COMPARTIR v)

13

« @ [

®

l.INTRODUCCION

Después del optimismo que observamos en 2021 con la aplicacion
masiva de vacunas contra el Covid-19 y la recuperacion de la
actividad econdmica mundial, el aio 2022 ha sorprendido con una
aceleracion en el ritmo de crecimiento de la inflacion a niveles no
vistos en varias décadas, la ralentizacion del crecimiento global, un
ajuste a la baja en los precios de gran parte de los activos
financieros internacionales y una caida generalizada en el
optimismo. A las preocupaciones economicas se han sumado
aquellas derivadas de la invasion rusa a Ucrania y el resurgimiento
de tensiones geopoliticas que contintan fragmentando el espacio
de lo que hasta hace pocos anos considerdbamos un mundo
econdmico globalizado. No podriamos dejar de mencionar aqui las
enormes desigualdades socioeconomicas que se han exacerbado
tras la pandemia, no solo entre paises sino al interior de estos.

Aunque son bien conocidas las causas del rebrote inflacionario, vale
la pena sefalar que obedecen tanto a factores de oferta como de
demanda. En lo que al primer aspecto se refiere, durante la
pandemia se deteriord la capacidad de transporte a nivel global y
muchas empresas desaparecieron, a lo que se sumd una demanda
vigorosa impulsada por los mayores ahorros de ciertos grupos
economicos, una movilidad potenciada por las vacunas y politicas
monetarias y fiscales que a la luz de los acontecimientos fueron
excesivamente generosas.

La respuesta de politica monetaria ante el aumento de la inflacion
ha sido el incremento en las tasas de interés con todo lo que ello trae
en términos de desvalorizacion de la renta variable y la renta fija en
el mundo. En este proceso, las monedas de varios paises emergentes
e industrializados, en especial de aquellos con altos déficits en la
cuenta corriente, han sufrido una marcada depreciacion.
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En el caso colombiano, hay que agregar que la eleccion de un
presidente de izquierda, a pesar de los espacios de dialogo y acuerdo
que ha ofrecido, ha generado incertidumbre en relacion con la vision
con la que se hard la conduccion del Estado.

Las expectativas para 2023 parten de una realidad econdmica que
no permite ser excesivamente optimista sobre la evolucion del
crecimiento global y la resolucion rapida de los problemas sociales
actuales en el mundo. Sabemos que el aumento de las tasas de
interés en practicamente todos los paises debera reducir el
consumo. También sabemos que los altos niveles de deuda publica,
derivados de las politicas disenadas para atenuar los impactos de |a
pandemia, disminuyen las posibilidades del activismo de la politica
fiscal. Adicionalmente, la fragmentacion del mundo en espacios
geopoliticos rivales puede llevar a tener costos importantes en
términos de una menor eficiencia econdmica global y la falta de
coordinacion en la formulacion de politicas para afrontar problemas
globales como los derivados del cambio climatico.

Uno de los aspectos que sequira marcando el devenir economico el
proximo afo sera, definitivamente, el de la incertidumbre. Los
prondsticos de los agentes sobre la evolucion de las principales
variables economicas -tanto a nivel local como externo- han
alcanzado rangos y dispersiones con escasos precedentes. Ante la
incertidumbre creciente y en ausencia de una vision clara sobre el
futuro, los hacedores de politica dependen cada vez mds de la
informacion que dia a dia se va conociendo, lo cual a su vez genera
una enorme volatilidad.

En los dltimos dos afos y medio, Colombia tuvo que enfrentar
fendmenos complejos derivados de la pandemia. Si bien se hizo un
manejo adecuado en varios frentes (incluyendo el sanitario), el
financiamiento del gasto publico no fue acertado’ . Como resultado
de esta situacion se perdio el grado de inversion para el soberano
por parte de las calificadoras S&P y Fitch, con lo cual la prima de
riesqo pais ha aumentado, y con ello el costo de la financiacion

1 El gobierno tuvo dos traspiés importantes en su esfuerzo por equilibrar las finanzas pablicas:
1. La caida por inconstitucionalidad del “Impuesto solidario” que gravaba exclusivamente a
empleados del sector publico y 2. El rechazo a la primera propuesta de reforma tributaria del
2021, propuesta que ni siquiera alcanzo a ser discutida en el Congreso.
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internacional. Ademas, ha hecho que la economia del pais sea mas
vulnerable -por cuenta de un mayor déficit fiscal y en cuenta
corriente- a los efectos en los cambios en la politica econdmica de
los paises desarrollados.

A esto, debemos sumar otros dos factores de incertidumbre
especificos de nuestro pais: el alcance de las politicas que
implementara el nuevo Gobierno Nacional y el efecto que puede
llegar a tener la reforma tributaria sobre el crecimiento. Sobre este
ultimo punto vale la pena resaltar que, tal como se discute mas
adelante en este capitulo, los programas de ajuste fiscal
caracterizados por un aumento en los impuestos y una disminucion
del gasto, tradicionalmente suelen tener efectos recesivos. En esta
oportunidad, sin embargo, no se aplicara la receta tradicional, pues
si bien hay un aumento en los impuestos, también se espera una
expansion del gasto. Los resultados de esta combinacion de politicas
son, intrinsecamente, dificiles de pronosticar?.

“Los prondsticos de variables economicas tienen
una incertidumbre con escasos precedentes..”

El legado del Covid-19: mas alla de los efectos
macroeconomicos3
Recuadro No. 1

La distribucion masiva de vacunas contra el Covid-19 en el mundo a
partir del primer semestre de 2021, el especial cuidado que se ha
tenido en su distribucion entre la poblacion mas vulnerable -en
particular los adultos mayores-, y la predominancia de variantes del
virus con menor sintomatologia, han permitido que la letalidad del
fendmeno a nivel mundial se haya reducido considerablemente.
Aunque es probable que continuemos hablando de sus efectos
durante mucho tiempo, el virus ha dado paso a otro tipo de
preocupaciones economicas y geopoliticas a nivel mundial.

2 Vale la pena destacar también el compromiso de la nueva administracion con el
cumplimiento de la regla fiscal.

3 Este recuadro se inspird en el andlisis contenido en el documento “Global Economic Effects of
COVID-19" Noviembre de 2021. Recuperado de:
https://crsreports.congress.gov/product/details?prodcode=R46270
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Ademas de la recesion mundial, los elevados niveles de deuda
publica para atender la emergencia y el fendmeno inflacionario que
se ha observado desde mediados de 2021, son los impactos visibles
mas importantes que dejo el fendmeno. Sin embargo, existen
muchas otras consecuencias de mediano y largo plazo que estan
siendo dejadas de lado. El objetivo de este recuadro es precisamente
ahondar en algunas de estas consecuencias -de cardcter no
macroecondmico- bajo la hipotesis de que no son impactos menores
y que muchas de ellas exigen respuestas de politica publica.

El primer efecto que podemos seialar es el directamente
relacionado con el nimero de muertos y el impacto productivo de
estas muertes. A la fecha de publicacion de este informe, cerca de
141 mil personas habian muerto en nuestro pais por Covid-19, en
tanto que en el mundo se registraban 6.4 millones de muertes.
Aunque en Colombia el 73% de los fallecidos tenian mas de 60 afios,
con lo que podria pensarse que la produccion sacrificada no seria tan
alta, un 8.6% de la poblacion estaba en el grupo de los 40 a 49 afios
y un 3.2% estaba entre los 30 y 39 afios, es decir, en los grupos
etarios con mayor productividad laboral y con elevada expectativa
de vida.

Si bien es dificil de cuantificar desde el punto de vista médico, las
cuarentenas y el propio Covid-19 dejaron secuelas en términos de
salud fisica y mental. Alguna evidencia al respecto sugiere que el
sedentarismo afectd el metabolismo de la poblacion y aumento los
casos de obesidad y sobrepeso. Las enfermedades nerviosas
también se incrementaron tanto en la poblacion afectada por la
enfermedad como en la poblacion confinada* . Muchos de estos
efectos adversos impactaran negativamente la capacidad
productiva y estan exigiendo un incremento en los gastos de salud.

4 Lamentablemente, datos recolectados a nivel mundial indican que el aislamiento social ha
tenido un drastico impacto en los niveles de actividad fisica de la poblacion: se observé una
disminucion de entre 7% a 38% en la cantidad de pasos caminados diariamente. En el caso
chileno, por ejemplo, estos estudios entregan evidencia de que periodos cortos de inactividad
fisica inducida y aumento de la conducta sedente (tiempo dedicado a estar sentado),
provocados por las condiciones de confinamiento o aislamiento social durante la pandemia de
Covid-19, podria n tener importantes implicaciones metabdlicas en la salud de la poblacion.
Recuperado de;
https://www.scielo.cl/scielo.php?script=sci_arttext&pid=50034-98872020000600885
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Una de las dreas en las que ha habido mayor investigacion tiene que
ver con el efecto de los confinamientos y de las politicas de
transferencias monetarias sobre la oferta laboral. La evidencia de los
confinamientos es bastante generalizada, no solo para Colombia, en
demostrar que entre los grupos mas afectados se encuentra el de las
mujeres y las personas menos calificadas. En el caso de las mujeres
se explica porque en mayor proporcion pasaron a cuidar a los nifios
en casa dadas las dificultades para que ellos pudieran asistir a las
escuelas. Es apenas natural que la menor participacion laboral de las
mujeres se haya reflejado en menor capacidad de generar ingreso,
ahorro y en pérdida relativa de riqueza frente a otros grupos
poblacionales.

En relacion con las transferencias monetarias a la poblacion, la
literatura internacional revisada por el Banco de la Republica en su
Reporte del Mercado Laboral llega a la conclusion de que estas
transferencias no afectaron significativamente la decision de
regresar al trabajo. Evidencia anecdotica para los Estados Unidos®
concluye que la decision de volver o no estuvo mucho mas
relacionada con aspectos como la preocupacion por la expansion del
virus y las preocupaciones en torno al cuidado de los menores.

En el caso colombiano, el reporte mencionado indica que no hay un
efecto persistente en la participacion laboral de las transferencias
efectuadas, aunque en los primeros meses de la pandemia si se
registrd una caida en la busqueda de empleo por parte de quienes
|as recibieron.

Al parecer los efectos de la pandemia sobre la cantidad y calidad de
la educacion en América Latina y en Colombia son los que adquieren
mayor notoriedad. En el caso de la region, un estudio del Banco
Mundial sugiere que el aumento de la brecha educativa de la region
estaria asociado tanto a la baja cobertura de internet como a las
demoras relativas en la adopcion de la presencialidad. Para el caso
colombiano, un estudio de Melo et al. concluye que en materia de
educacion basica y media “los indicadores revelan que la pandemia
genero el traslado de estudiantes de colegios privados hacia colegios
oficiales, causé un aumento de las tasas de desercion y repitencia
escolar y profundizo las brechas en los resultados de calidad, medidos
a traves de las pruebas Saber 11"

> En Estados Unidos algunos estados acabaron las transferencias monetarias en septiembre de

2021 mientras que otros continuaron con el programa. Esto ha permitido analizar con mayor
precision los efectos diferenciales sobre la oferta laboral entre los diferentes estados.



COMPARTIR \/)

13

« @ [

®

En particular, los grupos mas perjudicados serian los estudiantes
que asisten a colegios y escuelas rurales, los estudiantes que no
tienen acceso a Internet o a dispositivos tecnoldgicos, y aquellos
cuyos padres tienen menor nivel de educacion y de ingreso. Es
evidente la necesidad de una respuesta del Estado para atender a
estos desafios en el futuro cercano.

Los efectos sobre el capital humano son especialmente graves
porque pueden aumentar la brecha de pobreza en la sociedad.
Segun cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI), entre 65y 75
millones de personas entraron en situacion de pobreza extrema en
2020y, aunque algunos pudieron salir con la recuperacion del 2021,
estamos lejos de haber alcanzado la situacion previa a la crisis por el
Covid-19. En el caso colombiano, la tasa de pobreza monetaria
alcanzo 42.5% en 2020 (15.1% pobreza extrema) y si bien se redujo
a39.3% en 2021, sigue siendo muy alta frente a la observada antes
de la pandemia (35.7%).

Colombia: Incidencia pobreza monetaria*
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Finalmente, vale la pena sefialar que, pese a que la pandemia caus6
un abrumador efecto negativo sobre la sociedad, es claro que si se
produjeron algunos efectos benéficos. Por ejemplo, la aceleracion en
la produccion de vacunas mediante técnicas de ARN mensajero abre
espacios para que puedan ser empleadas en la elaboracion de otros
tipos de vacunas que aparentemente podran ser utilizadas para el
tratamiento de algunas variedades de cancer, trastornos
hereditarios y enfermedades como el Alzheimer. Por otra parte, la
adopcion de la modalidad de trabajo hibrido ha reducido los
desplazamientos diarios de las personas de sus hogares a sus
trabajos y disminuido los viajes aéreos por motivos de trabajo. Esto
puede tener un impacto no despreciable en la reduccion de la
emision de gases efecto invernadero frente a la emision que se
hubiese dado en ausencia de la pandemia. En un plano mas tangible
y aplicado a la realidad de nuestro pais, el virus acelerd fuertemente
la bancarizacion: segun el Reporte de Inclusion Financiera producido
por Banca de las Oportunidades y la Superintendencia Financiera de
Colombia, mientras que en 2019 el 66% de los adultos hicieron uso
de algun producto financiero, en 2020 esta proporcion aumento a
72.6% y en 2021 a 74.8%. Esto significa un crecimiento de 4.2

millones de personas en solo dos afios con la consecuente mejora en
términos de sequridad y comodidad en el manejo de las
transacciones.

“La pandemia dejo consecuencias neqativas importantes en
términos de la calidad de la educacion en general
y los niveles de ingreso de las mujeres”
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[I.PRINCIPALES FACTORES DE RIESGO
PARA LA ECONOMIA EN 2023

A continuacion incluimos una serie de factores de riesgo® que
podrian afectar el devenir de la economia colombiana y mundial en
los proximos meses:

Riesgos de recesion en diferentes partes del mundo

Durante 2021 la recuperacion econdmica mundial fue robusta a
consecuencia de varios factores entre los que se destacan: los paises
continuaron con programas de transferencias monetarias a la
poblacion mas afectada por la emergencia del Covid-19 y el mundo
empezo a disfrutar de la distribucion masiva de vacunas contra el
virus, que mejord significativamente la movilidad. Ademas, durante
la primera mitad de ese afio, pocos paises hicieron ajustes al alza en
sus tasas de politica monetaria. Aquellos que lo hicieron
correspondian a paises emergentes donde era notorio el aumento
de la inflacion.

El fuerte rebrote inflacionario de la sequnda mitad del 2021, pero
sobre todo en 2022, empezd a cambiar la percepcion sobre la
naturaleza del fendmeno econdmico que se estaba gestando. De
anticiparse un fendmeno inflacionario puramente temporal se pas6
a anticipar uno mucho mas intenso y duradero. Esta situacion se
complicd ain mas con la invasion rusa a Ucrania el 24 de febrero de
este ano y con las sanciones de occidente al invasor, quien es un
importante productor de gas, petrdleo, trigo y fertilizantes, entre
otros productos.

Uno de los precios en la economia mas sensibles al aumento de la
inflacion es la tasa de interés de la deuda pablica. En consecuencia,
a nivel global ya desde 2021 pero con especial énfasis en 2022 se
registraron incrementos de estas tasas en los paises industrializados
y, posteriormente, aumentos de las tasas de intervencion por parte
de sus bancos centrales.

6 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.
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Tanto el incremento de la inflacién, que termina por afectar el poder
de compra de aquellos grupos de la poblacion que no pueden
ajustar sus ingresos al mismo ritmo que el aumento de la inflacion,
como el aumento de tasas -que encarecen el acceso al crédito-
terminan por afectar la demanda, especialmente el consumo de los
hogares, y por lo tanto el crecimiento. En algunos casos, como los
paises europeos — en especial el de Alemania-, se adiciona el
racionamiento de energia que se produce a consecuencia del recorte
de suministro de gas a la region por parte de Rusia. En estas
circunstancias el riesgo de desaceleracion o recesion es aun mayor.

{Cual es la relacion macro entre el crecimiento
y la inflacion?

En el siguiente diagrama presentamos la relacion entre el producto
de la economia (eje X) y la inflacion (eje Y). En cualquier mercado, la
relacion entre oferta y demanda determina tanto las cantidades
producidas como sus precios. En este diagrama, la curva de la oferta
(0) representa la totalidad de bienes y servicios que se producen en
la economia de un pais, por su parte, la curva de la demanda (D)

representa las cantidades dispuestas a demandar a distintos precios
por los agentes que participan en dicha economia. El punto en el
que se cruzan oferta y demanda agregadas es el equilibrio (E) que es
una observacion para un momento especifico y nos indica tanto el
nivel de crecimiento de la economia como su nivel de precios
(inflacion).

Precios Realidad: la oferta no se recuperd, Expectativa: la oferta se

(inflacion - 1) entonces es necesario enfriar la recupera con la vacunacion
demanda y la inflacion es temporal

-« >
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En el diagrama observamos los siquientes momentos y
movimientos:

|. La situacién generada por la pandemia: tanto la oferta como la
demanda se contrajeron, pasando del nivel de equilibrio EOa E1, en
donde el crecimiento y la inflacion son muy bajos. Como resultado
de los estimulos de tasas y gasto publico pero sobre todo cuando
inicio el proceso de vacunacion y se empezaron a reabrir las
economias la demanda agregada se movid de D1 a D2 pues se
reactivo el consumo de bienes y servicios. Sin embargo, por las
dificultades ya comentadas anteriormente, la oferta agregada no se
recuperd con la misma velocidad que la demanda y se quedd
rezagada en 02. En consecuencia, se alcanzo el punto de equilibrio
E2, en el que si bien el crecimiento se recuperd, la inflacion
aumento.

Il. La expectativa de los bancos centrales para el periodo de
reapertura era que la oferta pudiera recuperarse hasta el nivel 03 y
alcanzar la demanda en un punto de equilibrio E3 en el que la
inflacion volveria a bajar, es decir, esperaban un aumento
transitorio de la inflacion.

Il. No obstante, la realidad mostrd que la oferta no pudo alcanzar a
la demanda y por lo tanto, los bancos centrales ahora estan
enfriando esta ultima para que se ajuste a los niveles de oferta y se
logre llegar al punto de equilibrio E4, en el que se reduce la inflacion
pero que implica un menor crecimiento ya que la demanda se
desplaza de Y3 aY4.

Hay algunos elementos que pueden moderar 0 aumentar el riesgo
de una recesion o una desaceleracion en la coyuntura actual. El
primero de ellos tiene que ver con la salud del sector financiero.
Sabemos por la experiencia que si a las causas que originaron un
bajo crecimiento se adiciona el debilitamiento de este sector -via el
deterioro de la calidad de la cartera- las recesiones tienden a ser
mas profundas y prolongarse en el tiempo. Esta fue la situacion que
generd la prolongada recesion de 2008 a 2010 en Estados Unidos y
buena parte de los paises europeos en 2012-2013. Por fortuna a
este respecto, los niveles de apalancamiento del sistema financiero
tanto en Estados Unidos como en los paises europeos parecen ser
muy bajos, reduciendo la posibilidad de este tipo de contagio’.
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Por otra parte, durante la pandemia y ante la imposibilidad de
realizar gastos por parte de muchas familias confinadas que
continuaron recibiendo sus ingresos, los niveles de ahorro de los
hogares aumentaron en forma significativa. Si bien este “stock” de
ahorro ha venido disminuyendo en el tiempo, aln hay en varias
economias una reserva que permitiria a los hogares mantener su
nivel de gasto por un tiempo mas en caso de llegarse a presentar
una caida de sus ingresos, lo que mitiga la posibilidad de un fuerte
desplome en el consumo y la actividad econdmica.

