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COLOINBIA

RETOMA
SURUNIBO

RESUMEN

En 2020 hemos visto como el mundo ha tenido que adaptarse
para poder mitigar los efectos generados por la aparicion del
COVID-19. Colombia no ha sido ajena a esta situacion: la
adopcion de medidas de confinamiento y aislamiento
preventivo han impactado la actividad econdmica de una
manera sin precedentes. Estimamos que la actividad econdmica
caera 7.5% este ano. Para 2021 anticipamos que Colombia
mostrara una recuperacion y lograra crecer 5.3%. Sin embargo,
persisten factores de incertidumbre que pueden afectar este
resultado, como: la posibilidad de que el pais viva una segunda o
tercera ola de contagios. Asi mismo, el desafio que tiene para
lograr el saneamiento de las finanzas publicas es enorme.
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~..probablemente llegard un momento en el que
tengamos una enfermedad mortal transmitida por el
aire. Y para que podamos lidiar con eso de manera
efectiva, tenemos que implementar una
infraestructura, no solo aqui en casa, sino a nivel
mundial, que nos permita verlo rdpidamente, aislarlo
rdpidamente y responder rdpidamente. ........ De
modo que si aparece una nueva cepa de gripe, como
la gripe espanola, dentro de cinco anos o dentro de
una década, hemos realizado la inversion y estamos
preparados para atajarla ...... No es solo un seguro;
es saber que en el futuro vamos a sequir teniendo
problemas como este, especialmente en un mundo
globalizado en el que te mueves de un lado del
mundo a otro en undia”.... Barack Obama, Bethesda,
diciembre 2 de 2014.

Si bien la epidemia del COVID-19 no era un hecho
absolutamente impredecible, es claro que a la luz
de los hechos pocos gobiernos en el mundo,
incluyendo a Estados Unidos y a las organizaciones
internacionales responsables, se prepararon de
manera adecuada para atender una emergencia
de esta naturaleza. La escasez mundial de
ventiladores, el abrupto cierre en buena parte del
globo de las actividades econdmicas a finales de
marzo y durante buena parte del mes de abril, las
improvisaciones en el campo de las politicas
publicas para apoyar a la poblacién vulnerable y al
tejido empresarial ponen en evidencia que el
fendmeno sorprendid a todos!.

El surgimiento de la idea de protocolos de
bioseguridad, la reapertura de ciertas actividades
con premisas de aislamiento social, el uso de
tapabocas, la mejora en la infraestructura
hospitalaria en muchos casos la simple
necesidad de los grupos mas vulnerables de la
poblacion dieron un vuelco a la situacién al
permitir el resurgimiento de Ila actividad
econdmica en el mes de mayo. Estas acciones se
han visto reforzadas por una reduccidon en la
velocidad de contagio producida por lo que los
epidemidlogos denominan “inmunidad de rebano”
(ver recuadro 1), lo que ha reforzado la tendencia
hacia una mayor reapertura de las economias.

"Entre 1916 y 1918 se calcula que murieron 50 millones de personas por la llamada “Gripe espafiola” La coyuntura actual muestra que el nUmero de muertos que se van a generar por la nueva epidemia va a ser notoriamente menor al que se produjo en aquella época,
sin embargo el costo que parece haber asumido la sociedad para la proteccién de la vida humana es bastante mas alto. Este distinto enfoque para enfrentar los problemas corresponde a lo que muchos llaman un nuevo “contrato social” o nueva.
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El shock de oferta que representaron las
restricciones a la movilidad de las personas hacia
su trabajo (con la excepcion de aquellos pocos que
pudieron continuar laborando bajo la modalidad
de teletrabajo), se convirtié rapidamente en un
shock a la demanda a través de varios canales,
entre los que se encuentra la incapacidad fisica de
los consumidores de ir a las tiendas y, sin duda,
mucho mas grave, la pérdida de empleos y de
ingresos. Las reacciones de politica de las
autoridades han sido diversas dependiendo de
muchos factores, entre ellos, la situacion fiscal
previa a la crisis, la estructura del mercado laboral,
la fortaleza del sector empresarial y la solvencia del
sector financiero.

Una de las mas lamentables caracteristicas de la
crisis actual es que esta agravando las tendencias a
la concentracion del ingreso que se habian
observado en la ultima década. En efecto, la
pandemia ha afectado especialmente a los grupos
que no pueden realizar trabajos desde su casay a
aquellos empleados que deben interactuar
presencialmente con otras personas. En ambos
casos, esto coincide con los trabajadores de
menores ingresos.

Es también claro que la pandemia afecta mas a
aquellas personas que tienen menores niveles de
ahorro. En el caso de los paises emergentes, la
situacion se agrava porque los trabajadores
informales no estan amparados por la solidez de
empresas y el estado tiene menor capacidad para
identificarlos y apoyarlos mediante programas
asistenciales.

... una de las mas
lamentables
caracteristicas de la
crisis actual es que
estd agravando las
tendencias a la
concentracion del
ingreso...

Si bien es importante destacar que el grado de
incertidumbre se ha reducido mucho frente al que
teniamos al inicio de la crisis, este sigue siendo
muy alto. Muchos de los factores de incertidumbre
que existen en la actualidad estan relacionados
con la dinamica propia del virus, es decir, |la
posibilidad de que mute fortaleciéndose o
debilitandose o las hipdtesis que sugieren que la
inmunidad frente a virus es de corto plazo (Ver
Recuadro 2).

En el ambito econdmico, la incertidumbre
relacionada con el COVID es producto de varios
factores. Se destacan los posibles
desabastecimientos en bienes de las cadenas
productivas globales, los cambios estructurales de
las conductas de los consumidores, P
movilizacién politica frente a los gobernantes de
turno, lo cual puede afectar la gobernabilidad y Ia
agenda de reformas estructurales que se necesita
emprender. También existe gran incertidumbre
sobre la capacidad de reacciéon del entramado
empresarial; se sabe que muchas empresas van a
quebrar pero la velocidad con la que los nuevos
emprendimientos puedan prosperar y compensar
la destruccidon de empresas que quebraron es un
elemento clave en el proceso de recuperacion.
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;Como sera el mundo después de terminada la
pandemia? Algunos observadores, evocando lo
ocurrido con la crisis financiera internacional de
2008-2009, opinan que si bien la situacidon
demorara algunos anos en volver a la normalidad,
en su esencia esta continuara siendo la misma. Sin
embargo, algunas tendencias recientes sugieren
que se produciran cambios importantes entre los
que podemos destacar:

Los niveles
de deuda como proporcion del PIB son
considerablemente mas altos tanto en paises
emergentes como desarrollados. Esta situacion
tiene varias implicaciones: a) Sugiere que la
politica monetaria sera bastante acomodaticia,
con tasas de interés relativamente bajas alrededor
del mundo por mucho tiempo. b) El margen para
realizar politica fiscal se ha reducido mucho. c) Por
lo general, los paises altamente endeudados
suelen tener bajos niveles de inversién publica.

2 Foreign Account Tax Compliance Act

El hecho de que las tasas de interés sean bajas por
mucho tiempo también implica riesgos y sobre
todo puede inducir fuertes volatilidades: en
contraste con lo ocurrido durante la crisis de
Lehman Brothers, cuando las acciones cayerony se
demoraron varios anos en recuperarse, en la
situacion actual, descontando los meses criticos de
marzo y abril, los valores de las acciones se han
incrementado e incluso volvieron a llegar
nuevamente a maximos historicos (principios de
septiembre).

Al respecto, instituciones como el propio Fondo
Monetario Internacional (FMI) han Illamado la
atencion sobre la posibilidad de una nueva
burbuja en el mercado de renta variable a nivel
internacional que podria llegar a estallar,
generando un retroceso en la confianza en
momentos en los que precisamente se necesita un
aumento de ella. De otro lado, las bajas tasas de
interés dificultan el crecimiento del ahorro
pensional, lo que implicarda un menor nivel de
consumo de la poblacién mayor o la necesidad de
que no salgan del mercado laboral para obtener
un mayor nivel de ingreso.

... instituciones como el
Propio Fondo Monetario
Internacional...han llamado la
atencion sobre la posibilidad de
una nueva burbuja en el mercado
de renta variable a nivel
internacional...

La situacion fiscal apremiante en el mundo va a
llevar a mayores presiones para que los paraisos
fiscales sean mas transparentes con la informacion
de los cuentahabientes de sus sistemas bancarios,
incluso muchos de estos van a ver mas limitado su
campo de accion. Al respecto, la OCDE ha venido
realizando un trabajo técnico para crear las bases
de un sistema tributario en el que las companias
multinacionales pagaran los impuestos en los
paises donde operan y no a paraisos fiscales en
donde las tasas de tributacién son mas bajas. Es
también probable que modelos como el FATCA2
de Estados Unidos, que busca identificar los
activos de ciudadanos norteamericanos en el
exterior, se expanda a otras nacionalidades
mediante acuerdos internacionales.
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2. Tendencias hacia la digitalizacion. Otra
tendencia que ha venido acompanandonos hace
un buen tiempo, pero que se aceleré6 de manera
inusitada en estos meses de pandemia, es la
digitalizacibn de la economia con |las
consecuencias positivas y negativas que esto
implica. Como lo sefala un documento reciente de
la OCDE al respecto3, la transformacion digital trae
oportunidades pero también el riesgo de agravar
las disparidades. Para sacar mejor provecho de
esta revolucidon tecnoldgica, se necesita la creacion
de un ecosistema integrado por la calidad de la
infraestructura, las habilidades digitales de Ia
poblaciébn y un marco legal que proteja los
desarrollos y las inversiones. Lamentablemente la
poblaciobn mas pobre es la que menos
conocimientos digitales posee y la que al realizar
actividades repetitivas puede ser reemplazada por
procesos digitales.

3 Latin American Economic Outlook: Digital Transformation for Building Back Better:

Segun la investigacion citada, en América Latina el
16% de los puestos de trabajo tienen el riesgo de
ser automatizados.

Asi las cosas, la dinamica que ha tenido esta
llamada cuarta revolucion industrial podria llegar a
ser negativa para varios segmentos de Ia
poblacién. La manera de evitar que esto ocurra
esta fuertemente relacionada con el tema fiscal: se
requieren ingentes recursos para dotar de
infraestructura tecnolégica a las escuelas vy
reentrenar al personal desplazado en industrias
expuestas a los procesos de automatizacion. La
urgencia de estas medidas se ha hecho manifiesta
con la crisis actual.

W

... la dinamica que ha
tenido esta llamada
cuarta revolucion
industrial podria llegar
a ser negativa para
varios segmentos de la

poblacion ...
7y

Recuperado de :https://www-oecd-ilibrary-org/docserver/e6e864fb-en-pdf?expires=1601047667&id=id&accname=guest&checksum=329CB4FCCO9ESBADDD343EBD2ADA355227 Septiembre 24 de 2020
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Desde hace varios anos el Estado colombiano viene trabajando en mejorar la
inclusion financiera de la poblacién, pues esta no solo permite un mayor
crecimiento econdmico a través del acceso al crédito, sino que también facilita la
dispersidon de subsidios y ayudas a la poblacién vulnerable. De hecho, el gran
catalizador del aumento del nivel de profundizacién en los ultimos anos ha sido el
mismo Estado por medio del programas como: Ingreso Solidario, que pasd de
beneficiar a 1.93 millones de personas en marzo de 2020 a 2.2 millones de
persona en junio de 2020; Compensacion del IVA a la poblacién mas pobre, que
paso de beneficiar a 880 mil personas de personas a 927 mil personas en junio de
2020; y otros programas de transferencias monetarias tradicionales como Familias
en Accion y Jovenes en Accion. Este recuadro resume los avances en esta materia
esbozados mas detalladamente en el Reporte de Inclusiéon Financiera
correspondiente al primer semestre de 2020 y que fue elaborado por Banca de las
Oportunidades.

A junio de 2020 la cantidad de adultos con al menos un producto
financiero se incrementd en 2.4 millones comparado con lo observado a
junio de 2019, llegando a 31 millones de personas, lo cual representa una
cobertura del 85.9%; de esta forma se alcanzo la meta del Plan Nacional de
Desarrollo dos anos antes de lo presupuestado. La variacion anual fue de
8.3%, mas de 4 puntos porcentuales mayor a la observada en junio de
2019. Este incremento esta estrechamente ligado al aumento de las
transferencias por parte del gobierno nacional, ya que como consecuencia
del aislamiento obligatorio mas personas entraron en condicion de
vulnerabilidad.
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PENETRACION
PRODUCTOS FINANCIEROS
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@ Al menos un producto financiero B Al menos un producto financiero en uso

Fuente: Banca de las Oportunidades

En cuanto a estadisticas de uso, la cantidad de adultos con al
menos un producto financiero en uso pasd de 24.1 millones de
personas en junio de 2019 a 25.8 millones de personas en junio
de 2020, con lo cual alcanzd una cobertura de 71.6%.

También se presentaron mejoras de acceso en la poblacion
rural, llegando a una cobertura de 63.8%, no obstante, la brecha
entre municipios urbanos y rurales sigue siendo amplia (cerca
de 35 puntos porcentuales). Por sexo tambien se observan
disparidades, aunque de menor magnitud: mientras la cantidad
de hombres adultos con al menos un produto financiero
alcanzd una cobertura de 87.7%, la cantidad de mujeres adultas
en esta situacion alcanzé una cobertura de 82.2%.

A junio de 2020, la cantidad de adultos con al menos un
producto de depdsito se incrementd en 10% comparado con el
mismo mes de 2020, ubicandose en 30.1 millones de personas.
Con respecto a productos de crédito, la situacion fue
considerablemente diferente, cayendo cerca de 10% con
respecto a junio de 2019: la poblacibn con al menos un
producto de crédito pasd de 14.3 millones a 12.8 millones. Sin
duda, la reduccién de productos de crédito esta relacionada con
la crisis econdmica producto de la pandemia.
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Desde hace ya algunos anos,
la participacion del comercio global en el PIB
mundial ha venido descendiendo a consecuencia
de la imposicion wunilateral de politicas
proteccionistas ante el fracaso de la Organizaciéon
Mundial de Comercio (OMC) para garantizar la falta
de transparencia y buenas practicas en el comercio
global. Tal como senalamos en nuestro informe del
ano pasado?, algunas de las quejas de |Ia
administracion Trump en relacién con la conducta
de China, como el hecho de que en este pais se
produce la mayor parte de bienes falsificados en el
mundo, las presiones que reciben las companias
extranjeras en el pais asiatico para transferir
tecnologia a sus pares locales y los requisitos de
exportacion para empresas localizadas en su
territorio, son evidentemente practicas que van en
contra de los principios acordados
internacionalmente.

La guerra comercial entre Estados Unidos y China
va a continuar en los proximos anos aunque podria
tener matices diferentes dependiendo del
resultado electoral en los EEUU.

El COVID-19 no es entonces la causa del proceso
de desglobalizacién, pero sin duda lo ha
exacerbado. Al principio de la pandemia se
llegaron a observar incluso restricciones a la
exportacion de insumos médicos como tapabocas
y ventiladores de algunos paises del norte de
Europa a sus colegas del sur. En el tema de las
vacunas contra el virus, varios paises se han
abstenido de participar en iniciativas que buscan
su reparto universal y a bajo costo.

... el COVID-19 no es
entonces la causa del
proceso de
desglobalizacion, pero
sin duda lo ha
exacerbado ...

4 Para consultar la edicion de El Libro publicada en 2019: https://vision.davivienda.com/public/assets/2020---colombia,-con-fuerza-propia-1602740944625.pdf

En las condiciones actuales de aumento en el
desempleo en varios paises y de escasez de
recursos fiscales, los “cantos de sirena” estan
proponiendo el cierre de las economias. En paises
desarrollados varios lideres han solicitado que
algunos sectores, como los que producen insumos
médicos y farmacéuticos, sean considerados como
estratégicos y de interés nacional, lo que implicaria
la promocién del regreso a sus paises de origen de
eslabones productivos que migraron en los
ultimos anos, principalmente a China.

4. Cambios sectoriales. El| COVID-19 ha resultado
un evento mucho mas prolongado de lo que
incluso los analistas mas pesimistas habian
pronosticado. En este tiempo se han venido dando
transformaciones importantes en la manera de
trabajar, llevar la vida social y realizar actividades
de esparcimiento. Es probable que con Ia
normalizacion de la interaccidon social que
veremos, a mediados de 2021, algunas cosas
vuelvan a ser como antes, pero otras, en particular
la forma de trabajar puede llegar a tener
modificaciones permanentes. Esto implica
cambios en la estructura de la demanda sectorial
que es posible se mantengan hacia futuro.
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En particular, es probable que el trabajo en casa
gane un espacio mucho mas importante y, por lo
tanto, las oficinas podran disenarse con espacios
mas reducidos para atender una demanda menor.
En consecuencia, los precios de las oficinas y de los
arriendos de las mismas deberian caer. Asi mismo,
los viajes de trabajo se pueden ver reducidos, al
poder ser reemplazados por videoconferencias o
charlas por medios digitales, con un impacto
importante en términos de la demanda por
servicios prestados por las aerolineas. Estos
cambios deberan tener consecuencias indirectas
sobre otros sectores, por ejemplo, la menor
movilizacion para el trabajo aumenta la vida util de
los carros lo que a su vez también reduce la
demanda de largo plazo por partes y repuestos
para automoviles.

W
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... es probable que
con la normalizacion
de la interaccion
social que veremos, a
mediados de 2021,
algunas cosas
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A pesar de la diversidad en las opiniones de los
epidemidlogos y las entidades de salud
encargadas del manejo de la pandemia parece
haber un consenso en dos puntos. El primero, es
que el virus llegd para quedarse por varios anos. El
segundo, es que el futuro de la pandemia esta
plagado de factores de incertidumbre: ;cuanto
dura la inmunidad de las personas frente al virus?,
;puede el clima afectar la reproducciéon del virus?,
;qué decisiones tomaran los gobiernos frente a
este problema? y la mas importante ;cémo
reaccionamos frente a la convivencia con la
pandemia?.

Con respecto a la duraciéon de la inmunidad frente
al virus y a pesar de los estudios que se han venido
realizando, se necesita mas tiempo antes de que
se pueda saber con certeza cuanto dura la
inmunidad al COVID-19 de aquellas personas que
ya han sufrido la infeccion.

5 En el caso de estos dos virus la inmunidad desapareceria entre 2 y 3 anos tras la infeccion.

La incertidumbre se origina en que la inmunidad
frente a otros coronavirus tiene mucha varianza. Si
se tienen en cuenta los estudios respecto al MERS
CoV y el SARS CoV-1 se observa que la inmunidad
podria durar mas de un ano en casos severos?,
aunque podria durar un poco menos en casos
leves y asintomaticos. Por otro lado, si se compara
con algunos coronavirus endémicos, como los
alphacoronavirus y los betacoronavirus, el
panorama es mas pesimista puesto que hay
reportes de reinfeccidon en periodos de tan solo
tres meses®. Otro factor preocupante es que el
COVID-19 podria volver a infectar a las personas
que ya lo padecieron gracias a procesos de deriva
genética, este término se refiere a un mecanismo
de evoluciéon aleatorio que puede ocasionar que
ciertos rasgos de la enfermedad desaparezcan o
bien se vuelvan dominantes. Precisamente este
proceso es lo que parece haber sucedido en el
primer caso de reinfeccién reportado’.

