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EDITORIAL

Editorial: Perspectivas econémicas 2022-2023

Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de César Pabon, Sebastian Bernal, Diego Cuesta, Isabella Garcia,
German Rodriguez y Jesus Sarmiento.

En lo corrido del afio 2022, la economia mundial se ha visto impactada negativamente
por diversos choques, como presiones inflacionarias, altos precios de commodities y
una desaceleracion en los paises desarrollados, que condujeron a una reduccion en el
prondstico de crecimiento global para 2022 de 3,6% en abril a 3,2% en julio. Por su
parte, Colombia, que no ha sido ajena a estos choques, ha experimentado tasas de cre-
cimiento sobresalientes en un contexto de altos términos de intercambio y una postura
de politica monetaria y fiscal expansivas.

Sin embargo, en linea con el proceso de normalizaciéon de la politica monetaria por
parte del Banco de la Republica y el contexto macroecondmico mundial desfavorable,
esperamos una ralentizacion de la economia colombiana en el cuarto trimestre de 2022
y en 2023. De cara a este contexto, en este Editorial analizamos detalladamente la eco-
nomia colombiana con el fin de proveer informacion relevante acerca de los principales
indicadores econdmicos del pais. A continuacién, presentamos las proyecciones y resu-
mimos los principales mensajes de los capitulos de contexto internacional, crecimiento
econdmico, sector externo, politica monetaria y economia regional de la edicion de julio
de Prospectiva Econdmica.

Contexto internacional

De acuerdo con el mas reciente informe del Fondo Monetario Internacional (FMI), Pers-
pectivas de la Economia Mundial (WEQ, por sus siglas en inglés), el crecimiento eco-
némico mundial sera de 3,2% en 2022 y 2,9% en 2023, reduciéndose en 0,4 (puntos
porcentuales) pps 'y 0,7 pps frente a la edicion de abril. La revision a la baja en los pro-
nosticos contempla el efecto del estancamiento en el crecimiento econémico de las tres
mayores economias del mundo. Especificamente, una inflacién mayor a la esperada, es-



pecialmente en Estados Unidos y las principales econo-
mias europeas, esta provocando un endurecimiento de
las condiciones financieras mundiales. La desaceleracion
de China ha sido peor de lo previsto en medio de brotes y
cuarentenas asociadas al COVID-19. Ademas, los efectos
negativos de la guerra en Ucrania aun siguen afectando
el crecimiento global.

En Estados Unidos, la reduccion del poder adquisitivo de
los hogares y una politica monetaria mas restrictiva con-
dujeron a la reducciéon del pronéstico de crecimiento a
2,3% para 2022 y el 1,0% para 2023 (vs. 3,7% y 2,3%
en abril, respectivamente). En China, los nuevos cierres
y la profundizacién de la crisis inmobiliaria llevaron a la
reduccion de pronostico de crecimiento a 3,3% para el
2022, el més lento en mas de cuatro décadas (excluyen-
do la pandemia) y para 2023 se espera un crecimiento
de 4,6%. El crecimiento en la Zona Euro se revis6 a la
baja a 2,6% para el 2022 y 1,2% para el 2023, lo que
refleja los efectos secundarios de la guerra en Ucrania y
una politica monetaria mas estricta.

En las economias emergentes se espera condiciones fi-
nancieras mas ajustadas por las elevadas tasas de infla-
cion y el aumento de tasas de interés que podria inducir
estrés en su deuda soberana. El prondstico de crecimien-
to para 2022 disminuy6 de 3,8% en abril a 3,6% en julio
(-0,2 pps). Contrario a esta tendencia, en LATAM aumen-
t6 el pronostico de crecimiento para 2022 de 2,5% en
abril a 3,0% en julio, consecuencia de una recuperacion
mas robusta en las economias mas importantes de la re-
gién, como lo son Brasil, México, Colombia y Chile, im-
pulsado por el aumento de precios internacionales de los
commodities.

Socios Comerciales

Como ya se menciond, el promedio la economia global ha
tenido una importante desaceleracion en sus perspecti-
vas de crecimiento econémico en lo corrido del afio. En
particular, importantes socios comerciales de Colombia
tendran menores tasas de crecimiento de lo previamente
esperado. Por lo anterior, desde Fedesarrollo hemos re-
ducido las tasas de crecimiento de socios comerciales!
para Colombia de 3,2% y 2,2% para 2022 y 2023, res-
pectivamente (vs. 3,9% vy, 3,2% en la version pasada de
Prospectiva). Este cambio en las proyecciones obedece a
la desaceleracion de Estados Unidos y China, que tienen
la mayor participacion dentro de este rubro.

Petroleo

Durante el primer semestre del afo, el precio del petrdleo
a nivel internacional presentd un aumento sustancial, pa-
sando de un valor promedio de 85,6 dolares el barril en
enero a 117,6 dolares el barril en junio. Acontecimientos
recientes en el contexto internacional relacionados con
el conflicto en Ucrania y disrupciones en la cadena de
suministros han contribuido al alza en los precios del pe-
tréleo de referencia Brent. De esta forma, desde Fede-
sarrollo esperamos que el precio del crudo se ubique en
101 délares por barril en 2022, como consecuencia de
unas condiciones de oferta menos favorables, dadas las
sanciones economicas aplicadas a Rusia y la incapaci-
dad de algunos miembros de la OPEP+ para aumentar
su capacidad de produccion para suplir la caida en pro-
vision del petréleo, generando que la demanda mundial
de petréleo permanezca por encima de la oferta. Por otro
lado, para 2023 esperamos una cotizacion del precio de

! Para el célculo del crecimiento de socios comerciales se utiliza un indice compuesto por la participacion de los principales 21 socios comerciales

de Colombia, que representan alrededor del 85% de las exportaciones.
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petréleo Brent de 92 délares por barril, nivel inferior al
esperado en el 2022 producto de un incremento de la
oferta asociada a los altos precios y el aumento de inver-
sion en el sector que ha tenido lugar en el presente afio.

Gréfico 1.
Proyecciones precio del petréleo tipo Brent*
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Fuente: Bloomberg. Célculos Fedesarrollo.
Actualizado hasta el mes de junio 2022.

*Los valores corresponden al precio promedio del Brent el afio.

Tipo de cambio

Con relacion al délar, desde Fedesarrollo pronosticamos
una tasa de cambio promedio de $3.920 para 2022, aun-
que esperamos altos niveles de volatilidad alrededor de
este pronostico, sustentado en las presiones al alza aso-
ciadas a la normalizacion de tasas por parte de Estados
Unidos, la Unién Europea y en general la mayoria de los
paises desarrollados, la incertidumbre generada por el
conflicto en Ucrania y el riesgo de desaceleracion econ6-
mica mundial. No obstante, esperamos que el incremen-
to de las tasas de intervencion por parte del Banco de la
Republica, las proyecciones favorables en términos de

crecimiento econdémico y unos precios de petréleo que se
mantengan altos permitan contrarrestar estas presiones.

Para 2023 estimamos que la tasa de cambio tendra un
comportamiento ligeramente mas volatil de lo que espe-
ramos para el cierre de 2022. Esto en vista del riesgo de
una recesion econémica en los Estados Unidos, asi como
la desaceleracion del crecimiento global. En linea con lo
anterior, esperamos que el precio del délar se ubique en
un promedio entre $3.850 y $3.920 pesos por délar para
2023.

Escenario de crecimiento econémico

El desempefio econémico observado en el primer tri-
mestre de 2022 evidencia una alta dinamica productiva
que se mantiene incluso después del cuarto trimestre de
2021, donde los niveles de actividad de la mayoria de
los sectores econdmicos ya habian superado los registros
prepandemia. Esta buena dinamica estuvo en linea con
un creciente consumo interno y una recuperacion de la
formacion bruta de capital, que afecté positivamente las
condiciones productivas del pais. Igualmente, factores
adicionales, como unos términos de intercambio favora-
bles, una tasa de interés real de politica monetaria nega-
tiva y una postura fiscal que sigue siendo relativamente
expansiva, han permitido que Colombia registre tasas de
crecimiento que sobresalen entre las experimentadas por
las demas economias de la region.