En un sentido opuesto al que hemos venido mencionando, es claro
que después de la emergencia por el Covid-19 el uso contra-ciclico
de la politica fiscal es hoy en dia mucho mas limitado. En Estados
Unidos el nivel de deuda a PIB en 2019 era del 79.4% y ascendio por
la pandemia a mas del 100%. En 2021 se redujo marginalmente a
99.6% del PIB. Muchos paises, incluyendo los Estados Unidos,
tienen niveles de deuda publica insostenibles, que hacen
necesarioun estricto control de gasto y un esfuerzo significativo por
aumentar impuestos. Asi las cosas, el papel contra-ciclico de la
politica fiscal en los proximos afios sera muy limitado, factor que
genera una vulnerabilidad adicional en caso de una recesion.

Por ultimo, es importante destacar una caracteristica nueva en el
contexto mundial que dificultaria el proceso de recuperacion en
caso de que se produzca un proceso recesivo. Por primera vez en
muchos afos, la vulnerabilidad de las principales economias del
mundo -Estados Unidos, China y Europa- es alta, por lo que la
probabilidad de que las tres estén simultaneamente en un proceso
recesivo no es despreciable, lo que contrasta con la situacion
durante la gran recesion 2009, cuando China impidio un proceso
recesivo mayor.

".. lavulnerabilidad de las principales economias
delmundoesalta...”

7 La relacion de cartera a crédito en Estados Unidos -que puede tomarse como una
aproximacion al exceso de apalancamiento de los bancos- a mediados de 2022 estuvo cerca de
0.95. Este nivel es ciertamente inferior al 1.2 0 mds alcanzado antes de la crisis financiera de
2008-2009 en EEUU.
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{Hacia la desglobalizacion?
Recuadro No. 2

La caida del muro de Berlin en noviembre de 1989 es el punto de
quiebre que impulsé el proceso de globalizacion en el que hemos
vivido durante las dltimas décadas. La globalizacion, que ha sido
ayudada, entre otros factores, por los grandes avances tecnoldgicos
de los ultimos tiempos, ha facilitado el movimiento global de
personas, bienes y capitales, la apertura de mercados locales al
comercio internacional y el acceso ampliado a la informacion. Su
punto maximo llegd con el ingreso de China a la Organizacion
Mundial de Comercio (OMC) en diciembre de 2001.

Sin embargo, desde mediados de la década anterior se han
observado movimientos que, como el Brexit (2016) y la guerra
comercial entre EE.UU. y China (2018-2019), han buscado revertir la
integracion global, por lo menos parcialmente. A juicio de algunos
grupos de interés, la globalizacion ha incidido en la pérdida de
empleos y ha aumentado la dependencia externa para la obtencion

de suministros y bienes terminados debido a la creciente
complejidad de las cadenas de produccion.

La pandemia del Covid-19 y la invasion de Rusia a Ucrania han
tenido un fuerte impacto en el suministro de alimentos, energia y
microprocesadores, acelerando el proceso de reorganizacion de los
bloques comerciales. Estos eventos también han dejado en claro que
cualquier proceso de integracion requiere de la voluntad politica de
cada pais miembro para acogerse a las reglas grupales. Al mismo
tiempo, y como menciona el Foro Econdmico Mundial, actualmente
nos encontramos no sélo ante una globalizacion fisica sino también
en una globalizacién digital en la que adn estd pendiente definir
muchos de los estandares internacionales y que es fundamental
para el acceso a la informacion y a la tecnificacion de los procesos
productivos.

La coyuntura en la que nos encontramos lleva cuestionamientos
sobre qué tan fuerte serd la fragmentacion de los canales de
COmercio, servicios, inversion y migracion; y si se van a constituir
nuevos bloques de poder aislados en los mundos fisico y virtual. La
creciente importancia de China que se desarroll, precisamente,
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bajo el amparo de la globalizacion, ha puesto en jaque este mismo
proceso, porque si bien China quiere continuar con el proceso, ya no
esta dispuesta a sequir las reglas de juego establecidas sino queesta
interesada en definirlas.

{Qué tan globalizado esta el mundo?

En la década de los ochenta la globalizacion fue avanzando a un
ritmo moderado, pero en los noventa se acelerd debido a los avances
tecnoldgicos y a la caida de la Union Soviética que abrio grandes
mercados que antes estaban bajo un régimen planificado. El proceso
de integracion acelerada continuo en el inicio del siglo hasta la crisis
global de 2008, cuando la globalizacion comercial perdié fuerza
mientras que la globalizacion social se acelerd. Los indices de
globalizacion del Instituto Economico Suizo KOF® permiten observar
que, en general, la globalizacion continud a un ritmo mas moderado
hasta 2019, dltima fecha disponible.

Avance de la globalizacion
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Fuente: Instituto Econdmico Suizo KOF

8E| indice de globalizacion KOF es producido por el Instituto Econdmico Suizo KOF y mide la
globalizacion tanto de facto como de jure en las dimensiones econdmica, social y politica. Para
un mayor detalle de la metodologia consultar la bibliografia. Para un mayor detalle de las
variables que componen el indice y sus ponderaciones se puede consultar:
https://ethz.ch/content/dam/ethz/special-interest/dual/kof-dam/documents/Globalization/
2021/KOFGI_2021_structure_19.pdf.
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Globalizacion Economica

La globalizacion economica tiene dos componentes muy
importantes: el comercio y la inversion extranjera. El auge de la
aperturay de los tratados comerciales permitio la rapida integracion
y el crecimiento del comercio mundial. La crisis de 2008 es el punto
de inflexion del proceso de integracion econdmica, particularmente
en inversion extranjera directa (IED). La separacion del Reino Unido
de la Union Europea y el incremento de los aranceles de EE.UU. a las
importaciones de diferentes paises son los eventos mas relevantes
que evidencian este proceso. La pandemia del Covid-19 ha incidido
negativamente en la globalizacion economica, con el incremento en
los costos logisticos y las fuertes presiones en las cadenas de
suministro globales. También se destacan aqui las politicas
nacionalistas en la distribucion de vacunas, lo que significo, de
alguna manera, la crisis en la cooperacion global para lograr una
distribucion mas equitativa de ellas.

Comercio e inversion extranjera directa
% PIB mundial
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La invasion de Rusia a Ucrania, la politica de cero tolerancia al
Covid-19 en China y los efectos del cambio climdtico han
fragmentado atiin mas el comercio a nivel mundial por la escasez de
variados tipos de suministros y el cierre temporal de plantas de
produccion en China y permanente en Rusia. Ademas, el
escalamiento de las tensiones entre China y EE.UU. genera un
ambiente mas hostil para las empresas extranjeras que estan
ubicadas en China. Por lo tanto, durante el presente afo, las
multinacionales han buscado reubicar sus plantas de produccion
bien en sus paises de origen (onshoring) o en paises cercanos
(nearshoring) para favorecer la resiliencia de las cadenas de
produccion y reducir los costos financieros, de transporte y los
riesgos politicos.

El congelamiento de las reservas internacionales de Rusia por parte
de EE.UU. ha acelerado el cambio de la composicion de las reservas
de varios paises, especialmente los menos cercanos a EE.UU. De
acuerdo con el FMI, mientras que la participacion del dolar
estadounidense en el total de las reservas internacionales era de
65.46% en el primer trimestre de 2016, para el primer trimestre de

2022 habia descendido a 58.88%, y monedas como libra esterlina, el
dolar canadiense, el renminbi chino y “otras monedas™, en
conjunto, representaban el 13.54% del total de reservas en el primer
trimestre de 2022.

Globalizacion Migratoria

La movilidad de personas hacia diferentes paises se ha
incrementado también a partir de los afios noventa, alcanzando los
mayores niveles en 2007. Como es de esperar, los residentes en
paises de menores ingresos son quienes se trasladan hacia los de
altos y medio-altos ingresos en términos netos. La migracion se ha
facilitado tanto por los menores costos de transporte, como por el
acceso a mayores recursos de informacion y de comunicaciones con
el avance de las tecnologias.

9 £l FMI no desglosa “Otras Monedas” por lo que no es posible saber cudles son.
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Este proceso migratorio ha sido altamente cuestionado desde el
punto de vista de algunos grupos de interés en paises de acogida
pues se argumenta que puede presionar a la baja el nivel de
salarios. Con la pandemia del Covid-19 y el surgimiento del trabajo
remoto podria reducirse la migracion porque la conectividad ha
reemplazado a la presencialidad en ciertos sectores.

Una de las principales consecuencias de la movilidad de la poblacion
es el continuo aumento en el flujo de remesas hacia los paises de
origen. A diferencia de otras medidas, las remesas han presentado
una fuerte tendencia alcista durante el presente siglo, con un
repunte importante en 2020 debido al otorgamiento de nuevos
subsidios durante la pandemia que en el caso de los paises de altos
ingresos fueron elevados. Segun el Banco Mundial, el valor de las
remesas recibidas correspondia al 0.37% del PIB mundial en el afio
2000 y su valor se fue incrementando hasta llegar a 0.79% del PIB
mundial en 2020.

{Hacia una fragmentacion?

No es sencillo predecir como va a continuar el proceso de
globalizacion. Dependerd en gran medida de la influencia de China
a nivel global y de como su predominio puede moldear los mercados
de bienes, de trabajo y tecnologia. Es probable que las
fragmentaciones en los mercados internacionales de bienes fisicos
continten junto con la relocalizacion de plantas de produccion. Sin
embargo, la fragmentacion tecnoldgica serd determinante en la
reorganizacion de los mercados internacionales.

Quienes tengan el control de la tecnologia y las redes de informacion
podran determinar quiénes pueden acceder a los mercados
internacionales y quiénes deben ser aislados. La confrontacion entre
EE.UU. y China es ante todo una disputa entre EE.UU., quien busca
mantener su liderazgo a nivel global mediante el establecimiento
de los estandares aplicables a la tecnologia y a las comunicaciones, y
un pais que ha alcanzado un importante desarrollo y busca definir
de ahora en adelante las reglas de juego.



COMPARTIR \/)

13

« @ [

®

La prohibicion de que empresas americanas vendan
microprocesadores a China es un ejemplo claro de que la
globalizacion fisica dependera cada vez mas de la virtual.

Varias voces han destacado las preocupaciones que se derivan del
resurgimiento del nacionalismo o de la conformacion de bloques
geopoliticos aislados. Por ejemplo, se destacan los efectos negativos
de la ausencia de cooperacion internacional que puede llegar a
tener sobre el control a los efectos del cambio climatico, los
ciberataques y el crimen transnacional. Ademas, la concentracion de
los paises en resolver sus propios problemas puede disminuir la
solidaridad internacional con los paises mas pobres. Finalmente,
desde el punto de vista econdmico, la fragmentacion de las cadenas
globales de valor tiene impactos importantes en términos de
aumentos en los costos de los bienes producidos, en la medida que
ya no se realizan compras a los proveedores globales mas eficientes.

“Episodios como la invasion rusa a Ucrania han frenado el
proceso de globalizacion”
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Riesgos derivados de la posibilidad del desplome de precios de
la finca raiz en EEUU.

Si bien el crecimiento de la economia de EE.UU fue negativo durante
la primera mitad del presente ano, el buen comportamiento del
empleo permite dudar que ese pais haya tenido un proceso recesivo
De otra parte, la desinflacion de la economia norteamericana junto
con el aumento de los salarios en el corto plazo, sequramente
reducen el riesgo de que en este aio se registre una recesion.
; Significa esto que no debemos considerar el riesgo de recesion en
esa economia? La respuesta es un contundente no. Existen
debilidades protuberantes en el sector inmobiliario que podrian
hacer que en 2023 el crecimiento de la todavia primera economia
del mundo cambie en forma significativa.

Durante la pandemia el mercado inmobiliario en los Estados Unidos
se dinamizod de forma considerable. Sumado a las tasas de interés de
las hipotecas a treinta afios mas bajas en la historia, la pandemia
generd una necesidad material para que muchos hogares decidieran
mejorar sus viviendas. El teletrabajo permitio un retorno a los
suburbios donde los precios por metro cuadrado son mas bajos que
en las grandes ciudades y las edificaciones tienen los espacios
necesarios para desarrollar estas actividades. Los indices de precios
de la vivienda usada (tanto el Case-Schiller como los del Federal
Housing Finance Agency) dan cuenta de un fuerte incremento en los
precios de los inmuebles, que a mayo pasado crecian entre un 19%y
un 21% anual en dolares, aunque ya para junio presentaban una
moderacion.

10 Estados Unidos no se acoge a la definicion clasica de que existe una recesion si se presentan
dos 0 mas datos de crecimiento secuencial negativo. Por el contrario, los expertos del National
Bureau of Economic Research (NBER) son quienes la dictaminan mediante el analisis de
muchas variables, con criterios cronoldgicos mensuales, y criterios de intensidad y dispersion y,
en algunos casos, duracion.
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EE.UU: Precios de la vivienda
Variacion % anual
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Sin embargo, este fuerte incremento en los precios, sumado al
ajuste en las tasas de las hipotecas -que han retornado a niveles por
encima del 6.0% después de haber alcanzado 2.65% en enero de
2021-, ha hecho que los norteamericanos consideren que no es un
buen momento para comprar vivienda. De acuerdo con los sondeos
que realiza Fannie Mae, mientras que al finalizar 2020 el 60% de los
norteamericanos consideraba que era un buen momento para
adquirir vivienda, en julio de 2022 esta proporcion habia caido al
17%. Las cifras de ventas de viviendas nuevas muestran un
descenso anual superior al 20%. El Wells Fargo National Housing
Index, indicador que resume el sentimiento de los constructores en
relacion con el comportamiento historico y esperado de las ventas
de vivienda", cay6 en agosto a 49 después de haber alcanzado un
nivel de 84 en diciembre pasado. No sélo [lama la atencion el fuerte
desplome de este indicador sino el hecho de que la ultima cifra
disponible es ya inferior a su promedio historico. Las dltimas cifras
disponibles sugieren una correccion importante en el crecimiento de
los precios de las viviendas, pero este ajuste hasta ahora comienza.

" Incluye ademds un componente de trafico de potenciales compradores en las salas de venta
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EE.UU: indice mercado inmobiliario
Wells Fargo
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Teniendo en cuenta que los inmuebles constituyen una proporcion
significativa de la riqueza de los hogares y que hemos venido
observando una caida en los precios de las acciones, resulta evidente
que las condiciones para los consumidores se esta deteriorando
significativamente, produciendo un efecto riqueza negativo y un
deterioro del consumo (EI patrimonio total de los hogares paso de
USD 136.7 billones en el primer trimestre de 2022 a USD 130.8
billones en al cierre del sequndo trimestre) Por fortuna, tal como
hemos sefalado anteriormente, la buena situacion del sector
financiero y la disponibilidad de ahorro por parte de los hogares
deberian moderar los efectos negativos del fendmeno descrito.

China Cero-Covid: ;riesgo economico mundial?

Dos afos y medio después del inicio de la pandemia, las diferentes
formas en que los paises abordaron la emergencia ha abierto un
espacio a la reflexion e incluso ha levantado algunas inquietudes
sobre riesgos emergentes tanto a la salud publica como al
crecimiento economico.
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La gran diferencia en el manejo de la pandemia se encuentra entre
los paises occidentales y China. En los primeros se ha dado prioridad
al desarrollo e implementacion de planes de vacunacion con
vacunas de tecnologias novedosas -especialmente en los paises mas
ricos- 0 incluso mediante la aceptacion de la importancia de la
inmunidad natural que se obtiene por el contagio con el virus. Por el
contrario, China ha recurrido a la vacunacion con compuestos
desarrollados bajo técnicas tradicionales y una politica de Cero
Tolerancia al Covid, quiada a la contencion del virus a través de
medidas estrictas de pruebas, supervision y aislamiento.

La politica Cero-Covid ha tenido un balance positivo en materia de
fallecimientos, en comparacion con lo ocurrido en otros paises como
Estados Unidos, Inglaterra y la Unidn Europea, como se observa a
continuacion.

Fallecimientos por Covid-19*
Por cada millon de habitantes

China | 4
Japén N 320
India N 375

(anadd . 1,158

Alemania I 1,768

Francia I 2,287

Espaia . 2,371

México I 2,600

Colombia I 2,747

Reino Unido | 3,051
EEUU T 3,105
Brasil | 3,191
0 500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000 3,500

*Acumulado al 31 de agosto de 2022. Fuente: Our World in Data
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Exceso de muertes acumulado por Covid-19*
Por cada mil habitantes

Brasil  mmm— 0.5
Japon  —— 06
China G 0.3
(anadd | 09
Alemania I 18
Francia I 18
Reino Unido I ) 5
Espafia I 9
Colombia G 3.6
EEUU - 3.6
India I 4.7
IV ico | 5.4
0 1 2 3 4 5
Corte: 29 de agosto de 2022

* Exceso de mortalidad = diferencia entre el total de muertes y el esperado en ausencia de una crisis.
Fuente: The Economist y estimaciones DAVIVIENDA - Direccion Ejecutiva de Estudios Econdmicos

Sin embarqo, la alta transmisibilidad de las nuevas cepas ha hecho
mas dificil [a contencion del virus, ante lo cual surge la duda si estd
justificado el sacrificio de la actividad econdémica que conllevan los
confinamientos o si el enfoque de las autoridades de este pais debid
estar mas concentrado en la vacunacion. Sobre este ultimo aspecto,
vale la pena sefalar que China utilizd vacunas de virus inactivado™,
que segun la Organizacion Mundial de la Salud ofrecen una menor
proteccion™ frente a vacunas de ARN utilizadas en mayor medida en
paises desarrollados. A esto se suma que la efectividad de sus
campafas de vacunacion también parece ser menor, logrando una
baja inmunizacion de su poblacion mas vulnerable.

12 Actualmente China trabaja desarrollando vacunas de ARN mensajero entre las que se
encuentra ArCoV en fase tercera de pruebas la mas cercana a ser aprobada para uso masivo-

13 Segin la Organizacion Mundial de la Salud- la vacuna de Sinovac tuvo una eficacia del 5'%
contra la infeccion sintomatica por SARS-CoV2y la de Sinopharm del %
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Vacunas suministradas segun fabricante*
Porcentaje
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*Dato disponible septiembre 2022 para cada pais.
**En lo casos de Alemania y Japon hay un 0.1% de vacunas suminitradas por otros fabricantes.
Fuente: Our World in Daa y estimaciones DAVIVIENDA - Direccién Ejecutiva de Estudios Econémicos
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Poblacion vacunada
Porcentaje poblacion total
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Corte: 31 de agosto 2022. Fuente: Our World in Data

Por otra parte, la politica de Cero-Covid ha tenido un impacto social
negativo, evidenciado recientemente en la cuarentena estricta
impuesta entre abril y mayo en Shanghai. El impacto econémico
también es alto, sequn la dltima actualizacion del FMI, China podria
crecer un 3.3% este afio frente al 4.8% que estimaba el organismo al
principio del ano. El impacto de esta politica no se limita solo al
interior del pais, sino que genera preocupacion mas alla de las
fronteras por su afectacion sobre las cadenas de suministro,
desabastecimiento e inflacion, hechos que han llevado a que
algunas empresas consideren mover sus operaciones de este pais.