Si esto sucediera, el virus se volveria endémico con
una muy alta probabilidad. El tema de la duracion
de la inmunidad es clave pues sera el que
determinara el desarrollo de la pandemia y que tan
efectiva sera la vacuna para combatirla.

Por otra parte, si bien en una declaracién reciente
la Organizaciéon Mundial de la Salud afirmé que el
COVID-19 no parecia mostrar un comportamiento
estacional®, no se puede descartar que la llegada
del invierno podria empeorar la pandemia.
Haciendo wun paralelo con algunos virus
respiratorios como la influenza y otros coronavirus
humanos, algunos expertos sugieren que la tasa
de infecciobn podria aumentarse durante esta
estacion ya que el aire seco mejoraria la estabilidad
y la transmisibilidad del virus® (de hecho, otras
cepas de coronavirus humanos tienden a tener un
pico de transmisibilidad en febrero).

6 (2020, agosto 3). WHO Director-General's opening remarks at the media briefing on COVID-19 - 3 August 2020. Se recuperd el 21 de agosto, 2020 de https://www.who.int/dg/speeches/detail/who-director-general-s-opening-remarks-at-the-media-briefing-on-covid-19---3-august-2020.
(2020, agosto 25). Hong Kong man 'first case' documented of getting coronavirus twice, researchers say. Se recuperé el 21 de agosto, 2020 de https://edition.cnn.com/2020/08/24/health/covid-19-reinfection-hong-kong-study/index.html.

7(
8 (2020, agosto 10). WHO: Coronavirus unaffected by seasonal changes. Se recuperd el 21 de agosto, 2020 de https://thehill.com/policy/healthcare/public-global-health/511387-who-coronavirus-unaffected-by-seasonal-changes
o (

2020, abril 20). Moriyama,M, Hugentobler, W. and Iwasaki, A. Seasonality of Respiratory Viral Infections. Annual Review of Virology. Vol. 7:83-101.
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A pesar de que no existe claridad de cdmo seria la
interaccion del COVID-19 y otros coronavirus
durante el invierno, estudios preliminares
muestran gue es improbable que se de una
neutralizacion cruzada' entre ellos.

Excluyendo el efecto de una posible vacuna y lo
que se ha logrado a través de medidas de
distanciamiento social, lo mencionado hasta el
momento deja abierta la puerta a tres escenarios
posibles para el futuro. En el primero la inmunidad
al virus es corta (menor a un ano) y después del
gran pico en casos observado en 2020, se
observaria que este patron de infeccidon se repite
de forma estacional, posiblemente en el invierno
de cada ano. En el segundo escenario, la
inmunidad al virus es moderada (mas de un anoy
menos de tres) y se verian brotes esporadicos del
virus cada ano, mas débiles a medida que aumente
el numero de personas que hayan padecido la
infeccion. En el ultimo escenario, la inmunidad al
virus es larga (mas de tres anos) y se veria un gran
pico de infecciones mientras que un numero
suficiente de personas sufre la enfermedad, sin
embargo, una vez haya sucedido esto |Ia
enfermedad empezaria a desaparecer.

El escenario bajo el cual la enfermedad desaparece
se daria en el momento que se alcance la
inmunidad de rebano. Esto ocurre cuando una
parte importante de la poblacion se vuelve
inmune a la enfermedad, con lo cual Ia
probabilidad de transmisién de persona a persona
disminuye significativamente y la poblacién total
tiene una mayor proteccion frente al virus.

En el caso que la inmunidad al virus fuera lo
suficientemente larga, habria dos formas de lograr
la inmunidad colectiva frente al COVID-19. La
primera de ellas seria gracias a una vacuna vy la
segunda a través del contagio natural. La vacuna
seria la ideal para alcanzar el objetivo pues
generaria inmunidad sin causar la enfermedad ni
impactos negativos para el sistema de salud. Sin
embargo, no esta exenta de desventajas entre las
cuales se destacan que la proteccion podria ser por
un periodo corto de tiempo (por lo que se
necesitaria refuerzos) y que algunas personas
podrian rechazar su uso bien sea por creencias
religiosas o por escepticismo sobre los beneficios
que estas tengan.

10 Es decir, haber tenido una infecciéon por un coronavirus distinto al Covid-19 no seria suficiente para que el sistema inmune sea capaz de defenderse frente a este ultimo.
'1(2020, mayo 17). Huibin, L., Wu, N., et al, Cross-reactive Antibody Response between SARS-CoV-2 and SARS-CoV Infections. Cell Reports. Vol 31:9.
12 (2020, abril 30). COVID-19: The CIDRAP Viewpoint. Se recuperd el 21 de agosto, 2020 de https://www.cidrap.umn.edu/sites/default/files/public/downloads/cidrap-covid19-viewpoint-part1_0.pdf.

13(Segun entrevistas realizadas por The New York Times en el mes de julio.

4 |s Colombia an example of successful containment of the COVID-19 2020 pandemic? A critical analysis of the epidemiological data. March to July 2020.

Algunos cientificos han sugerido que cerca del
70% de la poblaciobn debe ser inmune para
alcanzar la inmunidad de rebano. Sin embargo,
recientemente investigadores han trabajado en la
hipdtesis de que se necesite un umbral de 50% o
incluso menor para que el COVID-19 retroceda’.
Los modelos estadisticos de la pandemia han
abordado diversos enfoques que no permiten
llegar a resultados realmente concluyentes con
respecto a dicho umbral, por lo cual no es seguro
que exista un pais en el mundo que tenga la
suficiente cantidad de infectados para resistir una
segunda ola de contagios de forma adecuada.
Adicionalmente, hay evidencia de que el umbral
varia tanto entre paises como entre comunidades
al interior de ellos.

En el caso colombiano, un estudio reciente
realizado por Fernando de la Hoz'* sugiere que,
realizando una estimacidon conservadora, al 25 de
julio existia una subestimaciéon de casos
equivalente al 82%, es decir, mientras los registros
oficiales mostraban 240,795 casos, el numero de
contagios reales ascenderia a 1,328,175..



Con lo anterior, se estima que, dado el tamano de la subestimacién y la
existencia de personas de por si inmunes a la enfermedad, la poblaciéon
contagiada en los registros oficiales debe ser menor que la estimada en
diversos modelos estadisticos para alcanzar el umbral de inmunidad de
rebano. Es decir, si la inmunidad de rebano se alcanza con el 70% de la
poblacién inmune, como algunos sugieren, y si en Colombia se alcanzan
niveles tan elevados de subregistro en las cifras oficiales, con el 13% de la
poblacidon contagiada en registros oficiales, ya se podria pensar en alcanzar
una inmunidad colectiva. Sin embargo, lo anterior depende de la duracién de
la inmunidad que se desarrolle en las personas bien sea por la vacuna o por el
contagio.

Respecto al comportamiento de los gobiernos, la evidencia reciente sugiere
que para controlar la evolucién de la pandemia es necesario que se mejore la
capacidad de realizar pruebas, aislar a los enfermos y lograr hacer un
seguimiento exhaustivo a todas las personas que hayan podido estar en
contacto con estos.

Si estos seguimientos se lograran hacer de una forma rapida y extensiva se
podrian evitar rebrotes de la enfermedad. Sin embargo, el problema de este
enfoque es que en paises donde el virus ya esta demasiado extendido esta
tarea podria llegar a ser imposible. AUn mas si se tiene en cuenta que hay
muchos casos que nunca lograron ser detectados’.

Lo Unico que queda en nuestras manos, es la posicion que tendremos frente
a la convivencia con el virus. Varios cientificos coinciden en que cambios en el
comportamiento como lo son: el lavado frecuente de manos, el uso de
tapabocas y la evasidon de aglomeraciones han logrado salvar muchas vidas y
han mostrado ser Utiles para desacelerar la tasa de infecciéon. De hecho, un
estudio reciente'® sugiere que incluso sin que todas las personas cumplan
estas tres medidas, una de las mejores estrategias que tendriamos para
controlar la pandemia seria la reintroduccién de medidas estrictas de
distanciamiento social aproximadamente cada tres meses y una lenta
relajacion de estas medidas en los periodos intermedios. Inevitablemente, la
forma en que nos relacionamos con los demas no volvera a ser la misma en el
futuro cercano.

13(2020, julio 1). Rahmandad, H., Sterman, J. and Lim, T. Estimating COVID-19 Under-Reporting Across 86 Nations: Implications for Projections and Control. SSRN. Disponible en SSRN https://ssrn.com/abstract=3635047
16 (2020, julio). Kennedy, D., Zambrano, G., Wang, Y. and Pinto, O. Modeling the effects of intervention strategies on COVID-19 transmission dynamics. Science Direct. Vol. 128.
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COLOMBIA, FRENTE AL

Il. PRINCIPALES FACTORES DE RIESGO PARA LA ECONOMIA EN 2021

En esta seccion presentamos los principales
factores de riesgo'’ para el proximo ano.

En nuestro informe del ano pasado’
mencionamos que en el ano 2019 se habia
registrado un menor crecimiento mundial por
efecto de la guerra comercial entre Estados Unidos
y China. De hecho, buena parte de la volatilidad en
los mercados se debié a los vaivenes en los
anuncios relacionados con imposicion de
aranceles, revanchas y negociaciones entre las dos
economias mas grandes del mundo.
Comentabamos que Estados Unidos acusa al pais
de oriente de realizar practicas comerciales
indebidas que no respetan la propiedad
intelectual (China es el lugar de origen de la mayor

parte de bienes falsificados), y de establecer
practicas no permitidas por la OMC como los
requisitos de desempeno a los inversionistas
extranjeros en ese pais (v.g. la obligatoriedad de
exportar un porcentaje de la produccion o de
comprar cierta cantidad de insumos en el mercado
local).

Después de una guerra comercial de mas de dos
anos, el pasado 13 de diciembre la Oficina del
Representante de Comercio de los Estados Unidos
anunciaba el logro de un acuerdo de fase uno por
el cual el pais asiatico se comprometia a adoptar
medidas para promover un comercio justo. Entre
las medidas contempladas estaban: a) Respetar la
propiedad intelectual y actuar contra la pirateria 'y
los bienes falsificados.

b) Eliminar la transferencia forzosa de tecnologia a
las companias chinas. ¢) Levantamiento de
restricciones a la importacion de productos
americanos del sector agropecuario, d)
Levantamiento de medidas que limitaban Ia
participacidon extranjera en la propiedad de
empresas del sector financiero y la competencia
en general de empresas del extranjero en el sector,
e) Abandono de politicas de fijacion de tasa de
cambio objetivo, f) Compromiso de |las
autoridades chinas de incrementar en 200 mil
millones las importaciones de productos
provenientes de los Estados Unidos, y finalmente
un mecanismo para resolver las disputas
comerciales en forma justa y eficiente.

7 Entendemos por factores de riesgo eventos cuya probabilidad de ocurrencia dependen de circunstancias dificiles de pronosticar y que pueden cambiar la senda de crecimiento en uno u otro sentido.

8 |dem 4
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Es importante destacar que el gobierno chino
concedid estos puntos sin que los Estados Unidos
removiera aranceles del 25% a un conjunto de
bienes que representan un valor cercano a los
250.000 millones de importaciones y un arancel
del 7.5% para otro conjunto de bienes que
representa 120.000 millones.

A pesar de las expresiones comunes de que la
implementacion de los acuerdos ha sido
apropiada, existe algun consenso de que no han
avanzado a un ritmo satisfactorio. El pasado 15 de
septiembre un panel de expertos de la OMC
considerd que era competente para pronunciarse
sobre la disputa -a pesar del acuerdo bilateral
alcanzado- y que consideraba que las medidas
acordadas iban en contra de los principios de la
OMC al ser discriminatorias.

Ademas el fallo dictamind que los aumentos de los
aranceles eran exagerados frente a las tarifas
maximas que los Estados Unidos se habian
comprometido a no superar en el marco de los
acuerdos de la organizacion.El pais
norteamericano aseverd que el fallo de la OMC
ratificaba la incompetencia de esta organizacion
para detener las practicas indebidas de China.

Una eventual eleccibn de un presidente
demodcrata en los Estados Unidos puede moderar
la conducta de este pais frente China, pero
aspectos esenciales de la confrontacidon van a
seguir. En particular se considera que de llegar a la
presidencia el candidato Joe Biden habria una
posible reactivacion de los mecanismos
multilaterales como la Organizacién Mundial del
Comercio, que estaria ad portas de perder a su
miembro mas importante en el caso de que fuese
reelegido el presidente Trump.

Ademas, es posible que con el candidato
democrata se les baje el tono a las disputas
comerciales con otras regiones (en especial Europa
y Japon) en la busqueda de nuevos aliados contra
el gigante asiatico.

A pesar de lo anterior, es claro que la opinidn
publica norteamericana ha venido incrementando
su animadversion por el pais asiatico. Asi lo
sugieren los resultados de un sondeo realizado por
el Pew Institute, que mostramos a continuacion. A
marzo de 2020 el 66% de los americanos tenia una
opinion desfavorable sobre la China, esta misma
proporcion dos anos antes habia alcanzado el 47%.
En estas condiciones hay campo fértil para que las
disputas continuen en el futuro.
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- Crisis por el Covid-19 y estabilidad financiera. A
diferencia de lo ocurrido en América Latina y
Colombia al finalizar el siglo pasado o lo acaecido en
Estados Unidos con la crisis financiera de 2008-2009,
la pandemia sorprendié al mundo en circunstancias
en las cuales el sector financiero tiene, con contadas
excepciones como la de Turquia, buenos niveles de
solvencia.

Segun cifras de la Superintendencia Financiera de
Colombia, la razdbn de solvencia de los
establecimientos de crédito al finalizar el mes de
febrero (antes de que se presentara la crisis) alcanzo
un nivel de 15.26%. Cuando se compara esta cifra
con las histdricas se aprecia que el nivel se encuentra
en el rango medio alto, lo que sugiere que el sistema
esta en buenas condiciones para afrontar los
desafios de la crisis.
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“ ... el sistema gstd en
buenas ?ondICI?nes
para afrontar los
desafios de la crisis ... ’ ’

A pesar de esto, persiste la duda de si los niveles son adecuados
para enfrentar el deterioro en la economia que se ha dado y
seguira dandose por efectos del COVID-19 en los préximos meses.
Esta es una inquietud relevante no solo para nuestro pais sino
para el resto del mundo. La resolucién de esta inquietud no es
sencilla pues cada pais afronta realidades diferentes, puesto que
continua la incertidumbre sobre la magnitud, solidez y velocidad
de recuperacién de las economias y porque, en general, cada
institucion es diferente a otra.

Con las medidas tomadas por los gobiernos a lo largo y ancho del
mundo, que incluyen aplazamientos y reestructuraciones de
pagos de los clientes, existe una incertidumbre importante sobre
el valor real de esos niveles de solvencia en la actualidad. En
efecto, algunas de las medidas adoptadas en los paises han
permitido la prérroga automatica de plazos lo cual puede estar
simplemente aplazando en el tiempo el reconocimiento de
pérdidas y por tanto posponiendo un inevitable deterioro en las
razones de solvencia.




En el caso colombiano, las ultimas normas vigentes
permiten la ampliacion de plazos pero
consultando la capacidad de pago del deudor, lo
que en teoria obliga a que las entidades deban ir
aumentando gradualmente sus provisiones.

Otro de los canales por los cuales la situacion
econdmica puede afectar la capacidad de
préstamo de los bancos esta relacionada con su
estructura de portafolio. En circunstancias en las
que los titulos del gobierno representan una
proporcion considerable de los activos de las
instituciones financieras, se genera un riesgo por la
posibilidad de desvalorizacion de estos titulos, en
la medida que enfrentamos una circunstancia de
rapido aumento de la deuda de los gobiernos para
enfrentar la crisis.

Algunas comparaciones internacionales sugieren
que el caso de Colombia no es especialmente
Critico en este aspecto pues la proporcion de estos
titulos es relativamente baja, sin embargo, no es
facil garantizar, por ejemplo, que el pais logre
conservar su grado de inversion.

La salud del sector financiero es de especial
importancia para que se pueda dar el proceso de
recuperacion econdmica. Es claro que las crisis que
mas se prolongan en el tiempo corresponden
precisamente a aquellas en las que el sector
financiero se debilita mucho. Algunos paises
europeos, como Italia y Grecia son ejemplos
recientes de situaciones en las que la recuperacion
en crisis previas ha sido retrasada por la debilidad
de sus sistemas financieros.

W

... la salud del sector
financiero es de
especial importancia
para c;ue se pueda dar
el proceso de
recuperacion
economica...

/4
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Las realidades tan
duras que ha dejado al descubierto la crisis por el
COVID-19, especialmente en regiones como
América Latina, pueden generar movilizaciones
politicas, algunas de ellas podrian amenazar el
orden existente generando incertidumbre. En el
caso colombiano, ya el 21 de noviembre del ano
pasado se habian generado, especialmente en
Bogotd, marchas y manifestaciones en contra de
los gobiernos nacional y local que derivaron en
actos violentos. Esas marchas continuaron en
septiembre del presente ano existiendo alguna
evidencia de la infiltracion de grupos armados
como el ELN. La dinamica de estos movimientos es
muy dificil de predecir y aviva los elementos que
acrecientan un ambiente de incertidumbre.

Por otro lado, las dificultades econdmicas que han
tenido los gobiernos para adelantar programas
efectivos de apoyo a la poblaciéon vulnerable de la

region, asi como el natural desgaste politico que
han tenido que enfrentar por el manejo de las
distintas situaciones alrededor de la crisis, podrian
llegar a abrir espacios idoneos para propuestas
populistas que amenazan el manejo econdmico
prudente. En términos fiscales varios paises
latinoamericanos deberian emprender en 2021 el
analisis y aprobacion de reformas que aumenten el
recaudo y mejoren la eficiencia del gasto, o
reformas pensionales que aumenten las edades de
jubilacibn en consonancia con las mayores
expectativas de vida de la poblacién, sin embargo,
la coincidencia de calendarios electorales en Perd,
Ecuador, Chile, con elecciones presidenciales y
parlamentarias, asi como las elecciones regionales
en México, pueden impedir que dichas reformas se
realicen, o peor aun, llevar a elegir alternativas de
poder que se nieguen a realizar las reformas
necesarias.

... varios paises
latinoamericanos
deberian emprender
en 2021 el andlisis y
aprobacion de
reformas que
aumenten el recaudo y
mejoren la eficiencia
del gasto ...
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En la crisis
financiera del 2008-2009, cuando se tomaron
medidas heterodoxas para inyectar liquidez en las
economias, existia el temor de que la gran liquidez
empujara al alza los precios de algunos activos
financieros. En esta nueva crisis desatada por el
COVID-19 este temor ha vuelto a estar presente.

