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ANIF

EDITORIAL

En esta nueva edicidon de Panorama damos a conocer 10s resultados y
perspectivas del pais y de nuestros principales socios comerciales en el
primer trimestre de 2022. Las cifras de crecimiento para Colombia en el
primer trimestre fueron muy positivas, el PIB se ubico en 8.5% anual y
sorprendio a alza a analistas y mercados.

Por otro lado, los colombianos ya decidieron quien llegara a presidir el
pais en agosto. Pese a las buenas cifras de crecimiento para 2022 vy las
proyecciones para el cierre del afio, los retos en materia fiscal, laboral y
pensional no pueden aplazarse mas. En el frente fiscal, la deuda de Colombia
esta muy alta, las necesidades sociales crecen y la pandemia dejo gastos
significativos que habra que ir desmontado. Prioridad absoluta entonces,
mas alla de las cifras optimistas del Marco Fiscal de Mediano Plazo, es
adelantar una reforma tributaria que genere ingresos estructurales estables
a futuro. Ademas, los ingresos adicionales seran clave para financiar
el ambicioso programa de inversion social que plantea el programa de
gobierno del presidente electo. Prioritario también es garantizar un ingreso
minimo a la poblacion en edad de pension que se encuentra en condicion de
pobreza, sin olvidar la importancia de tener un sistema pensional sostenible
y progresivo. Asi como entender el mercado laboral del pais y dar pasos
decididos para flexibilizar la contratacion, aumentar la formalidad y generar
empleos competitivos y acordes al mercado global.

En vista del panorama que presentan las cifras, en ANIF proyectamos un
escenario de crecimiento para 2022 del 5.1%. Ahora, para 2023 estimamos
un crecimiento del orden del 3.3%.
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En lo corrido del afio la economia global se ha enfren-
tado a diversos obstaculos, ya sea por cuestiones
econémicas 0 acontecimientos politicos con reper-
cursiones importantes sobre los mercados interna-
cionales. Parece que este afno la economia no deja de
dar de que hablar, pues chogue tras choque sacuden
las prospectivas de los analistas, cuya caja de herra-
mientas ya se esta quedando corta para explicar 10s
inusuales sucesos que han acontecido en 2022.

Un caso llamativo es el de Estados Unidos, donde
parece que la fuerte recuperacion del afo pasado
qguedo en el olvido. El mercado de capitales estadou-
nidense esta plagado de bolsas rojas e indices en
caida libre. El incremento en precios y la incertidum-
bre frente a las decisiones de la Reserva Federal han
llevado al mercado a una nueva ola de pesimismo
que pone en duda el estado de la economia en el
futuro proximo.

Estados Unidos fue uno de los paises mas golpeados
por la pandemia del COVID-19. El pais norteamerica-

no registro alrededor de 85 millones de infectados y
mas de un millén de defunciones a raiz de complica-
ciones por la enfermedad. La economia no fue imune
al choque, registrando algunos de 10s peores indica-
dores en materia de produccion y empleo en la histo-
ria del pais. Sin embargo, durante el segundo semes-
tre de 2020 y en 2021, particularmente durante el
primer semestre, la economia se recuperd rapida-
mente logrando alcanzar niveles superiores a los re-
gistrados incluso antes de la pandemia.

A medida gue los problemas sanitarios cedian con la
vacunacion masiva, la economia se recuperaba a
partir de estimulos importantes del Gobierno Fede-
ral y una politica monetaria expansiva que buscaba
facilitar el crédito a los negocios. El Gobierno inyecto
mas de US$2 billones a la economia y la Reserva Fe-
deral mantuvo sus tasas en 0% hasta hace poco. Si
bien politicas tan agresivas usualmente son vistas
como peligrosas por la economia tradicional por sus
efectos sobre los precios, la fortaleza historica del
doélar y su uso a nivel mundial como divisa de reser-



va hacia que el beneficio de una recuperacion rapida
sobrepasara los costos de una inflacion elevada en
el corto plazo.

El afio pasado evidencio la simbiosis de ambos resul-
tados. La economia alcanzo niveles importantes de
crecimiento, registrando una expansion anual de
5.7%, la mas alta desde 1984. Por otro lado, ya se
veia un efecto importante de las politicas sobre la
inflacion, que en diciembre de 2021 alcanzo el 7%.
Miembros de la Casa Blanca se mostraban, al menos
publicamente, poco preocupados por la elevada ci-
fra, argumentando que era un efecto transitorio de la
reactivacion. Sin embargo, la campafa militar rusa en
Ucrania disrumpid los mercados internacionales vy
arrojo todos los pronésticos por la borda, incluidos
los de las autoridades fiscales y monetarias en
Estados Unidos.