La tension geopolitica entre China y las potencias occidentales asi
como la falta de tecnologia ha evitado el uso de vacunas de ARN
mensajero en China y de antivirales desarrollados en Estados Unidos
0 la Union Europea, por ejemplo. Estas tensiones, sumadas al
conflicto politico tras la invasion de Rusia a Ucrania han
imposibilitado la cooperacion internacional en asuntos de salud
publica.
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Al parecer la dualidad en el manejo de vacunas continuara. En la
actualidad los grandes laboratorios farmacéuticos de occidente
trabajan en el desarrollo de vacunas “bivalentes o “polivalentes”
producidas mediante una mezcla de compuestos desarrollados
especificamente para atacar las diferentes cepas del virus y no solo
la cepa original, con lo cual la efectividad de la vacunas en China
podria sequir comparativamente baja.

“El impacto economico de la politica Cero-Covid no se limita a China”

La encrucijada del gigante asiatico
Recuadro No. 3

En las dltimas décadas China tuvo un apotedsico crecimiento
econdmico que la ubicd muy cerca de ser la economia mas grande
del mundo. Dentro de su estrategia para lograrlo, tuvo como eje
central la promocidn del sector inmobiliario. Las cifras hablan por si

solas: un aumento sin precedentes de la inversion en esta rama, que
paso de representar el 1.3% del PIB en 1990 a alcanzar maximos del
14% en 2013 y en 2020; el sector constructor paso de pesar 8.1% en
1990 al 14.5% en 2020 empleando el 15.7% de la poblacion; la tasa
de urbanizacion alcanzo el 63.9% en 2020 y la tenencia de vivienda
propia se sitia sobre el 90% de los hogares.

Para llegar a esto, el gobierno chino, duefio del suelo del pais, otorgd
permisos para la transferencia y uso de la tierra con fines privados.
Las constructoras, en alianza con el sistema financiero nacional que
apalancd de manera importante sus operaciones, iniciaron un
sistema de adquisicion de vivienda propia que no dista mucho del
sistema colombiano basado en la compra sobre planos o
“preventas’, cuya hipoteca o cuota inicial se va pagando antes y
durante la construccion de la vivienda. A medida que avanza el pago
de esta, los recursos se orientan a la construccion del proyecto.

Sin embargo, esta practica se corrompio por los intereses de los
actores beneficiados: los constructores, el sistema financiero y el
gobierno.
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De una parte, los constructores adquirieron constantemente un
gran numero de tierras para la edificacion de viviendas lo que si bien
alimento las arcas de los gobiernos locales, generd una fuerte
presion sobre los precios del suelo. Por otra parte los constructores
hicieron un mal uso del dinero recibido para los avances de obra
utilizandolos para promover e iniciar otros proyectos diferentes a
los originales.

Asi mismo, la banca presencio el incremento de la cartera y, en
especifico, de aquella para vivienda, y continué apalancando al
sector con importantes créditos empresariales. Finalmente, el
Gobierno Central promovio este sistema en la medida que se
beneficiaba de los montos de dinero recibidos por la transferencia
de tierras, que registrd su punto mas alto en 2020 tras representar el
46% de los ingresos totales del presupuesto publico y el 94% de los
ingresos del fondo de los gobiernos locales.

Previo a 2019, el sector comenzd a mostrar signos de agotamiento:
en su mayoria los compradores ya tenian vivienda propia (87%), la
vacancia de las viviendas aumentd y se consolidaba como una de las
mas altas del mundo (mayor al 20%), los precios crecian a tasas no
vistas (maximo de 9.5% anual en el cuarto trimestre de 2016) y
comenzaron a conocerse las “ciudades fantasmas’, en donde se
sitdan cientos de construcciones desocupadas. La aparicion del
Covid-19 y las fuertes medidas de confinamiento en China, que
afectaron el curso del sector, terminaron por exponerlo luego de que
la gran compania inmobiliaria china Evergrande se viera en aprietos
para cumplir con sus obligaciones crediticias. La evaluacion a esta
empresa dio a conocer los riesgos al que se exponia la economia
china al deshordarse la crisis para las diferentes empresas del sector.

En el sequndo trimestre de 2022, el pais registro un languido
crecimiento del 0.4% anual y una contraccion del 2.6% frente al
trimestre anterior, debido a la politica Cero-Covid y a un ambiente
econdmico global adverso. No obstante, el sector inmobiliario fue el
que mads se contrajo a una tasa del -7% anual ante la caida de la
inversion, especialmente en el segmento residencial (-4.5% anual).
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Sector inmobiliario en China

Variacion % anual acumulada
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Fuente: National Bureau of Statistics of China y BIS.

La presion en el sector es constante, creando un circulo vicioso:
mientras que, por la oferta, las constructoras se encuentran
envueltas en problemas por la falta de liquidez para responder por
sus obligaciones financieras, culminar los proyectos actuales e
incluso, continuar invirtiendo en el sector; la demanda se ve
agotada por el poco aumento de sus ingresos, los repetidos
confinamientos en las ciudades mas pobladas del pais, la
disminucion de la confianza sequn los datos que se van conociendo
de la economia y el sector, y las mdltiples protestas que han
abarcado decenas de ciudades por el no cumplimiento de los
tiempos de entrega de las viviendas, esto ultimo incurriendo en la
falta de pago voluntaria de las hipotecas por los compradores. Cabe
agregar que el bajo crecimiento poblacional hace que las
expectativas de la demanda en el largo plazo no sean altas, un
fendmeno que no luce distinto al que ya se observa en otros paises
del globo, puesto que la baja generacion de hogares implica una
menor demanda por nuevas viviendas y bajo crecimiento del sector.
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{Como esta situacion podria afectar al sistema
financiero?

La promocion de la vivienda como motor de la economia se ha
reflejado en la participacion de los créditos hipotecarios dentro de la
cartera total. Esto permitio que al corte de 2021, la cartera
hipotecaria alcanzara un saldo de RMB 40.2 billones, representando
un 20% de la cartera total, cuando diez afios atras se encontraba en
niveles cercanos al 12%.

Dada la incertidumbre presente en el sector inmobiliario, la
exposicion del sistema financiero a este sector puede representar
una amenaza a la estabilidad financiera de China. Si bien la cartera
hipotecaria vencida se encuentra en niveles aceptables (alrededor
del 3% al cierre de 2021), existen algunos indicadores que deberan
ser monitoreados constantemente.

Billones RMB

China: Evolucion de la cartera hipotecaria

50
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Corte: junio 2022. Fuente: People's Bank of China (PBOC) y Bloomberg Finance LP.
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En primer lugar, si bien en términos agregados el sistema financiero
cuenta con suficientes provisiones™ y sus colchones de capital se
encuentran por encima de los requerimientos requlatorios para
atender un eventual riesqo de impagos, existen brechas
importantes entre los bancos estatales y los bancos municipales,
rurales y los cooperativos. Los bancos estatales, que representan el
46.8% de los activos bancarios, reportan posiciones de capital y
provisiones mas adecuadas, mientras que los otros establecimientos
bancarios tienen posiciones menos favorables™ y mas vulnerables
ante condiciones de mercado adversas. De igual manera, esta
brecha persiste en la cartera vencida.

Por otro lado, el bajo dinamismo del mercado puede afectar la
oferta de crédito total en la medida que las viviendas funcionan
como colaterales en cerca del 50% de los créditos totales. Si la
incertidumbre generada por la desconfianza en las constructoras y
|as restricciones a la movilidad reducen significativamente el valor
de las viviendas, la disposicion a colocar créditos podria caer
notablemente, teniendo consecuencias importantes en la demanda
agregada.

Asimismo, un colapso en los precios tendria un efecto negativo
sobre las hojas de balance de los hogares, las empresas y el
gobierno, dado que las viviendas son uno de los activos mas
importantes de inversion, especialmente para los hogares, para
quienes la finca raiz representa mas del 60% de los activos totales.
Adicionalmente, detras de este sector, también se encuentra el
capital de bancos y fondos de inversiones extranjeros, pudiendo
transmitir parte del impacto a los mercados internacionales, y las
diferentes inversiones en otros sectores que podria crear efectos
indirectos al resto de la economia.

De esta manera, el gobierno chino tendra un papel fundamental en
mitigar las vulnerabilidades del sector inmobiliario y que sus efectos
sobre los demas sectores no sean de alto impacto. En particular, el
levantamiento gradual de las restricciones de movilidad sera clave
en la recuperacion de la confianza, la inversion y el consumo, los
cuales, sumados a una politica monetaria que soporte el
crecimiento del crédito y a una politica de intervencion sobre el
sector inmobiliario para que los proyectos pendientes sean
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completados, trazaran la senda de recuperacion econémica del
gigante asidtico en los proximos afios.

“Las viviendas son uno de los activos mds importantes de inversion
en China”

14 Al cierre de 202\ |as provisiones del sistema financiero cubrian el 1% del valor de la cartera
total

15 Las provisiones de los bancos estatales cubren al cierre de 2021 e| 20% de la cartera- mientras
que en los bancos rurales la cobertura es inferior al 3%%:
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Riesgos derivados de un aumento de las tasas de interés en
los Estados Unidos.

A pesar del riesgo de recesion que tienen varios paises desarrollados
y que hemos hecho referencia anteriormente, existe en forma
simultanea el riesgo de que la autoridad monetaria en los Estados
Unidos deba incrementar sus tasas de interés atin mas de lo que los
mercados han venido anticipando. La razon de esto se fundamenta
en dos hechos: uno relacionado con la incertidumbre en las
proyecciones de inflacion en esa economia y el otro derivado del
compromiso de las autoridades monetarias con el control de Ia
inflacion. Veamos a continuacion estos temas con mas detalle.

En lo que a incertidumbre en el comportamiento de la inflacion se
refiere, es importante destacar que esta proviene del hecho de que
la evolucion futura de esta variable depende no sélo de factores
propiamente economicos sino politicos, climaticos y relacionados
con la dindmica del Covid-19, los cuales son muy dificiles de
pronosticar. En primer lugar, en cuanto a los factores econdmicos,
vale la pena resaltar el mayor o menor ritmo al cual las cadenas
productivas se reconstituyen.
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Por su parte, sobre los factores politicos se destacan las decisiones
de Rusia relativas al volumen de suministro de gas a Europa y a la
salida de las cosechas ucranianas a los mercados internacionales,
ello sin descartar el estallido de conflictos geopoliticos en otras
partes del mundo™ . Entre los elementos climaticos hay que sealar
que las fuertes sequias en los ultimos meses -que podrian continuar
hacia futuro- han causado dafios en los cultivos y restricciones en la
generacion de energia hidrica, lo que ha encareciendo algunos
alimentos y obligado a recurrir a mayor uso de combustibles fosiles,
presionando al alza el precio del petréleo, el gas y el carbon. Por
ultimo, con respecto a los efectos del Covid-19, vale la pena recordar
que el virus tiene una importante capacidad de mutacion, que
puede derivar en nuevas variantes que impliquen resistencia a las
vacunas y el resurgimiento de confinamientos y escasez de insumos
en el mundo. Incluso, si no hay mas mutaciones, la politica de
Cero-Covid-19 en China sique siendo un factor de perturbacion
importante, tal como se discutio previamente.

16 Solo para citar un ejemplo, uno de los conflictos que han tenido desarrollos recientes es el de
Taiwan

Ante estas dificultades de prondstico, las autoridades monetarias en
los diferentes paises han tenido que recurrir a la toma de decisiones
sobre la base de la nueva informacion estadistica que se va
publicando y que permite conocer la dinamica del proceso
inflacionario. En la actualidad, la mayor parte de proyecciones
sugiere que el proceso de desinflacion mundial inicid entre julio y
septiembre de 2022, sin embargo las sorpresas al alza podrian
continuar en los proximos meses con la necesidad de realizar nuevos
ajustes.

El otro elemento que ha quedado claro en las ruedas de prensa y las
declaraciones del presidente de la FED es que el control de la
inflacion es un objetivo prioritario incluso frente al objetivo de
crecimiento en el corto plazo. El argumento detras de este
compromiso es que la inercia inflacionaria genera mas dafos en el
largo plazo a la economia que los efectos adversos que se generarian
en el corto plazo por la falta de control a la inflacion. Este
compromiso se entiende al revisar el nivel de la tasa de interés real
que existe en la economia norteamericana en la actualidad:
historicamente hablando, en marzo la tasa de interés real de la FED
alcanzo su nivel mas bajo desde cuando se tiene historia y si bien
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en los ultimos meses ya se ha empezado a corregir, continua siendo
excesivamente baja. Asi las cosas, sin correctivos adicionales en las
tasas de interés, la posibilidad de que la demanda y la inflacion
sigan siendo altas no es despreciable.

En la historia econdmica de América Latina se recuerda con especial
temor el ajuste en la tasas de politica monetaria en los Estados
Unidos en el periodo enero de 1978 a julio de 1981 cuando la tasa de
la FED paso de 6.7% a 19.05%, generando una salida masiva de
capitales de la region -que entonces registraba importantes déficits
en cuenta corriente-, un fuerte proceso de depreciacion de sus
monedas y una recesion que abrio la puerta de la llamada “década
perdida de América Latina”.

EE.UU: Inflacion y tasa interés FED
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[1l.  PRODUCTO INTERNO BRUTO

El 2022 ha sido el aio de la consolidacion en la recuperacion
econdmica tras la debacle generada por el Covid-19. En efecto,
durante el primer semestre del afio el PIB se expandid 10.6%, tras
haber experimentado crecimientos de 8.6% y 12.6% en el primer y
sequndo trimestre respectivamente. Nuestras estimaciones
sugieren que para la sequnda mitad del afo el crecimiento se
ubicara en torno a 5.3%, lo que permitira cerrar 2022 con una
expansion del PIB de 7.8%.

“2022 cerraria con una expansion del PIB de 7.8%"

Aln cuando buena parte de la magnitud del crecimiento observado
en el sequndo trimestre obedece a un efecto base", pues el paro
nacional afectd significativamente la actividad econdmica durante
el sequndo trimestre de 2021, lo cierto es que la economia
colombiana ha consequido crecer aun frente a su referente
pre-pandemia. Sin embargo, la recuperacion no ha sido
homogénea: algunos sectores pudieron sobrellevar mejor |la
pandemia que otros, ya sea porque la pandemia no afectd de
manera grave su actividad o porque la politica sectorial -como en el
aso de la construccion de edificaciones- consiguié dinamizar la
actividad.

7 Si bien el crecimiento de la actividad econdmica luce bueno cuando se analizan las
variaciones anuales, los crecimientos secuenciales (crecimientos trimestrales sobre datos
desestacionalizados) muestran que el producto viene perdiendo impulso: de un crecimiento
del 6.3% en el tercer trimestre de 2021 se pasd a crecer 2.9% en el cuarto trimestre de 2021y
en los primeros dos trimestres de este afio el pais crecié 1.4% y 1.5%, respectivamente. La
diferencia entre la dinamica reportada con las variaciones anuales frente a las secuenciales
pone de manifiesto la importancia del efecto de relativa baja base de comparacion a la que ya
hemos hecho referencia.
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Fuente: Estimaciones Davivienda - Direccion Ejecutiva de Estudios Econdmicos.

En 2023 la perspectiva es mucho menos favorable, pues el
crecimiento de la economia colombiana alcanzaria 2.2%. Entre los
factores que explican una menor expansion para el proximo afio se
destacan: a) el menor crecimiento mundial, b) el aumento en el
costo de uso del capital, explicado por el efecto de la fuerte
depreciacion de la tasa de cambio en los ultimos dos afios, asi como
por el alza de las tasas de interés, ¢) las presiones bajistas que los
incrementos en los costos de los insumos estan generando sobre los
margenes de rentabilidad en algunos sectores y d) la incertidumbre
sobre el cambio en las reglas de juego y la profundidad de las
reformas que el nuevo gobierno piensa implementar. También
existe incertidumbre relacionada con la pérdida de poder
adquisitivo como resultado de la persistencia del fendmeno
inflacionario.

Como ya se ha comentado en la introduccion de este capitulo, uno
de los factores que genera especial incertidumbre en las
proyecciones para 2023 es la relacionada con el proyecto de reforma
tributaria que ha sido presentado por el gobierno. En el momento de
la publicacion de este documento existe claridad sobre aspectos
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tales como el aumento de los impuestos hacia las personas
naturales y el cumplimiento de la regla fiscal. Sin embargo, otros
temas -como la doble tributacion- o la carga tributaria al sector
minero energético podrian modificarse. De otra parte, y tal como se
presenta en el capitulo fiscal, existe cierta incertidumbre sobre los
efectos macroecondmicos de un paquete fiscal que, a diferencia de
otros aplicados en el mundo, no sigue la receta clasica de aumento
en impuestos y reduccion de gastos: en este caso se aumentaran
tanto impuestos como gastos.

“En 2023 el crecimiento alcanzaria 2.2%"

A continuacion se describen algunos de los componentes que
sustentan nuestras estimaciones:

PIB por el lado del gasto

Proyecciones PIB por el lado del gasto
Variacion anual

Importaciones 13.0% 3.0%

Consumo total 7.9% 2.7%
Consumo de los hogares 8.8% 2.3%
Consumo del gobiemno 4.1% 4.3%

Formacion bruta de capital 12.9% 2.4%

Exportaciones 6.2% 2.6%

Producto Interno Bruto 7.8% 2.2%

(e) estimaciones (p): proyecciones

Fuente: DAVIVIENDA - Direccién Ejecutiva Estudios Econémicos

Consumo de los hogares

Ademas de ser el componente de mayor participacion en el PIB
(70.5% en los dltimos cinco afos), el consumo de los hogares es
también el componente que ha estado jalonando la recuperacion de
la actividad econdmica desde que se desatd la pandemia de
Covid-19. Durante el primer semestre de 2022, el crecimiento del
consumo de los hogares (13.6%) estuvo soportado en los
incrementos del gasto en bienes semidurables (35.5%), durables
(16.3%) y en servicios (16.2%), mientras que el gasto en bienes no
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durables fue el de menor crecimiento (5.2%). Entre los grupos de
bienes y servicios con mayor aumento estuvieron las prendas de
vestir y el calzado, asi como el transporte y los restaurantes y
hoteles. Por el contrario, la menor dindmica se observ en alimentos
y bebidas no alcoholicas.

Gasto real en consumo por durabilidad*
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Fuente: DANE y estimaciones DAVIVIENDA - Direccién Ejecutiva Estudios Econdmicos

Teniendo en cuenta los elevados niveles de inflacion, el ciclo de
normalizacion monetaria que en consecuencia se viene
desarrollando y que el gasto de los hogares no tiene una capacidad
ilimitada de expansion, prevemos un crecimiento de 8.8% anual en
el agregado de 2022. Aunque la estimacion parece elevada, denota
una desaceleracion importante frente a los valores registrados
durante el primer semestre. Esta desaceleracion, que se anticipaba
por la dilucion del efecto base, estd reforzada por el escenario
menos favorable que enfrentan los hogares para financiar su
consumo via crédito y un menor poder adquisitivo derivado de la
alta inflacién.