En 2019 el S&P500 registr6 una variacion
considerable cercana al 28%, y en las primeras
semanas de 2020 la tendencia alcista continud; el
19 de febrero el indicador alcanzé una cifra récord
3,386 puntos. Sin embargo, a raiz de las
preocupaciones que empezaron a generarse por
los posibles impactos del COVID-19 este indicador
accionario cayo estrepitosamente hasta alcanzar
2,237 el 23 de marzo. Después de las medidas de
estimulo tanto monetarias como fiscales en las
economias desarrolladas, principalmente la
norteamericana, el S&P500 se recuperd hasta
llegar a un nuevo récord histérico: el 4 de
septiembre el indicador alcanzé los 3,306 puntos.

En estas condiciones se genera la duda de si el
exceso de liquidez esta contribuyendo a los
incrementos en precios mas alla de lo que los
fundamentales de la empresas y de las economias
respaldarian. Al mismo tiempo, los activos de renta
fija mas seguros, los de menor tasa, mantienen las
ganancias adquiridas en el periodo de mayor
incertidumbre. Estos balances positivos para los
activos en el ano son una senal que el exceso de
liguidez podria estar detras de las valorizaciones.

A pesar del buen desempeno de los activos
financieros, los indicadores econdmicos contindan
mostrando debilidades y nuevos estimulos han
sido aprobados en la medida en que se ha hecho
evidente que los efectos de las cuarentenas y las
nuevas condiciones en que deben operar las
empresas son un lastre para la reactivacion
econdmica. Estos dos balances opuestos generan
serias dudas sobre la sostenibilidad de los precios
de los activos mas riesgosos que se negocian en la
bolsa norteamericana.

... a pesar del buen
desempeno de los
activos financieros, los
indicadores
economicos continuan

mostrando
debilidades ...
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De esta forma, resulta apropiado analizar si hay
una sobrevaloraciéon. Al respecto, las discusiones
se centran sobre diferentes multiplos calculados
para el indice S&P500, uno de los mas citados es el
que mide el precio actual de las acciones en
relacion a las ganancias por accion (PER). En este
mismo rengldn, se puede analizar el PER calculado
por Robert Schiller que incluye un ajuste por ciclo
econdmico. Este indicador senala una
sobrevaloracion del 79% (agosto 2020) sobre el
valor promedio histérico.

Al hacer un seguimiento al comportamiento
reciente del S&P500 se evidencia que en
septiembre el balance fue negativo, perdiendo un
3.9% frente al cierre de agosto, lo que podria
marcar el inicio de wuna correccién. Las
correcciones observadas en septiembre pueden
ser una orientaciéon sobre cuales serian los sectores
mas sobrevalorados.

Cuando se analiza el movimiento por sectores se
evidencian reducciones en los precios del sector
de tecnologia en septiembre, que es el que habia
presentado las ganancias mas fuertes en los meses
de mayo a agosto. Ante esto y a pesar de haber el
sector que ha liderado las ventas durante la
pandemia, resulta apenas natural preguntarse si
los mercados no fueron excesivamente generosos

con las expectativas de su crecimiento en el futuro.

La preocupacion es que las ganancias podrian no
estar justificadas en las clasicas expectativas
futuras sobre las empresas o sectores, dejando el
comportamiento dependiente al flujo de liquidez
que inyecten los bancos centrales. Ante esto bien
vale formular la siguiente pregunta: ;hasta qué
punto llegaran las valorizaciones? y después de
esto jqué tan fuerte seria la correccion?.

Con relacion con las preocupaciones que hemos
expresado aqui, debemos reconocer que algunos
observadores sostienen que la sobrevaloracion de
las acciones en algunos paises desarrollados
solamente se pondria en evidencia en el momento
en gue se retiren las fuentes que dieron origen a
esta situacion. Es decir, en la medida en que se
empiece a recoger el exceso de liquidez generado
para mitigar los efectos del COVID-19 se empezara
a ver un deterioro en el precio de los activos de
riesgo. Esta situacion no seria inminente y podria
demorar algunos anos.

Es importante mencionar que esta preocupacion
se refiere exclusivamente al mercado de renta
variable en Estados Unidos. En lo que respecta a
Colombia la situacion es bien distinta puesto que
las acciones han caido en forma considerable en
este ano, muy por debajo incluso de nuestros
pares latinoamericanos.
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COLOMBIA, FRENTE AL

IIl.LLAS MEDIDAS PARA ENFRENTAREL COVID ENEL MUNDO

Como ya hemos mencionado, las medidas
adoptadas para enfrentar los efectos de la
pandemia son diversas a lo largo del mundo. A
continuacion presentamos un breve recuento por
tipo de pais.

Ante la emergencia por
el COVID-19 los paises en el mundo han tomado
tanto medidas de politica monetaria como fiscal
para enfrentar los efectos de las cuarentenas,
principalmente la caida en la demanda y el
producto y elaumento en el desempleo. En cuanto
a las medidas fiscales se refiere, de acuerdo con
Fitch Ratings', entre el gasto publico, el
otorgamiento de garantias y medidas cuasi
fiscales, los paises que mayor activismo han tenido

9 En Global Sovereign Conference: Americas. Septiembre 10 de 2020.

para enfrentar la pandemia son: Alemania, Japoén e
Italia, con paquetes de medidas que superan el
30% del PIB. Las economias avanzadas acercan sus
paquetes fiscales al 20% del PIB°.

La orientacion del gasto publico ha sido, en primer
lugar, hacia el fortalecimiento de la infraestructura
hospitalaria, en especial los ventiladores
(respiradores) y el equipo humano para atender los
casos mas dificiles. También se han visto
numerosas medidas para apoyar a las personas
desempleadas o evitar que los empleados pierdan
sus ocupaciones. Finalmente, ha habido un
incremento del gasto publico para apoyar la
sostenibilidad de las empresas.

En el caso de la politica monetaria, las actividades
de los bancos centrales en el mundo también han
sido muy activas, destacandose las de la Reserva
Federal (FED) de los Estados Unidos, cuyos activos
han crecido mas del 13.7% como proporcidon del
PIB, seqguido de Banco Central de Japdn (10% del
PIB), el Banco Central de Inglaterra (8.2%) y el
Banco Central Europeo (7.8% del PIB). También se
han reducido las tasas de interés en aquellos
paises en los que existia aun algun margen para
utilizar esta variable de politica.

%0 | as economias emergentes tienen, en general, tamanos de estimulos mas pequenos y con una enorme variacion: Brasil ha sido muy activo por ejemplo, con medidas que superan los 15 puntos del PIB en tanto
que México, acogiéndose al plan de austeridad del presidente Andrés Manuel Lopez, tiene uno de los paquetes mas reducidos, con menos del 2% del PI



... el caso de la politica
monetaria, las actividades
de los bancos centrales en el
mundo también han sido
muy activas...

En el caso de los Estados Unidos, la Oficina de
Presupuesto del Congreso, estima que para 2020 se
registrara un déficit fiscal del 16%, cifra sin
precedentes en la historia de esa economia y muy
superior al 4.9% que se tenia estimado en marzo de
este ano, justo antes de conocerse los efectos del
covid-19, tal como se muestra a continuacion:

EEUU: ESTIMACION DEFICIT
GOBIERNO FEDERAL % PIB

2021 2022

-4.3 .

4.9 -4.7

-6.1

Fuente: Congressional Budget Office, U.S. Congress




EEUU: DEUDA PUBLICA
EN PODER DEL PUBLICO

o/ PIB Esta situacidn, junto con una caida cercana al 5.2% en el
(o PIB en este ano, significa que la deuda del gobierno en
manos del publico, como proporcion del producto,
estara aumentando del 79.1% en 2019 a 98% en 202021.
Para 2021 la dinamica de crecimiento de esta variable
continuaria en aumento, para situarse en 104.4% del PIB
al finalizar el ano. La deuda tendria niveles superiores a
este al menos en los proximos ocho anos, como se
puede ver a continuacidon. Mas adelante discutiremos lo
que esto implica desde el punto de vista de la capacidad

80 de crecimiento en los proximos anos. La deuda en
manos del publico es inferior a la deuda total del
60 gobierno. Si sumamos esta deuda, cercana a 5.5 billones
de ddlares, la deuda como proporcién del PIB para 2020

40 es ya superior al 100% del PIB.
20 La deuda tendria niveles superiores a este al menos en
los proximos ocho anos, como se puede ver a
0 continuacion. Mas adelante discutiremos lo que esto
1962 1973 1984 1995 2006 2017 2028 implica desde el punto de vista de la capacidad de

crecimiento en los proximos anos

m Histérico ®Proyecciones

) 21 La deuda en manos del publico es inferior a la deuda total del gobierno. Si sumamos esta deuda, cercana 25
Fuente: COI’)gI’GSSIOI’)a/ Budget Office, U.S. Congress a 5.5 billones de ddlares, la deuda como proporcion del PIB para 2020 es ya superior al 100% del PIB.




2. Paises emergentes y América Latina. En las
proyecciones de crecimiento que elaboran tanto el
FMI como el Banco Mundial, se puede apreciar que
América Latina sera una de las regiones mas
afectadas por la pandemia del COVID-19. Las cifras
dadas a conocer para el segundo trimestre del ano
sugieren que, lamentablemente, esto sera asi.
Entre las causas de esta situacion se destaca el alto
nivel de deuda publica antes de enfrentar la
pandemia, la baja penetracidon de infraestructura
de informacién y telecomunicaciones, critica en
momentos de distanciamiento social, y el alto nivel
de informalidad de la region. A continuacion
analizamos en detalle cada uno de estos
elementos.

W

... Ameérica Latina serad

una de las regiones
mads afectadas por la

pandemia del
COVID-19...

/4
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- El alto nivel de endeudamiento reduce la capacidad
de inversion. En el quinquenio anterior a la crisis, la
region crecid poco por efecto de la caida en el precio de
las materias primas que se inicié en 2013 y se agudizd en
2014. En efecto, mientras que en el periodo 2010-2014
el ingreso per capita de la regién crecié 4.2% en el
periodo 2015-2019 lo hizo a una tasa del 0.9% con serias
dificultades de crecimiento en paises como Venezuela,
Brasil, Argentina y Ecuador. La region tratd de
compensar esta situacion mediante un aumento de

gasto “contra-ciclico” que sin duda evité una mayor 61.3
caida en el crecimiento del producto pero que también 47.6 48.7

. . 40.7 42.9
elevd su nivel de deuda. 311

28.2 26.1 -

Tal como muestra el grafico, la deuda promedio de la . . . l
region pasd de 47.6% en 2010-2014 a 61.5% en
2015-2019. El aumento en la deuda en esos anos 2010 - 2014 2015 - 2019
lamentablemente reduce la capacidad de gasto en las
circunstancias actuales. De acuerdo con el Banco = Principales avanzados ® Unién Europea Asia emergente
Mundial, la region solo podra incrementar el consumo = Europa emergente ® América Latina m Africa Subsahariana

publico en 1.8% frente al 11.2% de Asia del este o el 8.4%
de Asia del Sur.

Fuente: FMI




. Baja penetracion de infraestructura de informacion y ACCESO A TECNOLOGiAS

telecomunicaciones. Uno de los factores que puede llegar a

aliviar el impacto del Covid-19 es la facilidad con la que la DE INFORMACION
poblacion puede trabajar, estudiar o desarrollar actividades Y COMUNICACIONES

en forma virtual. Uno de los activos que se ha destacado en
esta crisis para paises como los escandinavos es
precisamente el acceso a internet y las ventajas que esto
representa, sobre todo en términos de evitar una caida fuerte
en la productividad, ademas de permitir el acceso a servicios
y compras por medios electronicos durante los tiempos de la N
pandemia. Para aproximar el avance de los paises en este America Norte 2.3
aspecto, el Foro Econédmico Mundial desarrolla un Indice de
Tecnologias de Informaciéon y Comunicaciones®’. En el
siguiente grafico se observa el puntaje para diferentes Europa y Asia Central 68.1
regiones de este indicador. Para la interpretacion, entre mas

Asia del este y pacifico 70.3

alto el indicador significa mayor cobertura y penetraciéon en Medio Or. y Norte Africa 58.7

tanto que un puntaje bajo indica lo contrario®>. Promedio IIIIIEIEGEGNN 55.3

En general, se observa que América Latina y el Caribe no América Latina y el Caribe I 50.9

tiepe un puntaje alto, solamen,te.supera a Asig del Sur (Ino!ia; Asia Sur 35 1

Sri Lanka, Bangladesh, etc) y Africa subsahariana. Al interior ,

de la regidon los paises mas destacados en la regidn son Africa Sub-sahariana 34.3

Uruguay, Barbados y Chile. Colombia ocupa una posicion

intermedia en el puesto 12 entre los 22 paises de la region. 0 20 40 60 80

Entre los mas atrasados en esta infraestructura se encuentran
Nicaragua, Honduras y Haiti.

22 El indice se compone de las siguientes cinco variables: 1. Suscripciones a teléfonos celulares por habitante, 2.

Numero de suscripciones moviles a internet por habitante, 3. NUmero de suscripciones a internet fijo por habitante,

4. Numero de suscripciones a internet de banda ancha por habitante y 5. Porcentaje de la poblacion que usé internet

en los ultimos tres meses. Fuente: Foro Econémico Mundial

2 El indicador se calcula como el promedio simple de los paises de la regién. Estimaciones DAVIVIENDA - Direccion Ejecutiva de Estudios Econdmicos.




- Altos niveles de informalidad. La presencia de
un sector informal de gran tamano en la region se
constituye en uno de los factores que agrava los
efectos de la pandemia. Los factores de
vulnerabilidad que se generan por esta situacion
son numerosos. En primer lugar, el excesivo
numero de trabajadores por cuenta propia generd
problemas tanto para el control mismo de la
propagacion del COVID-19, como dificultades para
que esta poblacidén pudiera acceder a servicios y
transferencias por parte de los gobiernos. En
cuanto al primer aspecto se refiere, es claro que las
cuarentenas se dificultan en la medida que esta
poblacion, al derivar buena parte de sus ingresos
de actividades que realizan dia a dia, debe salir al
rebusque, lo que disminuye la efectividad de los
confinamientos. De otra parte, al no realizar
cotizaciones al sistema de seguridad social el
estado tiene poco conocimiento de la ubicacidon
geografica del trabajador, de sus niveles de ahorro
y de su grado de vulnerabilidad. Se dificulta, en
consecuencia, la transferencia de subsidios por
parte del estado para atender la situacidén de esta
poblacién.

“ ... la presencia de un
sector informal de
gran tamano en la

region se constituye en
uno de los factores que
agrava los efectos de

la pandemia...
14 4

Las respuestas econdmicas tendientes a ayudar a
los trabajadores de los diferentes paises ante la
crisis del Covid-19 han dependido, entre otras
variables, de las caracteristicas del mercado
laboral, la fortaleza del tejido empresarial previa a
la crisis y de la preferencia o no de retencion de
trabajadores por parte de las empresas. Frente a
este Ultimo tema, en el mundo desarrollado se
configuraron dos modelos: en el modelo europeo
la preferencia se dio a la retenciéon de trabajadores
por parte de las empresas mediante el reembolso
por parte del estado de wuna proporcidon
importante de los costos que representan los
trabajadores. El modelo opuesto lo constituyeron
los Estados Unidos, en donde se prefirié dar
ayudas a los trabajadores desempleados vy
asistencia universal a las familias con ingresos
menores a cierto limite. En una tercera categoria
podriamos ubicar a los paises en vias de desarrollo,
en donde la alta informalidad obliga a Ila
realizacion de transferencias no condicionadas
con serias limitaciones presupuestales por parte
del estado y limitaciones en la ubicaciéon vy
segmentacion de las ayudas otorgadas.
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- Otras explicaciones. Ademas de lo que hemos
comentado anteriormente, vale la pena destacar
que algunos de los paises de la region tienen una
importante participacion del sector de turismo en
el PIB, circunstancia que los volvié especialmente
vulnerables al haberse restringido vuelos
internacionales y reducirse drasticamente Ia
disposicion a viajar con la pandemia. En el caso de
México, Panama, Honduras y Costa Rica, la
proporcion que alcanza este sector en el PIB es del
7.2%, 5.9%, 5.6 y 5.1% respectivamente.

A
continuacién presentamos las medidas que se han
adoptado en nuestro pais:

Colombia, pais en
desarrollo con alta proporcion del empleo
informal, recurrié a un modelo mixto. Mediante el
Programa de Apoyo al Empleo Formal (PAEF),
losempresarios que preservaron el empleo fueron
objeto del apoyo del estado hasta por el 50% de un
salario minimo por mes por trabajador. Sin
embargo, atendiendo al hecho de que buena
parte de los trabajadores son por cuenta propia, y
por lo tanto no eran susceptibles de ser retenidos
por empleadores, se apoyd con transferencias
monetarias a esa poblacion, acercando el modelo
a lo que ocurre en los Estados Unidos.

En el caso colombiano el programa por el que se
optd, es conocido con el nombre de “Ingreso
Solidario” y tiene como propdsito entregar una
mensualidad no condicionada de 160 mil pesos a
cerca de 3 millones de hogares en condiciones de
vulnerabilidad.

Esta poblacion que no es beneficiaria de los
programas sociales vigentes, como Adulto Mayor o
Jovenes en Accion, se caracteriza por no contar
con trabajo formal y su vivienda tiene una
especificaciones particulares. Se espera que su
vigencia se extienda por lo menos hasta mediados
de 2021 y tendra un costo aproximado de 7.5
billones de pesos.

Las ayudas a las
empresas en el mundo se han dado a través de
varios mecanismos entre los que se destacan
créditos garantizados, inyecciones de capital y
diferimientos en el pago de impuestos. En el caso
de los Estados Unidos se recurrié a créditos a
pequenas y medianas empresas que podian ser
garantizados por el gobierno de acuerdo con el
numero de trabajadores retenidos.
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En el caso colombiano las empresas han recibido
apoyos a través de dos mecanismos. El primero
de ellos es el otorgamiento de créditos
garantizados por el Fondo Nacional de Garantias
(FNG), mediante el programa “Unidos por
Colombia”. Este programa establecié 14 nuevas
lineas de crédito para atender las necesidades de
la pandemia que incluyen: capital de trabajo para
empresas pyme y micro, pago de ndminas de
empresas pyme y micro, capital de trabajo para
solventar las necesidades mas apremiantes de
trabajadores independientes (tanto del negocio
como del hogar del trabajador), lineas para los
sectores mas afectados (empresas de
alojamiento, entretenimiento, restaurantes), para

capital de trabajo a empresas grandes, y

garantias para créditos de vivienda destinados a
hogares con ingresos entre cero y dos salarios
minimos, entre otros.

El programa tiene capacidad de irrigar recursos
por 24.2 billones de pesos que, de acuerdo con
estimaciones del FNG, serian suficientes para
atender las demandas de crédito hasta mediados
de 2021. En este lapso de tiempo se habrian
otorgado 600.000 garantias.