Las sanciones econdmicas establecidas por paises
occidentales, liderados por Estados Unidos, interrum-
pieron los flujos usuales de materias primas, lo que
se vio reflejado en los precios del petroleo y el gas
natural. Teniendo en cuenta la importancia de los re-
Cursos naturales para la generacion de energia y su
uso en la cadena de produccion de otros bienes, la
crisis en Ucrania se tradujo a una fuerte presion infla-
cionaria a nivel mundial. En el caso de Estados Uni-
dos, el aumento en los precios de los commodities
significd un empujén adicional a la inflacion, que en
mayo de este afno alcanz6 una cifra histérica de 8.6%.

Teniendo en cuenta el registro inflacionario de los Ul-
timos meses, la Reserva Federal de Estados Unidos
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Inflacion en Estados Unidos
(%, variacion anval)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del Bureau of Labor
Statistics (BLS).

(FED, por sus siglas en inglés) lleva un par de meses
anunciando incrementos en su tasa de interés de
fondos federales, que es la principal herramienta de
la autoridad monetaria para corregir el ciclo econdmi-
CO. La estrategia de la FED es conocida por economis-
tas como forward guidance y consiste en anunciar
futuros movimientos de tasas para manipular las ex-
pectativas del mercado. Desde inicios de este afio se
viene implementando la politica monetaria no con-
vencional, que hasta ahora no ha tenido efectos so-
bre los precios pero si sobre la incertidumbre de los
inversionistas. Como mencionamos en nuestro Infor-
me No. 2, los inversionistas dan por descontado mo-
vimientos en la tasa de interés antes de las reuniones
oficiales a partir de los anuncios de los miembros del
Comité del Mercado Abierto de la FED (FOMC, por sus
siglas en inglés) y cambian sus decisiones de inver-
sion a partir de los mismos. También se debe mencio-



nar los movimientos que sf ha realizado la FED, pues
en lo corrido del afio la tasa ha subido en 150pb, sien-
do el incremento de esta semana de 75pb el mas re-
ciente y el mas grande hasta el momento.

Los movimientos en la tasa de interés no han sido otra
COsa que traumaticos para el mercado de capitales,
gue se desploma ante la incertidumbre que genera las
declaraciones ambiguas de los miembros del FOMC y
la especulacion en medios de analistas. Al analizar los
retornos en el mercado variable observamos un efec-
to importante de la incertidumbre econdmica.

A medida que la inflacién no cede y la FED anuncia
nuevos incrementos de sus tasas en el futuro los pre-
cios de las acciones se desploman por el costo de
oportunidad que representa invertir en los mismos.
Una mayor tasa de la Reserva Federal significa un ma-
yor retorno en los activos libre de riesgo, por lo que el

Retorno de los principales indices accionarios
(frente al nivel a principios de afio)
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Retorno de los principales criptoactivos
(frente al nivel a principios de afo)
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exceso de retorno de la renta variable disminuye. Por
ese motivo se ve una sustitucion entre la renta varia-
ble y la renta fija, es decir los bonos emitidos por el
Tesoro de Estados Unidos. Tambien se debe destacar
el riesgo de invertir en acciones y criptoactivos por la
coyuntura actual. Se teme que el rapido ajuste en las
tasas de la FED lleve a la economia estadounidense a
una recesion. De hecho, el modelo de Bloomberg
arroja una probabilidad superior al 75% de una rece-
sion para el primer trimestre de 2024. Bajo ese esce-
nario y teniendo en cuenta la inestabilidad politica
mundial a raiz de la crisis en Ucrania, la renta fija re-
sulta la inversibn mas atractiva para quienes desean
asegurarse ante cualquier eventualidad.

La curva de rendimientos también da indicios de una
recesion. Recordemos que la curva se construye a
partir de la diferencia en retornos de bonos con ma-
durez a 10 y 2 anos. Usualmente la curva toma una
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pendiente positiva, que en el grafico se ve como un
valor positivo, debido a que un bono a mayor plazo
incurre en mayores riesgos por el término del contra-
to. Sin embargo, se han visto ocasiones en las que la
curva toma pendiente negativa, es decir que un bono
de 2 afnos tiene retornos mas altos que uno de 10
anos. Lo anterior se puede dar porgue los inversionis-
tas ven mayor inestabilidad en el corto que en el largo
plazo. De hecho, en Estados Unidos todas las crisis
econémicas han estado precedidas por una curva in-
vertida. Si bien la relacion no es causal, una curva in-
vertida da sefiale sobre el estado actual de la econo-
mia y los pronosticos de los inversionistas. En el gra-
fico se observa como durante los Ultimos meses la
diferencia entre el retorno de los bonos a ambos pla-
z0s se ha ido reduciendo, que refleja el mayor riesgo
que se percibe en el corto plazo.