Asi mismo, avizoramos una expansion de 2.3% en el consumo de los
hogares en 2023, en buena medida por la acentuacion de las
medidas de freno descritas en el parrafo anterior. Desde luego,
existen algunos riesgos que podrian debilitar ain mas la capacidad
de gasto de los hogares colombianos, como lo son: un deterioro del
mercado laboral que se derive de la menor actividad productiva, un
mayor incremento del previsto en las tasas de interés o una inflacion
que no se pueda controlar en el tiempo esperado y continte
socavando el poder adquisitivo de los consumidores.
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“Prevemos un crecimiento de 8.8% al finalizar 2022”

Crecimiento vulnerable: ;Que esperar del
consumo Yy la inversion?
Recuadro No. 4

La economia colombiana crecio 12.6% anual en el sequndo
trimestre de este afio, una magnitud significativamente superior a
la de la mayoria de paises en este periodo. Aunque buena parte de la
variacion obedece a un efecto rebote, tras la baja base de
comparacion que se tuvo en el sequndo trimestre de 2021 por
cuenta del paro nacional y de las alteraciones al orden pablico, lo
cierto es que al realizar la comparacion con el mismo periodo de
2019 -antes de la pandemia-, se encuentra un crecimiento de
11.2%, el mayor contrastado con pares regionales como Brasil
(3.5%), Chile (6.9%), Pert (3.0%) o México, que continua aun por
debajo del producto pre-pandemia (-0.4%).

El liderazgo en el crecimiento no es solo local. Las variaciones en el
producto durante este mismo lapso en grandes economias del
mundo como EE.UU. (4.2%), Canada (2.6%), Alemania (0.5%),
Francia (0.9%), Italia (0.3%) o Reino Unido (1.1%), fueron también
menores a la nuestra. En Asia, paises como Japon siguen sin
recuperarse (-2.7%), mientras China esta entre las pocas economias
que supera nuestro crecimiento (11.7%).

El crecimiento de la economia colombiana ha estado apalancado en
el gasto de los hogares, el rubro de mayor participacion en el
producto. Cuando se revisan las contribuciones al crecimiento desde
que se tocd fondo en sequndo trimestre de 2020, se encuentra que
la cuenta viene contribuyendo en promedio con 7 puntos
porcentuales al crecimiento anual de cada trimestre, en contraste
con las contribuciones del gasto del gobierno (1.1 p.p.), la formacion
bruta de capital fijo (0.5 p.p.) o las exportaciones netas (-2.8 p.p.).
Estas contribuciones son el resultado de variaciones elevadas en la
mayoria de rubros, salvo en la inversion, que se muestra como el
componente que mas se retrajo por la pandemia y el menos
dindmico en la fase de recuperacion.
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PIB por el lado del Gasto

Variacion real anual %
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Ahora bien, la sostenibilidad del crecimiento del PIB a partir de
expansiones en el consumo de los hogares, sin que esté
acompanado de aumentos en la inversion, genera algunas dudas;
maxime cuando buena parte del crecimiento del gasto que hemos
observado obedece a factores transitorios o que se espera reduzcan
su dinamismo de forma significativa en el corto plazo.

Las llamadas Cuentas Institucionales, publicadas tanto por el Banco
de la Republica como por el Dane, son utiles para identificar factores
el comportamiento de las variables correspondientes a los
hogares'. Lo primero que conviene identificar es que, desde este
marco contable, el ingreso disponible de los hogares en 2020 apenas
disminuyo (-0.4%), toda vez que se presentaron aumentos en los
ingresos laborales de los asalariados (0.6%), por asistencia social en
dinero (11.8%) y en especie (6.8%), asi como en diversas
transferencias corrientes (35.8%). La dnica de las grandes
subcuentas del ingreso en registrar disminucion fue la renta de
propiedad y activos financieros (-12.6%). En resumen, al parecer el
ingreso agregado de los hogares no recibid una afectacion tan
considerable.

18 Es importante tener en presente que estas cifras se publican en términos nominales, no
reales.
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Cuentas financieras de los hogares colombianos

Saldos (1) Variacion anual (%)

(artera 13.4% 3.0% 12.1% 15.7%
(DT’s 9.0% 12.8% 7.7% 15.2%
Fondos de pensiones 13.8% 7.2% 6.6% 6.5%
Depdsitos 13.9% 30.6% 17.1% 11.9%
Flujos (2) Como proporcion del ingreso (%)

Ingreso de los hogares ** 100% 100% 100% 100%
Ingresos laborales asalariados 47.4% 47.8% 45.7% 41.4%
Renta porpropiedad y activos financieros 16.4% 14.4% 13.7% 10.9%
Asistencia social en dinero 3.0% 3.4% 3.2% 3.3%
Asistiencia social en especie 7.9% 8.5% 8.7% 6.3%
Transferencias comientes diversas 7.3% 9.9% 10.0% 12.8%
Gastode los hogares 93.5% 90.8% 98.2% 92.7%
Ahorro bruto 7.5% 10.7% 2.7% 7.7%

* Las variaciones de 2022-T1 estan calculadas frente a 2021-T1, mientras la proporcion es frente al total del ingreso en ese
mismo trimestre.
** Elingresos para los afios 2019, 2020y 2021 fue de $773.94 billones, $770.82 billones y $857.40 billones respectivamente.

Fuente: (1) Superintendencia Financiera de Colombia; (2) CNTSI - DANE & Banco de la Repuiblica.

Entretanto, el gasto de los hogares disminuyd 3.3% ese mismo afio,
como consecuencia de una contraccion del consumo ante una alta
incertidumbre y la limitacion en el acceso a productos y servicios por
las restricciones a la movilidad. Esta situacion se tradujo en un
aumento importante del ahorro en este periodo (41.3%). Este
fendmeno también se vio reflejado en el bajo crecimiento de la
cartera de créditos de los hogares, de la cual la modalidad de
consumo representa cerca del 60%.

De esta manera, la acumulacion del ahorro durante 2020 apalancé
el crecimiento del gasto de los hogares en la fase de recuperacion,
impulsando el consumo y la demanda de crédito en 2021y en lo
corrido de 2022. Es claro que en la medida en la que el ahorro se
continde desacumulando, se reducira de manera significativa el
estimulo del consumo, sumado al efecto que tendra el ciclo de
normalizacion de politica monetaria sobre el crecimiento del
crédito.
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La relacion mas interesante es tal vez la trayectoria de la proporcion
de algunas de las subcuentas listadas en la tabla anterior frente al
total de ingresos y gastos. En efecto, mientras la proporcion de
ingresos por asistencia (en dinero y especie) respecto al ingreso total
fue en promedio de 10.3% en el periodo 2016-2019, en 2021
ascendio hasta cerca del 12%, mientras en el caso de otras
transferencias corrientes la participacion paso del 6.6% al 10%. Por
su parte, el ahorro bruto representa la cuenta con mayor volatilidad.
Mientras su relacion frente al ingreso era en promedio de 8.3% en el
lapso 2016-2019, en 2020 aumentd hasta 10.7%, y en 2021 esta
proporcion cayo hasta 2.7%, de lejos la mas baja desde que se
contabilizan estos registros. Aunque el ahorro crecid 41.3% en 2020,
la caida de 71.4% en 2021y de 50.7% en el primer trimestre de este
afio muestra un agotamiento del impulso que puede aportar al
crecimiento futuro este componente.

Teniendo en cuenta que la inversion es el mecanismo mediante el
cual se amplia la capacidad productiva de una economia, recobra
importancia el papel que esta jugara en el desempefio economico
en el corto y mediano plazo. Conviene recordar que el crecimiento

de la inversion era exiguo ya desde antes de la pandemia; mientras
el PIB crecido en el quinquenio inmediatamente anterior
(2015-2019) a una tasa anual promedio de 2.4%, el gasto de los
hogares lo hizo a una del 2.8%, el gasto del gobierno general 4.6%,
y la inversion a un ritmo de solo 1% anual. Es por ello que ya varios
economistas venian advirtiendo sobre problemas en este frente si se
querian consequir tasas de crecimiento mas dinamicas y sostenidas.

Uno de los determinantes de la inversion en cualquier economia es
el denominado “costo de uso del capital”. Este concepto hace
referencia al costo que tiene para una firma poseer activos
productivos. Detras del costo, estan elementos como el precio del
bien, la tributacion, la tasa de depreciacion y las tasas de interés, de
ahi que identificar la trayectoria que puedan sequir algunos de estos
elementos nos pueda dar luces sobre el papel de la inversion en el
mediano plazo. Desde luego, a mayor costo de uso del capital,
menor es el incentivo a invertir.
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Respecto al precio de los bienes, se observa un encarecimiento
abultado de la inversion, visible en la variacion que viene
presentando el deflactor de la formacion bruta de capital en el PIBy
que alcanzo 33.9% el sequndo trimestre de este afo. Detras de este
comportamiento podrian estar factores como la inflacion de precios
del productor y la apreciacion del dolar, pues buena parte de los
bienes de capital que se adquieren son importados. Por otro lado, el
ciclo de subida de tasas de interés que atravesamos eleva atin mas el
costo de financiamiento de las inversiones.

Finalmente, los efectos de la reforma tributaria en este rubro no
parecen ser favorables. Tras la reforma de 2019 -que cred algunos
alivios a las empresas-, la llegada de la pandemia forzd la necesidad
de buisqueda de nuevos recursos. El estallido social observado el aio
pasado que tumba la reforma tributaria propuesta por el gobiernoy
que derivo en la presentacion de una nueva reforma, centrada en
consequir los recursos faltantes en las empresas, elevd atn mas su
carga. Si bien el gobierno es consciente de la necesidad de bajar los
impuestos a las empresas en linea con las recomendaciones de la
OCDE, pareciera que en el actual proyecto de reforma no se tocaran

de manera importante las principales tasas impositivas para las
empresas, aunque si que se eliminarian varias exenciones a sectores
especificos, lo que a la postre se traduce, en términos generales, en
un aumento de la carga impositiva en algunos sectores

En todo caso, esta propuesta abre un nuevo frente de tributacion,
pues busca obtener recursos de las personas naturales con mayores
ingresos, por lo que esta transferencia de poder adquisitivo desde
hogares de altos ingresos hacia hogares de bajos ingresos podria
favorecer en algan grado un aumento en el consumo de los hogares.
Como se ha observado en estadisticas de ingresos y gastos del DANE,
los hogares de menores recursos tienen una propension marginal a
consumir entre 2y 3 veces mayor que la de los hogares de mayores
ingresos (visto por quintiles).

“ . seobserva un encarecimiento abultado de la inversion...”
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Consumo del Gobierno

En los ultimos dos afos, el consumo del gobierno ha estado
enmarcado por las acciones implementadas para mitigar los efectos
de la pandemia e impulsar la actividad econdmica y el empleo. El
comportamiento del gasto publico y de las transferencias a los
hogares fue uno de los responsables del crecimiento de 10.3%
logrado en 2021, el mas elevado en la ultima década.

Teniendo en cuenta el avance del proceso de normalizacion de la
actividad econdmica después de la pandemia, para 2022
anticipamos una reduccion -aunque modesta- en el crecimiento de
este rubro. En esta linea, durante el primer semestre de 2022 este
rubro registré un crecimiento promedio de 6.4%, inferior al 10%
obtenido en el mismo periodo de 2021. Para el sequndo semestre
del ano esperamos que se mantenga la reduccion de su dinamica de
manera que en el agregado del aio logre un crecimiento de 4.1%.

Para 2023, si bien se conserva un alto grado de incertidumbre por
efecto de la distribucién de los recursos de la reforma tributaria,
proyectamos un crecimiento para este rubro de 4.3%, que resulta
ser cercano a nuestra estimacion para el ano anterior. A pesar de la
desaceleracion de la economia colombiana, este resultado estd
influenciado por el alto nivel de inflacion estimado para 2022 y la
implementacion de medidas que forman parte del programa de
gobierno de la nueva administracion.

Con el fin de conocer mas informacion sobre los aspectos que
pueden impactar el consumo del gobierno, lo invitamos a consultar
la seccidn de finanzas publicas en este documento.

Formacion bruta de capital

La formacion bruta de capital tiene como principal componente la
formacion bruta de capital fijo, también denominada como
inversion. Este rubro es el que presenta un mayor rezago frente a los
componentes del PIB por el lado de la demanda. Si bien, registro un
crecimiento anual de 20.2% en el primer semestre del afo, su nivel
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sigue siendo inferior frente aquel del primer semestre de 2019
(-7.5%) y su variacion secuencial frente al primer trimestre de 2021
fue -0.3%, lo que sugiere que en buena parte del crecimiento anual
es resultado de una baja base de comparacion.

Para 2022 prevemos que la formacion bruta de capital cerrara con
un aumento real de 12.9% frente a 2021, como resultado de la
buena dinamica que ya se observd en el primer semestre y una
desaceleracion de la misma durante la sequnda mitad del ao.

De cara a 2023, un aumento en el costo de uso del capital hace
previsible una floja dindmica de la inversion, por lo que avizoramos
una expansion de tan solo 2.4%. La causa mas importante para el
bajo desemperio de la inversion esta relacionada con el aumento en
el costo de uso del capital, el cual ha venido creciendo y podria
continuar haciéndolo en la medida que: a) el proyecto de reforma
tributaria presentado por el Ministro de Hacienda al Congreso
elimina beneficios tributarios sectoriales, y por lo tanto representa
un aumento en el costo de uso del capital de determinados sectores;
b) los altos costos de los insumos que enfrentan los empresarios

(visibles a través del Indice de Precios del Productor o el Indice de
Costos de la Construccion de Edificaciones) y que son resultado tanto
de la depreciacion como del aumento de precios de algunas
materias primas en los mercados internacionales, estan reduciendo
margenes y en algunos casos reduciendo la factibilidad nuevos
proyectos de inversion; y ¢) el aumento de tasas de interés
nacionales e internacionales -incluyendo la mayor prima de riesgo
pais- crean condiciones menos favorables para el fondeo de las
inversiones y reducen el espectro de proyectos rentables™.

A esto hay que sumar las nuevas medidas de fondeo estable que exige la Superintendencia
-conocidas como el CFEN- que tendran un efecto significativo en la estructura de las
captaciones de los establecimientos de crédito. EI CFEN es un indicador de liquidez
implementado en 2020 por la Superintendencia Financiera en linea con los estandares de
Basilea lll, con el fin de promover que los activos de las entidades financieras tengan un fondeo
de largo plazo y baja volatilidad. Se calcula como la razon entre el Fondeo Estable Disponible
(FED), que determina las fuentes de fondeo mds adecuadas a largo plazo, y el Fondeo Estable
Requerido. (FER), que determina el fondeo de los activos de acuerdo con su plazo y exposicion
al riesgo de liquidez. Con las nuevas medidas, las inversiones a largo plazo e inversiones de
baja calificacion requerirdn de un mayor fondeo, por lo que una medida para alcanzar el CFEN
requerido serd diversificar las inversiones por distintos plazos y mejores calificaciones. De igual
manera, el indicador exige que la cartera hipotecaria tenga un mayor fondeo requerido, lo cual
puede inducir a una menor disposicion a otorgar recursos en esta modalidad, de los cuales un
porcentaje importante son destinados a proyectos de construccion de vivienda, edificaciones y
obras civiles.
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El primer semestre del 2022 fue negativo para el sector
agropecuario, presentando una contraccion del -0.78% comparado
con el mismo periodo del afio 2021. Las fuertes lluvias y el alto costo
de los fertilizantes e insumos agricolas fueron los principales
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factores que generaron una reduccion en la produccion de café,
palma de aceite, cafa de azlcar y arroz mecanizado, en mayor
medida.

Para el afo 2022 esperamos que el sector agropecuario tenga una
caida de -0.3%, explicada por un continuo decrecimiento en la
produccion de los cultivos agricolas debido a las fuertes lluvias y la
menor calidad en la produccion, a causa de los altos costos de los
fertilizantes que ha desincentivado el uso de los mismos. Por el lado
del sector cafetero, se espera que la produccion finalice el afio en 12
millones de sacos de café, mostrando una reduccion de 4.6% frente
aaquella de 2021.En el sector ganadero, el continuo aumento en las
exportaciones y la demanda interna de carne para consumo han
dinamizado el sector y este podria presentar un crecimiento del
2.3% en el afio 2022.

Por su parte, para el afio 2023 esperamos que la rama crezca 2.8%.
Los cultivos agricolas transitorios presentarian una leve expansion
anual de 1.6%, jalonada por el incremento en la produccion de cana
de azicar, fruto de palma y arroz mecanizado, principalmente.

En cuanto a la produccion de café, se espera que en el 2023 la
produccion anual se eleve a niveles de 12.3 millones de sacos,
teniendo en cuenta los altos precios internacionales del grano. La
ganaderia mantendria el dinamismo dada la alta exportacion de
carne bovina y el mayor consumo por parte de los hogares
colombianos.

Es importante resaltar que entre los mayores riesgos que pueden
afectar al sector agricola se encuentran el factor climatico adverso y
los continuos incrementos de precio en los insumos y fertilizantes
que se han visto agravados por la fuerte depreciacion del peso
colombiano.

... los mayores riesqos provienen de factores climaticos
y precios de insumos ...”
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Explotacion de minas y canteras

La rama crecid 0.7% durante el primer semestre del ano, como
resultado de una variacion anual positiva en la extraccion de
petroleo y gas natural (2.6%), en la extraccion de otras minas y
canteras (6.5%) y en las actividades de apoyo para otras actividades
de explotacion de minas (1%); crecimiento que estuvo
contrarrestado por las variaciones negativas en la extraccion de
carbon de piedra y lignito (-4.2%) y de minerales metaliferos
(-5.4%).

En lo que resta de 2022 el sector deberia acelerar su crecimiento
sustentado en las altas cotizaciones de estos bienes, que estimulan
la produccion, asi como en un aumento en la demanda externa,
especialmente de petroleo y carbon, productos de gran importancia
en la canasta exportadora colombiana, por lo que este afo cerraria
con un crecimiento de la rama del 2.1%.

Produccion petréleo
Miles de barriles diarios promedio
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Las perspectivas de crecimiento del sector para el proximo afo
tienen que ver en buena medida con los frutos de las inversiones y
actividades exploratorias que se han desarrollado en el dltimo aio,
acelerando la dinamica productiva de toda la rama, que se
encuentra estimulada también por los elevados precios de las
materias primas en todo el mundo. Estimamos que la produccion
promedio de petroleo el proximo afio se ubicara entre los 760 y 765
mil barriles diarios, la produccion de gas natural alcanzara entre
1,100 y 1,150 millones de pies ctbicos diarios, mientras que el
volumen extraido de carbon aumentaria entre 5% y 6%. En este
escenario, el crecimiento del sector podria alcanzar 4.2% el proximo
afio y seria la rama con mayor expansion.