El segundo mecanismo es el Programa de Apoyo al
empleo formal (PAEF), mediante el cual el gobierno
nacional establecié una transferencia equivalente al
40% del valor del salario minimo de sus
trabajadores, para aquellas empresas que hubieran
presentado una reduccién del 20% o mas en sus
ingresos. Estas transferencias estan restringidas a
cubrir el numero de empleados reportados en la
Planilla Integrada de Liquidacion de Aportes (PILA).
Este programa tuvo vigencia entre mayo y julio de
2020, periodo en que sus giros ascendieron a 4.3
billones de pesos. Recientemente el gobierno
presentd un proyecto de Ley para extender su
vigencia hasta marzo de 2021.
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COLOMBIA, FRENTE AL

IV. SECTOR EXTERNO

En lo corrido de 2020 la economia global ha vivido
una coyuntura marcada por los efectos de las
medidas implementadas para prevenir y contener
la expansidon del COVID-19. Las actividades
externas no han sido ajenas a esta situacion y
también han resultado afectadas: el volumen de
exportaciones mundiales registra una caida
promedio de 17.1%**, mientras que entre abril y
julio el trafico internacional de pasajeros estuvo
practicamente limitado a vuelos humanitarios.

... el volumen de
exportaciones
mundiales registra una
caida promedio de
17.1% ...

24 Cifra estimada a partir de la informacion del “Monitor de Comercio Mundial” producido por “CPB Netherlands Bureau for Economic Analysis Policy”
25 Cifra estimada como el promedio ponderado del crecimiento esperado de los principales destinos de las exportaciones no tradicionales de Colombia.

Bajo un contexto en el que anticipamos una caida de
la actividad econdmica local de 7.5%%, una
disminucion de la demanda externa de Colombia de
7.3%25, un precio promedio del barril de petréleo de
USD 40.5 y una devaluacién del 13.7%, estimamos que
en 2020 el déficit de cuenta corriente de la economia
colombiana sera de 3.8% del PIB (USD 10,247 mm). Es
importante aclarar que esta cifra es un reflejo del
retroceso de la actividad econdmica y de un ajuste
importante en la tasa de cambio, que en este ano llegé
a su nivel mas alto de la historia.
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El déficit mencionado representa una mejoria del balance
externo del pais frente al ano anterior, cuando ascendi6 a 4.2%
del PIB (USD 13,748 mn).

A nivel de sus componentes, en la cuenta de bienes y servicios
esperamos en 2020 una reduccion de su déficit, pasando de USD
12,353 mn en 2019 a USD 10,594 mn en 2020. Esta proyeccion
incluye un mayor deterioro de la balanza de servicios dadas
algunas medidas adoptadas para enfrentar la pandemia, como lo
son el cierre del transporte aéreo y el deterioro de las actividades
de hoteleria y turismo que han estado vigentes durante varios
meses y hasta ahora comienzan el proceso para ser levantadas de
manera gradual.

Para la cuenta de ingreso primario (saldo neto entre los ingresos y
egresos por pago de la renta de los factores), estimamos para
2020 un déficit de USD 7,373 mn, cifra que muestra una
disminucion de USD 2,725 mn frente al ano anterior. En este caso,
la mejora es debida tanto a la reduccién de la actividad
econdmica doméstica como a la devaluacion del peso
colombiano. El primer efecto hace que las utilidades de las
companias extranjeras en Colombia sean muy bajas y el segundo
permite que al ser reexpresadas en ddlares, el monto remitido sea
aun menor.

En cuanto a las transferencias (ingreso secundario) se mantienen
como el unico rubro con un balance positivo y estimamos que su
saldo ascendera a USD 7,721 mn en 2020, registrando una caida
de USD 983 mn frente al aho anterior al igual que los otros rubros
de la cuenta corriente.

RESUMEN BALANZA DE PAGOS

Millones USD

Cuenta corriente -13,748
1. Bienes y servicios -12,353
F2).”rl'\r’]ear:itc;a)de los factores (Ingreso -10,098
3. Transferencias (Ingreso secundario) 8,704
Cuenta Financiera -12,775
Errores y omisiones 973

(e): estimaciones, (p): proyecciones

Fuente: Banco de la Republica y estimaciones DAVIVIENDA
Direccidn Ejecutiva Estudios Econémicos

-10,247
-10,594

-7,373
7,721

-11,324
-10,967

-8,874
8,516




Para el ano 2021, anticipamos un contexto de
aceleraciéon de la actividad econdmica tanto a nivel
domeéstico como global y proyectamos un déficit
de cuenta corriente de 4.0% del PIB (USD 11,324
mm), que muestra un incremento frente a los
resultados esperados para 2020.

El avance en el proceso de normalizaciéon de las
actividades econdmicas permitiria que las
actividades de comercio exterior retomen su
dinamismo gracias a la recuperacion de la
demanda externa que proyectamos crecera 4.1%.
Sin embargo, el mayor crecimiento de las
importaciones frente a las exportaciones, las
cuales estarian relativamente estancadas por la
modesta recuperacion en los precios del petréleo,
implicara un aumento en el déficit comercial.
Anticipamos que el déficit de la cuenta de bienesy
servicios se eleve a los USD 8,356 mm en 2021.

... El avance en el
proceso de
normalizacion de las
actividades economicas
permitiria que las
actividades de comercio
exterior retomen su
dinamismo gracias a la
recuperacion de la
demanda externa...

ry

Para la renta de los factores proyectamos en 2021
un balance negativo de USD 8,874 mm, que
muestra un aumento frente al ano anterior. Este
resultado se origina en nuestra expectativa de que
la recuperacion del crecimiento econdmico local
incrementara la remision de utilidades al exterior.

Finalmente, para las transferencias estimamos un
balance de USD 8,516 millones para 2021,
mostrando un crecimiento de USD 938 mm frente
al ano anterior. Este comportamiento refleja la
aceleracion de la actividad econdmica a nivel
global, en especial en Espana, pais de donde
provienen cerca del 30% de las remesas de
trabajadores que ingresan al pais.
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COLOMBIA, FRENTE AL

V. INFLACION

La llegada del COVID-19 generé comportamientos
inusuales y gran volatilidad en las principales
variables macroeconémicas del pais y la inflacion
del Indice de Precios del Consumidor no fue la
excepcion. En enero, la encuesta de expectativas
de inflacion del Banco de la Republica, mostraba
que los analistas esperaban que la inflacion de
2020 cerrara en 341%, mientras que en
septiembre, producto de la coyuntura generada
por el coronavirus, se espera que la inflacion cierre
en 1.77%.

El fundamental mas importante para explicar el
comportamiento de la inflacién en 2020 ha sido,
sin duda, la relacion positiva que existe entre
crecimiento e inflacion (denominada curva de
Phillips): cuando hay crecimiento importante en la

actividad econdmica, tienden a generarse
aceleracién en el crecimiento de los precios, por el
contrario, cuando hay una reduccidon en la
actividad o un crecimiento muy leve, se observa
disminucion en la inflacidon. Esto ocurrié durante la
crisis financiera internacional de 2008-2009 y era
previsible que ocurriera en las circunstancias
actuales, cuando la economia colombiana se
encuentra en la peor recesion en la historia.

Desde el punto de vista macroecondmico, los
factores que han propiciado la reduccién de la
inflacion son: la debilidad de la demanda (los
industriales y comerciantes dificilmente pueden
aumentar sus precios cuando la demanda es débil)
y la caida de los precios de los combustibles fruto
de la reduccidn en las cotizaciones de los precios
internacionales del petréleo.

Por su parte, el aumento registrado en el precio del
ddélar y en consecuencia en el precio de los
insumos y los productos importados, no se han
podido trasladar a los precios dada la debilidad en
la demanda.

Ademas de la tradicional relacién entre
crecimiento e inflacion, durante el ano, el
comportamiento de la inflaciéon y en especial su
alta volatilidad fueron resultado de varios shocks
originados por la emergencia del coronavirus,
entre los cuales se destacan: decretos del
Gobierno modificando impuestos y reducciones
en tarifas de servicios publicos decretadas tanto
por autoridades locales como nacionales.
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INFLACION ANUAL

10%

8%

6%
a0, LS A ______ 4.14%
I e s - = 1.97%
Piso 1.40%

0%

Jan-19 May-19 Sep-19 Jan-20 May-20 Sep-20

e Alimentos =Sin alimentos =Total

Fuente: DANE | Estimaciones DAVIVIENDA
Direccion Ejecutiva de Estudios Economicos

A continuacién resenamos mes a mes algunos de los puntos mas
importantes que determinaron el comportamiento de |la
inflacion a lo largo del ano en curso:

la inflacion sorprendié al alza a los analistas,
producto de la contribuciéon de los alimentos. El aumento de

algunos precios como el de las frutas frescas, las hortalizas y las
legumbres, se explicé por la desmesurada demanda de los
consumidores al cierre del mes gracias a la incertidumbre del
inicio de los confinamientos en varias ciudades. Sin embargo, la
clase de combustibles presiond a la baja, dado un decreto del
Gobierno a mediados de mes para reducir el precio de la
gasolina en $1.200 por galén y el diésel en $800 por galdn.




- En abril, nuevamente la inflaciéon de alimentos
sorprendio al alza, por los incrementos notorios de
los precios en los lacteos y las legumbres. Por su
parte, presionaron a la baja los servicios de
comunicacion movil y suministro de agua vy
alcantarillado. La caida en los servicios de
comunicacion movil se explicé por la exencién del
IVA decretado por el Gobierno durante los 4 meses
posteriores, a los planes de voz y datos cuyo valor
fuera inferior a $71.214 al mes. En cuanto a la caida
en los precios del suministro de agua vy
alcantarillado, fue gracias a los subsidios
otorgados en algunas ciudades y municipios a la
poblacién en estos rubros.

la inflacion alcanzé terreno
negativo explicada por la caida de los precios de
los alimentos, como frutas y huevos. Asi mismo, la
exencion del IVA a los servicios de comunicacion
movil, el dia sin IVA, la reduccidon del precio de los
combustibles y los subsidios a la electricidad y
suministro de agua, fueron algunos de los causales
de la caida de la inflacion.

Adicionalmente, en mayo el Gobierno Nacional
redujo a 0% las tarifas del impuesto nacional al
consumo en el expendio de comidas y bebidas
(bares y restaurantes) hasta el 31 de diciembre del
presente ano; esto como un salvavidas al sector
gastronémico, uno de los mas afectados por los
cierres a causa del coronavirus.

la inflaciobn de alimentos volvié a
disminuir. Asi mismo, “vestuario” tuvo una
contribucion negativa. Sin embargo, esto fue
contrarrestado por el rebote en los subsidios de
suministro de agua y electricidad, para dejar
invariante la inflacion mensual de este mes.

- En agosto, la inflacion de alimentos continud su
tendencia a la baja y la caida en los precios de las
matriculas universitarias aportd su contribucion
negativa. No obstante, este efecto fue
contrarrestado por el aumento en los servicios de
comunicacion fija y movil, debido a la conclusion
de la exencién del IVA que se habia adoptado a
partir de abril del presente ano.

el dato de inflacion sorprendio al
alza a consecuencia del desmonte de alivios a las
tarifas de servicios publicos (principalmente
energia y agua) en varias ciudades del pais, de la
continuacion del proceso de reintroducciéon del
IVA a los planes de telefonia celular y del
incremento en las tarifas de transporte,
especialmente el intermunicipal, una vez se liberd
este tipo de transporte en el pais.

Para el cierre de 2020 esperamos que se registren
inflaciones mensuales positivas, dados los rebotes
de algunos subsidios en los servicios publicos y el
alza en los precios del transporte tanto aéreo como
intermunicipal. Sin embargo, teniendo en cuenta
que las inflaciones proyectadas van a ser inferiores
a las observadas en 2019 esperamos que la
inflacibn anual se reduzca. En particular,
esperamos que la inflacion anual a diciembre del
presente ano en alimentos sea de 3.77%, mientras
que la inflacidn sin alimentos alcance 1.38% vy la
inflacion total 1.75%.
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PROYECCION
INFLACION ANUAL

En cuanto a la perspectiva para 2021, es apenas
natural gue a medida que se recupera la economia,
se perciba un aumento sostenido en los precios de
los bienes y servicios. Hemos mencionado que
desde el punto de vista macroecondmico, muchos
aumentos de los precios de los insumos no han
podido ser trasladados al consumidor por falta de
demanda, lo cual ha incidido en reducciones
insostenibles en los margenes de los productores

Alimentos Sin alimentos Total industriales y de los comerciantes.

2020¢(e) 3.77% 1.38% 1.75%

2021(p) 3.37% 3 149% 3179, ... s apenas natural

que a medida que se
(e): estimaciones, (p): proyecciones recupera Ia SlEei e
se perciba un aumento
sostenido en los
precios de los bienes y
servicios ...

Fuente: Estimaciones DAVIVIENDA
Direccion Ejecutiva Estudios Econdmicos




A esto se suma que se espera la correccion al alza de
algunos bienes, como la gasolina y el restablecimiento
del impuesto al consumo a partir del primero de enero.
Dado lo anterior, se espera que la inflacion total al
finalizar el 2021 sea de 3.17%, la de alimentos de 3.37%y
sin alimentos de 3.14%. Estos datos parecen ser
positivos, debido a que se encuentran en el rango
objetivo de inflacion definido por el Banco de Ia
Republica.

En cuanto a fendmenos climaticos, el indicador Oceanic
Nino Index (ONI) que mide la temperatura del Pacifico
Sur y suele ser un buen indicador de seguimiento
relativo al fendmeno de El nino o La Nina, sugiere que
estamos por ver un fendbmeno de la Nina. Cuando el
indicador es positivo por cerca de cinco meses se afirma
que estamos en un fendmeno de El nino, por el
contrario cuando es negativo uno de la Nina.

FENOMENOS DEL NINO
Y LA NINA ONI

Jan-60 Jan-70 Jan-80

s Nina mmmm NiNoO

Fuente: NOAA. Corte: Julio 2020
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Las proyecciones que recopila la National Oceanic and
Atmospheric Administration de los Estados Unidos,
sugieren que el indicador de ONI podria llegar a niveles
cercanos de -1 en el trimestre movil de
noviembre-diciembre-enero. Esta cifra es inferior al
promedio del indicador durante los fendbmenos de La
Nina, que desciende en promedio a -0.64, pero superior
a la observada en fendmenos extremos como los
acaecidos entre septiembre de 2007 y abril de 2008
(-1.33) o julio de 2010 y febrero de 2011 (-1.43). Asi las
cosas el fendmeno seria relativamente moderado. Las
proyecciones también sugieren que el fendmeno seria
de relativa corta duracidén, alcanzando un valor neutral
en el trimestre movil de marzo-abril-mayo.

Como consecuencia de lo anterior, estimamos que los
fendmenos climaticos durante 2021 no incidiran
significativamente en las proyecciones de inflacion.

W

... estimamos que los
fendmenos climdticos
durante 2021 no
incidiran
s:lgmﬁcatlvamente en
as pro ecciones de

acion... ”
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COLOMBIA, FRENTE AL

VIi. PROYECCIONES DE CRECIMIENTO

En consideracion a que los impactos del
COVID-19 sobre el crecimiento econdmico se
sentiran por muchos anos, hemos dividido este
seccion en dos partes; En la primera presentamos
nuestro tradicional analisis de corto plazo, en el
que se analizan las perspectivas de crecimiento
para lo que resta de 2020 y 2021. En la segunda,
de caracter mucho mas cualitativo, se hace un
analisis de los factores por los cuales la pandemia
afecta nuestra capacidad de crecimiento en el
largo plazo.

... los impactos del
Covid-19 sobre el
crecimiento
economico se sentirdn
por muchos anos ...

1. Proyecciones de crecimiento 2020-2021. Luego
de 20 anos de crecimiento continuo, la economia
colombiana sucumbié en 2020 ante los efectos de la
crisis global generada por la pandemia de COVID-19.
Las medidas de aislamiento preventivo obligatorio
adoptadas para contrarrestar la expansion del virus
condujeron a una paralisis de la actividad productiva
que se manifestd con mayor severidad en abril y mayo,
hundiendo el PIB del segundo trimestre 15.7% frente
al mismo periodo de 2019.
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Si bien la afectacidn no ha sido uniforme en todos
los sectores, la mayoria de empresas han
atravesado por condiciones criticas que han
diezmado sus ventas y acarreado reduccion en las
inversiones, despidos de trabajadores e incluso, en
muchas de ellas, el cierre definitivo.

Nuestras estimaciones sugieren que la economia
colombiana cerraria 2020 con una contraccién de
7.5% arrastrada especialmente por los sectores de
comercio, reparacion de vehiculos, transporte,
almacenamiento, alojamientos y servicios de
comida, la industria manufacturera y la
construccion. Solo los sectores de agricultura,
caza, ganaderia, silvicultura y pesca, informacion y
comunicaciones, inmobiliarias y administracion
publica, defensa, salud y educacion
experimentarian crecimientos en 2020.

... la economia
colombiana
cerraria 2020 con
una contraccion
de 7.5%...

En 2021 la economia estaria rebotando a un ritmo
de 5.3% jalonada especialmente por los sectores
de comercio, reparacion de vehiculos, transporte,
almacenamiento, alojamientos y servicios de
comida, asi como por la produccion
manufacturera. Las actividades financieras y de
seguros, las relacionadas con la administracion
publica y las actividades inmobiliarias serian las de
menor dinamismo en 2021.

...en 2021 la
economia estaria

rebotando a un
ritmo de 5.3% ...

Es importante recalcar que persiste alta
incertidumbre por cuenta de la dinamica del
COVID-19 y lo que puede ocurrir con las acciones
para combatir su expansion. Mientras en el frente
farmacéutico se han conocido problemas por los
efectos secundarios de algunas vacunas que estan
siendo probadas, algunos paises europeos
comenzaron a enfrentar repuntes en los contagios
que podrian conducir a nuevas restricciones en las
actividades cotidianas, los cuales terminarian
trasladandose a la actividad econdmica.
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PIB PORELLADO DELGASTO A continuacion nos adentramos en los resultados de las

proyecciones del PIB por el lado del gasto y de los sectores,
haciendo énfasis en los rubros de mayor relevancia en la actual

Variacion anual coyuntura.

2020 (e) 2021 (p) - Consumo de los hogares. El consumo de los hogares es el

principal determinante del gasto en consumo en la economia y

Importaciones -19.1% 8.3% por ende de la demanda interna en colombia, pues representa
Cenal e Sl 6.1% 5.9% algo mas de dos terceras partes del producto.