Teniendo en cuenta lo anterior, incrementamos nuestro
pronoéstico de crecimiento de 4,6% a 5,5% para 2022.
Este pronostico constituye una cifra relativamente alta
(vs. el promedio de crecimiento de la Ultima década de
2,9%), aunque representa una desaceleracion frente al
crecimiento histérico de 2021 (10,7%), producto de la
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reactivacion frente a la paralizacion del aparato producti-
vo en 2020 consecuencia del COVID-19.

Por su parte, para 2023 anticipamos un crecimiento de la
economia colombiana de 3,2% (vs 3,4% estimado en la
version pasada Prospectiva), lo que significa retomar los
niveles de crecimiento prepandemia. Si bien contempla-
mos mejores niveles de inversion con respecto a 2022,
los riesgos asociados a condiciones financieras globales
ajustadas, el proceso de normalizacion de politica mo-
netaria junto con las presiones de inflacién internas, la
posibilidad de experimentar una recesion mundial y una
posible nueva reforma tributaria anunciada por el gobier-
no entrante, podrian ralentizar ain mas el crecimiento en
el préximo afio.

Componentes de demanda para 2022 y 2023

Para 2022, el consumo total presentaria un crecimiento
de 5,9% (vs 13,9% en 2021), siendo impulsado por el
consumo publico que exhibiria un crecimiento de 6,0%,
asociado al mayor gasto ocasionado por el proceso elec-
toral, la adquisicién de vacunas contra el COVID-19 vy la
continuidad de programas de atencion social y protec-
cion del empleo en el corto plazo. En este dltimo rubro
es importante mencionar la ampliacion del programa In-
greso Solidario, el cual a partir de marzo de 2022 pas6
de cubrir 3 a 4 millones de hogares y a partir de julio
aumentd el monto de $380.000 a $400.000 de subsidio
por hogar. Por otro lado, el consumo privado tendria un
aumento de 5,9%, gracias a una completa recuperacion
en el consumo de bienes y servicios postergados en 2021
y los tres dias sin IVA que se programaron en el presente
afio (11 de marzo, 17 de junio y 2 de diciembre). Sin
embargo, dicha dindmica en el consumo privado se iria
desacelerando ante un menor efecto de base estadistica
y el progresivo agotamiento del ahorro de los hogares.

TeNDENCIA EcONOMICA

Ademas, el proceso inflacionario por el que actualmen-
te esté pasando la economia afectaria negativamente los
ingresos reales disminuyendo el consumo de bienes y
Servicios no esenciales.

Para 2023, el consumo total presentaria un crecimiento
de 3,4%, principalmente explicado por un aumento del
consumo privado de 3,3%, que seria inferior al observa-
do en 2022 (5,9%), producto de la normalizacién de las
dinamicas de consumo y la convergencia hacia las ta-
sas de crecimiento de largo plazo. Del lado del consumo
publico, la dindmica de crecimiento se desaceleraria a
4,0%, en linea con la reducciéon del gasto extraordinario
con ocasion de la pandemia del COVID-19 (recursos del
FOME) y los compromisos fiscales del Gobierno nacional.

La formacion bruta de capital registraria un incremento
de 9,1% en 2022 (vs 12,2% en 2021), explicado prin-
cipalmente por el buen comportamiento en los rubros
de inversion en maquinaria y equipo e importaciones de
bienes de capital, en linea con el desempefo del sector
industrial y lo observado en el primer trimestre del afio.
lgualmente, el incremento de la actividad edificadora
y de obras civiles también aportaria positivamente a la
variacion anual de la inversion. En 2023, prevemos un
crecimiento de la formacién bruta de capital de 4,7%,
retornando gradualmente al ritmo de expansion anterior
a la pandemia gracias a mejores perspectivas del sector
de la construccion de obras civiles y a la continuidad de
proyectos de infraestructura publico-privada. Sin embar-
g0, las altas tasas de interés producto del proceso de nor-
malizacion de politica monetaria limitarian el crecimiento
del rubro.
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Tabla 1.
Proyecciones de Producto Interno Bruto 2022-2023

Participacion
en el PIB, %

Rama de Actividad

ion anual del PIB, %

Sectores productivos

Agropecuario 7.4 2,0 3,1 0,6 3,0
Mineria 53 -15,6 0,2 4,5 2,2
Industrias manufactureras 11,5 9,8 16,4 6,3 2,4
Electricidad, gas y agua 3,5 -2,6 51 3,4 2,8
Construccion 4,7 -26,8 5,7 6,9 4.0

Edificaciones 49,8 -25,9 116 6,0 3,7

Obras civiles 259 -31,0 -4,6 8,9 4,7
Comercio y transporte 17,8 -13,7 20,9 9,3 3,6
Informacién y comunicaciones 2,7 -2,6 11,4 8,6 33
Actividades financieras y de seguros 4.5 2,3 34 1,6 3,5
Actividades inmobiliarias 8,4 1,5 2,5 2,7 3,0
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 6,6 -5,5 9,8 55 3,2
Administracion publica y defensa 15,1 0,1 7,6 3,8 3,7
Actividades artisticas y de entretenimiento 2,8 -11,4 33,1 13,4 4.8

Componentes de demanda

Consumo total 88,2 -4,2 139 59 3,4
Consumo privado 81,5 -5,0 14,8 59 33
Consumo publico 18,5 -0,6 10,3 6,0 4.0

Formacion bruta de capital 19,8 -20,5 12,2 9,1 4,7

Exportaciones 16,4 -22,7 14,8 12,1 4.5

Importaciones 24.4 -20,5 28,7 15,0 58

Producto Interno Bruto -7,0 10,7 5,5 3,2

Fuente: Céalculos Fedesarrollo.

Considerando lo anterior, a partir del presente afio espe-
ramos una recomposicion de las fuentes de crecimiento
econémico en 2022y 2023, donde la fuente fundamental
de crecimiento no estaria en el consumo privado sino en
el rubro de la formacioén bruta de capital (a diferencia de
lo observado en 2021). Dicho desempefio estaria en linea
con el contexto de recuperacion econémica, en donde en

un primer momento los rubros con mayor dinamismo se
reactivaron (el caso del consumo total y las importacio-
nes en 2021) y posteriormente los rubros que presentan
mayor lentitud en la recuperacion alcanzarian los niveles
prepandemia, generando que la inversion crezca mas ra-
pido que el consumo privado en 2022 y 2023.
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En cuanto a las exportaciones, en 2022 presentarian un
crecimiento de 12,1% (vs 14,8% en 2021), consisten-
te con la desaceleracién en el crecimiento econdémico
de nuestros socios comerciales, que se veria compen-
sada por la recuperacion de las exportaciones de petro-
leo y carbon, en linea con el incremento de los precios
internacionales en lo corrido de 2022. Asimismo, una
normalizaciéon en la movilidad nacional e internacional
asociada a las menores restricciones relacionadas con
el COVID-19 impactaria positivamente la demanda por
servicios de turismo en el pais. Por su parte, esperamos
que las exportaciones en 2023 se expandan a un ritmo
de 4,5%, producto de un retorno gradual a los niveles
prepandemia, un escenario positivo en los precios de
productos minero-energéticos y un mejor desempefio de
la agroindustria.

Por altimo, las importaciones presentarian una variacion
anual de 15,0% en 2022 (vs 28,7% en 2021), explicado
por una menor compra de vacunas de COVID-19 por par-
te del Gobierno nacional y una tasa de cambio superior a
la observada en 2021, que aumentaria el precio de bie-
nes de consumo importados. Para 2023 esperamos un
crecimiento de 5,8% en las compras externas, conver-
giendo hacia los niveles de crecimiento anteriores a 2020
como resultado de una mayor adquisicion de bienes de
capital e insumos para la industria.

