y mayo de 2021 (variaciones mensuales de
-2,1%y -18,1% respectivamente). A pesar de esta contraccidon mensual, si se compara con los niveles
de 2020 se observa que en abril y mayo la energia demandada por el sector industrial tuvo un
crecimiento anual de 60,5% y 7,6% en los respectivos meses, lo que aportd 22,3 pps 'y 3,1 pps a las
respectivas variaciones totales del sector no regulado en los meses de abril y mayo.

Otros dos sectores que tuvieron un comportamiento similar son comercio y agricultura, ya que
registraron variaciones anuales positivas de 20,3% (contribucién de 1,2 pps) en abril y de 7,9%
(contribucion de 0,5 pps) en mayo en el caso de comercio, y de 8,3% en abril y 2,7% en mayo en el
caso del sector de agricultura. No obstante, ambos sectores presentaron variaciones mensuales

negativas en ambos meses, -5,8% y -2,5% en abril y mayo en el caso del sector comercioy-1,1% y
-9,6% en abril y mayo en el sector de agricultura.
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Grafico 10. Demanda de energia por actividad econémica
(Variacion Anual)
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Estos resultados coinciden con la confianza de los comerciantes e industriales que reporta la
encuesta de opinion empresarial de Fedesarrollo, pues los indicadores reflejan un incremento en la
confianza respecto a los niveles de abril y mayo de 2020, pero una reduccién respecto a los niveles
de marzo de 2021. Por otro lado, si se considera los niveles preliminares de junio, es de esperar un
repunte de la actividad productiva tanto en las principales industrias y comercios, como en el nivel
agregado de la economia.

7.3 Mercado laboral.

Analizando el mercado laboral, en el mes de mayo la tasa de desempleo en su serie original fue de
15,6%, lo que significé una reduccién de 5,8 pps frente a mayo de 2020 (21,4%). La tasa global de
participacién se ubic6 en 60,2%, lo que representé un incremento de 5,0 pps frente al mismo mes
del 2020 (55,2%). Entre tanto, la tasa de desempleo en su serie desestacionalizada fue 15,2%, lo que
significé un incremento de 0,1 pps frente a abril (15,1%) y un incremento de 1,2 pps frente a marzo
(14,0%), mientras que la tasa global de participacion se ubicé en 60,4%, lo que representd un

incremento de 0,6 pps frente a abril (59,8%) y una reduccién de 0,7 pps frente a marzo (61,1%)
(Gréfico 11).

En su serie desestacionalizada, la tasa de desempleo para las mujeres fue de 19,1% y para los
hombres de 11,6% en el trimestre movil marzo-mayo, lo cual represent6 una reduccion de 0,2 pps
para las mujeres y un incremento de 0,4 pps para los hombres frente al trimestre diciembre 2020 -
febrero 2021. Adicionalmente, para el caso de los hombres, la tasa mensual de desempleo registré
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en mayo (12,6%) su valor mas alto desde agosto de 2020, cuando alcanzé un nivel de 13,4%.

Grafico 11. Tasa de desempleo y tasa global de participacion
(Series desestacionalizadas, %)
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Fuente: DANE.

Estos resultados, que evidencian una reduccion del desempleo y un aumento de la tasa global de
participacion en febrero y marzo, van en linea con los resultados registrados en el ISE y las
expectativas de los consumidores. De igual forma, la contraccion registrada en abril y mayo del
mercado laboral es evidenciada por los demas indicadores de alta frecuencia, confirmando asi, la
reduccion en la actividad econémica y productiva que tuvo lugar como consecuencia de las
medidas de confinamiento implementadas en abril y el paro nacional que tuvo lugar en mayo.

La tasa de ocupacion en el mes de mayo fue de 50,8%, equivalente a 20,5 millones de personas con
empleo a nivel nacional y a un incremento de 7,4 pps respecto a la tasa de ocupacion observada en
el mismo periodo un afio atras. Por su parte, para mayo la tasa de ocupacion en su serie
desestacionalizada fue de 51,2%, 0,4 pps por encima de la tasa observada en abril (50,8%) y 1,3 pps
por debajo de la tasa observada en marzo (52,5%). Adicionalmente, con fecha de corte a abril, se
registro la tasa de ocupacion mas baja desde el mes de septiembre de 2020 (50,8% en abril 2021 vs
50,6% septiembre 2020) y la segunda variacién mensual negativa del afio, donde la primera fue
registrada en el mes de enero (-0,5 pps)