Consumo de los hogares -8.9% 6.9% Durante el primer semestre el consumo de los hogares se redujo

. o o 6.2%, siendo el segundo componente menos afectado dentro de

Consumo del gobierno 5.2% 2.8% los que conforman el PIB por el lado del gasto. Cabe recordar que

Formacion bruta de capital -19.3% 54% el crecimiento de este rubro en la ultima década se ubicé en torno

al 3.6% promedio anual, por lo que el primer trimestre, con un

Exportaciones -15.2% 5.9% crecimiento del 3.8% a pesar de los 12 dias de confinamiento en

Producto Interno Bruto 7.5% 530, gétzeoperiodo, avizoraba una buena dinamica del consumo para

( e) estimaciones (p): proyecciones

Fuente: DAVIVIENDA - Direccion Ejecutiva Estudios Econdmicos




Desde luego, el consumo de los hogares se ha visto seriamente
afectado como consecuencia de las medidas de aislamiento para
hacer frente a la propagacioén del virus. Son varios los canales por
los que estas medidas afectaron este agregado macroeconémico.
En primer lugar, la destruccion de empresas y empleos, fuente de
ingresos del grueso de la poblacién colombiana, mengud la
capacidad adquisitiva de los consumidores y en consecuencia el
gasto realizado por ellos. Detras de este efecto vino el deterioro
en la conflanza sobre la situacion econdmica del pais, que alcanzdé
en el trimestre abril-junio las lecturas mas bajas en la historia del
indicador.

Segun la durabilidad de los bienes, el rubro mas afectado ha sido
el de bienes semidurables que experimentd una contraccion de
22%, seguido de los bienes durables (16%) y los servicios (11.1%).
Entretanto, el gasto de los consumidores en bienes no durables
ascendid 7.8% en la primera mitad del ano, impulsado
especialmente por el gasto en alimentos y bebidas no
alcohdlicas, que crecid 13.6% en este periodo. El nuevo patron de
consumo de los hogares ha castigado con fuerza la adquisicion
de articulos relacionados con prendas de vestir, calzado,
vehiculos y sus autopartes, mientras favorecid el gasto en
alimentos, equipos de codmputo y articulos de limpieza para el
hogar.

GASTO EN CONSUMO
POR DURABILIDAD

Variacion real anual
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Debido a los fuertes descensos en el consumo de
bienes semidurables y durables, esperamos que
durante el segundo semestre del ano sean estos
rubros los que mas reboten, mientras el gasto en
bienes no durables y servicios se acercaran mas a
sus niveles habituales como parte de la tendencia
a la normalizacion de la actividad que se ha
observado en los ultimos meses. De esta manera,
el consumo de los hogares cerraria 2020 con una
contraccion del orden de 8.9%.

Las perspectivas sobre 2021 son favorables. Si bien
la dimensién del rebote el proximo ano no sera
igual a la profundidad del hundimiento en 2020, la
recuperacion esperada de 6.9% en el consumo de
los hogares representa una cifra relevante, que
estaria impulsando en buena medida la actividad
econdmica el proximo ano. Los factores que
incidiran en este desempeno son los bajos tipos de
interés, una inflaciobn baja y la mejora en la
conflanza del consumidor, sobre la que se esperan
mejores niveles en linea con las recuperaciones ya
observadas en el periodo comprendido entre julio

y septiembre, cifras que se encuentran secundadas
por las ventas del comercio minorista que hasta
hoy conocemos. Otro de los aspectos sobre los
que esperamos una mejor dinamica es el mercado
laboral, donde a pesar de la destruccion de
empleos que tuvo lugar en los meses posteriores al
periodo mas estricto de confinamiento,
percibimos que ya superd su etapa mas critica y
con un mejor desempeno econdmico se
promovera la recuperacion de los puestos de
trabajo perdidos en 2020.

... la recuperacion
esperada de 6.9% en el
consumo de los
hogares representa una
cifra relevante ... yy

Los riesgos que podrian enfrentarse el proximo
ano vienen principalmente desde dos flancos: el
primero, que exista la necesidad de imponer
nuevas restricciones a la movilidad y las
actividades cotidianas debido a rebrotes en los
contagios de COVID-19, lo que impactaria
nuevamente el tejido econdmico con los efectos
que ya conocemos. El segundo tiene que ver con la
recuperacion del mercado laboral, pues si no se
materializan politicas efectivas de proteccion del
empleo, la creacién de nuevos puestos de trabajo
que compensen una alta proporcion de los
empleos perdidos podria tomar mas alla de 2021.

- Consumo del Gobierno. En 2019 el consumo del
gobierno alcanzd un crecimiento de 4.3%,
mostrando una desaceleracion después de
registrar un aumento de 7.0% en el ano
2018.Durante el primer semestre de 2020, este
rubro logré un incremento de tan soélo 2.9%,
mostrando una importante reduccién frente al
46% obtenido en el mismo periodo del ano
pasado.

45



La flexibilizacion gradual de las medidas de
aislamiento preventivo han permitido que en el
sector publico se reactiven procesos y actividades
que fueron suspendidos en la primera mitad del
ano, por lo cual esperamos una aceleracion de este
rubro en el segundo semestre del ano, con lo cual
cerraria el 2020 con un crecimiento de 5.2%.

Para 2021 anticipamos que el gasto del gobierno
volvera a una senda de desaceleraciéon y su
crecimiento sera de 2.8%. Este comportamiento
estaria asociado a la adopcidn nuevamente de
medidas de austeridad que contribuyan a que el
Gobierno Nacional cumpla con la meta estimada
de un déficit fiscal.

- Formacion bruta de capital. Al igual que otros
rubros del PIB, la formaciéon bruta de capital fijo o
inversion también ha mostrado un fuerte deterioro
en lo corrido de 2020. En el primer semestre del
ano registro una caida de 13.8% frente al mismo
periodo de 2019, impulsada principalmente por
dos factores:

los resultados negativos que continla mostrando
su componente de vivienda y los efectos negativos
de la paradlisis de la actividad econdmica que
vivimos especialmente entre abril y mayo.

A pesar de que ya ha comenzado el proceso de
reactivacion de la economia colombiana,
estimamos que la formacién bruta de capital
cerrara el ano 2020 con un retroceso de 19.3% en
comparacion con el ano 2019. Esto se daria como
resultado, principalmente, de la fuerte afectacion
que anticipamos en las actividades de
construccion de obras civiles y de edificaciones,
que en conjunto representan cerca del 60% de la
inversion en el PIB. A esto también se suma el
pobre desempeno de la industria manufacturera y
de otros sectores que han decidido aplazar sus
decisiones de hacer inversiones en maquinaria y
equipo, como respuesta a la incertidumbre frente
al desempeno econédmico en el corto plazo y la
devaluaciéon que ha tenido el peso colombiano en
lo corrido del ano.

... las actividades de
construccion de obras civiles y
de edificaciones, que en

conjunto representan cerca del
60% de la inversion en el PIB ... ’ ’

W

En linea con nuestras expectativas de crecimiento
econdmico, para 2021 proyectamos que la
formacion bruta de capital tendra una
recuperacion y logrard un crecimiento de 5.4%.
Esta cifra refleja basicamente el mejor
comportamiento de las actividades de
construccion que prevemos y al cual haremos
referencia mas adelante. Sin embargo, es
importante advertir que la incertidumbre que
todavia existe sobre la aceleracién de la actividad
econdmica y la fuerte afectacion de las empresas
del sector privado pueden convertirse en un factor
que ralentice el proceso de recuperacidon de este
rubro.
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Producto de las medidas de aislamiento, y con el
fin de mitigar los impactos negativos sobre la
economia, el gobierno nacional puso en marcha
distintos planes, entre los que se destacan el plan
“Unidos por Colombia”y el Programa de Apoyo al
Empleo Formal (PAEF). Adicionalmente, el
gobierno nacional y algunos gobiernos locales
han estructurado planes de recuperacion
econdmica de mayor alcance, los cuales seran
descritos en este recuadro.

Como punto de partida, el gobierno nacional
emitié el documento CONPES 3999 del 5 de
agosto de 2020, con el cual dio una respuesta
inicial para mitigar los efectos de la pandemia
sobre la salud publica, la pérdida de ingresos en los
hogares, el aparato productivo y las finanzas
publicas. En esta hoja de ruta se realizO un
diagndstico sobre las afectaciones en diversos
aspectos econdmicos y sociales.

26 Borrador 1-14/10/2020. Departamento Nacional de Planeacion.
*’ Fortalecer la industria y otras actividades ya existentes y de relevancia en el pais.
28 De cara a nuevos modelos de negocio.

Sobre la base del CONPES 3999, el Gobierno
Nacional ha convocado a diferentes actores a
participar en la generacién de una nueva hoja de
ruta que oriente la etapa de recuperacion
econdmica en el marco de un plan que ha
denominado “Compromiso por el futuro de
Colombia”. Dichas propuestas quedaran
plasmadas en un nuevo documento CONPES?. El
objetivo es desarrollar capacidades en los hogares
y en el sector productivo asi como desarrollar un
marco institucional, con una vision de mediano y
largo plazo, para que en lo econémico y lo social se
pueda retomar la ruta de desarrollo que el pais
transitd en los ultimos anos. La construccion de
este plan se ha segmentado en cinco egjes: a)
pobreza, b) capital humano, <¢) aparato
productivo?” y diversificacion productiva?® y d)
gobierno y e) desarrollo digital.

El gobierno nacional contempla tres
macroestrategias transversales a los cinco ejes de
accion: eficiencia y articulacion en las entidades
publicas y su relacionamiento con el sector
productivo; créditos de redescuento que
respalden la liquidez de las empresas mediante
entidades como Bancoldex, Findeter y el Fondo
Nacional de Garantias; un gran programa de
promocion y adopcidon de TIC en las empresas
colombianas.

En cuanto a la disponibilidad de recursos, la
estructura del plan de reactivacion econdmica
contempla inversiones por alrededor de $170
billones de fuentes publicas y privadas, con un
horizonte de ejecucién de 10 anos y la mayor parte
de estas intervenciones se harian en el bienio
2021-2022.
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Del total de recursos que contempla el plan, se
garantizan alrededor de COP15.7 billones que
podran destinarse a la ejecucidon de inversiones
sociales en el bienio 2020-2021, provenientes del
Sistema General de Regalias (SGR)?°. A los
municipios mas pobres del pais se les incrementara
su asignacion desde 10.7% hasta 15%. Ademas,
crea una partida que le permitira a las entidades
territoriales obtener hasta 5% de anticipo por
actividad exploratoria, lo que deberia conducir a
un incentivo en este eslabon de la cadena que
fomente la inversidon en nuevos proyectos mineros
y de hidrocarburos.

A continuacidon exponemos los aspectos mas
relevantes de las principales lineas de accion
consideradas en los ejes a y ¢, en los cuales se
abordan las estrategias de respuesta que se espera
tengan mayor incidencia sobre el desempeno de la
economia. También hacemos referencia a algunas
medidas especiales y otras de caracter local.

se busca reducir el nivel
de pobreza generado por la emergencia por
medio de tres lineas de accidn que consisten en:

Se buscara proteger a personas de zonas
rurales que perciban menos de 1 SMMLV
por medio de un piso de proteccién social

Mejorar la focalizacion e implementacion
de programas sociales, especialmente el
de Sisbén IV y el registro social, realizando
acciones que permitan mejorar la calidad
de la informacibn mediante la
actualizacion periddica y el registro de los
nuevos hogares en la base de datos.

Se impulsara el acceso a vivienda
adecuada mediante la expedicidon de la
reglamentacién necesaria para ejecutar los
subsidios de los 40 mil mejoramientos
planteados en el PND a viviendas de
interés social en el area rural y los 112 mil
mejoramientos en el area urbana en un
horizonte de ejecucién que va de 2020 a
2022.

2% En septiembre de 2020 el congreso aprobd la reforma al SGR que dejo a disposicién $15.7 billones para proyectos de inversion social directa.

que saque provecho de programas
existentes como los BEPS y la utilizaciéon de
mecanismos electrénicos en las zonas
rurales que dispongan de conectividad.

Este eje contempla los temas
relacionados con la productividad e innovacion
empresarial y agropecuaria, la transformacion
digital, la sostenibilidad ambiental y la transicidn
energeética. De esta manera, se pretende ajustar los
instrumentos de apoyo productivo del gobierno
para que el sector empresarial, amparado en la
provision de bienes publicos, incremente la
formalizacion, el acceso a financiamiento y las
oportunidades de internacionalizacion de las
empresas. Las principales lineas de accidn
consisten en:
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Aumentar el acceso a financiamiento destinado
al sector empresarial. Para esto se creara el
compartimiento de capital emprendedor, se
emitiran lineas de redescuento y productos
financieros especiales con énfasis en la promocién
del acceso para micro y pequenas empresas.

Implementar estandares de calidad vy
bioseguridad, promoviendo el wuso de Ia
evaluacion de conformidad acreditada y el “sello
check-in certificado bioseguro acreditado” como
incentivo para la comercializacién de servicios
turisticos que cumplen protocolos de calidad y
bioseguridad. De forma paralela se desarrollara en
2021 un programa para exportadores con el fin de
brindar asistencia técnica a MiPyMes en temas de
cumplimento de estandares de calidad en
mercados destino.

Inversiones en infraestructura de transporte y
actividades de mantenimiento y mejoramiento de
la red terciaria del pais. Se gestionaran entonces
los recursos para la financiacion de proyectos
estratégicos en aras de reducir los costos logisticos
y generar empleos en las regiones.

También se plantearan mejores lineamientos de
estructuracion de estos proyectos con el fin de
mejorar el estandar mediante el cual se desarrollen
bajo el esquema de APP, identificando también las
necesidades de recursos de vigencias futuras y
asignando fuentes alternativas de pago. En forma
paralela, se aumentara la inversibn en
mantenimiento de la red terciaria del pais,
priorizando corredores estratégicos que mejoren
la competitividad de los productores rurales.

Se propone el uso de los recursos disponibles en
el Tesoro Nacional del Fondo Especial Cuota de
Fomento de Gas Natural (FECFGN) para financiar
proyectos de expansion de la cobertura del
servicio de gas combustible.

Se brindara asistencia técnica a las empresas
prestadoras de servicios publicos afectadas para
gestionar las lineas de crédito de liquidez que
ofrece el Banco Mundial a través de Findeter.

Incrementar la innovaciébn y adopcidn
tecnoldgica en el sector productivo.

El propdsito de esta linea es el incremento de la
productividad, implementando a nivel regional
proyectos de investigacion aplicada entre
empresas, clusters, universidades, centros de
investigacion y organizaciones ciudadanas locales,
comercialmente viables y sostenibles. También se
ampliara el alcance de los programas que brindan
servicios de asistencia técnica para los procesos de
transformacion digital y se generaran redes de
centros de desarrollo tecnolodgico, laboratorios
abiertos, unidades de |1+D+i y universidades que
brinden infraestructura y espacios fisicos al sector
productivo para generar soluciones basadas en
Ciencia, Tecnologia e Innovacion (CTI).

Aumentar la inversion publica y privada en
actividades de CTI; para esto se crearan nuevas
lineas de crédito para la implementacion de este
tipo de actividades. También se consolidara un
portafolio de fuentes de financiacion para
promover la adopcidén, transferencia vy
comercializacion de tecnologias cuyo objetivo
esté orientado al aumento de la productividad,
particularmente en pymes con énfasis en
tecnologias de la industria 4.0.
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Impulsar el crecimiento verde y la transicion
energética. El elemento mas destacado en esta
linea de accién trata de la transformacién en la
transicidon energética. Esto consiste en programas
de eficiencia energética para el sector residencial,
industrial y publico, que incentive el uso de
electrodomésticos, gasodomeésticos y equipos
industriales de producciobn nacional con
certificacion de eficiencia. Como segunda accidon
se desarrollaran proyectos de generacidén a partir
del FNCER, con el fin de incentivar el zdesarrollo de
nuevos proyectos en el sector privado y la
generacion hibrida, uso de micro redes,
permitiendo un aumento en la cobertura del
servicio de energia eléctrica en las zonas no
interconectadas y zonas aisladas.

Cabe mencionar algunas
medidas que han sido declaradas previamente por
el Gobierno Nacional, con impactos significativos
sobre sectores especificos. En materia de vivienda,
el gobierno planea una inversién de cerca de $10.4
billones y habilitd 200 mil subsidios de vivienda VIS
y no VIS, de los que se espera la generacion de mas
de 200 mil empleos.

Dentro de los programas sociales, se destinaron
cerca de $10 billones para la atencién de la crisis
con una asignacion de $4 billones para Ingreso
Solidario, $3 billones para Familias en Accion y sus
derivados, y $3 billones en devoluciones de IVA y
atencion a poblaciones en riesgo.

Por otro lado, se ha conocido la intencién del
gobierno de inyectar USD 370 millones a la
compania Avianca, principal aerolinea de
Colombia en rutas operadas y pasajeros
transportados. El salvavidas a la aerolinea, que se
otorgaria a manera de crédito, constituye una
intencion directa sobre la conservaciéon de la
conectividad aérea del pais.

En
el caso de Bogota y su area metropolitana hay dos
pilares: incentivos por $2 billones para reactivacion
social y econdbmica y aumento del cupo de
endeudamiento por $11 billones. Entre los
incentivos se pueden encontrar los descuentos en
el ICA entre el 5 y el 15%, descuentos en la
matricula mercantil, la disminucion en el 2021 y

2022 del impuesto predial para los teatros y los
museos, el pago a cuotas del impuesto predial.
Ademas se solicité al Concejo de Bogota una
autorizacion para la creacién de un plan de rebajas
en sanciones, intereses y procesos de
reorganizacidon empresarial.

Por otro lado, las estrategias de Medellin, Caliy sus
areas metropolitanas se han centrado de
momento en reencauzar las acciones definidas en
sus planes de desarrollo como mecanismo de
recuperacion. En el caso de Medellin, el plan de
desarrollo de 2020-2023 incluye la ruta de
recuperacion econdmica por $1.18 billones. La
alcaldia de Medellin destind $600 millones para
estimulos de reactivacion del sector turistico en
programas como destino seguro, innovacion
turistica, formacién y asistencia técnica, entre
otros. Por su parte, el gobierno de Cali solicité un
crédito por valor de $650 mil millones, con el que
espera encaminar la ciudad hacia el cumplimiento
de los objetivos propuestos en su plan de
desarrollo.
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PROYECCIONES PIB
POR RAMAS DE ACTIVIDAD*

Variacion anual

m 2021 (p) - Agricultura, ganaderia, caza, pesca y silvicultura. Durante el

primer trimestre de 2020 el sector agropecuario presentd un gran

Agricultura, ganaderia y caza 2.7% 3.5% : . - T
dinamismo soportado por condiciones climaticas favorables y un
Explotacion minas y canteras 14.5% = 6.9% buen comportamiento de las exportaciones, pese a que la
Industria manufacturera 125%  9.0% pandemia ya comenzaba afectar el comportamiento del
Suministro electricidad, gas y agua 3.0% 8.1% comercio internacior)al. Para gl segundo trimestre, P ent.radalen
! vigencia de las medidas de aislamiento preventivo, que incluian
Construccion -17.5%  6.3% restricciones de movilidad, tuvieron un fuerte impacto
Comercio, transporte y hoteles 12.9%  9.0% principalmente en los productos perecederos que se tradujo en
un deterioro de la dinamica del sector. Para la ultima parte de
Informacion y comunicaciones 0.5%  4.6% 2020 esperamos una aceleraciéon en la actividad del sector
Actividades financieras y de seguros -3.7% 1.6% soportada por el desconfinamiento, lo que permitiria alcanzar un

Actividades inmobiliafias 5 39 5 39 crecimiento del 2.7% para el ano completo.
Actividades profesionales, cientificas y tecnicas -5.0%  3.5% De acuerdo con nuestras proyecciones, la perspectiva del sector
agropecuario para el ano 2021 seria favorable debido, en buena
parte, a la continuidad de condiciones climaticas no extremas; es
Aclividades artisticas y de los hogares 23.7% | 3.9% decir, que pese a que el proximo ano se espera presencia del
Producto Interno Bruto 7.5% 5.3% fendmeno de la nina, sus efectos serian leves.