En todo caso, es importante sefialar que el proyecto de reforma
tributaria contempla medidas que afectan de manera especial a las
empresas de la rama de explotacion de minas y canteras: la
propuesta de establecer al sector una sobretasa al impuesto sobre la
renta y un nuevo impuesto a la exportacion de carbon y petroleo.
Estas determinaciones sobre un sector que, de acuerdo con la
Comision de Expertos en Beneficios Tributarios, ya

tiene a cargo las tarifas efectivas de tributacion mas altas en el pais,
tendran un efecto disuasorio sobre las inversiones en las que no se
esperan altos margenes de rentabilidad.

".. la reforma tributaria afecta de manera especial a empresas de
estarama...”

Industria manufacturera

Esta rama ha sido una de las impulsoras de la notable recuperacion
economica de Colombia. La demanda interna y externa han
jalonado el crecimiento de la produccion manufacturera en los
ultimos trimestres, haciendo que el valor agregado creciera 15.6%
durante el primer semestre de este aio. Los subsectores industriales
que mayor contribucion realizaron al crecimiento fueron: la
elaboracion de bebidas, la elaboracion de papel, carton y sus
productos, y la confeccion de prendas de vestir,
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La industria manufacturera fue también el sector mas golpeado por
el paro nacional nacional del aio pasado y las alteraciones al orden
publico que surgieron en el marco de este, especialmente en Valle
del Cauca, Cauca, el Eje Cafetero y Bogota, dominios geograficos con
gran participacion en la produccion manufacturera. Aunque buena
parte del crecimiento sefalado en el parrafo anterior se debe a este
fendmeno, ya desde el primer trimestre de 2021 la industria
manufacturera habia consequido superar en términos reales el valor
de su produccion pre-pandemia, por lo que el resultado es favorable
cualquiera sea el punto de comparacion.

A pesar de los buenos resultados, la industria manufacturera no sera
ajena al endurecimiento en las condiciones de financiacion debido a
las subidas en las tasas de interés. Estas se sequiran trasladando
paulatinamente a las empresas, por lo que es previsible una
dindmica mas moderada del sector en el sequndo semestre del afo,
cuando también se materializara la dilucion del efecto base de
comparacion que por varios trimestres amplific el crecimiento de
diversas actividades de la economia. De esta manera, estimamos un
crecimiento para 2022 que cerraria en 11.1%.

Una caida en la demanda interna y externa golpearian al sector en
2023. Un costo de uso del capital mas alto derivado de condiciones
de financiamiento menos favorables, de precios de bienes capital
elevados -visible a través de la inflacion en el indice de precios del
productor- y ciertos aspectos de la reforma tributaria, mermaran
significativamente la expansion que podria consequir el sector el
proximo afio, la cual estimamos en 1.8%.

Los mayores riesgos para el sector vienen de dos frentes. En primer
lugar, una disminucion en las demandas interna y externa mas all
de lo previsto se podrian traducir en un menor volumen de pedidos,
lo que golpearia de forma directa el desempeiio de la produccion.
Ademas, el precio de las materias primas continua jugando en
contra de los fabricantes, que con el animo de no sacrificar la
demanda han mantenido los precios de venta de sus productos con
menores variaciones que las experimentadas por sus insumos. Esta
situacion no sera sostenible en el caso en que se siguiera
acentuando la inflacion de precios de los insumos.
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“Esta rama ha sido una de las impulsoras de la
recuperacion economica.”

Construccion

Actualmente, la construccion es la rama de actividad econdmica con
mayor rezago frente a su nivel antes de la pandemia. En efecto,
mientras el PIB crecié 10.9% trienal en el primer semestre de 2022,
la actividad econdmica del sector de la construccion se ubicd un
17.9% por debajo.

Por subsectores, la construccion de edificaciones, que pesa el 51%
del sector, ha sido el de mejor desempefio en lo corrido del afio:
crecimiento anual del 10.9% y un rezago trienal del -11%. Esta
anterior variacion se explica principalmente por las construcciones
residenciales, luego de los niveles récord de ventas de vivienda
nueva en el pais en 2021 (mas de 192 mil unidades comercializadas
y un incremento del 29.7% real sobre su valor) que impulsaron
significativamente al alza el drea iniciada y en proceso de

construccion (18.9% y 16.2% anual, respectivamente a junio de
2022). Para las construcciones no residenciales, el impacto negativo
tras la pandemia fue mayor en la medida que se desincentivo la
edificacion de inmuebles como locales, oficinas y bodegas ante la
disminucion de la actividad econdmica y la difusion del trabajo en
casa. Sin embargo, este balance ha cambiado en los ultimos cortes
pues, a junio, el area iniciada crecio sobre el 27.7% anual.

Lo anterior contrasta para las obras civiles, cuyo valor agregado se
sigue contrayendo y exhibiendo altas tasas de rezago frente a 2019:
-1.1% anual en el primer semestre de 2022 y una diferencia trienal
del -33.8%. Seqgun el Indicador de Produccion de Obras Civiles
(IPOC), este comportamiento obedecid a una menor produccion de
tuberias y lineas de comunicacion (-27.1% anual real); puertos,
canales, presas y acueductos (-11%), y carreteras, calles, puentes y
tuneles (-0.8%). Ello aunado a un menor porcentaje de ejecucion de
obras (28% para el total del sector de transporte a agosto), el
incremento de los costos de los insumos de construccion (8.9%
anual) y la culminacion de diferentes obras 4G en los tltimos meses
(10 proyectos).
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Segun nuestras estimaciones, al cierre de 2022, el sector constructor
llegaria a un crecimiento anual del 7.5%, producto del buen
comportamiento del subsector de construccion de edificaciones
(9.5%) y un cambio de tendencia del de obras civiles (2.8%).

PIB construccion por tipo subsegmento
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Fuente: DANE y estimaciones DAVIVIENDA - Direccién Ejecutiva de Estudios Econémicos.

Estas previsiones parten principalmente de la continuacion del
excelente desempeiio de la construccion de edificaciones
residenciales, ante los altos niveles de iniciaciones de vivienda que
aun responden a las ventas de meses atras, la expectativa de
culminacion de mas de 180 mil viviendas en el pais (38%
adicionales frente a 2021) y la politica de otorgamiento de subsidios
por parte del Gobierno Nacional, sumado al significativo incremento
anual del drea licenciada para obra en lo corrido del afo tanto para
destinos residenciales como no residenciales (15.6% y 17% a junio,
respectivamente). En cuanto a las obras civiles, se prevé una
aceleracion en su ejecucion e inversiones en infraestructura por
parte de gobiernos municipales y regionales para lo que resta del
afo.

Para 2023, proyectamos que el sector constructor consolidaria un
crecimiento del 4.1% anual, uno de los mas altos en comparacion a
las demds ramas de la economia. Este resultado se deriva, en primer
lugar, del aumento del 3.6% de la construccion de edificaciones ante
las buenas estimaciones de entregas en 2023 (mds de 246 mil
viviendas), que elevaria el area nueva y en proceso de construccion.
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Sin embargo, es probable que tales niveles se vean afectados por los
cambios en los costos de los insumos para construir, que a julio se
aproximaban a una variacion del 10% anual.

Esto podria alterar los planes previstos tanto de las constructoras
como de los compradores de vivienda, puesto que, de una parte, se
presentarian modificaciones sobre el precio final de la vivienda,
retrasos en los tiempos de entrega y, en ultima instancia,
paralizaciones y cancelacion de proyectos. Para los hogares, aunado
a los continuos aumentos de las tasas de interés esto significa un
menor poder compra y ocasionaria la disminucion de las ventas y el
aumento de desistimientos. Adicionalmente, la politica de vivienda
del Gobierno, especialmente en cuanto a la continuacion de los
subsidios de vivienda, seria clave para tal crecimiento. De minimizar
tales riesqgos, es probable que el subsector crezca ain mas de lo
estimado.

Para la construccion de inmuebles no residenciales, se anticiparia
una expansion debido al incremento de la actividad econdmica, sin
embarqo, el segmento estaria igualmente presionado por los costos
de construccion y los niveles de vacancia en el pais.

Por su parte, las obras civiles crecerian 4.9%, el mejor desempefio
estimado corre por cuenta del avance y terminacion de las obras 4G
restantes, el inicio de los primeros proyectos 5G, que cuentan con
una inversion de $20.5 billones para la primera ola, y la contribucidn
positiva de las obras municipales y regionales, cuyas inversiones
superarian los $63 billones tan solo en las cinco principales ciudades
del pais en el presente cuatrienio.

No obstante, el aumento de los costos de construccion como efecto
adverso no deja de ser una preocupacion para que se den unos
correctos niveles de ejecucion, al afectar la demanda de insumos y
rentabilidad del proyecto. A esto se sumaria la estimacion del
aumento significativo del salario minimo para el siguiente afo que
alteraria la mano de obra empleada en ambos subsectores.

“La construccion es el sector con mayor rezago frente
a su nivel prepandemia”
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Comercio, reparacion de vehiculos, almacenamiento,
transporte, alojamientos y servicios de comida

Esta gran rama fue una de las mas afectadas por la pandemia.
Actividades como el transporte, los alojamientos o los servicios de
comida, que en buena medida se sustentan en actividades de
esparcimiento, ocio y algunas no esenciales para la existencia
humana, sufrieron las consecuencias de los aislamientos decretados
para hacer frente a los contagios tras la llegada de la pandemia de
Covid-19 a Colombia.

Aln asi, este sector también ha sido una de los de mayor ritmo en la
recuperacion. En el primer semestre de 2022 la rama registro un
crecimiento anual de 19.2%, el sequndo mas alto entre las 12
grandes ramas de actividad que conforman el valor agregado del
P1B20. Detras de sus resultados, se encuentran las variaciones de las
actividades comercio y reparacion de vehiculos (10.6%), transporte
y almacenamiento (25.5%)?' y alojamiento y servicios de comida
(33.8%).

Ventas reales comercio minorista
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20 F| crecimiento de esta rama fue dnicamente superado por la rama de actividades artisticas,
de entretenimiento, recreacion y otras actividades de servicios
21En el caso del transporte aéreo, la variacion anual en el primer semestre superd el 110%.
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Nuestra estimacion de 11.6% para el crecimiento de 2022, ademas
de considerar los resultados del primer semestre y una disipacion
del efecto rebote que estuvo acompanando varias actividades en el
primer semestre, considera también la pérdida de poder adquisitivo
de los hogares colombianos como consecuencia de la inflacion mas
alta en décadas, asi como un menor acceso a crédito tras el
incremento en las tasas de interés, que se desprende del ciclo de
normalizacion monetaria que se encuentra adelantando el Banco de
la Republica.

Para 2023 proyectamos un crecimiento de 1.9% por los mismos
factores descritos anteriormente. Elementos que podrian aminorar
auin mas el crecimiento provienen de una afectacion significativa al
mercado laboral por un menor crecimiento de la actividad
economica al que se tiene previsto, una tasa de cambio mas alta que
la considerada en nuestras estimaciones, que encareceria los precios
de todos los bienes importados; y una menor cantidad de viajeros
internacionales que podria darse si las economias desarrolladas se
deterioran en mayor grado de lo esperado actualmente.
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‘esta rama también ha sido una de las de mayor
ritmo en la recuperacion.”

Actividades financieras y de seguros

Durante el primer semestre de 2022 las actividades financieras y de
sequros crecieron 4.1% respecto al primer semestre del ano
anterior, reflejando el buen desempeno del sector a pesar de que en
el primer trimestre se registrara una caida de -3.2% anual. Por su
parte, los establecimientos de crédito presentaron un impulso
notable en la primera mitad del afio, producto de la expansion de la
cartera de créditos, que al cierre del primer semestre alcanzd un
crecimiento anual del 16%, gracias a las variaciones a doble digito
en todas las modalidades y en especial el impulso de la cartera de
consumo, la cual registr expansiones superiores al 22%. De igual
manera, estos comportamientos han sido posibles gracias a la
desacumulacion en provisiones bancarias y a la mejora en la calidad
de la cartera, indicadores que llegaron a niveles similares a los que
se tenian en los periodos previos a la pandemia.

Respecto a la industria asequradora, informacion del gremio
asegurador senala que si bien el pago de la poliza por parte de una
importante compania a principios del afo afectd los resultados del
sector, en el primer semestre del afo se evidencid un
comportamiento positivo producto de un crecimiento sostenido en
las primas emitidas (23% frente a 21% en el primer semestre de
2021), en las comisiones de intermediacion y de un
comportamiento estable en la liquidacion de siniestros.

Para lo que resta del afio, esperamos que las actividades financieras
y de sequros presenten un crecimiento de 10% en el sequndo
semestre del afo, con lo que el aumento para todo 2022 seria del
7%. Este comportamiento se soportaria en el dinamismo de la
cartera de créditos, cuyo impulso se mantendria durante el tercer
trimestre y no se veria afectado sino hasta el dltimo trimestre del
afo, debido a que el aumento en las tasas de interés recaeria sobre
la demanda de crédito y la calidad de la cartera, especialmente en

2 Este comportamiento obedecid a un factor coyuntural en el segmento asequrador, dado el
desembolso de US$633 millones por parte de la asequradora Mapfre a Empresas Pdblicas de
Medellin (EPM) por la contingencia ocurrida en Hidroituango
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el segmento de consumo, cuya calidad es mds sensible a aumentos
en las tasas de interés. Cabe destacar que los resultados de los
establecimientos de crédito estarian parcialmente afectados por la
mayor necesidad de ajuste de fondeo de largo plazo ante los
requisitos que exige la Superintendencia Financiera mediante el
Coeficiente de Fondeo Estable Neto (CFEN)Z, que obligaria a las
entidades a ofrecer tasas de captacion mas altas por los recursos de
mayor plazo.

Finalmente, para 2023 esperamos que el crecimiento anual del
sector se desacelere hasta 3.7%, en la medida en que se complete
durante el primer semestre el efecto de transmision del incremento
tasas de interés sobre el crecimiento de la cartera y sobre el aumento
de la morosidad. Asimismo, el ajuste de fondeo por el requerimiento
del CFEN continuaria disminuyendo la brecha entre las tasas de
colocacion y las tasas de captacion, por lo que el resultado del sector
por concepto de intermediacion se veria reducido.

“El aumento en las tasas de interés afectaria la cartera
y la morosidad.”

IV. INFLACION

En el afio 2022 la inflacidn se ha posicionado como uno de los temas
mas importantes. En la mayoria de los paises del mundo se estan
viendo presiones inflacionarias bastante marcadas, en muchos
casos, las mas altas en varias décadas. En Colombia, los ultimos
datos observados son los mas altos en 23 aios.

A principios del 2022 existia mucha incertidumbre en las
proyecciones de inflacion para el afio debido a la combinacidn
simultanea de varios factores: restricciones de oferta, Ia
incertidumbre por la dinamica de consumo de los hogares y el
endurecimiento de las condiciones financieras. En enero, la Encuesta
de Expectativas del Banco de la Republica mostraba que los
analistas, en promedio, esperaban que la inflacion del 2022 cerrara
en 4.42%, mientras que en la ultima encuesta (septiembre) se
espera que la inflacion cierre el afo en 11.22%.

Z\lernota 19
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Fuente: DANE
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El fuerte incremento en la expectativa de inflacion para finales de
afo obedece a las buenas perspectivas de crecimiento de la
demanda agregada, a los incrementos en la tasa de cambio, al
aumento en el precio de los alimentos y al dinamismo, no
despreciable, de las tarifas en los servicios publicos, principalmente.
Ademas, el anuncio del gobierno de incrementar los precios de los
combustibles a partir de octubre y la advertencia del l[deam sobre
un fendmeno de la Nifia mds intenso han contribuido a elevar estas
expectativas.

A continuacion se destacan algunos puntos importantes que han
impactado la inflacion a lo largo del afio en curso:

En el primer trimestre del afo la inflacion mensual sobrepasé de
manera sistematica las expectativas del promedio de los analistas.
En marzo, la division de alimentos y bebidas no alcoholicas se
consolidaba como la mayor aportante a la inflacion del trimestre, a
causa del comportamiento de alimentos como las papas, las frutas,
la leche y la carne de res, en mayor medida. Como reaccion natural
ante los fuertes incrementos en los precios de los alimentos, los
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restaurantes y hoteles respondieron con un aumento en sus tarifas.
El trimestre cerrd con una inflacion anual de 8.53%.

Expectativas de inflacion vs Inflacion observada
Para el sequndo trimestre, la inflacion anual sorprendié al alza Porcentaje
respecto a las expectativas de los analistas sélo en abril.
Nuevamente la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas siguio

COMPARTR \/) representando el mayor aportante a la inflacion trimestral, en virtud N

75 del incremento en precios de alimentos como: la carne de res, la y
leche, el arroz y las frutas. Sin embargo, para este trimestre la .

< division de alojamiento y servicios publicos empezd a recobrar y

@ relevancia; los continuos incrementos en las tarifas de electricidad y N
laindexacion de los canones de arrendamiento a la inflacion del afio N

0 pasado permitieron ubicar a esta division como la sequnda con ez Feb2  Mar22 A2 My dn22 k2 Age?
mayor influencia a la inflacion del sequndo trimestre del afio. ——Obseriada ——Bpectatis

) Fuente: Banco de la Republica - Encuesta mensual de Expectativas y DANE.

En abril, se presentd el maximo de la inflacion anual de alimentos,
26.18%, disminuyendo de manera paulatina para cerrar el sequndo
trimestre en 23.64%. Por su parte, la inflacion anual a final del
sequndo trimestre fue de 9.67%.



COMPARTIR v)

13

« @ [

®

En el tercer trimestre la inflacion sobrepasd los dos digitos,
alcanzando maximos historicos de los ultimos 23 afos vy
sobrepasando las expectativas de los agentes del mercado. La
inflacion de alimentos continud sorprendiendo al alza vy
consolidandose como la principal fuente de inflacién. El alojamiento
y los servicios publicos casi que duplicaron el aporte inflacionario de
la division de restaurantes y hoteles -tercer mayor aportante a la
inflacion trimestral-, debido a que las tarifas de electricidad
incrementaron de manera significativa y aportaron la mitad del
total de la division de alojamiento y servicios publicos en el tercer
trimestre.

Para finales del 2022 esperamos que las presiones alcistas en
inflacion se moderen debido a la desaceleracion de la economia
colombiana, asi como la moderacion en los precios de algunas
materias primas a nivel mundial. Calculamos que la inflacién anual
de alimentos a diciembre sera de 24.47%, de 9.37% sin alimentos y
de 12.02% en la inflacion total?*.

En lo que a 2023 se refiere, un factor importante a monitorear serd
el incremento del salario minimo, debido a su influencia en la
inflacion del primer trimestre y en rubros tales como: las comidas
fuera del hogar, las cuotas moderadoras en las EPS, el Sequro
Obligatorio contra Accidentes de Transito (Soat), multas de transito,
entre otras. Estimamos que el incremento del salario minimo podria
ser de al menos 15.07%, este es el resultado de sumar a nuestra
proyeccion de inflacion para 2022 (12.02%), la estimacion de la
productividad total de los factores (1.49%) y el promedio histrico
de la sorpresa politica (diferencia entre el incremento efectivo del
salario minimo y la suma de la inflacion observada junto a la
productividad) que es de 1.56%.