Diferenciando por tipo de actividad econdmica, en el trimestre mévil marzo — mayo, el nimero de
las personas ocupadas se increment6 considerablemente respecto al mismo trimestre un afio atras,
ya que durante marzo y mayo no se registré ninguna variaciéon anual negativa en el total de
actividades economicas. Para este trimestre la variacion total de personas ocupadas fue de 13,7%,
donde actividades como comercio (variacién anual de 16,6% y contribucién de 3,2 pps),
construccioén (variacion anual de 37,1% y contribucién de 2,2 pps) e industrias manufactureras
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(variacién anual de 18,0% y contribucién de 1,9 pp) fueron las que mds aportaron al crecimiento
(Grafico 12). Esto dibuja un panorama relativamente alentador a nivel laboral y econémico, ya que
estos tres sectores (comercio, construccion e industria) reciben el 37,1% de la poblacién ocupada

del pais, reflejando asi, una recuperacion del mercado laboral en los sectores que mas emplean
personas.

Es importante aclarar que, aunque pareciera haber una contradiccion entre los resultados de
personas ocupadas en los trimestres méviles y el nivel de desempleo mensual, esto se debe al
efecto base del trimestre mévil marzo — mayo del 2020, el cual para 2021 produce un incremento

anual sin precedentes, a pesar de que el numero de personas ocupadas es menor al trimestre movil
diciembre 2020 - febrero 2021 (variacion de -0,7%).

Grafico 12. Poblacion ocupada por tipo de actividad trimestre movil
(Variacion anual, %)
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7.4 Mensajes finales.

A partir de los indicadores de alta frecuencia se puede observar en gran medida el comportamiento
que la economia ha presentado a lo largo del 2020 y en lo corrido de 2021. Gracias a la publicacion
mas reciente del ISE y las encuestas de mercado laboral (GEIH) se pudo evidenciar una contraccion
mensual en el mes de abril, la cual se vio igualmente reflejada en los indices de confianza de
Fedesarrollo, la demanda de energia, los patrones de movilidad y el registro de vehiculos, con unos
meses de anticipacién a la publicacién del DANE. Por otro lado, para mayo existe mayor
incertidumbre, pues a través de indicadores como los indices de confianza empresarial y patrones
de movilidad, es de esperar una recuperacion en dicho mes, mientras que, por el lado de los
indicadores de demanda de energia, confianza de los consumidores y el nivel de desempleo, se
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esperaria una contraccion mensual.

A pesar de esta heterogeneidad en los indicadores de alta frecuencia, si se compara con los niveles
de actividad del 2020, se observa que en abril y mayo de 2021 la actividad econémica presenta
crecimientos anuales en todos los indicadores, lo que deja a la actividad econémica colombiana
con una clara recuperacion frente a lo observado en 2020, pero con la posibilidad de tener una
contraccion mensual en mayo como consecuencia del paro nacional.

Finalmente, para el mes de junio se puede esperar un repunte en la actividad econémica dados los
datos preliminares de demanda de energia y de patrones de movilidad de Google, los cuales
muestran un nivel de actividad econdmica cercano a lo observado durante diciembre de 2020. De
concretarse este repunte frente a abril y mayo, el mercado laboral podria experimentar una mejoria a
través de una disminucion en la tasa de desempleo y un aumento en la tasa de ocupacion.
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Notas

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?

2 P5.Y dentro de 12 meses, ;cree usted que las condiciones econdmicas del pais en general estaran mejores, peores, o
mas o menos iguales a como estan hoy en dia?

3  Primarias: Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca; extraccién de minas y canteras.
Pesan el 13%.

Secundarias: Industrias manufactureras; construccion. Pesan el< 20%.

Terciarias: Generacion de energia, gas y agua; comercio, transporte, almacenamiento,
alojamiento y servicios de comida; Informacién y comunicaciones; actividades financieras y de
seguros; actividades inmobiliarias; actividades profesionales, cientificas y técnicas;
administracion publica, educacion y salud; actividades artisticas y de entretenimiento. Pesan el
67%.

4 El indicador tiene periodicidad mensual, pero con pocos dias de rezago una vez se termina el mes.

En el mercado no regulado se encuentran todos los usuarios que tienen una demanda de energia superior a 55
MWh/mes y que deciden pactar, mediante un proceso de negociacion con el comercializador, la tarifa de energia.

6 Segun la clasificacion por cédigo ClIU.
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