Admo publica, educacion y salud 3.1% 1.5%

( e) estimaciones (p): proyecciones

Fuente: DAVIVIENDA - Direccion Ejecutiva Estudios Econdmicos




Otras razones que también podrian llevar a dicho
comportamiento son: la recuperacion leve de los
precios internacionales de alimentos y bebidas; a
pesar de la coyuntura internacional, las
exportaciones de cacao y aguacate mostraron una
buena dinamica de acuerdo a la informacion
disponible hasta agosto de 2020 y se espera que
estos productos puedan seguir conquistando
mercados en el 2021; y en lo que a café se refiere,
se espera que la produccion aumente a 14
millones de sacos. Es importante anotar que Brasil,
mayor productor de café a nivel global, estaria
presentado una reduccion en su producciéon a
consecuencia de la bianualidad?®*® que se presenta
en este cultivo. Asi las cosas, esperamos que el
sector agropecuario presente un  mejor
rendimiento en el 2021, con un crecimiento anual
de 3.5%.

“ ... esperamos que el
sector agropecuario
presente un mejor
rendimiento en el 2021,
con un crecimiento
anual de 3.5% ...

ry

Es importante resaltar que el proyecto de
presupuesto general de la nacidon asignd para este
sector un monto de 2.05 billones de pesos, lo cual
equivale a una reduccion cercana al 3% frente a lo
asignado en el 2020y se convierte en una limitante
para una mayor expansion del sector.

- Explotacion de minas y canteras. El sector de
minas y canteras registré en el primer semestre la
quinta contraccion mas profunda entre las 12
grandes agrupaciones que componen el PIB por el
lado de la oferta. La caida en este periodo fue de
12.1% frente a lo observado en el primer semestre
de 2019, tras haber presentado un decrecimiento
de 2.7% en el primer trimestre y de 21.5% en el
segundo.

El sector experimentd un extenso periodo de
variaciones negativas en su valor agregado que se
extendié desde el segundo semestre de 2014, tras
el desplome de las cotizaciones del petrdleo, hasta
el cierre de 2018. A pesar de que durante 2019 las
variaciones en la produccion de este sector se
mantuvieron en terreno positivo, el arranque de
2020, como ya se vio, fue malo.

30 Seguln Engormix, la bianualidad se da de la siguiente manera: cuando la planta de café se encuentra en el afio de alta produccién, esta gasta para producir un alto porcentaje de Carbono 12. Después de la cosecha si la planta de café no tiene dentro de ella el
0.15% de Carbono 12 en forma de difusién idnica, aparece el Acido Fitico, que provoca el fendmeno de dormancia fisioldgica en la planta de café, parando la mayor parte de su actividad fisioldgica, metabdlica y bioquimica, con lo cual se presenta una cosecha

inferior y se da inicio al ciclo nuevamente de acumulaciéon de Carbono 12.
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La contraccion de la actividad en este sector fue resultado, PRODUCC'ON PETROLEO

principalmente, de la disminucion en la extraccion de petréleo que
paso de 892.4 mil barriles diarios en el primer semestre de 2019 a
812.9 mil barriles diarios en el mismo periodo del presente afo Miles de barriles diarios promedio
(-8.9%) y una reduccién de 27% en los volumenes producidos de
carbon. Por otro lado, el aumento del 11% en la produccién de oro
del primer semestre contribuyé a atenuar la caida del sector,
mientras la producciéon de ferroniquel y gas natural se mantuvo

estable.
1,000
Se espera que para el segundo semestre la produccidon de petréleo 885 8
se debilite aln mas como consecuencia de la caida en los niveles 900 853.9 865.3 '
de extraccidon en el tercer trimestre, por lo que cerraria 2020 con 296.2 823.4
796.1 mil barriles promedio al dia. Similar comportamiento se 800
tendria en la extraccion de carbdn, pues los bajos precios del
mineral, asi como el cese de operaciones anunciado por la empresa 700
Prodeco en sus minas del Cesar comprometen cerca del 15% de la
produccion nacional de carbdn, que cerraria el ano con 54.8 600
millones de toneladas, 32% menos que la obtenida en 2019. Debe
anotarse que en lo referente a la produccion de ferroniquel no 500
esperamos variaciones significativas al cierre del ano (una caida
inferior a 1 punto porcentual), mientras que la produccion de oro 400

continuaria acelerandose en segundo semestre, lo que permitiria 2017 2018 2019 2020(e) 2021(p)

cerrar el ano con un crecimiento de 12.7% en la extraccién del

metal. Finalmente, la produccién de gas natural comercializado

cerraria el ano con una caida de 7.9% producto de una modesta (e): Estimado | (p) Proyectado
recuperacion en el tercer y cuarto trimestre frente a lo observado

en el segundo, pero aun por debajo de los niveles pre-pandemia

como consecuencia de una menor demanda del recurso en los

diferentes segmentos.

Fuente: Fuente: ANH | Estimaciones DAVIVIENDA
Direccion Ejecutiva de Estudios Economicos




Las proyecciones de 2021 muestran que si bien habra rebote, sera
de una magnitud inferior a la caida de 2020. En el caso del
petréleo, la produccion se estaria recuperando 3.4% en el
siguiente ano, en linea con las previsiones de los principales
gremios petroleros del pais que han declarado que 2021 sequiria
siendo un mal ano para el sector. En el caso del carbdn,
proyectamos un escenario de recuperacion basado en un mejor
dinamismo de la economia mundial y la demanda asociada a esta
materia prima, asi como un efecto derivado de la base de
comparacion de 2020. En el caso del ferroniquel, la extraccion del
mineral no ha mostrado mayor sensibilidad a los efectos de la
pandemia y esto se traduciria en una produccién relativamente
estable, con crecimiento del orden de 2.7% en 2021. El gas natural,
se estaria recuperando 5.5% el proximo ano, en linea con el
desempeno esperado de la economia colombiana. Finalmente,
anticipamos nuevas expansiones en la extracciéon de oro, lo que le
permitiria acelerar su crecimiento y alcanzar 15.7% en 2021.

“ ... en el caso del petroleo, la
produccion se estaria
recuperando 3.4% en el

siguiente ano ... ’ ’

PIB SECTOR MINAS Y CANTERAS
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El 2020 ha sido un ano nefasto para las actividades
manufactureras. Tras haberse expandido 1.6% anual en el primer
semestre de 2019, en los primeros seis meses de 2020 el sector
cayo 13.2%. El mayor decrecimiento se presentd en la produccién
de bienes de capital que cayd 18.6% en este periodo, mientras la
produccion de los bienes intermedios se redujo 14.3% y la de
bienes de consumo 11.3%. Especificamente, los subsectores
relacionados con hilatura, confeccion de prendas de vestir,
accesorios y la fabricacion de calzado, la fabricacién de vehiculos
automotores, de sus autopartes y “otro equipo de transporte”
fueron los que promovieron el fuerte retroceso que tuvo el sector
en la primera mitad del ano. Solo ocho de los 39 subsectores
considerados en las actividades manufactureras lograron
variaciones anuales positivas en la primera mitad del ano, dentro

de las que encontramos a procesamiento y conservacion de carne,
pescado y moluscos (1.9%), la elaboracion de aceites y grasas de
origen vegetal y animal (8.4%), de lacteos (2.3%), de productos de
molineria (8.1%), de azucar y panela (1.6%), de productos de
panaderia (6.1%), de productos alimenticios (5.1%) y de alimentos
preparados para animales (4.3%).

Esperamos un segundo semestre mas dinamico en las tres
grandes agrupaciones de bienes manufacturados, con el repunte
mas notable proviniendo de los bienes de consumo, seqguido de
los bienes de capital y finalmente los bienes intermedios, lo que
permitiria cerrar el ano con una caida de 12.5% en el valor
agregado de este sector. Nuestras estimaciones incorporan un
nivel de actividad agregada que, a pesar de la senda de
recuperacion que viene transitando, se mantendria débil en el
segundo semestre del ano.

Si bien las condiciones de bajas tasas de politica monetaria
abarataran el financiamiento de las empresas, la caida de la
economia global, incluida la de nuestros principales socios
comerciales, sera un factor en contra en las cifras del sector al
cierre de 2020.

PIB INDUSTRIA
MANUFACTURERA PORTIPO BIEN

Variacion % anual
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Direccion Ejecutiva de Estudios Economicos.




Proyectamos un repunte de la produccidon
manufacturera en 2021 equivalente a 9% liderado
por un crecimiento en los bienes de consumo
(11.6%), seguido de los bienes de capital (7.4%), y
en menor medida por los bienes intermedios
(5.3%). La base de estas predicciones se encuentra
en un mayor dinamismo de la actividad econdmica
agregada nacional y global el préximo ano.

W

... Proyectamos un
repunte de la
produccion
manufacturera en
2021 equivalente
a 9% ...

{4

Aun asi, los riesgos que se tienen identificados y
que podrian condicionar esta recuperacion vienen
en primera instancia de un menor dinamismo en la
actividad econdmica, tanto local como global, que
podria darse tanto por efectos de nuevas olas de
contagio de COVID-19, como por la simple
incapacidad del mercado de retomar a la
velocidad esperada los niveles de produccion
pre-pandemia. En el frente local, ademas de un
menor dinamismo de la economia nacional y de
potenciales medidas para contener nuevas olas de
alto contagio, preocupa la velocidad con la que el
sector pueda recomponer su capacidad
productiva, afectada por una reduccidon en las
inversiones y los despidos de personal.

- Construccion. Es conveniente recordar que el
sector de construccidn estda compuesto por tres
subsectores: edificaciones, obras civiles vy
actividades especializadas para la construccion,
cuyas participaciones en 2019 fueron 47.8%, 31.9%
y 20.5% respectivamente.

En el primer semestre de este ano el sector se
contrajo en un 21% frente a la caida de 2.3%
observada en el mismo periodo de 2019. Este
comportamiento fue el resultado, en gran parte, de
la importante contraccion en el subsector de
edificaciones, que registrd una caida del 27.6%,
fruto, fundamentalmente, de un retroceso sin
precedentes de 38.7% en el segundo trimestre del
ano.

Nuestros calculos sugieren que la segunda parte del
ano el sector consolidado va a presentar
crecimientos secuenciales positivos (frente al
trimestre anterior) sin embargo esto no alcanzaria
para tener variaciones positivas en el consolidado
del ano. La tasa de decrecimiento del segundo
semestre llegaria a 16%, para promediar el ano en
-17.5%. En lo que al sector de edificaciones se
refiere, consideramos que en la segunda parte del
ano seguira cayendo aunque con una dinamica mas
moderada, 19.2%, con lo cual registraria una
disminucion del 23.4% en el ano completo.
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En lo que a obras civiles respecta, en lo corrido de 2020, como
resultado de las medidas de contencion para el COVID-19, muchas
obras estuvieron paralizadas debido a demoras en la
implementacion de protocolos de bioseguridad por Ila
complejidad de estos y altos costos de implementacidn, asi como
dificultades en la movilizaciéon de trabajadores por restricciones
de movilidad en el territorio y por bloqueos en algunas
comunidades al ingreso de personal externo por temor al virus.

Debido a que cerca del 70% de las ventas de vivienda nueva en
Colombia se hacen sobre planos, el comportamiento de esta
variable es de gran trascendencia para explicar la dinamica futura
de la actividad del subsector de edificaciones. Las ventas de
vivienda nueva han moderado su caida desde el mes de abril,
cuando se redujeron 73.1%, alcanzando crecimientos en los meses
de agosto y septiembre de 2020. Es de resaltar que el impulso
reciente estd explicado, principalmente, por el mejor
comportamiento de la vivienda VIS y la recuperaciéon paulatina de
la vivienda no VIS. Adicionalmente, se espera que este indicador se
vea impulsado por el retorno de los nuevos subsidios a la compra
de vivienda no VIS. Lo anterior impactara positivamente al
subsector en el ano 2021.

Otro indicador que lidera el comportamiento de la actividad
edificadora es el crecimiento de los metros cuadrados licenciados.
Al respecto hay que destacar que en el primer semestre del ano se
ha observado una caida de 32.6% con respecto al mismo periodo
del ano anterior, alcanzando en abril un decrecimiento de 80%
anual. A partir de ese momento se ha observado una recuperaciéon
paulatina, llegando a una caida de 29.8% en el mes de julio.

PIB SECTOR CONSTRUCCION

Variacion % anual
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De acuerdo con nuestras proyecciones, se espera
que en 2021 la construccion de edificaciones
registre un crecimiento de 3.2%. Entre las razones
para prever un comportamiento positivo el
proximo ano se encuentra la recuperacion gradual
de las ventas de vivienda nueva que se ha
observado en los ultimos meses, los programas de
vivienda del Gobierno destinados para la compra
de vivienda VIS y no VIS y la reactivacion de
algunas de las obras paralizadas en el segundo
trimestre del 2020. Sin embargo, un riesgo latente
es la aceleracion de los desistimientos en las
compras de vivienda, dado el aumento del
desempleo en el pais.

W

... Se espera que en 2021
la construccion de
edificaciones registre un ’ ’

crecimiento de 3.2% ...

... un riesgo latente
es la aceleracion de
los desistimientos
en las compras de
vivienda...

Para 2021, nuestra proyeccion para el sector
consolidado es de una expansiéon real de 6.3%,
cifra que representa una notable mejora, teniendo
en cuenta su comportamiento en anos recientes.
La recuperacion del sector de construccidon en
2021 estara liderada por el subsector de obras
civiles que deberda registrar un crecimiento
cercano al 10.5%.

Este resultado se obtiene del buen crecimiento del
programa de vias 4G, teniendo en cuenta que se
espera el cierre financiero de 24 de los 26
proyectos tanto de iniciativa publica como
privada, junto con el desarrollo de proyectos
relacionados con energia eléctrica, y la eventual
puesta en marcha de proyectos de infraestructura
de tipo urbano relacionados con vias y transporte
masivo, tales como el metro de Bogota, el tren de
cercanias de Cundinamarca (Regiotram), el metro
ligero de la 80 en Medellin y la adicién de troncales
a Transmilenio en Bogota.

... La recuperacion del
sector de construccion
en 2021 estard liderada
por el subsector de
obras civiles ...
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Comercio, reparacion de vehiculos, almacenamiento,
transporte, alojamientos y servicios de comida. Esta agrupacién
fue la tercera que mas se contrajo en el primer semestre de 2020y
por su importancia relativa en el PIB (participa con 17%), la que
mas contribuyo a la caida del producto en este lapso de tiempo.
Tras iniciar el ano en terreno positivo (2% de crecimiento en primer
trimestre), en el segundo trimestre del ano la cuenta que agrupa
las actividades de comercio, reparacion de vehiculos,
almacenamiento, transporte, alojamientos y servicios de comida
se derrumbd 34.3%. De esta manera, al finalizar el semestre el
macrosector registré una variacion anual de -16.5%.

En las actividades de comercio, las ventas del sector se hundieron
11.8% el primer semestre, jalonadas especialmente por los bienes
agrupados en confeccidon de prendas de vestir, textiles y calzado,
asi como las ventas de vehiculos, sus repuestos y los combustibles.
Por el contrario, los bienes agrupados en alimentos y viveres en
general, equipo de informatica y telecomunicaciones, aparatos de
sonido y video y productos de aseo para el hogar son aquellos que
a pesar de la pandemia pudieron crecer frente a las ventas
observadas en 2019.

VENTAS DEL COMERCIO
MINORISTA

Variacion % real anual
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En materia de almacenamiento y transporte, la afectacion dejada
por la pandemia socavo la operacion del sector. En lo que respecta
a ingresos, por ejemplo, las empresas dedicadas al
almacenamiento y actividades complementarias al transporte
vieron reducir sus ingresos en 7.7% la primera mitad del afno en
relacion con el mismo periodo del 2019. Segun la Aeronautica
Civil, los pasajeros transportados se redujeron hasta los 8.86
millones en la primera mitad del ano frente a los 19.48 millones de
pasajeros que volaron en igual lapso de 2019, esto representa una
disminucion de 54.5% en el trafico de pasajeros en los primeros
seis meses del ano, frente a lo que conviene senalar que la caida
solo en el segundo trimestre llegd a 99.4%. La carga transportada
por via aérea fue de 325.5 mil toneladas entre enero y junio de este
ano, en contraste con los 394.1 mil toneladas movilizadas hace un

ano, una variacion de -17.4%. Asi mismo, las cifras del ministerio de
transporte dan cuenta de una disminucién de 11.2% en materia de
carga movilizada por carretera, mientras los pasajeros
transportados por el transporte publico en zonas urbanas cayeron
44.3% en el periodo considerado.

En el caso de los servicios de comida, de acuerdo con la Encuesta
Mensual de Servicios del Dane, los ingresos de este segmento
bajaron un 31.9% anual en los primeros seis meses del ano. Segun
esta misma entidad, en 2018 el expendio de comidas preparadas a
la mesa representd el 55% de los ingresos de estos negocios, esto
explica por qué a pesar de que los restaurantes pudieron seguir
operando en la modalidad de entrega para llevar o por domicilio,
la estrategia no detuvo la minimizacién de sus ingresos.

INGRESOS
POR SERVICIOS

Variacion % anual
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... la afectacion dejada

por la Fandemlg,
socavo la operacion
del sector ...
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Los alojamientos no tuvieron mejor suerte. De
acuerdo con el DANE, los ingresos de este sector
casi se extinguieron por efecto de la pandemia. La
variacion anual de la primera mitad de 2020 frente
al mismo periodo de 2019 alcanzé -51.2%,
configurandose como uno de los sectores con las
afectaciones mas severas dentro del tejido
economico nacional. Cabe rescatar que la cifra del
primer semestre se encuentra atenuada por el
crecimiento con el que el sector inicié el ano, con
variaciones de 8% y 10.9% en enero y febrero
respectivamente. La situacion es aun mas
dramatica cuando se observan los datos
regionales. Zonas con vocacion turistica como la
ciudad de Cartagena, el archipiélago de San
Andrés y Providencia, el resto de la Regién Caribe o
el Eje Cafetero tuvieron un segundo trimestre en el
que el descenso oscilé entre 95.5% y el 100%.