Sectores productivos 2022 y 2023

Dentro de las actividades productivas que impulsarian en
mayor medida el crecimiento de la economia en 2022
y 2023, el sector de comercio, reparacion de vehiculos
automotores y motocicletas, transporte, almacenamien-
to, alojamiento y servicios de comida seria el que mas

contribuiria al crecimiento del PIB. Para 2022 dicho sec-
tor creceria a un ritmo de 9,3% (vs 20,9% en 2021),
contribuyendo con 1,6 pps, en linea con el incremento
en la movilidad de las personas, la vuelta a la presen-
cialidad de trabajadores y estudiantes y los descuentos
generados por los 3 dias sin IVA en los meses de marzo,
junio y diciembre. Paralelamente, el alojamiento y los ser-
vicios de comida seguirian con el proceso de recupera-
cién ante las menores medidas de distanciamiento social
y la normalizacién del aforo permitido. Por su parte, el
subsector de transporte y almacenamiento se expandiria
con el aumento en el uso del transporte urbano, mientras
que el transporte ligado al turismo (aéreo e intermunici-
pal) se veria positivamente afectado por la apertura de
10 nuevas rutas aéreas nacionales que buscan conectar
diferentes zonas del pais? y fomentar la actividad turistica
(Portafolio, 2022a). Por su parte, para 2023 esperamos
un crecimiento del valor agregado del sector de 3,6%,
convergiendo a los niveles de produccion prepandemia.
Este comportamiento estaria sustentado en la recupera-
cion plena del transporte, los servicios de alojamiento y
servicios de comidas y en un menor dinamismo en el
consumo privado.

El segundo sector lider serfa la industria manufacturera,
que tendria una variacion anual de 6,3% en 2022 (vs
16,4% en 2021) contribuyendo con 0,8 pps del creci-
miento, debido entre otros factores al importante efecto
base de mayo de 2021 asociado a los bloqueos de las
vias del pais. Igualmente, la demanda de energia no re-
gulada por parte del sector industrial ha permanecido en
niveles histéricamente altos hasta junio de 2022 segln
XM (crecimiento de 14,8% en junio frente a enero de
2020), evidenciando asi el buen dinamismo del sector.
Este comportamiento estaria relacionado con la confian-

2 Como los Llanos Orientales con el Eje Cafetero, o el Pacifico con las playas de Cérdoba o con la Guaijira, entre otras.
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za industrial, que se mantiene en niveles altos y registra
una recuperacion en mayo y junio respecto a la ligera
disminucién observada en abril. Por su parte, para 2023
esperamos un crecimiento del sector manufacturero de
2,4%, 10 que representa una desaceleracion de la acti-
vidad productiva del sector como consecuencia de un
retorno gradual a las dindmicas en el crecimiento obser-
vadas antes de la pandemia.

El sector de administracion publica, defensa, educacion
y salud seria la tercera actividad productiva con mayor
aporte al crecimiento del PIB, al registrar una variacion
anual de 3,8% en 2022 (vs 7,6% en 2021), explicado
por una recuperacion de la demanda en los subsectores
de educacion y salud, en linea con la reanudaciéon com-
pleta de clases presenciales a partir de enero, el mayor
despliegue de programas educativos, el incremento en el
uso de servicios médicos no esenciales y la evolucion del
proceso de vacunacion contra el COVID-19. Adicional-
mente, el gasto por motivo del proceso electoral significa-
rfa una mayor destinacion de recursos desde el sector de
administracién publica. Entre tanto, para 2023 se obser-
varfa un aumento anual de 3,7%, en linea con el ajuste
del déficit fiscal esperado para ese afio.

Por otro lado, dentro de las actividades econémicas que
requieren especial atencion, al no haber alcanzado sus
respectivos niveles prepandemia durante 2021, se en-
cuentra el sector de explotacion de minas y canteras
que presentaria una variacion anual de 4,5% en 2022
(vs 0,2% en 2021). Este prondstico es respaldado por el
crecimiento en la produccion de petréleo de 1,2% en lo
corrido del afio (745,8 miles de barriles por dia, kpbd, de

enero a mayo del 2022 vs 737,1 kpbd de enero a mayo
del 2021), el cual se espera se siga incrementando como
consecuencia del entorno favorable de precios interna-
cionales y por los mayores niveles de inversion generados
en 20213, Por su parte, aunque en el indice de Produc-
cion Industrial la extraccion de carbdn registra una va-
riacion negativa durante el afio corrido (enero-mayo) de
-1,7%, se espera que las toneladas extraidas repunten
en los meses restantes en linea con las dinamicas de los
precios internacionales y el reinicio de la operacion de
algunas minas. Finalmente, la extraccién de metales me-
taliferos tendria una contribucién positiva a la variacion
anual como resultado de una mayor demanda de oro
como activo refugio en medio de un panorama de mayor
incertidumbre y desconfianza global. Para 2023 espera-
mos un crecimiento de 2,2%, asociado con una mayor
produccion de petréleo en un entorno de precios favora-
bles y del plan de inversiones para 2022 propuesto por
Ecopetrol, en donde el 63% de las inversiones se destina-
ria a proyectos de exploracion y produccion. Igualmente,
un aumento en la extraccion de carbén beneficiaria la
dinamica del sector durante el 2023.

El segundo sector que no ha registrado una recupera-
cion completa es el de la construccion, que para 2022
tendria un crecimiento de 6,9% (vs 5,7% en 2021), ex-
plicado por una continua recuperacion del sector edi-
ficador (6%) y por las mejores perspectivas desde las
obras civiles (8,9%). Por un lado, el comportamiento de
la construccion de obras civiles responderia al aumento
en la inversion, en linea con una mayor ejecucion de los
proyectos de infraestructura vial del programa Compro-
miso por Colombia y el avance de obra de las vias 4G (29

3 Ecopetrol aprobd un presupuesto de inversion entre US$3.500 y US$4.000 millones en su plan de inversiones en 2021, donde se acord6 que

el 80% de los recursos se ejecutarian en Colombia. Comparativamente este presupuesto representa un monto superior al de 2020 (rango de
US$3.000 - US$3,400 millones) y similar al de 2019 (rango de US$3.500 - US$4,000 millones).
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proyectos donde a la fecha 10 se encuentran en opera-
cion y se espera que otras 8 se culminen para finales del
tercer trimestre). Por otro lado, el desempefio del sector
edificador estaria acorde con las previsiones que tiene
Camacol, que estima que la comercializaciéon de vivienda
para 2022 y 2023 superaria las 500.000 unidades, y la
construccion en este mismo periodo de tiempo seria de
375.000 nuevas viviendas (La Republica, 2022). Para
2023 estimamos una variacion anual del 4,0% producto
del inicio de obra de la primera ola de proyectos de in-
fraestructura 5G (inversion estimada en $20,9 billones de
pesos #), cuya licitacion se darfa en el segundo semestre
de 2022 y que junto con los proyectos de la segunda
ola (inversion de $29,0 billones de pesos ®) reactivarian
el subsector de obras civiles a lo largo de los siguientes

afnos.

Finalmente, teniendo en cuenta el contexto internacio-
nal (guerra Ucrania-Rusia y alza en los precios de los
commodities), el sector de agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca presentaria una desaceleracion con
un crecimiento de 0,6% en 2022 (vs 3,1% en 2021),
consecuencia de la contraccion observada en el primer
trimestre del afio y de los altos precios de los insumos
agricolas que impactarian negativamente la actividad
productiva del sector. Contrarrestando el efecto negati-
vo, el sector seria liderado por el subsector de cultivos
agricolas, donde la produccién de cacao, semillas, aceite
de palma y flores exhibirian un buen comportamiento en
linea con el incremento de la demanda mundial por estos
productos. Por su parte, el subsector cafetero se encon-
trarfa en un escenario heterogéneo, en donde el efecto
de base estadistica por los bloqueos de mayo en 2021

y el escenario positivo de precios nacionales e interna-
cionales impulsarian la dindmica del subsector, mientras
que las condiciones climéaticas adversas producto del fe-
némeno de la Nifia limitarian la produccién de café. Para
2023, esperamos que el sector agropecuario se acelere y
crezca a un ritmo de 3,0%, como resultado de un buen
comportamiento del subsector agricola (en ausencia de
condiciones climéticas desfavorables) y de la normaliza-
cion del precio de insumos.

Riesgos para el crecimiento en 2022 y 2023

Las expectativas de crecimiento para 2022 y 2023 con-
templan en su mayoria riesgos a la baja, que de materia-
lizarse podrian afectar la dinamica productiva y nuestras
proyecciones de crecimiento.