24 En cuanto al precio de los combustibles estimamos que por cada COP 500 de incremento en
el galon de gasolina, este tendria un impacto de aproximadamente 0.14% sobre la inflacion al
consumidor. Asi mismo, si se eliminara el subsidio a la gasolina se tendria un efecto en la
inflacién de entre 1.73% y 2.26%, es decir, elevar el valor del galon de gasolina a entre COP
16,000 y COP 18,000.
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Entre las presiones al alza para la inflacion del 2023 se encuentran:
incrementos en los precios de los combustibles, indexacion de
algunos precios a la inflacion del afio anterior (arriendos, tarifas
educativas, peajes, costo de las gruas, etc), depreciacion del peso
colombiano y el riesgo de que factores climaticos adversos reduzcan
la produccion de alimentos. Por el contrario, el menor crecimiento
economico, la reduccion en algunos precios de commodities y las
mejoras en cadenas logisticas a nivel global, pueden presionar la
inflacion a la baja el proximo afo. Dado lo anterior, se espera que la
inflacion total al finalizar el 2023 sea de 7.91%, la de alimentos de
12.47% y sin alimentos de 6.80%.

Proyeccién inflacién anual

2022(e) 24.47% 9.37% 12.02%
2023(p) 12.47% 6.80% 7.91%
(e): estimaciones, (p): proyecciones
Fuente: Estimaciones DAVIVIENDA - Direccion Ejecutiva Estudios Econdmicos

Cabe resaltar que el Indice de Precios al Consumidor (IPC) no es el
unico indicador para hacerle sequimiento a los precios de los bienes
y servicios en una economia. Es decir, existen otros indices que
hacen sequimiento a los precios, tales como: el Indice de Precios del
Productor (IPP) y el deflactor del PIB. El primero mide la evolucién
de los precios de venta del productor, este es el primer canal de
comercializacion o distribucion de los bienes transados en la
economia. Por su parte, el deflactor del PIB mide en promedio la
variacion en los precios de todos los bienes y servicios que se transan

en la economia.
indices de Precios

40 Porcentaje 18
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Fuente: DANE y estimaciones DAVIVIENDA - Direccién Ejecutiva de Estudios Econémicos.
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En el sequndo trimestre del 2022, el deflactor del PIB mostrd una
variacion anual de 15.3%, siendo el dato mas alto de los ultimos 17
anos. Por otro lado, en el mismo periodo, el IPP registro una
variacion anual de 33.5%, representando la cifra historica mas alta
del indicador desde su calculo a mediados de 1999.

{Por qué es importante controlar la inflacion?
Recuadro No. 5.

La inflacion es el incremento generalizado y sostenido de los precios
de los bienes y servicios de una economia. Esta es causada por
diversos factores que pueden ser de oferta o demanda. Por el lado de
la oferta, en los dltimos meses se han visto disrupciones en las
cadenas de suministro, aumentos de precios en materias primas,
incrementos de los salarios, entre otros. Estos choques generaron,
via costos y menor abastecimiento, un ajuste de los precios por el
lado de la oferta. Por otro lado, los programas de vacunacion, el

mayor estimulo monetario y el fuerte consumo de los hogares,
presionaron la demanda y la posterior alza en los precios de los
bienes y servicios.

Tradicionalmente la inflacion afecta con mayor intensidad a las
personas de ingresos mas bajos. Esto ocurre por varios factores. Por
lo general, la mayoria de recursos de las familias pobres provienen
de sus salarios y estos recursos se consumen rapidamente y en su
totalidad -imposibilitando el ahorro y la inversion en activos que les
permitirian protegerse de la inflacion-. Adicionalmente, el consumo
de los bienes y servicios de las familias de ingresos bajos ya son de
bajo costo, por lo que no es posible sustituir estos productos por
unos de menor valor. Por el contrario, los hogares de ingresos altos
poseen bienes que los protegen de la inflacion y tienen la capacidad
de sustituir sus productos de consumo por unos de menor valor.
Finalmente, algunos grupos sociales tienen capacidad de reajustar
los precios de sus productos o de los servicios que suministran a la
sociedad; en el caso de los grupos de bajos ingresos esta capacidad
es mas limitada.
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Inflacion anual seguin nivel de ingreso
Porcentaje
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’ 10.98

9.28
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Fuente: DANE

A los elementos anteriormente considerados hay que sumar el
hecho de que en nuestro pais el proceso inflacionario se origina
especialmente en la inflacion de alimentos, grupo de gasto con la
segunda mayor participacion en la canasta basica de las personas de
menores ingresos. Dado lo anterior, no es de extrafiarse que en
agosto la inflacion anual para los hogares de ingreso vulnerable fue
de 12.53%, mientras que la de ingresos altos fue de 9.28%. Por ello,
es indispensable que las autoridades monetarias controlen de
manera temprana las distorsiones de los precios, antes de que se
agraven y se conviertan en un fenémeno estructural o, peor atn, en
hiperinflacion.

La hiperinflacion es un crecimiento muy acelerado y continuo de los
precios de una economia. Algunos economistas la definen cuando la
inflacion mensual es de al menos 50% y la anual sobrepasa incluso
el 1,000%. Generalmente este fendmeno es causado por un fuerte
incremento en la oferta monetaria, acompanado de una pérdida de
confianza en la moneda. En América Latina hemos tenido casos de
hiperinflacion en paises como: Argentina, que durante los 90’
alcanzé una inflacién anual de 3,079%, Brasil, que en 1993
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presentd una inflacion anual de 2,477%, Bolivia, con una inflacion
anual de 11,750% en 1985, Peru, que en 1990 sufrié una inflacion
anual de 7,482%y en Venezuela, segun el Banco Central, la inflacion
anual alcanzé 344,510% a principios de 2019. En el caso
colombiano, el pais fue uno de los pocos que no presentd una
hiperinflacion en América Latina durante el siglo XX.

Es importante resaltar que estos periodos de hiperinflacion en
América Latina fueron desencadenados por un alto déficit fiscal y
por las condiciones financieras internacionales mas ajustadas.
Debido al alto riesgo de impago de los paises, se cerraron las fuentes
ordinarias de financiamiento, por lo que se recurrié a la emision
monetaria por parte del Banco Central para financiar el gasto del
gobierno. Esto conllevd a fuertes devaluaciones de la monedas
locales, generando el descontrol de los precios en los bienes y
servicios de las economias.

Durante periodos de tiempo con presiones inflacionarias muy
marcadas se genera incertidumbre sobre los inversionistas, lo que
reduce la inversion y la generacion de empleo. Asi mismo, suben los

costos de financiamiento por el aumento en el riesgo de la economia
y el endurecimiento de la politica monetaria para controlar la
inflacion, dificultando la solicitud de créditos para realizar inversion
por parte de las empresas. Consecutivamente, los salarios deben
aumentar para tratar de preservar el poder adquisitivo de los
trabajadores, incrementando los costos de produccion y generando
una mayor persistencia en el fenomeno inflacionario, debido a que
algunos bienes y servicios se encuentran indexados a la inflacion
pasada. Adicionalmente, las empresas se enfrentan a los costos de
transaccion o costos de mend, es decir, el valor que deben asumir las
compafiias al cambiar el precio de los bienes o servicios.

En Colombia, el Banco de la Republica por mandato constitucional
tiene como funcidn principal velar por la estabilidad de precios en la
economia para preservar el poder adquisitivo de los hogares. Desde
finales de 2021, el emisor en funcion de su mandato ha venido
incrementando su tasa de politica monetaria con el fin de evitar
excesivas presiones de demanda y ralentizar el crecimiento de los
precios.
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".. lainflacion afecta con mayor intensidad a personas de ingresos
mds bajos ...”
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En cuanto a fendmenos climaticos, el indicador Oceanic Nifio Index
(ONI) que mide la temperatura del Pacifico Sur y suele ser un buen
indicador de sequimiento relativo al fendmeno de El Nifio o La Nifia,
sugiere que estamos atravesando un fendmeno de lluvias o de La
Nifia. Adicionalmente, las proyecciones que recopila la National
Oceanic and Atmospheric Administration de los Estados Unidos para
el indicador mencionado, sugieren que el nivel de lluvias podria
mantenerse hasta el ultimo trimestre del presente afio. Asi mismo,
se puede esperar que el nivel de lluvias disminuya de manera
paulatina a inicios del ano 2023.

En el primer semestre del aio, el promedio del indicador ONI se
ubico en-0.96, y se espera que el promedio de lo que resta de ano y
el primer trimestre del afio 2023 se ubique en -0.69; ambas
magnitudes superando el umbral de -0.5 que es el promedio para
que se constituya el fendmeno de La Nifia. De acuerdo con la
informacion anterior, es probable que el fuerte fendmeno de La Nifia
contintie presionando al alza los precios de los alimentos
perecederos o de ciclo corto, al dificultar su recoleccion y en algunos
casos reducir su produccion, durante el periodo de prondstico.

Fenomeno del Nifio y la Nifa
10 ONI

0.5
0.0
0.5

-1.0

-1.5
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mmm Nifio mmm Nifa Prondstico ™ eecces Prom Nifio -~ . = Prom Nina
Fuente: NOAA.
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“Para 2023 serd importante monitorear el incremento
del salario minimo”

V. POLITICA MONETARIA

El Banco de la Republica inici su politica de ajuste de tasas en
septiembre de 2021 mediante un timido incremento de 25 puntos
basicos. El ritmo de aumento se acelerd a 50 puntos basicos en las
reuniones de octubre y diciembre y posteriormente se incremento a
100 puntos basicos en la reunion de enero de este afio. Este ritmo se
mantuvo en las tres reuniones siguientes pero, a partir de junio, se
acelerd nuevamente hasta los 150 puntos basicos.

La aceleracion en el ritmo de incrementos en la tasa de interés se
debe tanto al comportamiento de la inflacion (que no ha dejado de
registrar noticias negativas) como al crecimiento de la actividad
economicay en particular del consumo de los hogares.

A este respecto, vale la pena mencionar que si bien el crecimiento
secuencial de esta altima variable venia en moderacion al pasar de
un 4.1% al finalizar el tercer trimestre de 2021 a 3.6% en el cuarto y
a 2.4% en el primer trimestre de 2022, para el sequndo trimestre
del afo se registrd un repunte importante, lo cual, sumado a la
aceleracion de la inflacion, propicid el aumento en el ritmo de
incrementos a los 150 puntos basicos. Ademas, el Banco de la
Republica argumenta en sus comunicados de prensa la fragilidad de
la cuenta corriente y la importancia de mantener un diferencial de
tasas de interés que reste presiones sobre la tasa de cambio

;Qué esperar de esta variable para lo que resta de 2022 y el 2023?
Para lo que queda del afo esperamos que la politica de ajuste de
tasas continte de tal manera que para el cierre del afio se lleque a
una tasa neutral en términos reales=. Asi las cosas, ademas del
ajuste de 150 puntos basicos de septiembre que dejaria la tasa en
10.50%, esperariamos otros hasta alcanzar una tasa entre 11% y
11.5% en la ultima reunion del afio, acorde a nuestras proyecciones
de inflacion.
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Tasa de politica monetaria
%
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Fuente: Banco de la Republica y estimaciones DAVIVIENDA - Direccion Ejecutiva de Estudios Econdmicos.

Tal como se ha comentado en las secciones anteriores, para el
proximo afo se espera una moderacion tanto en el aumento de la
inflacion como en el ritmo de crecimiento. Teniendo en cuenta los
principales riesqos a la baja, en especial en el ambito de la inversion,
consideramos que no resulta apropiado que el Banco de la
Republica siga elevando su tasa de intervencion en 2023 y que mas
bien mantenga estable su tasa de politica en los niveles de cierre de
2022 a la espera de que la desinflacion de la economia permita que
las tasas se tornen positivas en términos reales . ;Qué tanto
deberian mantenerse estables? Todo depende de la magnitud del
proceso de moderacion en la inflacion y en el crecimiento. En el
escenario base que estamos contemplando, la moderacion en la
actividad econémica permitiria que el Banco de la Republica
pudiera bajar sus tasas de tal manera que continie siendo
consistente con alcanzar niveles neutrales de tasa de interés (tasa
de interés real de cero). De esta manera, la tasa de intervencion en
2023 podria reducirse a niveles cercanos al 7.75%.

25 Recordemos que al cierre de este documento la tasa de intervencidn era del 9% en tanto que
la inflacion se encontraba en 10.8%, es decir todavia las tasas son negativas en términos
reales.



COMPARTIR v)

13

« @ [

®

Si el crecimiento de la economia colombiana en 2023 resulta ser
superior al contemplado en este documento, el Banco de la
Republica sequramente no realizaria correcciones hacia abajo en la
tasa dejando que el proceso de desinflacion se traduzca en tasas de
interés cada vez mas altas en términos reales.

".. la tasa de intervencion en 2023 podria reducirse a niveles
cercanos al 7.75%”

VI. SECTOR EXTERNO

La cuenta corriente de la balanza de pagos registrd un déficit de
5.6% del PIB (USD 17,621 millones) en 2021, mostrando una
significativa expansion frente al déficit de 3.5% del PIB (USD 9,347
millones) obtenido en 2020. Para el 2022 estimamos que este déficit
llegara a representar 4.7% del PIB (USD 16,512 millones),
mostrando una moderacion frente al afio inmediatamente anterior.

Para la cuenta de bienes y servicios esperamos una reduccion de su
déficit, pasando de USD 20,047 millones en 2021 a USD 13,480
millones en 2022, generado principalmente por el importante
incremento de las exportaciones, especialmente de bienes, que
superaria la expansion de las importaciones. Lo anterior responde a
varios factores entre los que destacamos: la depreciacion del peso
colombiano frente al délar, que en lo corrido del afio se ubica cerca
al 13% y tiende a disminuir la demanda por importaciones y a
mejorar la competitividad de las exportaciones no tradicionales; el
incremento en los precios internacionales de productos energéticos
como el petréleo y el carbon, los cuales llegaron a representar el
61.7% del total de las exportaciones colombianas al corte de julio
de 2022; y el incremento a nivel global de los precios de los
alimentos, que ha impactado de forma positiva las ventas externas
de café y otros bienes alimenticios producidos en el pais.

Respecto a la cuenta de ingreso primario (saldo neto entre los
ingresos y egresos por pago de la renta de los factores), estimamos
un aumento de su déficit a USD 15,305 millones al cierre del 2022,
mostrando un fuerte incremento frente al afio anterior.
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Este comportamiento se da como resultado, principalmente, de la
dindmica positiva de la actividad econdmica en el pais durante
2022, factor que contribuye a mitigar los efectos de la depreciacion
de la tasa de cambio sobre este rubro. Con relacion a la inversion
extranjera directa, vale la pena destacar que en el primer semestre
del ano Colombia recibio USD 9,846 millones, practicamente
duplicando los recursos que ingresaron al pais durante el mismo
periodo de 2021.

Las transferencias (ingreso secundario) se mantienen como el inico
rubro de la cuenta corriente con un balance positivo y estimamos
que su saldo llegara a USD 12,273 millones en 2022, exhibiendo un
crecimiento de 13.9% frente al afio anterior. Este comportamiento
responde, principalmente, al aumento de 10.2% de las remesas de
los trabajadores colombianos en el exterior en los primeros siete
meses del aio y que anticipamos se mantendra en lo que resta del
afio. Sobre este aspecto es importante mencionar que a pesar de
haber registrado dos trimestres negativos en su crecimiento, el
mercado laboral en EE.UU ha tenido un muy buen comportamiento
en este ano.

Resumen Balanza de Pagos

Millones USD

I N T T
Cuenta corriente -17,621 -16,512 -13,363

1. Bienesy servicios -20,047 -13,480 -10,474

2. Renta delos factores (Ingreso primario) -8,349 -15,305 -14,849

3. Transferencias (Ingreso secundario) 10,775 12,273 11,960

Cuenta Financiera -16,558

Errores y omisiones -1,064

(e): estimaciones, (p): proyecciones
Fuente: Banco de la Republica v estimaciones DAVIVIENDA - Direccion Ejecutiva Estudios Econdmicos

Para 2023 proyectamos un déficit de cuenta corriente de 3.4% del
PIB (USD 13,363 millones), mostrando una contraccion de 1.3% del
PIB, que refleja los efectos de la desaceleracion de la actividad
econdmica a nivel global via una menor cotizacion de los precios de
los principales productos de exportacion.
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En la cuenta de bienes y servicios proyectamos un déficit de USD
10,474 millones, cifra menor en USD 3,006 millones frente a aquella
estimada para 2022. Por una parte, esperamos una caida de los
precios internacionales de las materias primas que impactaria de
forma negativa a los principales productos de exportacion
colombianos, como lo son el petrdleo, el carbon y el café. A esto se
suma el retroceso previsto en el crecimiento de paises como EE.UU,
Ecuador, México, Brasil y Chile, que son los principales destinos de
las exportaciones de productos no tradicionales que realiza nuestro
pais. Por otra parte, esperamos que las importaciones continden
debilitandose como resultado del menor crecimiento que tendria la
economia colombiana y los altos niveles en los que estimamos
permaneceria la tasa de cambio, sobre los cuales hablaremos en
mayor detalle en la siguiente seccion.

Para la renta de los factores proyectamos en 2022 un balance
negativo de USD 14,849 millones, que muestra una disminucion
frente al afio anterior. Este resultado se origina en nuestra
expectativa de afectacion de utilidades por el menor crecimiento,
tanto de la economia local como global, y los procesos de

normalizacion de politica monetaria que adelantan la mayoria de
Bancos Centrales alrededor del mundo.

Finalmente, para las transferencias (ingreso secundario) estimamos
un balance de USD 11,960 millones, lo que permite anticipar un
retroceso frente al afo anterior, como consecuencia de |la
desaceleracion de las economias donde provienen la mayor parte de
estos recursos. De acuerdo con las mas recientes proyecciones? del
Fondo Monetario Internacional, entre 2022 y 2023, EE.UU y Espania
reducirian su crecimiento de 2.3% a 1.0% y de 4.0% a 2.0%,
respectivamente.

“Para 2023 proyectamos un déficit de cuenta corriente
de 3.4% del PIB”

26 Tomado de: World Economic Qutlook 2022, actualizacion julio 2022.
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Perspectivas del mercado energeético global
Recuadro No. 6

Entre los grandes efectos de |la pandemia de Covid-19 se encuentran
las distorsiones causadas al mercado energético. En particular, las
energias fosiles como el petrdleo, el gas y el carbon vieron
derrumbarse sus cotizaciones en los albores de |la pandemia, debido
a la estrepitosa caida en la demanda que supuso la paralisis de
muchas actividades para reducir la interaccion social y hacer frente
al aumento de los contagios.

Un afio mas tarde, la situacion se revirti6 sustancialmente. La
reactivacion de las actividades a partir del sequndo semestre de
2020 en la mayoria de economias del mundo hizo rebotar la
demanda, que se vio favorecida también por programas estatales de
transferencias y un mayor ahorro de los hogares. Al fenémeno
anterior se sumo la salida de operacion de buena parte de los
centros de produccion mineros y de hidrocarburos, lo que presiond
las cotizaciones al alza. La rapidez con la que se recuperd la

demanda mundial no pudo ser equiparada por la oferta, que
enmedio de severas disrupciones en las cadenas de valor global
quedd rezagada frente a la recuperacion econémica.