W

... La situacion es aun

mds dramadtica cuando

se obseryan los datos
regionales ...
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Esperamos que al cierre del ano el macrosector de
comercio, reparacion de vehiculos, transporte,
almacenamiento, alojamientos y servicios de
comida pueda consolidar la recuperacion que
viene mostrando en los indicadores mensuales
asociados a estas actividades como consecuencia
de un mayor dinamismo en el consumo de los
hogares y menores restricciones a la movilidad. En
este sentido, la agrupacion cerraria el ano con una
contraccion de 12.9%, donde las categorias de
bienes del comercio que arrastraron la actividad
en el primer semestre seguirian oponiendo
resistencia a un rebote mas fuerte de la actividad
comercial.

En 2021 este macrosector conseguiria expandirse
9%, en buena medida por el efecto base que
tendra la baja lectura con que se espera cerrar el
2020, pero liderado por un mejor desempeno de
las ventas del comercio que despegarian de la
mano con un mayor gasto de los consumidores, asi
como mejoras en las actividades de transporte de

pasajeros, alojamientos y servicios de comida, para
las que resulta dificil considerar un escenario peor
que el que estan atravesando en 2020.

Los riesgos de este conjunto de actividades son
analogos a los detallados para la industria
manufacturera: menor dinamismo que el esperado
en la actividad econémica global o local y las
medidas que puedan adoptarse por potenciales
nuevas olas de alto contagio. Sin embargo, existe
un riesgo adicional para el que un subconjunto de
las actividades aqui consideradas es mucho mas
sensible. Como se explico en el recuadro dedicado
a las medidas de reactivacion econdmica, las
personas podrian por un factor de miedo
simplemente no querer exponerse a actividades
donde sientan un riesgo elevado de contagio; en
este caso, las actividades de restaurantes, bares y
turismo (que involucra transporte y alojamiento)
podrian ser evitadas por los consumidores que no
sientan que podran realizarlas en un entorno
seguro.

W

... las actividades de
restaurantes, bares y
turismo podrian ser
evitadas por los
consumidores que no
sientan que podrdn
realizarlas en un
entorno seguro ... ’ ’
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- Actividades financieras y de seguros. Durante el
primer semestre de 2020, las actividades
financieras y de seguros presentaron un
crecimiento bajo. Este comportamiento, contrario
al desempeno de la economia, estuvo soportado
por distintas medidas tomadas desde el gobierno
nacional, como el Plan de Apoyo al Deudor y el
programa Unidos por Colombia. Gracias a estas
medidas, se pudo observar una aceleraciéon
importante en el crecimiento en la cartera
comercial, que venia de rondar en los dos anos
previos a la pandemia el 3.2% nominal anual y que
alcanzé un maximo cercano al 11% nominal anual
a finales de junio de 2020. Asi las cosas, pese al
fuerte impacto del aislamiento preventivo en la
economia, esperamos que a cierre de ano el sector
presente una contraccion alrededor del 3% anual,
lo cual es un deterioro relativamente moderado
frente a lo observado en otros sectores.

W

... gracias a estas
medidas, se pudo
observar una aceleracion
importante en el
crecimiento en la cartera
comercial. ...
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Para 2021, y en contraste con lo observado en este
ano, esperamos un fendmeno inverso: si bien se
dara una mejora en la economia, el crecimiento del
sector financiero sera inferior al crecimiento
econOdmico general. Esto se debe a que el
desmonte del Plan de Apoyo al Deudor y del
programa Unidos por Colombia, generaran un
muy débil dinamismo de los ingresos.

A esta situacion también contribuira la debilidad
de la demanda agregada, que finalmente se
traducira en un bajo dinamismo por la demanda
de créditos, particularmente comercial e
hipotecario.

El crecimiento de la cartera comercial en 2021 sera
muy modesto. En primer lugar hay que recordar
que a partir del proximo ano entra en vigencia una
nueva norma sobre la solvencia de los bancos que
exigira una mayor correspondencia entre los
niveles de solvencia y el riesgo. Asi las cosas, dada
la dificil situacion econdmica que ha generado la
pandemia es probable que se requiera un mayor
respaldo patrimonial, tanto de los bancos como de
las empresas, para que el crédito recobre una
dinamica importante. Por otro lado, los niveles de
inversion son bajos en la medida que los
empresarios han optado por manejar bajos niveles
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de inventarios y la utilizacién de la capacidad
instalada es reducida. No obstante lo anterior,
dicho impacto podria ser parcialmente mitigado,
por una mayor demanda de crédito para capital de
trabajo.

En el caso de la cartera hipotecaria, usualmente
esta recibe un impacto relativamente fuerte del
rezago de la actividad econdmica, es decir,
producto de la reduccion de ingresos y el aumento
del desempleo en el 2020, muchas personas que
tenian la intencién de comprar vivienda en el 2021
no tendrian la cuota inicial o tendrian que bajar sus
aspiraciones, por lo cual la demanda de este tipo
de crédito se reduciria.

Finalmente, la cartera de consumo seria la que
compensaria parcialmente el deterioro del resto
de carteras. Esto se deberia a que fue el tipo de
cartera que se desaceler6 mas fuertemente

durante el periodo mas estricto del confinamiento
por lo que con la reactivacion y la progresiva
recuperacion de la economia también presentara
sintomas de aliento.

En cuanto al subsector de seguros, la poca
digitalizaciéon del mismo los llevé a recibir un
fuerte impacto producto del aislamiento, no
obstante, desde julio comenzd a mostrar signos de
recuperacion de la mano de un incremento en el
numero de primas emitidas; dicha recuperacion se
extenderia de forma moderada durante el 2021 y
dependera estrechamente de las innovaciones en
temas digitales que puedan llegar hacer al interior
de la industria.

De esta forma esperamos que el sector de
actividades financieras y de seguros exhiba a final
de 2021 un crecimiento anual de 1.6%, lo cual seria
inferior al crecimiento anual de la economia.

W

... esperamos que el
sector de actividades
financieras y de
seguros exhiba a final
de 2021 un
crecimiento anual de

1.6% ...
14 4
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A pesar del repunte esperado
en la actividad econdmica durante 2021, la economia
colombiana, asi como el resto de economias en el
mundo, van a sufrir por un buen tiempo los efectos
negativos originados en la crisis desatada por el
COVID-109.

Para la economia de los Estados Unidos, por ejemplo, la
Oficina de Presupuesto del Congreso de los Estados
Unidos estima que la brecha de producto, definida
como la diferencia entre lo que efectivamente se estima
que sea el producto interno bruto en los préximos anos
y lo que deberia ser el PIB en ese pais en ausencia de la
crisis por el COVID-19, sera de -6.5 puntos porcentuales
en 2020 e ira disminuyendo en los proximos anos hasta
alcanzar un -0.4% en 2030.

EEUU: BRECHA %
ESTIMADA DEL PRODUCTO

I I I -1.9
)8 2.4
31 7

2017 2019 2021 2023

-6.5

Fuente: Congressional Budget Office, U.S. Congress

2025

-1.4

-0.8

2027

-0.5

-0.5

2029

-0.4




Esto significa que, como resultado del virus, el crecimiento
econdmico en los Estados Unidos demorara muchos anos en
recuperarse. Asi las cosas, ;jQué se puede esperar para la economia
Colombia al respecto?

De acuerdo con las proyecciones que se presentaron en la seccion
anterior, esperamos una caida del producto del 7.5% en 2020 y
una recuperacion cercana al 5.3% en 2021. Cuando observamos
los niveles de PIB consistentes con estos crecimientos, como se
puede ver en la grafica, vemos que la economia colombiana en
2020 retrocedera a niveles de producto muy cercanos a los
observados en 2016, es decir, se perderan el equivalente de cuatro
anos de crecimiento. Incluyendo el crecimiento esperado para
2021, se puede deducir que solo en 2022 se superara el valor del
producto obtenido en 2019.

... se perderdn el equivalente
de cuatro anos de
crecimiento ...

COLOMBIA:
PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL

Billones, pesos de 2015

Fuente: DANE | Estimaciones DAVIVIENDA
Direccion Ejecutiva de Estudios Economicos




Una forma un poco mas acida de ver la verdadera magnitud del
impacto de lo sucedido por la pandemia consiste en analizar la
brecha que existe entre el producto que pensabamos ibamos a
tener este ano y el proximo (912 y 944 billones de pesos) con el
producto que realmente tendremos (818 y 858 billones de pesos).
En este caso nos damos cuenta que la pérdida de producto es del
11.9% en 2020 y del 10% en 2021.

Histéricamente hablando, en nuestro pais se han registrado en

realidad pocos eventos recesivos. El mas notorio ocurrié en 1999,
cuando a raizde la crisis del UPAC el producto cayd un 4.6%. En este
caso el proceso de recuperacion demoro cerca de cuatro anos.

Si bien la naturaleza de la crisis actual es diferente, puesto que en
aquella época el protagonista de la crisis fue el sector financiero
que con unos muy bajos niveles de solvencia impidié la operaciéon
satisfactoria del canal de crédito, en esta ocasion también hay
argumentos que permiten suponer que el proceso de
normalizacion demorara algunos anos. A continuacién se presenta
un resumen de los canales de afectacion que tiene la pandemia
sobre la actividad econdmica en el corto, mediano y largo plazo.

CANALES DE AFECTACION
DEL CRECIMIENTO POREL COVID-19

Corto plazo

Distanciamiento social reduce la productividad y el uso de la capacidad instalada

Actividades de mayor contacto interpersonal seguiran cerradas

>
Mediano plazo
Problemas de abastecimiento en cadenas productivas globales
Es mas facil cerrar empresas que crearlas

>

Largo plazo
Transferencias a la poblacién vulnerable Mayor nivel de endeudamiento de gobierno y empresas afecta
aumentan el consumo (corto plazo) la capacidad de inversion

Demanda externa seguira debilitada por un tiempo largo

Desescolarizacion y/o desestimientos en la educacion superior reducen capital humano

Fuente: DAVIVIENDA - Direccidn Ejecutiva de Estudios Econdmicos




El primer efecto que debemos senalar es que
precisamente el deterioro de la economia de
Estados Unidos, que también ocurrira en otros
paises desarrollados, va a tener un impacto
adverso sobre el crecimiento global y la demanda
por nuestras exportaciones. En este sentido, al
presentarse una recesion practicamente
sincronizada en el mundo, es claro que nuestro
pais no puede abstraerse de las consecuencias de
un mundo que crece menos.

... huestro pais no
puede abstraerse de las
consecuencias de un
mundo que crece
menos ...

Estos efectos son
bastante evidentes. En primer lugar, inicialmente el
confinamiento y después el distanciamiento
tienen un efecto grande sobre la utilizacion de la
capacidad instalada y la productividad: las
personas no pudieron ir a sus lugares de trabajo, y
en la mayoria de los casos no pudieron ser
sustituidas por maquinas con lo cual |Ia
productividad bajé. Un efecto atenuado ocurre
con el distanciamiento, que reduce |Ia
productividad al obligar a los empresarios a utilizar
menos trabajadores por unidad de capital fisico.
De otra parte, algunas actividades han estado muy
limitadas, especialmente aquellas que implican
aglomeraciones, como los establecimientos de
gimnasios y discotecas, y es probable que
continuen asi durante un buen tiempo. En la
medida que esto ocurrié y dado que buena parte
de los trabajadores colombianos son informales, la
restriccion de oferta se convirtid rapidamente en
un problema de demanda.

Entre estos
fendmenos puede destacarse el hecho de que ha
habido y continuaran habiendo distorsiones sobre
las cadenas productivas globales que se originan
en varias circunstancias. En primer lugar, se han
registrado cierres temporales de actividades en
fabricas a lo largo y ancho del mundo que reducen
la oferta de ciertos componentes utilizados en
cadenas productivas globales. Este fendmeno se
documentd para China, Italia y Espana a inicios de
la pandemia y es sensato pensar que se ha
extendido a mas paises del mundo. Colombia, por
ser compradora de insumos en los mercados
internacionales, también puede ver limitada su
capacidad de produccion. Ademas de este tipo de
interrupciones temporales, puede pensarse en
discontinuidades mas complejas, fruto de Ia
quiebra de proveedores o comercializadores de
ciertos insumos asi como los derivados de las
decisiones de relocalizacion geografica que
algunas empresas estan haciendo para asegurarse
los suministros en el futuro.
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IMPORTANCIA MATERIAS PRIMAS
EN EL CANAL DE CONSUMO INTERMEDIO

Fab. aparatos y equipo electrico

Fab. vehiculos y equipo transporte
Mantenimiento y repraciion vehiculos
Fab. sustancias quimicas y abonos
Fab. maquinaria y equipo

Fab. productos caucho y plastico
Prep. hilatura y confeccion prendas
Elab. productos molineria
Actividades impresion

Elab. bebidas y productos de tabaco
Fab. papel y carton

Procesamiento y conservcion frutas
Coquizacion y fab. refinados petroleo
Fab. muebles, colchones

Fab. productos metalurgicos basicos
Cultivos agricolas

Elab. grasas origen vegetal y animal

Fuente: DANE | Estimaciones DAVIVIENDA - Direccién Ejecutiva de Estudios Econdmicos.

Si bien el analisis anterior aplica en cierta medida para
encadenamientos productivos nacionales, pensamos que puede ser
especialmente critico en insumos importados que tienen una mayor
complejidad en cuanto a origenes de importacion. Un analisis
realizado por Davivienda a partir de la informacién de la matriz de
importaciones del Dane sugiere que los sectores con mayor
participacion de insumos importados entre su consumo intermedio,
que en principio los hace mas vulnerables a los desabastecimientos.

Estos sectores también son mas vulnerables a otro de los eventos
macroecondmicos que hemos senalado en el cuadro anterior: el
aumento en la tasa de cambio que se ha producido por efecto de la
fuerte caida de los precios del petréleo. Aqui simplemente hay que
anadir que la mayor parte de la inversidn en maquinaria y equipo
tiene origen importado y que un aumento de la devaluaciéon lo que
hace es reducir la rentabilidad de muchos proyectos de inversién al
aumentar el valor de la inversion.

Tal vez uno de los canales mas criticos para suponer que nuestro
crecimiento en los proximos anos se va a ver afectado, tiene que ver
con la reduccidén en la capacidad de contar con una inversiéon publica
pujante. A consecuencia del aumento en el gasto para atender la
emergencia del COVID-19, la deuda publica como porcentaje del PIB
estara aumentando significativamente en 2020, y si bien en 2021 se
va a reducir por efecto de contar con un crecimiento positivo de la
economia, el nivel de deuda estara mas de diez puntos porcentuales
por encima del observado al finalizar 2019.



En estas condiciones, no es previsible que la inversion
publica, y en general el gasto publico, juegue un
papel tan significativo en el proceso de recuperacion
de la economia en los proximos anos.

Por ultimo, no se deben dejar de lado los efectos que
la pandemia puede llegar a producir en términos de la
pérdida de ritmo de la formacién del capital humano
en el pais. La desercion escolar, especialmente en
zonas rurales y poblaciones vulnerables, en adicion a
los menores ritmos de matriculas en el sector
universitario asi como el deterioro que se puede
presentar en la calidad de la educacién son eventos
importantes que terminaran de pasar su cuenta sobre
el crecimiento en el largo plazo.

Para terminar, quisiéramos tratar de responder a la
siguiente pregunta: jExisten elementos positivos que
nos deje la pandemia? Sin duda el pais ha adquirido
muchos conocimientos para enfrentar una crisis de
esta naturaleza que se pueda presentar en el futuro.
La mejora en la infraestructura de salud, el desarrollo
institucional de transferencias a la poblaciébn mas
afectada por el COVID-19 (como el programa de
ingreso  solidario) y la documentacion de
tratamientos médicos mas idéneos son logros
importantes que permitiran enfrentar calamidades
semejantes en el futuro.

... Sin duda el
pais ha
adquirido
muchos
conocimientos
para enfrentar
una crisis de
esta naturaleza
que se pueda
presentar en el
futuro ...

Otro de los factores que incidira sobre el
crecimiento de las economias tiene que ver con la
elevada mortalidad de las empresas,
especialmente orientadas al sector de servicios,
que hemos visto a raiz de la pandemia.

La mentalidad emprendedoray la existencia de un
tejido empresarial relativamente fuerte en nuestro
pais probablemente permitiran que el proceso de
reconstruccion empresarial sea menos oneroso
que en otras economias, sin embargo este proceso
durara varios anos.

Por otra parte, el impulso a la digitalizacién y el
desarrollo de las tecnologias de informacion y
comunicaciones que hemos visto en los ultimos
meses es uno de los elementos potencialmente
mas positivos que nos dejaria la pandemia. La
productividad de muchas empresas y sectores se
ha venido favoreciendo, entre ellas el sector
financiero, el comercio electrénico y la
telemedicina. Sin embargo, es claro que el efecto
neto para la sociedad de estos cambios que se han
acelerado con la pandemia radicara en la
capacidad de buscar alternativas de trabajo para la
poblacion que quede desplazada.
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COLOMBIA, FRENTE AL

VIl. POLITICA MONETARIA

La presencia del COVID-19 hizo que la autoridad
monetaria colombiana interrumpiera el ciclo mas
largo de estabilidad de tasas de interés que se
haya registrado en la historia del Banco de la
Republica para pasar a una nueva fase de
descensos graduales de la tasa. En efecto, entre
mayo de 2018 y el 27 marzo de 2020 la tasa se
mantuvo constante en z4.25%. A partir de ese dia 'y
durante los siguientes tres meses se realizaron tres
recortes de cincuenta puntos basicos y a partir de
junio el ritmo de reduccion bajé a 25 puntos
basicos. El 25 de septiembre se realizé la udltima
reduccion de tasas a 1.75%, la tasa de interés mas
baja en la historia del instrumento.

Frente a los paises de la regién, sélo México y
Colombia adoptaron una politica de reduccidn
gradual de sus tasas en tanto que Chile, Peru y
Brasil optaron por un enfoque mucho mas rapido
de reduccién. La junta del Banco argumentd que
una reduccidbn gradual era necesaria en
consideracion a dos factores: a) El confinamiento
deberia limitar la capacidad de gasto de los
colombianos por lo que reducciones adicionales
no se verian reflejadas en mayor demanda, y b) la
autoridad monetaria estaba temerosa de que una
reduccidén agresiva de la tasa pudiese estimular
una salida de capitales.

En relacion con las expectativas, consideramos
que el margen de reduccién de tasas ya se agoto y
que por lo tanto la tasa deberia mantenerse
constante en lo que resta de 2020 y durante todo
el 2021. En realidad, esta situacion es muy similar a
la que veremos en buena parte de los paises del
mundo para el proximo ano. En el caso de los
Estados Unidos por ejemplo, la autoridad
monetaria ya ha comentado que sus tasas se
mantendran constantes en los niveles bajos que se
tienenzz actualmente al menos hasta inicios del
ano 2023.
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... lel margen de

reduccion de
tasas ya se
agofo ...