Entre los factores externos que pueden implicar un riesgo
a la baja en el crecimiento se encuentra la normalizacion
de la politica monetaria y la desacumulaciéon de activos
por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos, lo
que podria significar una menor entrada (e incluso sali-
da) de capitales en la economia nacional y, por ende, una
menor inversion. lgualmente, como ya se describié en
la anterior edicion de Prospectiva y en el Actualidad de
junio, el conflicto entre Rusia y Ucrania estaria afectando
la economia nacional a través de dos canales principales
(financiero y real), reduciendo asi el crecimiento del pais.

Ligado a los dos riesgos anteriores, cada vez luce mas
probable la posibilidad de una recesién mundial® produc-
to de los procesos de normalizacion de politica moneta-
ria, las presiones inflacionarias y los altos precios de las

4 Distribuidos en 7 proyectos viales, 4 proyectos aeroportuarios, 1 proyecto férreo y 2 proyectos fluviales.

5 Distribuidos en 13 proyectos, de los cuales 11 son viales, 1 aeroportuario y 1 fluvial.

6 Segun algunos analistas econémicos, dicho fenémeno podria materializarse a inicios de 2023 (Portafolio, 2022c).

TeNDENCIA EcONOMICA



materias primas. Adicionalmente, la desaceleracion de
la economia China también genera cierta preocupacion,
ya que producto de nuevos brotes epidemiolégicos y la
politica de “Covid-cero”, el pais ha implementado cierres
temporales en algunas ciudades principales (durante
marzo y abril), lo que implicaria una menor actividad en
la economia mundial si se considera el enorme peso que
tiene este pais en la produccion global (19%) y su impor-
tancia tanto como comprador de bienes y servicios de
otros paises, como por su rol clave en las cadenas de su-
ministro que abastecen al comercio internacional (Porta-
folio, 2022b). Producto de una posible recesion mundial,
la economia nacional se veria impactada por una caida
en la demanda de exportaciones por parte de nuestros
socios comerciales y por una disminucion del consumo
interno como consecuencia de las altas tasas de interés y
condiciones financieras adversas.

Por el lado de los riesgos internos, la entrada de un nue-
vo gobierno genera una fuente de incertidumbre. Asi,
las decisiones de consumo e inversion presentarfan una
desaceleracion en el segundo semestre de 2022 ante la
expectativa de las nuevas politicas que implemente el
gobierno entrante. Por su parte, la normalizacion de la
politica monetaria interna puede tener efectos sobre el
crecimiento del pais. Las condiciones financieras cada
vez mas ajustadas implicarian que el costo del endeu-
damiento para el consumo e inversion aumente y que se
pospongan las decisiones de apalancamiento financiero
de los agentes.

Sector externo: ampliacion del déficit de ingreso
primario

Los datos de primer trimestre de la cuenta corriente re-
gistraron un déficit como porcentaje del PIB de 6,4%, lo
que representa un incremento de 2,3 puntos porcentua-
les (pps) frente al déficit observado en el mismo periodo
de 2021 (4,1%). Lo anterior es resultado principalmente
de la ampliacion del déficit en la balanza de renta facto-
rial, en donde los egresos del ingreso primario han supe-
rado considerablemente los ingresos.

Particularmente, en los primeros tres meses de 2022 se-
gun los datos de la Balanza de Pagos publicada por el
Banco de la Republica’, las exportaciones se incremen-
taron 52,3% frente al mismo periodo del afio anterior y
41,8% frente al mismo periodo de 2020. Asi mismo, las
importaciones presentaron niveles histéricamente altos y
en el primer trimestre se encontraron 47,7% y 46,4% por
encima de los niveles de 2021 y 2020, respectivamente.
Los datos de comercio exterior publicados por el DANE
hasta el mes de mayo, muestran de igual forma que en
el afio corrido las exportaciones colombianas alcanzaron
US$ 22.947 millones FOB, un incremento de 53,0%,
con respecto a lo registrado durante 2021 (US$ 14.996
millones). Asi mismo, las importaciones presentaron un
incremento de 47,9% con relacion al mismo periodo del
afio anterior, al pasar de US$ 21.730 millones CIF en
2021 a US$ 32.138 millones CIF en 2022.

Para 2022 disminuimos nuestro prondéstico de balance
de la cuenta corriente como porcentaje del PIB de -4,5%
a -5,1% (Gréfico 2). En primer lugar, si bien esperaba-

7 Adiferencia de lo publicado por el DANE, las estadisticas de exportaciones e importaciones de bienes de la balanza de pagos excluyen el comer-

cio entre residentes (zonas francas y el resto del territorio aduanero) e incluyen las reexportaciones y una estimacion sobre el comercio exterior

de las zonas francas (entre ellas las exportaciones de oro de las empresas constituidas como zonas francas).
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mos que el déficit comercial empezara a cerrarse en el
corto plazo a causa de mayores ventas externas, los re-
sultados de mayo muestran que el déficit comercial con-
tinta por encima de los 1.000 millones de délares men-
suales desde mayo de 2021. Ante el menor crecimiento
de los socios comerciales, la alta incertidumbre asociada
al conflicto en Ucrania y la posible recesion en Estados
Unidos, esperamos que el déficit comercial continte en
los niveles actuales.

Grafico 2.
Proyecciones de la cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

En segundo lugar, esperamos una ampliacion del déficit
de la renta factorial frente al observado en 2021, como
resultado de mayores utilidades de empresas con capital
extranjero y el crecimiento de las utilidades de empresas
del sector minero energético, que seguirian en altos nive-
les producto de los elevados precios del petréleo y demas
commodities.

En tercer lugar, estimamos que l0s ingresos por remesas
durante el afio 2022 presentarfan un ligero crecimien-
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to frente al observado en 2021, producto de los bajos
niveles de desempleo latino del mercado laboral prin-
cipalmente en Estados Unidos, las cuales no dejan de
estar sujetas a la amplia incertidumbre sobre el segundo
semestre del afio.

En la cuenta financiera esperamos que el financiamiento
de la cuenta corriente siga sustentado principalmente en
inversion extranjera directa (IED) y en inversion de porta-
folio (IEP), lo cual se daria por las mejores perspectivas
y los nimeros positivos registrados en el primer trimes-
tre. Principalmente, para IED, que registrd entradas por
5,2 miles de millones de délares y un crecimiento del
120,4% respecto al primer trimestre de 2021, se espera
siga atrayendo capitales en sectores como los servicios
financieros y petréleo y minas.

Politica monetaria

La economia colombiana contintia enfrentando presio-
nes inflacionarias como consecuencia tanto de factores
internos, asociados al desequilibrio entre la oferta y la
demanda interna dado el proceso dinamico de recupera-
cion econdmica, como de factores externos, ligados a la
ola inflacionaria global, la depreciaciéon acumulada de la
tasa de cambio, las presiones persistentes por cuenta de
la lenta recuperacion de las cadenas mundiales de sumi-
nistro y la continuacién del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania.

En relacion con el primer grupo de factores, se encuentra
el repunte de la demanda interna que, jalonada principal-
mente por el comportamiento del gasto de consumo final,
continta impulsando al alza los precios del consumidor,
en un contexto en el que la brecha del producto se ha
cerrado rapidamente, y en el que el Banco de la Republi-
ca mantiene su postura de politica monetaria expansiva.



Con respecto al conjunto de factores externos, se evi-
dencia un fenémeno de inflacién importada que recoge
el traspaso a los precios internos de la ola inflacionaria
global y de las presiones acumuladas por cuenta de la
depreciacion de la tasa de cambio. Especificamente, la
recuperacion rezagada de la oferta global y de las cade-
nas de suministro en un contexto de mayor dinamismo
de la demanda mundial mantienen elevados los precios
de commodities (tales como el petréleo, el carbén vy el
gas) de ciertas materias primas (tales como los semicon-
ductores) y de bienes de consumo final. Esto, aunado a la
continuacion de la guerra entre Rusia y Ucrania, mantie-
ne en niveles altos los precios internacionales de insumos
de uso agricola y pecuario, lo cual ha presionado al alza
los costos para los productores nacionales, derivando,
por un lado, en un traslado directo de las presiones a
los precios de los alimentos y, por otro, desincentivando
la oferta.