El mercado inmobiliario no ha sido inmune a los in-
usuales resultados econdémicos de Estados Unidos
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durante el Ultimo afno, como se ve en el indice de Ca-
se-Shiller. Desarrollado por los economistas Karl Case
y Robert Shiller, el indice mide los precios de venta de
viviendas homogeneas unifamiliares a través del tiem-
po. La tendencia de largo plazo es evidentemente al
alza, que coincide con la usual valorizacion en el tiem-
po de los bienes inmobiliarios. Sin embargo, la varia-
cion porcentual anual muestra una tendencia alar-
mante. Desde mayo del afio pasado el ritmo al que
crecen los precios de las viviendas excede el incre-
mento en 10s precios que se vio antes de la crisis fi-
nanciera de 2008. Recordemos que la causa subya-
cente de la crisis fue una burbuja inmobiliaria a partir
de un incremento desmedido del crédito hipotecario.
Durante los Ultimo doce meses los precios de la vi-
vienda han subido anualmente 19.4% en promedio,
mientras que en ningln momento antes de la burbuja
inmobiliaria los precios crecieron mas de 15%.

Lo anterior no se traduce a que estamos ante una
nueva burbuja inmobiliaria de la magnitud vista du-
rante la primera decada de este siglo, pero no deja de
ser llamativo el comportamiento del mercado. De he-
cho, en un articulo publicado a finales de marzo de
este ano, la Reserva Federal de Dallas? hizo un llama-
do de atencion sobre el comportamiento inusual de
los activos inmobiliarios. Los autores encuentran que
estamos ante una situacion distinta a la de principios
de siglo, particularmente por los estimulos moneta-
rios entregados por el Gobierno Federal durante la
pandemia vy las disrupciones a las cadenas producti-

" Real-Time Market Monitoring Finds Signs of Brewing U.S. Housing
Bubble. Disponible en: https://www.dallasfed.org/research/econo-
mics/2022/0329



indice de precios de vivienda
(Case - Shiller)

350 25.0
20.0
300 301
15.0
250 100
5.0
200 0.0
-5.0
150
-10.0
100 -15.0
o N < el 0 o N < hel 0 o N
o o o o o — - - - - N N
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N
= [ndice (ene. 2000 = 100) == Cambio porcentual anual

(eje derecho)

Fuente: elaboracion ANIF con datos del Federal Reserve
Economic Data (FRED).

vas a nivel mundial. Ademas, los balances financieros
de los hogares parecen estar en una mejor condicion,
lo gque quiere decir que el crédito hipotecario no es el
gran impulsor de la creciente demanda. Sin embargo,
es notorio que el precio de la vivienda se esta alejan-
do marcadamente de sus fundamentales, lo que pue-
de ser insostenible en el largo plazo.

El pesimismo y el comportamiento de los mercados
se extiende a la vision de los hogares sobre la econo-
mia. El indice de confianza al consumidor de la Univer-
sidad de Michigan registra niveles historicamente ba-
jos. El nivel actual del indice es incluso menor al regis-
trado durante la Gran Recesion de hace quince anos.

A medida que los precios sigan aumentando y el mer-
cado de capitales continue en rojo, 1os hogares esta-
dounidenses se enfrentan a un escenario alarmante.
Una recesion en Estados Unidos significaria un duro
choque a la economia global por el protagonismo del
pais en el entorno politico y econémico. Tanto el Go-
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bierno como la Reserva Federal se enfrentan a un di-
lema técnico muy profundo: ;se debe evitar la crisis
0 proteger la moneda? El accionar de las autoridades
frente a ese dilema marcara la economia estadouni-
dense durante los proximos afos de la misma mane-
ra en que la crisis financiera marco la decada pasada.

Repercusiones sobre
la economia colombiana

Una posible recesion en Estados Unidos, o incluso es-
fuerzos por parte de las autoridades por contenerla,
tiene efectos importantes sobre la economia colom-
biana que deben ser considerados a la hora de estu-
diar el Panorama econoémico del pais.

Un primer aspecto a analizar es el incremento de ta-
sas de la Reserva Federal. Como ya mencionamaos,
para inversionistas internacionales mayores tasas de
la FED significan un mayor costo de oportunidad en



los activos riesgosos. Para que los activos locales
continuen siendo lucrativos para inversionistas ex-
tranjeros los retornos deben subir, al menos en la
misma medida que suben las tasas de interés en Es-
tados Unidos. Lo anterior es el primero de los meca-
nismos que explica una fuga de capitales de paises
en desarrollo ante una normalizacion de politica mo-
netaria en un pais desarrollado como Estados Unidos,
lo que afectaria en el corto y mediano plazo la inver-
sion extranjera directa en Colombia.