{4

En general, las tasas de interés se mantendran
bajas en el mundo, especialmente en paises
desarrollados, por largo tiempo. Esto se debe a que
el crecimiento estara por debajo del potencial por
muchos anos. De acuerdo con las cifras de la
Oficina del Congreso de los Estados Unidos,
tomaran cerca de ocho anos para cerrar la brecha
de producto en ese pais, como mostramos en la
seccidn anterior.

En el caso de Colombia, el primer ajuste de tasas
seguramente se dara a principios del 2022 en
consideracidon a que el crecimiento de la actividad
econOdmica en 2021 no alcanza a compensar la
caida que se produce en 2020 y a que de acuerdo
con las proyecciones de inflacion que se presentan
en la seccion respectiva, ésta se situaria dentro del
rango meta del Banco.
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COLOMBIA, FRENTE AL

VIiIl. TASA DE CAMBIO

La tasa de cambio promedio en lo corrido de 2020 alcanz6 un valor
de $3,707 por ddlar, cifra 12.9% superior a la observada en 2019. El
incremento de la tasa de cambio estuvo fuertemente relacionado
con el incremento en la aversion al riesgo internacional, la caida de
los precios del petrdleo, el aumento de la prima de riesgo pais y la
salida de capitales que se dio entre el 5y el 9 de marzo de este ano,
en medio de una de las peores turbulencias financieras de los
ultimos anos. Posteriormente, con las medidas tomadas por los
bancos centrales alrededor del mundo, y en particular por el Banco
de la Republica que establecié lineas de Forwards Non Delivery
(NDF) en dolares, asi como la venta de futuros de tasa de cambio,
esta tasa se moderd alcanzando $3,565 el 7 de junio pasado, el
menor valor alcanzado en el periodo de la crisis generada por el
COVID-19. Entre la fecha mencionada y el cierre de esta edicion la
tasa de cambio ha registrado una tendencia alcista, aunque
moderada, asociada —principalmente- a la relativa mejora en la
actividad econdmica que hemos visto en los ultimos meses.

TASA REPRESENTATIVA
DE MERCADO
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Corte: 17 de octubre de 2020

3,846

Oct-20




En documentos de anos anteriores hemos
comentado que las variaciones diarias, o en
general de muy corto plazo, de la tasa de cambio
en Colombia estan relacionadas con tres factores
principales: la apreciacion o depreciacién del ddlar
frente al resto de monedas del mundo, las
variaciones en el precio del petréleo y las
variaciones de mercado en el riesgo pais (Embis o
CDS). Entre todos estos factores, en el corto plazo,
el principal determinante continlua siendo |la
apreciacion o depreciacion del dodlar a nivel
mundial®'. Las variaciones de mediano plazo en la
tasa de cambio estan relacionadas con otros
factores entre los que sobresalen el déficit en
cuenta corriente y la entrada o salida de capitales
del exterior.

Los eventos asociados al COVID-19, en especial la
fuerte caida en el ritmo de actividad econdmica,
hicieron que el crecimiento econdmico,
usualmente un determinante de largo plazo de la
tasa de cambio via su efecto en el valor del déficit
en cuenta corriente, dejara de ser un determinante
de mediano plazo para convertirse en uno de
corto plazo. En efecto, uno de los factores que
incidié en la apreciacion del peso que hemos

comentado, y que se registré con especial fuerza
entre mediados de mayo y junio pasados, estuvo
relacionado con la monumental caida en el ritmo
de actividad econdmica que se tradujo en
menores importaciones asi como en la reduccion
en la renta de los factores del exterior expresada
en dolares. Si bien los precios internacionales del
petréleo cayeron, el déficit en cuenta corriente en
el segundo trimestre del ano se situdé en -1,693
millones de dodlares, cifra inferior en cerca de 805
millones de doélares a la observada en el primer
trimestre del ano.

Para lo que resta de 2020 durante 2021
consideramos que los fundamentales continuaran
manifestandose en que los elementos bajistas
seran compensados por presiones alcistas y que
existen algunos factores de riesgo que en caso de
materializarse, deberian reforzar la presidon sobre
la cotizacion del ddélar. . En lo que a la cuenta
corriente de la balanza de pagos se refiere, y tal
como se comentd en la seccion IV de este informe,
esperamos que el déficit aumente en los proximos
trimestres por efecto de un mayor crecimiento de
las importaciones frente a las exportaciones y por
la recuperacion de la renta de los factores.

En lo que a la cuenta de capital se refiere,
pensamos que durante 2021 habra un retorno
selectivo de los capitales hacia paises emergentes,
en claro contraste con lo que ocurrio en 2020
cuando se observd en general una salida
importante. Sin embargo, dada nuestra posicidon
fiscal, y la posibilidad de que se pierda el grado de
inversidn, los capitales guardaran una postura muy
cautelosa frente a nuestro pais. En caso de que este
fendmeno llegara a materializarse veriamos una
respuesta rapida de la tasa de cambio, por encima
de su tendencia alcista normal, pero con un
retorno a esa tendencia después de algunos
meses.

... pensamos que
durante 2021 habrad un
retorno selectivo de los
capitales hacia paises
emergentes ...

31 Como comentabamos en el informe del ano anterior (idem 4), muchos otros elementos, en especial los movimientos de divisas que hacen grandes agentes del mercado relacionados con el manejo de deuda, reasignacion de portafolios o reintegro de divisas

por operaciones de comercio exterior explican también las fluctuaciones del ddlar.
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COLOMBIA, FRENTE AL

IX. FINANZAS PUBLICAS

Las circunstancias generadas por el COVID-19 han
suscitado un reto para las finanzas publicas a nivel
global. Bajo la nueva realidad que vivimos, las
acciones de los gobiernos han cobrado un papel
protagonico y hemos sido testigos de |la
movilizacion de grandes sumas de recursos publicos
con el propodsito de fortalecer los sistemas de salud,
apoyar a la poblacién vulnerable, estimular las
economias y contener la mortalidad de las empresas.
Colombia no ha sido ajena a esto y después de 8
anos de dar cumplimiento a la Regla Fiscal, que
determina el limite del balance fiscal permitido,
decidié activar la clausula de excepciones
contemplada en la ley sobre la regla fiscal, que
brinda la opcidén de suspender su aplicacion por un
periodo de 2 anos ante la ocurrencia de eventos
extraordinarios, que comprometan la estabilidad
macroecondmica del pais.

Teniendo esto en cuenta, y segun las cifras
presentadas en el Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP), se planted para la vigencia 2020 una meta
de déficit fiscal para el Gobierno Nacional Central
(GNC) de 8.2% del PIB. Esta cifra, plantea una
reducciéon en el recaudo tributario, generada por
las medidas de aislamiento preventivo, la
implementacion de medidas para ofrecer alivios a
los contribuyentes y atender la emergencia
sanitaria, el retroceso de los precios
internacionales del petréleo y la entrada en
vigencia de algunas medidas que impactan
negativamente este recaudo, como por ejemplo la
creacion de los dias sin IVA. Adicional a esto, no se
estan contemplando ingresos por concepto de
ventas de activos del estado para el presente ano.

... se planteo para
la vigencia 2020
una meta de déficit
fiscal para GNC de
8.2% del PIB ...
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FUENTES FINANCIAMIENTO
NO CONVENCIONALES

- .
ente
Hen $MM % PIB 420

FAE 11,651
Fonpet 1,300
Fondo riesgos laborales 202
TDS 9,713
Impuesto solidaridad 287
Rendimientos financieros 150
Total 23,303

Fuente: Congressional Budget Office, U.S. Congress

1.15 17 anos

0.12 10 anos
0.02 10 anos
0.97 1 ano
0.03 13.3
0.01 13.3
2.30 13.3

Por parte de los gastos, se contempla un aumento significativo
derivado de los recursos adicionales que requiere el Estado para la
capitalizacion del FNG y atencion de la emergencia econdmica, los
cuales se estiman ascenderan a $3.2 billones (0.3% PIB) y $25 billones
(2.5% PIB), respectivamente. Sobre este ultimo rubro es importante
aclarar que el Gobierno cred el Fondo de Mitigacion de Emergencia
(FOME) con el propodsito de “atender las necesidades de recursos para
la atencidon en salud, los efectos adversos generados a la actividad
productiva y la necesidad de que la economia continude brindando
condiciones que mantengan el empleo y el crecimiento”. A
continuacion se presentan las fuentes que recibira este fondo.

Vale la pena destacar que recientemente el gobierno solicitd y recibid
respuesta positiva del Fondo Monetario Internacional para la
ampliacion de la Linea de Crédito Flexible que el pais establecid hace
algunos anos con este organismo, de manera que su cupo paso de
USD 10,800 mn a USD 17,300 mn. Al mismo tiempo, solicité un
desembolso parcial por aproximadamente USD 5,300 mn, es decir
cerca de COP 19.8 bn, con el fin de conseguir apoyo presupuestal
para la vigencia 2020. Estos recursos serian utilizados para sustituir
otras fuentes de recursos externos.

Teniendo en cuenta lo ya expuesto, el Ministerio de Hacienda estima
que la deuda bruta del GNC pasara de ser 50.3% PIB en 2019 a 65.5%
PIB en 2020. Es importante destacar que este aumento contempla el
proceso de sustitucidn de pasivos que anuncio el gobierno en 2019y
las necesidades de mayores recursos de financiaciéon para atender la
actual coyuntura.




BALANCE FISCAL GOBIERNO
NACIONAL CENTRAL*

2020 2021 2020 2021 | Var % Anual

Rubro

$ Billones % PIB 20/19

En linea con las expectativas de recuperacion de la actividad Ingresos totales 1576  176.8 15.6 15.6 12.1
econodmica a nivel global, el MFMP plantea como meta una Tributarios 1350 1529 133 135 13.2
reduccion del déficit fiscal del GNC de 8.2% PIB en 2020 a 5.1% en . .
2021, reflejando la recuperacion de los ingresos tributarios y el No tributarios .3 .3 0.1 0.1 0.0
desmonte del gasto para atencion de la emergencia econdmica Fondos especiales 1.4 1.4 0.1 0.1 -0.4
requerido en la vigencia anterior y se constituye como el primer Recursos de capital 19.8 21.1 2 1.9 6.6
paso para retornar a una senda de mejoramiento de las finanzas Gastos yotales 2411 2346 238 207 27
publicas.

Intereses 32.3 36.1 3.2 3.2 11.8
En cuanto a la deuda bruta, gracias a la menor necesidad de Funcionamiento 1605 1786 ~ 158 158 11.3
estimulos econdmicos y a la finalizacion de sustitucion de pasivos, Inversion 196  19.8 1.9 1.7 0.9

) ) ) o
se estima que termine el ano en 60.5% PIB. Emergencia econémica 753 25

Capitalizacion FNG 3.2 0.3
Balance total -83.5 -8.2
Balance primario -51.2 -5.0

* Cifras proyectadas

Fuente: Ministerio Hacienda, MFMP 2020




... una reduccion del déficit
fiscal del GNC de 8.2% PIB
en 2020a 5.1% en 2021 ... ”

W

Estas metas plantean un gran reto para el gobierno
y desde ya existen algunos factores que podrian
dificultar su cumplimiento, como por ejemplo: a)
las proyecciones del balance fiscal para 2021 se
construyeron bajo el supuesto de un crecimiento
de la economia colombiana de 6.6%, cifra superior
a la presentada en este documento, que de no
lograrse afectaria el cumplimiento de la meta de
recaudo de impuestos propuesta. b) el plan
contempla la enajenacion de activos por 11
billones de pesos en 2021 circunstancia que podria
llegar a ser problematica teniendo en cuenta que
es probable que para el préximo ano el valor de los
activos potencialmente vendibles no haya
recuperado suficiente valor. ¢) en 2021 no se

contara con los ingresos provenientes del
impuesto de normalizaciéon tributaria establecido
en laLey 2010 de 2019. Por parte de los gastos, a la
ya alta rigidez que caracteriza el gasto publico de
Colombia se suma el hecho de que se anuncio la
ampliacion de algunas de las medidas temporales
adoptadas en la emergencia econdmica para 2021
tales como la ampliacién hasta minimo el mes de
junio de las transferencias del programa Ingreso
Solidario, la eliminacion del IVA a los planes de
telefonia celular y la extension del PAEF hasta el
mes de marzo. Los estimativos oficiales anticipan
una reduccion de la deuda bruta en cerca del 5%
PIB que de no cumplirse podria generar un
aumento de los gastos por concepto de intereses
que debe pagar el gobierno y presionar al alza el
déficit fiscal.

A esto se suman las preocupaciones de
calificadoras de riesgo sobre la situacion fiscal del
pais y su capacidad para regresar a una senda de
reduccion de su déficit fiscal y deuda en el
mediano plazo.

Aunque el gobierno es perfectamente consciente
de esta situacién, y ha sido el primero en plantear
la necesidad de realizar una nueva reforma
tributaria que genere por lo menos un recaudo de
COP 2 bn, no existe claridad sobre los cronogramas
de presentacion de las reformas, sobre su
contenido, ni tampoco existe garantia de que
tenga la aceptacidon politica en el Congreso. En las
circunstancias planteadas se torna altamente
probable la posibilidad de que durante 2021 se
materialice una rebaja de la calificaciéon a Colombia
por parte de alguna de las tres principales
calificadoras de riesgo.

... se torna altamente
probable la posibilidad
de que durante 2021 se
materialice una rebaja

de la calificacion a
Colombia...
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La actual coyuntura ha puesto a prueba Ia
capacidad de los gobiernos para implementar
medidas orientadas a apoyar la poblacion
vulnerable e impulsar la economia. Dados los
esfuerzos que esto representa para paises con
balance fiscal deficitarios, surgen interrogantes
sobre su capacidad para lograr la sostenibilidad de
la deuda en el mediano plazo.

;Qué se entiende por sostenibilidad? Este
concepto puede entenderse como F
estabilizacion y/o reduccién en el tiempo de la
relacion nivel de deuda a PIB y, segun el FMI, se
alcanza cuando el crecimiento de la deuda resulta
ser inferior al de los recursos necesarios para
atender los pagos de intereses en escenarios cony
sin choques econémicos.

Teniendo en cuenta esta definicion ;qué podemos
esperar de la deuda colombiana? Antes de poder
dar respuesta a este interrogante debemos saber
qué ha impulsado su crecimiento en los ultimos
anos. De acuerdo con lo expuesto por el Ministerio
de Hacienda en el MFMP, desde 2014 la deuda del
GNC ha tenido una tendencia creciente impulsada
principalmente por la tasa de interés, Ila
depreciaciéon del peso colombiano y el balance
primario del gobierno, en orden de importancia,
mientras que el crecimiento econdmico ha
contribuido a su reduccién.

A la luz de la actual coyuntura, el gobierno anticipa
un crecimiento de la deuda de 15.2% PIB en 2020,
el cual comenzara a revertirse desde 2021 con una
reduccion de 5.1% PIB y requerira que el balance

primario pase de -5.0% a PIB a 1.9% PIB en un solo
ano y se ubique entre 1.4% y 1.7% en el mediano
plazo.

Por su parte, el FMI en su mas reciente analisis del
pais, estima que la deuda de Colombia crecera
15.9% PIB en 2020, mientras que la actividad
econOmica se contrae 8.2%. De 2021 en adelante
Sus proyecciones muestran un ajuste de la deuda a
un ritmo mas lento frente a las cifras presentadas
por el gobierno, a pesar de que coinciden en
reducciones importantes del déficit primario, tal
como se puede ver en las siguientes graficas.
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PROYECCION DEUDA BRUTA GNC % PIB
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PROYECCION BALANCE PRIMARIO GNC % PIB
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Fuente: Marca Fiscal de Mediano Plazo 2020 | FMI Country Resport 20/284

Como se puede observar, los resultados de los ejercicios que
mencionamos muestran trayectorias diferentes del comportamiento
de la deuda, que se dan en razdn a que para su construccion
utilizaron diferentes supuestos. Mientras que el gobierno plantea una
trayectoria de reduccion de la deuda mucho mas acelerada que
aquella presentada por el FMI, en ambos casos se expone la
necesidad de recortar muy rapidamente el déficit del balance
primario y lograr que en los dos préximos anos registre un resultado
neutro o superavitario. Entonces, para garantizar la sostenibilidad de
la deuda, independientemente de su trayectoria de ajuste, es
necesario continuar con el trabajo de asignacién eficiente del gasto

publico y al mismo tiempo contar con fuentes que impulsen el
crecimiento de los ingresos del Estado, ratificando la necesidad que
ha planteado el gobierno de contar con una nueva reforma tributaria
que genere ingresos de caracter permanente.

En el contexto actual esto se convierte en uno de los principales retos
que el gobierno enfrentara en el proceso de regreso a la
normalizaciéon de la actividad econdmica, teniendo en cuenta las
fuertes secuelas que ha dejado la pandemia en el tejido empresarial
pais y la posibilidad de que se requiera extender el estimulo del
sector publico para promover la recuperacion de la actividad
econdmica en el mediano y largo plazo.




PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS 2020 /2021
RESUMEN

I. PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA 1. BALANZA DE PAGOS
(VARIACION ANUAL) (MILLONES USD)

pu———— — o R | 2000 | 2021p)
Explotacion minas y canteras -14.5% 6.9% Cuenta corriente 10,247 11,324
Industria manufacturera -12.5% 9.0% 1. Bienes y servicios -10,594 -10,967
Suministro electricidad, gas y agua -3.0% 8.1% 2. Renta de los factores (Ingreso primario) -7,373 -8,874
Construccion -17.5% 6.3% 3. Transferencias (Ingreso secundario) 7,721 8,516
Comercio, transporte y hoteles -12.9% 9.0%

Informacién y comunicaciones 0.5% 4.6%

Actividades financieras y de seguros -3.7% 1.6% .

Actividades inmobiliarias 2.3% 2.3% VI. OTRAS VARIABLES DOMESTICAS

Actividades profesionales, cientificas y técnicas -5.0% 3.5%

Admo publica, educacioén y salud 3.1% 1.5%

Actividades artisticas y de los hogares 23.7% 3.9% Tasa intervencidén Banco de la Republica (promedio) 2.88% 1.75%
Producto Interno Bruto -7.5% 5.3% Inflacion anual 1.75% 3.17%

Tasa de cambio (promedio) 3,727 3,800
Devaluacion (promedio) 13.7% 2.0%
Il. PRODUCTO INTERNO BRUTO POR EL LADO DEL GASTO
(VARIACION ANUAL)

Importaciones -19.1% 8.3% V. OTRAS VARIABLES INTERNACIONALES

Consumo total -6.1% 5.9% (PROMEDIO ANUAL)

Consumo de los hogares -8.9% 6.9%

Consumo el gobiemo 5 2% 2 %
Formacién bruta de capital 219 3% 5 4% Federal funds rate (limite superior - promedio anual) 0.70% 0.25%
Exportaciones 15.2% 5.5% Prime rate (promedio anual) 3.7% 3.3%
Producto Interno Bruto -7.5% 5.3% Petrdleo (U$/brr promedio anual - referencia Brent) 40.5 46.0

(e): estimado; (p): proyectado

Fuente Estimaciones DAVIVIENDA - Direccion Ejecutica de Estudios Economicos
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