En linea con lo anterior, la inflacién en Colombia se ha
mantenido por 11 meses consecutivos por encima del
rango meta del Banco de la Republica (en agosto de
2021 se ubicé en 4,4%), cerrando en junio de 2022 en
9,67%. Esto representd una aceleracion de 0,6 pps fren-
te a la registrada en mayo (9,07%), lo cual da cuenta
principalmente de la baja base estadistica de compara-
cion del IPC dada la caida que registr6 en junio de 2021
como consecuencia de la finalizacion del paro nacional
(se presentd una desaceleracion de 0,06 pps frente a
mayo de 2021). Pese a este resultado anual, en térmi-
nos intermensuales, la inflacién continué moderandose
al ubicarse en 0,51% en junio.

De igual manera, la inflacion bésica sin alimentos y regu-
lados (SAR), que se ubic6 en 6,06% en junio, ha mante-
nido una tendencia alcista desde diciembre de 2021, de
manera que lleva 6 meses consecutivos acelerandose y

5 meses seguidos por encima del rango meta del Banco
de la Republica, lo que demuestra una intensificacion de
las presiones sobre los precios por el lado de la demanda.

En este contexto, desde Fedesarrollo esperamos que la
inflacion llegue al maximo del afio en julio, y a partir de
ahf empiece una senda decreciente, hasta llegar a 9,0%
al finalizar el afo (Tabla 2), consistente con el endureci-
miento de la politica monetaria y la mayor base estadis-
tica de comparacion. Sin embargo, el ritmo de desacele-
racion seria lento en vista de la persistencia de los altos
precios de los insumos agropecuarios, la depreciacion de
la tasa de cambio y los aumentos esperados sobre el pre-
cio de la gasolina.

Asimismo, elevamos nuestro pronéstico para 2023 has-
ta 5,3%, de forma que en el horizonte de prondstico la
inflacion continuaréa fuera del rango meta del Banco de
la Republica. Los factores predominantes que motivaron
este ajuste son: el fortalecimiento de la demanda interna
impulsada por el consumo privado, los altos precios de
los insumos agropecuarios, los aumentos esperados so-
bre el precio de la gasolina, la depreciacion de la tasa de
cambio en el contexto de la normalizacion de la politica
monetaria de Estados Unidos, la recuperacion rezagada
de la cadena global de suministros y la incertidumbre con
respecto a la continuacion del conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania.

Al desagregarlo por componentes, prevemos una infla-
cion anual de alimentos para el 2022 de 17,8%. Pese a
que esto representa una moderacion importante frente
a los niveles actuales, promovido por la vigencia de los
decretos 307 del 3 de marzo de 2022 y 504 del 4 de abril
de 2022 que contemplan la reduccién de aranceles para
este tipo de productos, aln se esperan presiones por
cuenta de los elevados costos de los insumos agropecua-
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rios importados. Asimismo, recoge las presiones al alza
esperadas por cuenta de la depreciacion de la tasa de
cambio sobre los productos importados del subcompo-
nente de alimentos procesados e incorpora las presiones
a la baja provenientes del decreto 955 del 4 de junio de
2022 que estipula la reduccion de la base gravable a par-
tir de la cual se calculan los aranceles e IVA de estos pro-
ductos. Ademas, incorporan la oferta limitada de ciertos
tipos de alimentos en el corto plazo, por motivo de ciclos
productivos adversos (como en el caso de la azucar) o
por altos niveles de exportaciones (como la carne de res).

Tabla 2.
Proyecciones Inflaciéon 2022-2023

Escenario Central

Inflacion total 9,0 5,3
Alimentos 17,8 -
Regulados 10,4 -
Servicios SAR 53 -
Bienes SAR 8,8 -

Tasa de intervencion Banrep 9,0 6,75

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

En lo concerniente a la inflacion de bienes SAR, espera-
mos que esta se ubique en 8,8% en 2022, a raiz de las
mayores presiones por el lado de la demanda. Adicional-
mente, se espera que la depreciacion del peso presione
aun mas los precios del componente, en particular de
aquellos bienes de caracter importado (por fuera de ali-
mentos y regulados). Aunado a esto, la lenta recupera-
cion de las cadenas globales de suministro retrasaria aun

B

mas la moderacion de los precios. También se esperan
incrementos sobre los bienes de aseo e higiene perso-
nal por cuenta del retorno del IVA dada la finalizacion de
la emergencia sanitaria por parte del Gobierno nacional
desde el 1 de julio.

Con respecto a los servicios SAR, proyectamos una in-
flacion de 5,3%. El aumento estaria explicado principal-
mente por las subclases de comidas fuera del hogar a
causa del traspaso parcial de los costos a las tarifas del
consumidor; costos asociados a los precios de los ali-
mentos y costos relativos a la prestacion de los servicios,
tales como los servicios publicos y los arriendos. Se espe-
ra, asimismo, aunque en menor medida, contribuciones
a la inflacion por parte de los arriendos.

Por dltimo, la inflacion de regulados cerraria el afio en
10,4%. Dentro de esta proyeccion se consideran los in-
crementos sucesivos sobre el precio de la gasolina decre-
tados por el Ministerio de Hacienda en el Marco Fiscal
de Mediano Plazo 2022, que, ademas, impactaran las
tarifas del transporte urbano. Asimismo, se esperan pre-
siones alcistas sobre las tarifas de los servicios publicos
domiciliarios de electricidad y suministro de agua princi-
palmente, dada la indexacion de sus férmulas tarifarias.

En vista de la normalizacion de politica monetaria puesta
en marcha por el Banco de la Republica, esperamos en
nuestro escenario base que la tasa de intervencion se
mantenga en 9,00% en diciembre de 2022 (Tabla 2). La
subida de 150 pbs en las Ultimas dos sesiones llevadas a
cabo el 30 de junio y 29 de julio respectivamente®, darian
fin al proceso de normalizacion durante este afio. No obs-
tante, aln existe amplia incertidumbre con respecto a la

8 El pronéstico de tasa de intervencién incorpora la informacion disponible hasta la reunién de la Junta Directiva llevado a cabo el 30 de junio de

2022.
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respuesta de la inflacion, particularmente de las medidas ~ con lo anterior, y de forma similar a lo evidenciado en los
de inflacion basica, por lo que no se descartan posibles  pares de la region, se espera que esto frene parcialmente
aumentos adicionales durante las reuniones restantes del el proceso dindmico de recuperacion econémica y del
aflo. Con esto, se espera que las expectativas del mer-  empleo.

cado respecto a la inflacion dejen de incrementarse y

retornen al rango meta en el mediano plazo. En relacion
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ACTUALIDAD

Actualidad: Analisis del crecimiento de Colombia

*Con la colaboracion de César Pabon, Sebastian Bernal, Carolina Celis, Diego Cuesta y
German Rodriguez

La economia mundial de los ultimos afos se ha caracterizado por su alta volatilidad. El
afio 2020 significo la llegada del COVID-19, que derivé en una paralizacion del aparato
productivo a nivel global con una contraccion del 3,1%. El afio 2021, por su parte, fue
el de la reactivacién econémica en donde la vacunacién, politicas fiscales y monetarias
expansivas y otras multiples medidas llevaron al agregado de la economia global a una
recuperacion de los niveles prepandemia. Colombia no fue la excepcion a este fendéme-
no: la economia del pais se contrajo cerca de un 7,0% en 2020 -el tercer registro mas
alto de la regién por encima de México y Peru, para posteriormente convertirse en un
referente internacional de reactivacion econémica en 2021, al registrar un crecimiento
anual de 10,7%, punteando incluso los comparativos frente a los paises del grupo de
la OCDE.