En lo que va de 2022, un suceso con el que no contaban la mayoria
de analistas desatd una nueva distorsion. La invasion de Rusia a
Ucrania, estando ambos entre los principales exportadores de
commodities energéticos y no energéticos respectivamente, disparo
el precio de muchos de ellos. El caso mas critico lo viven algunos
paises de Europa, que dependen en gran medida del suministro
ruso.

Si bien el balance global de petroleo y combustibles liquidos
(incluyendo gas natural licuado, GNL) presenta actualmente un
exceso de oferta de entre 1y 1.5 millones de barriles diarios segun la
informacion de la Energy Information Administration (EIA), las
limitaciones a las compras de hidrocarburos de ciertos origenes
como lIran, Rusia o Venezuela mantienen elevados los precios. De
acuerdo con la EIA, se prevé que el balance contintie mostrando un
exceso de oferta en lo que resta de 2022 (1 Millon de Barriles Diarios
MBD), mientras que en 2023 veriamos un exceso de demanda
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minusculo (0.2 MBD). En todo caso, diversos factores tanto por el
lado de la demanda como de la oferta podrian mover esta
trayectoria.

Balance global: petréleo y combustibles liquidos

Millones de barriles diarios
105

100 ~ o= .
95
90
85

80
Dic-19 Jun-20 Dic-20 Jun-21 Dic-21 Jun-22 Dic-22 Jun-23 Dic-23

——Oferta ——(Consumo
Fuente: EIA.

Perspectivas de la demanda

Tres factores figuran hoy como los principales determinantes de la
demanda de bienes primarios energéticos en el corto y mediano
plazo: el crecimiento econdmico global, la inflacién elevada y el
ritmo en el que se continue desarrollando la transicion energética.

En cuanto al primero, conviene resaltar que se ha venido rebajando
recurrentemente la perspectiva de crecimiento global para 2022 y
2023. En el caso de China, el sondeo de Bloomberg arrojo en agosto
una mediana de 3.5%, cuando en meses anteriores se tenian
previsiones superiores al 4%. Entretanto, en Europa juega en contra
la falta de suministro de gas y petréleo, que afecta importantes
centros de produccion industrial, especialmente en Alemania, su
principal economia y encarecen la electricidad cuyo precio esta
vinculado al del gas. Por su parte, las expectativas para EE.UU.
también han estado cayendo y los dos ultimos trimestres se
registraron contracciones secuenciales del producto.
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La transicion energética hacia fuentes renovables es el tercer factor,
aunque su efecto se visibiliza en un horizonte de tiempo mas largo.
Diferentes centros de analisis, entre los que se encuentran la IEA, la
OPEP, McKinsey o Rystad Energy, prevén que la demanda de
petréleo alcance su cénit entre la sequnda mitad de la década actual
y la primera de la década de 2040. Aunque es una ventana de
tiempo extensa, precios mads altos de estas materias primas
favorecen la inversion en pro de las fuentes alternativas, lo que
podria alejar el pico de la cota 2040y acercarlo hacia la de finales de
esta década. En orillas totalmente opuestas se ubican el gas y el
petréleo, pues mientras el primero se convirtio en aliado para la
transicion por su eficiencia energética y emisiones mucho menores
que las de otros combustibles fosiles, por lo que se proyecta un
crecimiento significativo en los proximos afios, el sequndo es el que
mayores emisiones genera entre estos y se considera que ya habria
alcanzado el cénit de demanda.

Perspectivas de la oferta

En el caso de la oferta, la variedad de factores determinantes es aln
mayor. Por un lado, la OPEP+ ha declarado estar interesada en
mantener altas las cotizaciones del petréleo, por lo que es de esperar
que recurran a su politica de cuotas de produccion en el momento en
el que el mercado se dirija a precios significativamente mas bajos
que los que observamos hoy.

Por otro lado, las sanciones a Rusia no parecen haber funcionado de
la manera esperada, ya que la reduccion en el volumen de materias
primas vendidas en los mercados internacionales se ha visto
compensada por el incremento en las cotizaciones de esos bienes, al
tiempo que paises como China e India, importantes consumidores,
no se sumaron al boicot.

Desde que empezd la invasion a Ucrania, Europa ha buscado
desesperadamente proveedores con los que sustituir el gas, el
petréleo y el carbdn ruso. Entre las opciones que podrian responder
muy rapidamente se encuentran Iran y Venezuela, paises que por
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encontrarse sancionados por el gobierno de EE.UU. no han podido
colocar toda su oferta potencial en el mercado. Al respecto, se han
conocido didlogos entre funcionarios de EE.UU. y delegados de
ambos paises, lo que sugiere que se baraja la posibilidad de suavizar
sanciones que permitirian acceder a la oferta de esos origenes.

Por su parte, EE.UU. viene aumentando sus inversiones y actividad
de exploracion y explotacion de hidrocarburos, lo que le ha
permitido incrementar su produccion de petroleo y gas y expandir
sus exportaciones de GNL a Europa. De forma similar, Canada ha
aumentado sus exportaciones a ese destino. Ambos paises
continuaran, con alta probabilidad, aumentando su suministro al
mercado.

Europa ha buscado proveedores en otras regiones. En América
Latina, por ejemplo, han comprado mas carbon en Colombia con el
objetivo de aprovisionar algunas de las térmicas que puedan
sustituir sus centrales de ciclo combinado -que funcionan con gas-.
Al mismo tiempo, han revisado sus conexiones via gasoducto con
Argelia y otros proveedores africanos y de oriente medio, con la

intencion de obtener de estos la mayor cantidad posible de petrdleo
y gas.

Es importante resaltar que las inversiones en upstream? se vieron
afectadas y aunque se proyectan aumentos en los capex de las
compaiiias de hidrocarburos de aqui a 2025, los efectos no son tan
inmediatos como cuando ocurre una parada en las operaciones;
ademas, la incertidumbre puede desdibujar muchas de esas
inversiones llegado el momento de la ejecucion. De esta manera, el
consenso del mercado espera que los precios ronden en promedio
los 95.8 USD/Barril en el sequndo semestre de 2022, para descender
hasta los 90.4 USD/Barril en 2023. Aun asi, la incertidumbre
continda siendo alta, especialmente por los factores de demanda
relacionados con el crecimiento y la inflacion. Aunque atn se prevé
crecimiento de la economia global en 2023, la reduccion de cerca de
1.5 p.p. desde principios de este aiio en el consenso de los analistas
ya ha disminuido en cerca de 0.7 millones de barriles diarios la
perspectiva de demanda.

27| upstream corresponde al segmento de la cadena que en el sector hidrocarburos se encarga
de la exploracion y explotacion (produccién) de los yacimientos.
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Precio petrdleo Brent
USD por barril
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Finalmente, por el lado de la oferta lo que se observa son
herramientas de anclaje de los precios: cuotas de la OPEP+ para
evitar caidas significativas, de un lado, y proveedores de dltima
instancia que han permanecido marginados del mercado y que
frenarian subidas grandes en las cotizaciones, por otro. En
conclusion, aunque se prevé una reduccion paulatina en las
cotizaciones, no se avizora que estas puedan retornar en el mediano
plazo al nivel pre-pandemia.

“Por el lado de la oferta lo que se observa son herramientas
de anclaje de los precios”




COMPARTIR v)

13

« @ [

®

VII. TASA DE CAMBIO

En lo corrido de 2022, la tasa de cambio frente al délar ha tenido un
aumento considerable, cercano al 13%. Ademas el pasado 14 de
julio la tasa alcanzé su maximo histdrico (54,670 en su cotizacion
mas alta durante la jornada). En la identificacion de este
comportamiento podemos distinguir al menos tres factores alcistas
y uno bajista. A continuacion examinaremos cada uno de estos
factores y presentaremos nuestra vision sobre cada uno de ellos.

En lo que a factores alcistas se refiere, vale la pena destacar que
como resultado de la mejor perspectiva de crecimiento en Estados
Unidos frente los demas paises desarrollados y a una tasa de interés
mayor que la de sus principales pares, el dolar se ha apreciado a nivel
global en 2022. EI DXY, que mide cuantas unidades de euros, libras
esterlinas y otras divisas internacionales se dan en promedio por
dolar, ha aumentado de un valor de 96.54 a finales de 2021 a mds de
109 en septiembre de 2022. Como es apenas natural cuando el

délar se fortalece en el mundo, el peso colombiano se tiende a
desvalorizar.

Tasa representativa de mercado
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Corte: 13 septiembre 2022
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Credit Default Swaps - CDS
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Por otra parte, la prima de riesgo de nuestro pais continud
aumentando aunque a un menor ritmo de lo que lo hizo en 2021: al
finalizar los primeros ocho meses del afo, el CDS a 10 afios alcanzo
los 362 puntos, lo que significa un crecimiento del 30.31% en el afio
corrido. Vale la pena recordar que este incremento se suma al
aumento del 56% que se observd en 2021, con lo cual Colombia es el
pais, entre las mayores economias del continente, con mas deterioro
en su prima de riesqgo en los ultimos dos afos. De hecho, el (DS de
Colombia que a principios de 2021 se acercaba al de México, hoy en
dia es mas cercano al de Brasil, llegando a superarlo en varias
ocasiones. No hay la menor duda de que este deterioro esta asociado
al comportamiento fiscal y a la alta vulnerabilidad externa a los
cuales se ha hecho referencia en varias partes de este documento.
Cabe recordar que para 2020 y 2021 el déficit fiscal alcanzd un 7.8%
del PIB y que si bien para 2022 se espera una reduccion al 5.6%, el
déficit “real” -es decir aquel que incorpora el resultado neto del
Fondo de Estabilizacion de Precios de la Gasolina- se estima en
7.3%2%,

28 E| estimativo de déficit fiscal dado a conocer por el Comité Autonomo de la Regla Fiscal
(CARF)
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Finalmente, vale la pena mencionar que como resultado del cambio
en la politica de endeudamiento del Gobierno Nacional en 2022 no
se ha producido una significativa monetizacion de divisas por efecto
de endeudamiento en moneda extranjera®. Esta circunstancia
aumenta la presion sobre el valor del dolar en Colombia si se tiene
en cuenta que durante 2020 y 2021 las monetizaciones en el
mercado alcanzaron los USD 10,524 y los USD 13,324,
respectivamente.

Definitivamente el principal factor bajista de la tasa de cambio ha
sido el aumento del precio del petrdleo por efecto tanto de un
desacelerado, aunque positivo, crecimiento econémico global como
de lainvasion de Rusia a Ucrania y de las sanciones que este conflicto
ha generado. Si bien los precios del petréleo, en la referencia Brent,
llegaron a superar los USD 130 por barril a principios de marzo y han
descendido a niveles por debajo de los USD 100 en los ultimos

meses, las cotizaciones son superiores a las observadas en 2021.

29 El aumento en el endeudamiento externo agrava la vulnerabilidad de la economia ante los
shocks externos. Brasil y Colombia tienen en este momento similares niveles de riesgo pais.
Brasil es una economia con muy alto nivel de endeudamiento cuando se la compara con
Colombia. Lo que hace que nuestro pais tenga un nivel de riesgo similar al de Brasil es que
tenemos una alta participacion del endeudamiento externo.

Las perspectivas de la evolucion de la tasa de cambio para 2023 se
enmarcan en un escenario de alta incertidumbre, especialmente
condicionado, al momento de publicacion de este documento, por el
tramite de la reforma tributaria en el Congreso. Como es natural, la
aprobacion de una reforma tributaria estructural que garantice una
senda sostenible del déficit de acuerdo con la regla fiscal es un
elemento que contribuye a generar confianza en los inversionistas
del exterior en el momento de comprar deuda publica colombiana.
Recordemos que el principal factor que ha estado detrds del
aumento de la tasa de cambio en nuestro pais en el dltimo afio y
medio es precisamente el aumento en el riesgo pais tras la
incapacidad de pasar una reforma fiscal para solventar los
problemas derivados del exceso de gasto con la emergencia por el
Covid-19. Ademas, la conformidad del déficit con la regla fiscal
permitiria que el pais pueda recuperar el grado de inversion en el
mediano plazo, circunstancias que bajaria el riesqgo pais y reduciria el
valor del dolar. En nuestras proyecciones asumimos que este tipo de
reforma sera finalmente aprobada por el legislativo. En caso de que
esta reforma no se lleve a cabo o que sea insuficiente, existiria una
fuerte presion alcista en la tasa de cambio.
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Un elemento adicional que podria derivarse del ajuste fiscal es el
relacionado con los efectos que este produciria sobre el déficit en
cuenta corriente. Tanto por efecto del ajuste fiscal como por el
proceso de desaceleracion de la economia colombiana, esperamos
que se reduzca la demanda por importaciones, con lo cual
tendriamos una reduccion en el déficit en cuenta corriente que
deberia llevar a una menor presion sobre la tasa de cambio3°.

En cuanto a precios del petréleo, tal como sefialamos en el Recuadro
No. 6,se espera que producto del menor crecimiento mundial y de
un aumento de la oferta de los paises no agrupados en la Opep, el
precio caiga frente a los niveles observados recientemente. De todos
modos, el conflicto entre Rusia y los paises de Occidente impedird
una desvalorizacion considerable del commodity.

Para finalizar, esperamos que en el corto plazo, fruto de las mejores
perspectivas de crecimiento del PIB nominal®' en Estados Unidos
que en Europa, el délar continte su proceso de apreciacion frente al
resto de monedas del mundo.

Sin embargo, de acuerdo a las proyecciones conocidas, en 2023 el
proceso de desinflacion de la economia norteamericana deberia ser
mas acelerado que en Europa, por lo que el relajamiento de la
politica monetaria podria iniciar mas rapidamente en aquella region
que esta ultima. Ademads, producto de esta desinflacion, los
rendimientos de la renta fija estadounidenses podrian caer mas
rapidamente que en otros paises desarrollados. Asi las cosas, es
posible que el dolar pierda valor frente al euro, especialmente en la
primera parte del afo. En estas condiciones la presion sobre la tasa
de cambio en nuestro pais deberia ceder con el paso de los meses el
proximo ano.

30 Otro elemento interesante es el relacionado con el cambio en las fuentes de financiamiento
para el Gobierno Central en 2023. Ya desde 2022 el gobierno habia tomado la decision de no
generar financiamiento neto positivo con fuentes del exterior. Esta politica se mantiene para el
proximo afo. En la medida que la proporcion de la deuda externa sobre la deuda interna
disminuye, el nivel de riesqo pais debe disminuir: el pais es menos vulnerable a cambios en las
tasas de interés internacionales y los efectos de cierres en mercados internacionales de
capitales serian menores.

31 Dado el rebrote inflacionario en el mundo y la necesidad de los bancos centrales de atacar
tanto los problemas derivados del incremento en precios como los excesos de demanda, el PIB
nominal se puede convertir en una variable mas adecuada para explicar las diferencias en el
comportamiento por parte de las autoridades monetarias.
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En consideracion a todo lo anterior, estimamos una tasa de cambio
de cierre para 2022 de $4,350 y para 2023 de $4,150. En el caso de
no realizarse un ajuste fiscal que permita reducir el nivel de riesgo
pais, la tasa de cambio podria elevarse a los $4,900 pesos sin mayor
dificultad.

“Las perspectivas de tasa de cambio se enmarcan en un escenario
de alta incertidumbre”

VIII. FINANZAS PUBLICAS

Proyecto de Ley: “Para la igualdad y la justicia
social”
Recuadro No. 7

El pasado 7 de agosto llegd al gobierno una nueva administracion y
uno de sus primeros actos fue radicar ante el Congreso el proyecto de
reforma tributaria denominado “Para la iqualdad y la justicia social”.
Sus principales objetivos son: disminuir las exenciones que pueden
generar inequidades, fortalecer la lucha frente a la evasion y obtener
recursos que le permitan fortalecer los programas sociales
gubernamentales.
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La actual administracion ha manifestado que el proyecto contiene
medidas que buscan atender los problemas de progresividad y
eficiencia del sistema tributario del pais, de manera que se puedan
generar los recursos para fortalecer programas sociales que
permitan mejorar la calidad de vida y avanzar en la transformacion
productiva del pais.

El Gobierno ha venido realizando su socializacion y buscando
acuerdos con diversos agentes, situacion que ha generado la
incorporacion de cambios sobre el articulado que fue radicado ante
el Congreso. A continuacion presentamos los principales
componentes de la reforma, incluyendo las modificaciones que han
sido anunciadas por el Gobierno a la fecha de elaboracion de este
documento.

-Impuesto a la renta de personas naturales = Los cambios
propuestos sobre este impuesto no incluyen cambios sobre la base
de contribuyentes, estan orientados a restringir los valores maximos
permitidos de rentas exentas y deducciones que pueden utilizar, de
manera que se pueda incrementar el recaudo originado en personas
con ingresos mensuales superiores a COP 10 millones. En el caso de
ingresos por pensiones se propone una reduccion importante en su
exencion, la cual pasaria de ser aproximadamente COP 38 millones a
COP 5.7 millones.

Adicional a esto, proponen aumentar la tarifa aplicable a ganancias
ocasionales de 10% a 15%y a 35% cuando esos ingresos provengan
de loterias y rifas. También propone incrementar la tarifa aplicable a
ingresos por dividendos de 10% a 20%.
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-Impuesto a la renta de personas juridicas = ElI proyecto no
contempla cambios en la tarifa general de renta, pero propone
aumentar las tarifas especiales establecidas para hoteles de 9% a
35%, para zonas francas no exportadoras y uniempresariales de
20% a 35% y aumentar la sobretasa para el sector financiero del 3%
al 5%.

Por otra parte, busca establecer un limite maximo de 3% de la renta
liquida para que las empresas puedan aplicar beneficios, que hoy en
dia no existe. Con esto se limitaria el espacio disponible para hacer
uso de deducciones o exenciones como: deducciones por educacion
de trabajadores, donaciones a entidades sin dnimo de lucro, entre
otros.

A esto se suma el incremento del gravamen por ganancias
ocasionales del 10% al 30%, transformacion del descuento del ICA a
una deduccion y la introduccion al estatuto tributario del concepto
de “Posicion econdmica significativa” para determinar si un
extranjero debe tributar en Colombia. Este concepto se define en
funcion de los ingresos obtenidos en el pais, la utilizacion del

dominio de internet .co, el nimero de usuarios colombianos con los
que interactua, el ofrecimiento de producto para pago en pesos
colombianos y va acompariado de una retencion en la fuente del
20%.

-Petroleo, gas y mineria = En el caso de este sector, el proyecto de
ley contempla una sobretasa al impuesto de renta de 5% vy la
creacion de un impuesto de 20% a las exportaciones de crudo,
carbon, niquel y oro aplicable cuando el precio internacional de
estos productos supere el promedio de los ultimos 20 aios.

-Impuesto al patrimonio = El proyecto incluye la propuesta de
implementar este impuesto de forma permanente para patrimonios
liquidos superiores a COP 3,000 millones, creando una tarifa
adicional de 1.5% para patrimonios superiores a COP 10.000
millones. También proponen cambios en la determinacion del
patrimonio liquido, de manera que las acciones sean valoradas
segun su valor de negociacion en bolsa cuando estas se transen en
un mercado publico o su valor intrinseco fiscal, estableciendo un
régimen de transicion para su implementacion. Ademas, grava
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sociedades o entidades extranjeras que no deban declarar renta en
Colombia y que posean bienes en el pais como inmuebles,
aeronaves o0 derechos mineros o petroleros.