En 2022, en contraste, la tendencia ha sido divergente. Mientras la mayoria de las
economias desarrolladas y en desarrollo empezaron a desacelerarse durante el primer
semestre, Colombia contintia presentando ritmos histéricamente altos de crecimiento.
Surge entonces la pregunta sobre cuales son los factores que estan impulsando la ac-
tividad productiva nacional, a pesar incluso del entorno adverso internacional. En este
contexto, el presente Actualidad se centra en comparar con pares de la region la postura
fiscal y monetaria, asi como la condicién de términos de intercambio, factores natura-
les de crecimiento econdmico!, con el &nimo de entender si en ellos reside el sustento

1 En la literatura de crecimiento econémico se ha estudiado la relacion entre comercio internacional y
crecimiento, centrandose en los términos de intercambio. Kaneko (2000) encuentra que las pequefas
economias abiertas que se especializan en exportar commodities se caracterizan en que sus tasas de cre-
cimiento se ven influenciadas significativamente por sus términos de intercambio. Por otro lado, la teoria
macroecondmica indica que en el corto plazo las politicas fiscales y monetarias expansivas aumentan
el PIB al aumentar la disponibilidad de recursos, la liquidez y la generacién del crédito en la economia
(Blanchard, 2017).



del comportamiento sobresaliente en el crecimiento del
pais. Se encuentra que, en efecto, Colombia presenta
una postura monetaria y fiscal relativamente expansiva,
con lento ajuste, asi como unos términos de intercambios
favorables, habilitadores importantes de este desempefio
sobresaliente frente a pares del continente.

Desde Fedesarrollo consideramos que, si bien estas he-
rramientas fueron efectivas en su objetivo de corto plazo
de reactivacion, lo cierto es que representan unos riesgos
inherentes frente a la actividad econémica en el mediano
y largo plazo. Especificamente, el desajuste en las cuen-
tas fiscales, conjugado con una politica monetaria expan-
siva, puede significar unos desbalances macroeconémi-
cos importantes que afectan la economia en el mediano
plazo. lgualmente, la alta dependencia a factores exter-
nos representa un riesgo latente ante la posible reversion
de los precios internacionales de los commodities, méas
en un ambiente de alta incertidumbre internacional. Por
lo anterior, se hace un llamado a priorizar la agenda de
competitividad y productividad del pais, como la fuente
mas importante de crecimiento sostenible y destacable,
permitiendo asi mejoras en empleos y en la calidad de
vida.

Crecimiento econdmico sobresaliente
En 2021, Colombia se destacé en su crecimiento econé-

mico respecto a sus pares regionales e incluso respecto
al promedio OCDE. Este comportamiento obedecié a un

Gréfico 1.
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*El promedio tiene en cuenta a los paises presentados en el gréfico

excepto Colombia.

plan de vacunacion relativamente exitoso y una rapida
activacion del aparato productivo en el marco de la pan-
demia, reconocidos ya por diferentes instituciones, tales
como la revista The Economist? y el Fondo Monetario In-
ternacional®. De hecho, las anteriores politicas conjuga-
das con una postura fiscal y monetaria expansiva permi-
tieron que nuestro pals registrara el crecimiento mas alto
de la historia reciente (10,7%), que ademas se encuentra
muy por encima del crecimiento potencial (estimado en
3,3%%). De manera andloga, en lo corrido de 2022, el
desempefio econémico de Colombia sobresale, llegando
a un crecimiento de 8,6% para junio (12,6% en 2022-

2 Durante diciembre de 2021 Colombia ocupd el primer lugar entre 100 paises en el Indice de Normalidad Global del semanario britanico The

Economist.

En el marco de la consulta del Articulo IV con Colombia, el FMI resalté el marco de politica solido y la respuesta integral del pais en materia de

politicas ante la pandemia como factores que apuntalaron la recuperacién econémica y la situaron como una de las mas dinamicas de la region.

4 Los célculos para el crecimiento del PIB potencial parten de una funcién Cobb Douglas, series histéricas de empleo y capital y filtros de Ho-

drick-Prescott que extraen el componente tendencial de cada una de las series.
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1), muy por encima del crecimiento exhibido por nues-
tras economias pares, que se encuentran en el rango de
3,2% a 3,7% (Grafico 1).

Mas aln, al analizar el PIB anual y los pronésticos de
crecimiento (incluido el de Fedesarrollo para Colombia),
se observa que para 2022 la economia nacional exhibiria
la actividad productiva mas dinamica de la region, regis-
trando una variacion de 8,5% frente a los niveles prepan-
demia de 2019. Entre tanto, Chile y Perl experimentarian
desempefios positivos en su produccion del orden del
6,8% y 3,8% frente a 2019, respectivamente, aunque in-
feriores al de nuestra economia (Grafico 2). Cabe sefialar
que México seria el Unico pais que seguiria por debajo de
los niveles productivos prepandemia en 2022.

Gréfico 2.
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*En 2022 para los paises considerados se utilizd los prondésticos de
crecimiento del WEQ. En el caso de Colombia se usé el pronéstico de
Fedesarrollo. El promedio tiene en cuenta a los paises presentados en

el grafico excepto Colombia.
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Ademas, de acuerdo al Fondo Monetario Internacional
(FMI), mientras la mayoria de economias muestran una
tendencia de desaceleracion, esta entidad mejor6 el pro-
noéstico de Colombia en 2022 al pasar de 5,8% a 6,3%,
el nivel mas alto de la regién, como consecuencia de un
importante crecimiento en el precio de commodities mi-
nero-energéticos, el crecimiento de la demanda en sec-
tores relacionados con hoteleria y turismo, y un consumo
privado que alin se mantiene en niveles altos.

Todo esto evidencia que durante 2021 y lo corrido de
2022 Colombia presentd un comportamiento en su eco-
nomia sobresaliente frente a los pares de la regién, y que
incluso mantiene perspectivas optimistas. Pasamos por
consiguiente a analizar posibles dinamizadores de la eco-
nomia nacional en la coyuntura actual.

Términos de intercambio favorables

Uno de los principales motores de crecimiento econoé-
mico en Colombia desde el segundo semestre de 2020
hasta la fecha ha sido la dindmica de comercio exterior,
en particular los favorables términos de intercambio que
ha registrado el pais durante este periodo. En general, se
observa que, con excepcion de México, los paises lideres
en la regidon como lo son Brasil, Chile, Ecuador y Peru
han exhibido un crecimiento favorable en sus términos
de intercambio en comparacién a los niveles registrados
en el segundo trimestre de 2020. Sin embargo, Colombia
se destaca por tener el repunte mas alto en sus términos
de intercambio con relacién a dicho trimestre frente a sus
pares latinoamericanos (Gréfico 3).

Se observa que después de una caida de 17,4 pps en-
tre el primer y segundo trimestre de 2020 a causa de la
pandemia, para el tercer trimestre de 2021 Colombia ya
tenia los mismos niveles en sus términos de intercambio



que registraba en 2019. Para el cuarto trimestre de 2021
y el primer trimestre de 2022, los términos de intercam-
bio del pais aumentaron 18,3 pps en comparacion con
el tercer trimestre de 2021. Finalmente, para el promedio
de abril y mayo de 2022 se observa un alza de 11,1 pps
frente al valor registrado en el primer trimestre del afio.

Gréfico 3.
Términos de intercambio*
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Fuente: Banco de la Republica, Banxico, Trading Economics, Banco
Central de Chile, Banco Central Peru y célculos Fedesarrollo.

*El 55% del valor total de las exportaciones de 2019 para Colombia
correspondi6 a petréleo y carbon

** Promedio sin considerar a Colombia.

*** Promedio de abril y mayo, para Chile alin no hay datos disponibles.

El promedio de la region no incluye a Colombia.

Una parte importante del buen desempefio de Colom-
bia en sus términos de intercambio esta explicada por la
composicion de su canasta de exportacion donde el 55%
de su valor en el 2019 correspondié a petréleo y carbon.
La actual coyuntura internacional, incluyendo los aconte-
cimientos del conflicto en Ucrania, y la alta demanda a
nivel internacional por commodities minero-energéticos,

ha ocasionado que el precio de éstos haya incrementa-
do en un 189% y 225% desde el segundo trimestre de
2020, respectivamente. Los efectos de términos de in-
tercambio mas favorables para Colombia han generado
un ingreso importante al pais de recursos y divisas, al
tiempo que han contribuido positivamente a las finanzas.
Se espera que en el corto plazo dicha dinamica conti-
nle, al considerar el exceso de demanda sobre la actual
oferta de petréleo y carbdn, que se ha profundizado por
el choque energético causado por las sanciones al gas y
petréleo ruso.

Vale la pena, por ejemplo, comparar los términos de in-
tercambio de Ecuador y de Colombia, donde se encuen-
tra que ambos casos presentaron un claro repunte de
este indicador desde el segundo trimestre de 2022, en
tanto en ambos paises el crudo no refinado resulta ser su
principal producto de exportacion (representando casi el
24% del valor de sus exportaciones totales para el 2020).
En los dos paises, los altos precios del petréleo han te-
nido un efecto sustancial en mejorar sus términos de in-
tercambio con los subsecuentes beneficios econémicos
generados por dicho aumento como el ingreso adicional
de divisas y un mayor recaudo fiscal.

No obstante, dentro de la matriz exportadora colombia-
na también se encuentran otros commodities muy ape-
tecidos internacionalmente hoy en dia y que no hacen
parte de la canasta exportadora de Ecuador, como lo
son el carbon y el oro. El carbdn representa el 12,8% de
la canasta exportadora colombiana y, como ya se men-
cion6 previamente, ha exhibido un aumento del 225%
con relacion al segundo trimestre de 2020, tendencia al
alza que se espera se siga manteniendo en el corto pla-
z0, teniendo en consideracion que muchos paises han
adoptado el carbon como fuente energética alternativa
al sancionado gas ruso. El oro, que representa el 7,3%
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del valor de las exportaciones colombianas, también ha
tenido un repunte en su precio al pasar de 1.517 délares
la onza a principios de 2020 a un precio promedio en los
primeros cinco meses del 2022 de 1.824 doélares la onza.

También se observa que las dos economias cuyos térmi-
nos de intercambio han tenido los menores crecimientos
son Brasil y México. En el caso de Brasil, si bien su eco-
nomia se caracteriza por centrar su matriz de exportacion
en commodities, similar al resto de América Latina, una
parte importante de sus exportaciones se concentran en
mineral de hierro y alimentos (como lo son la soja, el maiz
y azlcar) los cuales no han tenido un incremento de pre-
cios tan pronunciado como lo ha sido en el caso del pe-
tréleo y el carbdn®. Para México, por su parte, su canasta
exportadora estd mas diversificada en bienes manufac-
turados® como lo son computadores, pantallas de video
y sector automotriz’. Dichos bienes manufacturados de
consumo final no han tenido un crecimiento tan impor-
tante en sus precios como si ha sido el caso del precio
de los commodities y, por el contrario, han mantenido
relativamente estable su nivel de precios lo que explica
por qué los términos de intercambio de México se han
mantenido relativamente constantes.

Politica monetaria expansiva

En el Ultimo afio se ha evidenciado un fenémeno inflacio-
nario mundial que responde principalmente al desequi-
librio sostenido entre la oferta y la demanda global, asi
como a los altos precios de los commodities. En primera
instancia, se ha observado que la demanda ha registrado
una recuperacion en linea con los ahorros acumulados
por los hogares entre 2020-2021 y los impulsos vigentes
provenientes de politicas de apoyo estatales, mientras la
oferta mundial ha mantenido una recuperacion rezagada
por cuenta de la pérdida de capacidad instalada, la per-
sistencia de los problemas logisticos sobre las cadenas
de suministros y una limitada mano de obra. En segun-
do lugar, las alzas en las cotizaciones internacionales de
commodities han impactado, ademas del precio de la
energia, los precios de los insumos agropecuarios. Estas
alzas, aunadas a un proceso acumulado de deprecia-
cion sobre las tasas de cambio dado el caracter mayo-
ritariamente importado de los insumos, han presionado
la inflacion a través del componente de alimentos de la
canasta del consumidor. A esto se suma que el conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania agravé el aumento de dichos
precios en el primer semestre del afio tanto por la menor
oferta disponible como por las sanciones econémicas.

En este contexto, en los principales paises de América
Latina la inflacién ha mantenido una tendencia ascen-
dente y se ha ubicado en cada caso, fuera del rango meta

5 En el caso de Brasil también hay que agregar que una importante porcion de su produccién agropecuaria depende de la importacién de

fertilizantes donde su principal proveedor es Rusia. Dada la coyuntura internacional y las sanciones econémicas sobre Rusia, el precio de los

fertilizantes que importa Brasil ha aumentado sustancialmente lo que también ha jalonado a la baja sus términos de intercambio.

6 Muchas fabricas de ensamblaje se encuentran actualmente en México lo que explica el alto volumen de exportacion de bienes manufactureros.

7 A datos del 2020, el 9,76% de las exportaciones de México eran carros, el 5,57% camiones y el 1,61% tractores. Adicionalmente, 6,35% de

sus exportaciones fueron piezas y accesorios para vehiculos motorizados.
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de inflacién definido por cada autoridad monetaria®. En
particular, para el mes de junio de 2022 la inflacion en
Brasil fue 11,9%, en Chile 12,5%, en Colombia 9,7%,
en México 8,0% y en Perd 8,8%. Asimismo, la inflacién
ndcleo que excluye los componentes sujetos a alta vo-
latilidad (como los alimentos) y los regulados por parte
de los gobiernos, también sobrepasé el limite superior
del rango meta en cada caso, ubicandose para Brasil en
10,7%, Chile 9,9%, Colombia 6,1%, México 7,5% y Peru
5,0% durante el mismo periodo. Dado este contexto, las
autoridades en cada pais han emprendido un proceso de
normalizacién de la politica monetaria para enfrentar la
subida de precios y anclar nuevamente las expectativas
de inflacion al rango meta en el mediano plazo.

No obstante, pese a que en las Ultimas reuniones de poli-
tica monetaria la tasa de intervencién nominal ha experi-
mentado incrementos en cada uno de los paises analiza-
dos, es posible afirmar que, salvo por Brasil, la postura de
politica monetaria en la regién es alin expansiva a la luz
del analisis de la tasa de interés real, al ubicarse en te-
rreno negativo (Gréafico 4). En particular, se destaca que,
pese a que en Colombia la Junta Directiva del Banco de
la Republica incrementd la tasa de intervencion en 100
pbs en cada una de las tres primeras reuniones del afio®,
registra a corte de junio la tasa real mas baja de la region
(-3,57%). Le siguen en su orden Chile (-3,50%), Peru
(-3,31%) y México (-0,99%). Por su parte, analizando
la tasa de interés real calculada a partir de la inflacion
nucleo, en aras de identificar especificamente las pre-
siones de demanda, Colombia se ubica como la tercera

economia con la politica monetaria mas laxa con una tasa
también en terreno negativo (-0,06%) y aun por debajo
del promedio de sus pares (Grafico 5). Se espera que,
desde la perspectiva de ambos indicadores, Colombia
experimente una postura menos laxa en julio y agosto de
2022 a raiz de las dos més recientes decisiones de po-
litica de incrementar la tasa de intervencion en 150 pbs
hasta 7,5% y nuevamente en 150 pbs hasta 9,0%. Esto
seria posible una vez que se espera un aumento de me-
nor magnitud de la inflacién y la inflacién ndcleo durante
los mismos periodos.

Grafico 4.

Tasa de politica monetaria real (inflacion total)*
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Fuente: Banco de la Republica (Colombia), Banco Central de Perd,
Banco Central de Chile, INEGI (México), Banco Central de Brasil. Cal-
culos Fedesarrollo.

*EI promedio de la regién no incluye a Colombia.

8 En Brasil el objetivo de inflacion en 2021 se ubicaba en 3,75% con un rango de tolerancia entre 2,25% y 5,25%. Para 2022 se situ6 en 3,5%

con un rango de tolerancia entre 2,0% y 5,0%. En Colombia, Chile y México el objetivo es de 3,0% con un rango meta comprendido entre 2,0%

y 4,0%. Por su parte, en Peru el objetivo es de 2,0% y el rango meta estda comprendido entre 1,0% y 3,0%.

de julio la tasa de intervencion en 150 pbs hasta ubicarla en 7,5%.