-Impuesto al valor agregado (IVA) = Con respecto a este impuesto el
proyecto solo contempla modificaciones a la jornadas de dias sin
IVA, reduciendo el nimero de dias de 2 a 3, y limitando los
beneficios a la compra de productos colombianos.

-Impuestos verdes y/o saludables = Incorpora un impuesto al
consumo de bebidas azucaradas con una tarifa sujeta al gramaje y
con una implementacion gradual. También contempla un impuesto
al consumo de productos comestibles ultraprocesados, el cual sera
aplicado a una lista de productos que excluye alimentos de la
canasta familiar. Sobre estos impuestos se ha mencionado que no
aplicarian para pequefios productores y pequefos comerciantes. Por
otra parte, propone extender la cobertura del impuesto al carbono
de manera que se incluya no sélo al petroleo y sus derivados sino
también el carbon, con la aplicacion de una tarifa creciente en el
tiempo.

Sobre estas medidas, la OCDE3? ha manifestado que el proyecto de
reforma sigue de cerca las recomendaciones realizadas por la
Comision de Incentivos Fiscales y otras instancias como los Estudios
Econdmicos que esta entidad realiza sobre nuestro pais.

A lo largo de los ultimos dos afios hemos podido observar los
esfuerzos de las autoridades para mitigar los efectos de la pandemia
y promover la normalizacion de la actividad econdmica. En
consecuencia, el déficit fiscal del Gobierno Nacional Central (GNC)
paso de ser 2.46% del PIB en 2019 a 7.79% en 2020 y 7.06% en
2021. Por su parte la deuda neta del GNC pas6 de ser 48.4% del PIB
en 2019 a 60.6% en 2020 y 60.8% en 2021.

32 Tomado de: “Comentarios sobre la propuesta de reforma tributaria en Colombia”, OCDE,
Septiembre 7 2022. Recuperado de:
https://minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=/ConexionContent/WCC_CLU
STER-202202
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Para 2022, de acuerdo con la cifras presentadas en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) se establecié como meta del GNC un déficit
fiscal de 5.6% del PIB, cifra que representa una mejora significativa
frente a los afios anteriores. A nivel de sus componentes se planted
que los ingresos del GNC sumaran COP 227.5 billones, logrando un
crecimiento de 26.4% frente al afio anterior. De acuerdo con las
cifras publicadas por la DIAN, en los primeros siete meses del afo el
recaudo tributario bruto ascendié a COP 136.2 billones, mostrando
un crecimiento de 36.3% frente al mismo periodo del afio anterior,
lo que representa un cumplimiento de mas del 50% del recaudo
esperado para esta vigencia. Por otra parte, se espera que los gastos
llequen a los COP 303.2 billones, mostrando un crecimiento de
10.6% como resultado del incremento de 56.4% en el pago de
intereses de la deuda y 39.8% en la inversion, que no logran ser
compensados por una disminucion de -0.8% en los gastos de
funcionamiento. En estos gastos se contemplan COP 14.2 billones
destinados a cubrir el déficit del Fondo de Estabilizacién de Precios
de los Combustibles (FEPC).

Al respecto del FEPC, el Comite Autondmo de la Regla Fiscal (CARF)
se ha pronunciado sobre la necesidad de que el pais cuente con una
politica de combustibles compatible con la sostenibilidad de las
finanzas publicas, de manera que en los ciclos alcistas del precio del
petréleo no se generen presiones deficitarias de la magnitud que
estamos viendo en la actualidad. Una de sus recomendaciones es
contabilizar el déficit del FEPC en la medida en que se vaya
causando y sumarlo al déficit del GNC. Con este ajuste el déficit
mencionado se incrementaria a cerca del 7.3% del PIB en 2022.

Para la vigencia 2023 el MFMP establecio como metas del GNC un
déficit fiscal de 3.6% del PIB y una deuda neta de 56.2% del PIB. A
la luz de la actual coyuntura, la nueva administracion ha puesto en
duda su cumplimiento debido a los siguientes factores:

- El deterioro de las perspectivas de crecimiento en 2023. Segun los
diferentes sondeos a analistas entre enero y septiembre de 2022
las expectativas de crecimiento han bajado cerca de un punto
porcentual. Un menor crecimiento el proximo afo impactaria de
forma negativa el recaudo tributario que es la principal fuente de
ingresos de la Nacion.
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- El consistente aumento de la inflacion observado en lo corrido de
2022 y su comportamiento esperado para lo que resta del ano
genera presiones alcistas sobre los gastos de funcionamiento,
gastos generales del gobierno y servicio de la deuda.

- Los altos niveles de precios internacionales del petroleo han
generado una fuerte ampliacion del déficit del FEPC. De acuerdo
con la Ley 1955 de 2019, los recursos requeridos para cubrir este
déficit deberan incluirse en el presupuesto de la siguiente
vigencia. En este orden de ideas, en las proyecciones del MFMP se
estimaron gastos por el orden de COP 19 billones para cubrir el
déficit generado en 2022. Sin embargo, las cifras presentadas por
la nueva administracion indican que para cubrir el déficit de este
fondo podrian llegar a requerirse COP 11.6 billones adicionales.

Teniendo en cuenta estos factores y las necesidades de recursos para
la implementacion de programas sociales anunciados, el Ministro
de Hacienda ha manifestado que el déficit fiscal podria ascender a
4% del PIB, cifra superior a aquella presentada en el MFMP.

2019

Fuente: Ministerio Hacienda

2020

Balance fiscal GNC
% PIB

2021

2022

| 04 |
14.0

Aumento déficit frente cifras
MFMP

2023
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La nueva administracion ha puesto a consideracion del Congreso el
proyecto de reforma tributaria denominado “Para la iqualdad y la
justicia social”3 , con el que se busca generar fuentes de ingresos
adicionales que le permitan cubrir los mayores gastos esperados
para la vigencia 2023 y trabajar al mismo tiempo en la
sostenibilidad de las finanzas publicas y en la promocion de
programas de gasto social encaminados a reducir la desiqualdad en
el pais.

A la fecha de elaboracion de este documento se estan adelantando
las gestiones de socializacion y concertacion del proyecto de reforma
tributaria. Teniendo en cuenta que las medidas contenidas en este
proyecto pueden tener cambios significativos, existe gran
incertidumbre sobre sus efectos sobre las finanzas publicas de cara a
2023.

Como lo mencionamos al inicio de este documento, el ajuste fiscal
propuesto por el Gobierno contempla el aumento de tributacion
acompanado por un aumento del gasto social, dos componentes
que no es usual que se apliquen de forma simultanea.

La evidencia histdrica muestra que los aumentos de tributacion
vienen acompanados de afectaciones en el crecimiento econdmico
(ver Recuadro No. 8), ante lo cual surge un interrogante: ;Qué tanto
puede contribuir el gasto social a la dinamica de la actividad
economica en la actual coyuntura? Para obtener una respuesta
deberemos ver cdmo avanza el proyecto de reforma en su tramite
legislativo.

Para finalizar, debemos mencionar que uno de los pilares del
proyecto de reforma tributaria es introducir una mayor
progresividad al sistema tributario colombiano, fortaleciendo el
recaudo proveniente de los contribuyentes de mayores ingresos. De
lograr implementar un ajuste fiscal de este tipo, el pais estaria
atendiendo una necesidad que en aios anteriores ha sido senalada
por las diferentes misiones de expertos como necesaria para poder
mejorar la situacion fiscal de Colombia.

".. el déficit fiscal del GNCen 2023 podria
ascender a4% del PIB ...”

33 Ver Recuadro No. 7
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Reformas tributarias y crecimiento
Recuadro No. 8

La politica fiscal es una de las herramientas con las que cuenta un
gobierno para potenciar el crecimiento economico de un pais y
mejorar la calidad de vida de su poblacion. Los impuestos y el gasto
publico son componentes fundamentales que le permiten obtener
los recursos necesarios para su funcionamiento e implementar
medidas orientadas a impulsar la actividad econdmica, mejorar la
provision de bienes publicos y la distribucion del ingreso en su
territorio.

Colombia no ha sido ajena a la utilizacion de esta herramienta.
Durante las ultimas décadas se han llevado a cabo 14 reformas
tributarias para garantizar la financiacion del Estado. Los diferentes
gobiernos han creado programas para atender a la poblacion
vulnerable, como por ejemplo “Colombia Mayor” o “Ingreso
solidario’, y también han implementado medidas contraciclicas para
promover la actividad en momentos de crisis, como lo observamos

en los aios 2009, 2015 y 2020.

A pesar de estas reformas, la sostenibilidad de sus finanzas pablicas
es una de las grandes preocupaciones sobre el desenvolvimiento de
la economia colombiana.Tal como lo expresd la Comision de
Expertos de Beneficios Tributarios, convocada por el Gobierno de
lvan Duque, en su informe final presentado en 2021:

“La pandemia del COVID-19 ha expuesto las deficiencias estructurales
que el sistema tributario de Colombia ha sufrido por un largo periodo
de tiempo. El sistema tributario no logra aportar los ingresos que el
gobierno requiere para cumplir con las necesidades legitimas de sus
ciudadanos, en gran parte debido al desplieque de gastos tributarios
que han perjudicado la base tributaria del pais. Esta gama de gastos
tributarios ha complicado atin mds el altamente complejo sistema,
desincentivando iniciativas empresariales e inversiones, facilitando la
evasion y elusion fiscal, y también frenando el desarrollo economico
del pais. El régimen tributario actual tampoco ha logrado abordar las
desigualdades en la distribucion de los ingresos y de la riqueza.”
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Frente a este diagnostico y ante la intencion de la nueva
administracion de realizar una reforma que atienda los problemas
estructurales de la tributacion en el pais y que le permita expandir
sus programas de caracter social, surge un interrogante: ;qué tanto
podria contribuir al crecimiento de la economia colombiana el
proyecto de reforma que esta en tramite en el Congreso?

Dar una respuesta no es fdcil. Existe un consenso sobre los efectos
positivos de las reformas tributarias en el largo plazo, sin embargo,
en el corto plazo hay quienes consideran que los efectos son
negativos y otros que piensan que los efectos son positivos. Yang,
Fidrmuc y Gosh (2015) se dieron a la tarea de analizar los efectos
macroecondmicos de corto plazo de los ajustes fiscales en 20 paises
pertenecientes a la OCDE durante los afios 1970'y 2009. Encontraron
que los ajustes fiscales tienen efectos recesivos estadisticamente
significativos sobre el crecimiento del PIB, consumo privado,
inversion y otras variables macro con el pico del efecto
contraccionista ocurriendo en uno o dos afos. Mas especificamente,
un ajuste fiscal equivalente a 1% del PIB reduce el crecimiento del
PIB en 0.3% durante el afio de su implementacion.

Por otra parte, estudiaron si la magnitud de estos efectos podrian
cambiar de acuerdo con el tipo de medidas implementadas y
encontraron que los ajustes asociados a gasto fiscal generan
menores efectos frente aquellos originados por cambios en la
estructura tributaria de un pais.

Por otra parte, centrandose en la economia colombiana, Fillipini y
Zuleta (2016) investigaron sobre los efectos econémicos generados
por los cambios introducidos al estatuto tributario durante el
periodo comprendido entre 1990 y 2013, para el cual construyeron
un indice de inestabilidad tributaria y analizaron sus efectos sobre la
actividad econdmica. Concluyen que los cambios en la normatividad
tributaria tienen un impacto negativo, aunque no inmediato sino
rezagado, que podria llegar a reducir la tasa de crecimiento
econdmico del pais en 0.5%. Esta magnitud se reduce cuando los
ajustes se realizan en tiempo de alto crecimiento y se acentua
cuando se implementan reformas en periodos de recesion.
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De acuerdo con lo anterior podriamos llegar a pensar que los efectos
en el corto plazo de la reforma planteada por la nueva
administracion podrian ser negativos sobre el crecimiento. Sin
embargo, debemos tener en cuenta que el ajuste fiscal que se ha
planteado no es uno tradicional, el Gobierno propuso un paquete de
medidas compuesto por un aumento en las fuentes de ingresos
tributarios acompafado de un crecimiento del gasto publico,
enfocado en programas sociales. Este dltimo aspecto es de gran
importancia por el efecto multiplicador que tiene el gasto publico
dentro de una economia: un aumento de los ingresos de la
poblacién beneficiaria de programas del Estado tiene el potencial
para estimular su consumo y la dinamica de la actividad econdmica.
Si el Gobierno decide implementar programas sociales con altos
multiplicadores, los efectos netos del ajuste fiscal propuesto podrian
llegar a ser positivos en el corto plazo.

A lo anterior, se suma el posible efecto positivo que podria tener la
reforma tributaria sobre la prima de riesgo de nuestro pais. Si se
logra concretar nuevas fuentes de ingresos permanentes para el
Estado se podria mitigar presiones fiscales a futuro y contener el
crecimiento de la deuda publica, atendiendo preocupaciones

expuestas por S&P y Fitch en el momento en que anunciaron los
recortes de calificacion soberana para nuestro pais. No obstante, se
debe tener presente que el proyecto de reforma, contempla no solo
aumentar los recursos derivados de la tributacion de personas
naturales, también incluye medidas que podrian impactar el
desempefio de algunos sectores como el sector minero energético,
de plasticos y la industria de alimentos, y por consiguiente los
recursos que este paga por concepto de impuestos.

Desafortunadamente existe poca evidencia sobre los efectos
economicos de un ajuste como el propuesto. De acuerdo con la
investigacion realizada por el Banco Mundial sobre los ajustes
fiscales en América Latina y el Caribe, entre 1960 y 2017, el 85%
corresponden a recortes de gasto publico, el 11% incorporaron
simultaneamente recorte de gasto e incremento de impuestos y el
4% restante se enfocd en aumentos de tasas impositivas
exclusivamente. Teniendo en cuenta lo anterior, queremos presentar
nuestra valoracion de los efectos que podrian tener sobre la
economia las medidas contenidas en el proyecto de ley de reforma
tributaria presentado ante el Congreso y las modificaciones
anunciadas al momento de elaboracion de este documento:
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Aspecto macro Medidas expansionistas Medidas contraccionistas
Aumento de programas sociales, mediante los y .
. Introduccion del Impuesto al consumo de plasticos

cuales se establecera el traslado de recursos de o ) i

Consumo , _ de un dnico uso, bebidas azucaradas y alimentos
personas de ingresos altos a personas de ingresos

' ' ' ultraprocesados.
bajos y que pueden potenciar el consumo privado.
Impuesto al consumo de plasticos de un tnico uso,
. bebidas azucaradas y alimentos ultraprocesados.
Inflacion

Introduccién concepto "Posicion econdmica
significativa”.

Aspecto macro

Actividades de servicios

Medidas expansionistas

Aumento programas sociales.

Medidas contraccionistas

Modificacion dias sin IVA

Eliminacion de deducciones por educacion de
trabajadores.

Eliminacion por donaciones a entidades sin animo
de lucro.

Sector inmobiliario y
construccion

Reduccion al limite de exencion de utilidad en venta
de vivienda destinadas a una nueva vivienda (AFC).

Derogacion de la exencién de utilidades por venta
de predios para VIS, VIP o renovacion urbana.

Eliminacion de beneficios a mega-inversiones.

Inversion

Aumento de limites a exenciones en herencias

Aumento del gravamen a los dividendos.

Impuesto al patrimonio permanente y cambio de su
base gravable.

Aumento en gravamen a ganancias ocasionales.

Eliminacion de exencion a utilidades venta de
acciones en bolsa.

Actividad empresarial y

Imposicion limite a exenciones y deducciones como
% de renta liquida.

Eliminacion de beneficios a las mega-inversiones.
Introduccién concepto "Posicion econdmica

Ahorros

Aumento de limites a exenciones en herencias

Reduccion del limite en exenciones y deducciones
especiales delimpuesto a la renta de personas
naturales.

Balance fiscal

Generacion de nuevas fuentes de ingreso
permanentes

Prima de riesgo

Reduccién generada por menores presiones
fiscales.

productiva o
significativa”
Aumento del gravamen a ganancias ocasionales ya
dividendos.
Sector minero - Sobretasa alimpuesto de renta de este sector
. Creacion del impuesto sobre exportaciones de
energético

petréleo y minerales.
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IX. RESUMEN PROYECCIONES

l. Producto Interno Bruto por actividad econémica

(Variacién anual)
S e | wme | mme
Agricultura, ganaderia y caza -0.3% 2.8%
Explotacion minas y canteras 2.1% 4.2%
Industria manufacturera 11.1% 1.8%
Suministro electricidad, gas y agua 4.6% 1.4%
Construccién 7.5% 4.1%
Comercio, transporte y hoteles 11.6% 1.9%
Informacién y comunicaciones 12.7% 0.4%
Actividades financieras y de seguros 7.0% 3.7%
Actividades inmobiliarias 1.9% 2.7%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 7.9% 2.5%
Admo pdblica, educacidn y salud 6.3% 3.3%
Actividades artisticas y de los hogares 26.9% 1.9%
Producto Interno Bruto 71.8% 22%

Il. Producto Interno Bruto por el lado del gasto

(Variacién anual)
S e | ame | aBw
Importaciones 13.0% 3.0%
Consumo total 7.9% 2.7%
Consumo de los hogares 8.8% 2.3%
Consumo del gobiemo 4,1% 4.3%
Formacién bruta de capital 12.9% 2.4%
Exportaciones 6.2% 2.6%

Producto Interno Bruto 2.2%

. Balanza de Pagos

(Millones USD)
Cuenta comiente -16,512 -13,363
1. Bienes y senicios -13,480 -10,474
2. Renta de los factores (Ingreso primario) -15,305 -14,849
3. Transferencias (Ingreso secundario) 12,273 11,960
VI. Otras variables d omésticas
| (Varibes | a0 | 2B |
Tasa intervencién Banco de la Repuiblica (finperiodo) 11.50% 7.75%
Inflacién anual 12.02% 7.91%
Tasa de cambio (finperiodo) 4,350 4,150
Devaluacion (finde periodo) 9.3% -4.6%

V. Otras variables internacionales

(Promedio anual)
Variables ““
Federal funds rate (limite superior - fin periodo) 4.0% 3.5%
Prime rate (fin periodo) 7.0% 6.5%
Petrdleo (US/brr promedio anual - referenda Brent) 105.0 93.3

(e): estimado; (p): proyectado

Fuente: Estimaciones DAVIVIENDA - Direccién Ejecutiva de Estudios Econdmicos
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La informacion aqui presentada es de caracter informativo e ilustrativo- por lo que no deberd interpretarse como una asesoria- recomendacion o sugerencia por parte de Banco Davivienda S-A- para
la toma de decisiones de inversion o la realizacion de cualquier tipo de transacciones o negocios: La informacion y proyecciones mencionadas no deben ser tomadas como una garantia para
proyecciones o resultados futuros- Cualquier cambio en las circunstancias actuales puede llegar a afectar la validez de la informacion o de las conclusiones presentadas: El uso de la informacidn
suministrada es de exclusiva responsabilidad del usuario- Banco Davivienda S-A- no se hace responsable por las decisiones que sean tomadas con base en la informacion aqui presentada: ni por sus
efectos o consecuencias: Los valores tasas de interés cifras y demads datos que alli se encuentren son puramente informativos y no constituyen una oferta ni una demanda en firme para la realizacion
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