La reunién mas reciente (cuarta reunion agendada) se llevéd a cabo el 30 de junio y en esta la Junta Directiva decidié incrementar para el mes
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Gréfico b.

Tasa de politica monetaria real (inflacién basica)

5,0

%

-4,0
O 0O 0O 00O OO OO OO0 O = = = = 4 N N N
IO W R VI A A R B I SR I
20 5 € 0o 09 5 € 0o fh 0o 5 c o0 Hh 0 a9 =5 c
Qo o = Q O = Q O = Qo
T 3dodx3Qodc3@obL<3
Brasil == Chile Colombia == México Peri  eeeeeee Promedio

Fuente: Banco de la Republica (Colombia), Banco Central de Peru,
Banco Central de Chile, INEGI (México), Banco Central de Brasil. Cal-
culos Fedesarrollo.

*El promedio de la region no incluye a Colombia. En Brasil se usa la
inflacion core (excluye los grupos de Alimentos a Domicilio y Precios
Administrados), en Chile la inflacién SAE (Sin alimentos y energia), en
Colombia la inflacion SAR (Sin alimentos y regulados), en México la
inflacion subyacente (sin grupos administrados o sujetos a alta volatili-

dad) y en Pert la inflacion sin alimentos y energia.

Lento ajuste de la politica fiscal

En 2020 se implementaron una serie de medidas por
parte de los gobiernos en materia de salud publica, pro-
gramas y transferencias para atender a la poblacion mas
vulnerable, y en general para combatir las consecuencias
de la pandemia en términos de actividad econémica. En
el caso particular de Colombia, esto llevé a un incremen-
to importante en el gasto del Gobierno Nacional Central
(GNC) durante 2020, pasando de 18,7% del PIB en
2019 a 23,1% en 2020 (4,4 pps de variacion). En 2021,
el gasto continud en niveles relativamente altos y no se
realiz6 un ajuste en el gasto, por el contrario, este incre-
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menté. En particular, el gasto ascendio a 23,4% del PIB 'y
asi la variacion total fue de 4,7 pps entre 2019y 2021. Al
comparar el comportamiento de Colombia con las demés
economias de LAC-5 en términos de gasto (como % del
PIB), encontramos que, mientras que Brasil, México y
Per( presentaron un gasto en 2021 inferior al de 2020,
Colombia y Chile presentaron un aumento frente a lo re-
gistrado el afio anterior (Gréafico 6).

Grafico 6.

indice de gastos totales*
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*Para el caso de Chile y Colombia se utilizan las cifras del Gobierno
Central al ser las mas relevantes en términos de finanzas publicas. Bra-
sil: Sector Publico No financiero. México: Sector Publico. Pert: Gobier-

no General. Nota: promedio sin considerar Colombia.

Por su parte, los ingresos totales del gobierno colombiano
(GNC) cayeron en 0,9 pps durante 2020 (Gréfico 7), ubi-
candose en 15,3% del PIB. No obstante, esta reduccion
fue menor a la del promedio de LAC-5 que fue de 1,3
pps. Para 2021, Colombia logré recuperase en términos
de ingresos e incluso presenté un leve incremento frente
a 2019. En particular, los ingresos del GNC fueron del




16,3% del PIB versus un 16,2% de 2019. Comparativa-
mente, encontramos que Chile y Perl presentaron una
variacion significativamente superior en términos de sus
ingresos, aunque en el caso chileno, el desempefio posi-
tivo de los ingresos se vio compensado por un aumento
significativo del gasto.

Gréfico 7.
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no General. Nota: promedio sin considerar Colombia.

En el balance del comportamiento en los ingresos y gas-
tos totales del GNC, el déficit total se situé en 7,8% para
el cierre de 2020 y en 7,1% para 2021. De esta ma-
nera, el déficit incrementd en 5,3 pps durante 2020 y
una contraccién de 0,7 pps en 2021. Sin embargo, ese
ajuste en el déficit, via ingresos en vista de que el gas-
to se incrementd, no fue lo suficiente para acercarse al
déficit de 2019 (2,5%), y se mantiene alin una diferen-
cia importante de 4,6 pps frente a dicho afio (Grafico 8).

S I 0

En comparacion con las otras economias de LAC-5, el
incremento en el déficit de Colombia se encuentra por
encima del promedio de esas otras economias (1,5 pps)
y Unicamente cercano al de Chile (4,8 pps). Por lo tanto,
se puede afirmar que el ajuste llevado a cabo por el GNC
en 2021 fue lento en términos comparativos, lo que seria
otra de las razones que pueden estar explicando el creci-
miento econémico de Colombia frente a otras economias

de la region.
Grafico 8.
indice del déficit fiscal*
(2019 = 100, variacion en pps)
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*Para el caso de Chile y Colombia se utilizan las cifras del Gobierno
Central al ser las mas relevantes en términos de finanzas publicas. Bra-
sil: Sector Publico No financiero. México: Sector Publico. Peru: Gobier-

no General. Nota: promedio sin considerar Colombia.
Consideraciones finales

En lo corrido de 2022, Colombia ha mantenido dindmi-
cas de crecimiento sobresalientes. Este buen desempefio

en el crecimiento se debe principalmente a tres factores.
Primero, unos términos de intercambio impulsados por
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las cotizaciones internacionales de commodities. Segun-
do, una tasa de interés real de politica que se ha ubicado
en terreno negativo desde abril de 2021. Tercero, una
politica fiscal colombiana que no realizd el ajuste en tér-
minos de gasto al presentar un déficit que se mantiene
en 4,6 pps por encima del de 2019.

Depender de los anteriores factores como impulsores del
crecimiento econémico es inherentemente riesgoso. Por
un lado, el buen entorno en términos de intercambio es
un factor exégeno fuera del control de las autoridades
econémicas colombianas y que podria cambiar en los
proximos afios, frente a una correccion drastica de los
precios internacionales. Por otro lado, la politica fiscal y
monetaria, bajo el control de las instituciones econémi-
cas colombianas, muestran desajustes importantes que
pueden ser peligrosos como fuente de crecimiento de
largo plazo, méas ante un ambiente externo de alta incer-
tidumbre. Esto, pronunciado por los riesgos macroeco-
némicos inherentes a una alta inflacion (9,7% en junio),
alta deuda publica (63,8% del PIB en 2021) y alto déficit
en cuenta corriente (6,4% del PIB en el primer trimestre
de 2022), ademas de otros factores externos como las
primas de riesgo y las altas tasas de interés a las cuales
se financia el sector publico.

Surge entonces la inquietud, en ausencia de estos fac-
tores, qué impulsara el crecimiento de mediano plazo
en Colombia. Desde Fedesarrollo consideramos que no
queda otro camino que avanzar de forma rapida y deci-
dida en politicas que permitan impulsar la productividad
y la competitividad del pais. Para ello, en el reciente li-
bro ;Qué hacer en politicas publicas? (Mejia, 2022), se
propone tres grupos de medidas para mejorar el sistema
productivo colombiano. Por un lado, es indispensable
implementar reformas que mejoren el entorno para los
emprendimientos y las iniciativas empresariales'®. De
igual forma, es prioritario incentivar la competencia con
estrategias para profundizar la internacionalizacion, la
integracion de mercados vy el fortalecimiento de la com-
petencia doméstica. Como tercera medida se planea
desarrollar una estrategia de innovacion y dotacion de
infraestructura para la inversion y desarrollo, en donde se
fortalezca el Programa de Fabricas de Productividad y se
sienten las bases para incrementar la inversion, promo-
ver el desarrollo tecnolégico y fomentar la colaboracion
entre investigadores y empresas. Ademas, se proponen
un conjunto de reformas que abordan diecisiete temas
de politica publica, incluyendo asuntos econémicos, so-
ciales, institucionales, tributarios, entre muchos otros as-
pectos determinantes para el bienestar y el progreso de
los colombianos.

10 Por ejemplo, se propone adoptar un plan de reduccion de los costos en cada etapa del proceso de formalizacién: costos de entrada, costos de

la contratacion laboral, costos regulatorios asociados a produccion y comercializacién y costos tributarios.
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