Por otro lado, hay temores de gue un incremento ace-
lerado de la tasa de interés por parte de la FED lleve a
la economia estadounidense a una recesion. La sos-
pecha esta bien fundamentada, ya que usualmente en
Estados Unidos incrementos elevados de las tasas en
un espacio corto de tiempo han llevado a la economia
arecesion. Teniendo esto en cuenta, 10s inversionistas
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internacionales blindan su portafolio con dolares en
efectivo, que son considerandos libres de riesgo.

De continuar la tendencia actual en el mercado esta-
dounidense se espera una leve depreciacion de las
monedas emergentes a la que el peso colombiano no
serd inmune. Ambos mecanismos descritos anterior-
mente seran fundamentales en los movimientos de la
Tasa Representativa de Mercado (TRM) durante el se-
gundo semestre de este afo e incluso durante el
proximo afo, mas aun cuando la incertidumbre politi-
ca empieza a apaciguarse luego del periodo electoral.
Recordemos también que Estados Unidos es el prin-
cipal destino de nuestras exportaciones y el segundo
pais del gue mas bienes importamos, luego de China.
Una ralentizaciéon del consumo privado en Estados
Unidos afectaria de manera no despreciable al sector
externo colombiano.
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EL CRECIMIENTO ECONOMICO

DEL PRIMER TRIMESTRE CONSOLIDA LA RECUPERACION ECONOMICA

EI DANE dio a conocer el dato del crecimiento de la eco-
nomia durante el primer trimestre de 2022, asf como del
Indicador de Seguimiento a la Economia del mes de
marzo. Esos resultados estuvieron por encima de lo que
esperaba el mercado. En efecto, la economia se expan-
di6 8.5% en los primeros tres meses del afio. A febrero
de 2022, el ISE promediaba 7.9%, por lo que el resultado
observado a cierre de trimestre fue una gran sorpresa.

En ese sentido, en esta seccion analizamos 10s princi-
pales resultados del ISE y del PIB que muestran fuer-
tes sefiales de estabilizacion de la fase de recupera-
cion. Asi mismo, mencionamos nuestras previsiones
de crecimiento para el 2022 y 2023.

Indicador de Seguimiento
a la Economia - ISE

Las cifras del Indicador de Seguimiento a la Economia
mostraron un crecimiento del 7.6% en el mes de mar-

Z0. Las actividades de mayor contribucion fueron Co-
Mmercio, transporte, alojamiento y servicios de comida,
las industrias manufactureras y las actividades artisti-
cas y de entretenimiento, con un total de 4.7p.p a la
variacion total del ISE.

Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE)
(Variacion %, a marzo de 2022)
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indice de Seguimiento a la Economia (ISE) por actividad - Variacién anual

Actividad Econémica

Primarias

Agricultura Mineria (13%) 80

43 10.9 13

Secundarias
Industria y Construccion (19%)

-7.4 55| 237 | 797 | 1441

Terciarias 21
Resto de sectores (68%)

-1.0 83 198 | 153

ISE -3.8 | -29 | 101 | 25.1 | 13.6

4.5

15.3

15.5

Serie Original
(Variacion % anual)
Ene | Feb | Mar | Abr May | un | ul | Ao | Sep | Oct | Nov | Dic  Ene | Feb | Mar |
99

24 25 4.3 24 8.6 34 0.7 3.2 -5.5

144 | 126 | 129 8.6 105 | 112 | 113 9.7 7.1

143 | 158 1.0 | 121 9.3 10.0

141 | 124 | 138 | 99 107 | 11.0 @ 8.2 9.0 7.6

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Ese resultado es menor al observado en febrero
(9.0%), aungue intermensualmente no representa
ninguna variacion para el mes de marzo (0.0%), pues
las actividades primarias contrarrestaron el creci-
miento con una contraccion de 3.6%.

Las actividades terciarias fueron las de mayor aporte
al crecimiento del ISE. Esta agrupacion registrd un creci-
miento de 10.1%, con variaciones positivas en todas las
actividades que la componen. Al interior, destacan los
crecimientos de las actividades de informacion y comu-
nicaciones (20.1%) y las actividades artisticas y de entre-
tenimiento (30.0%). Por su parte, las actividades secun-
darias registraron un crecimiento del 7.1%, siendo la in-
dustria la de mejor desempefio (10.3%) y construccion
quien contrarrestd el favorable comportamiento. (-1.5%).

Para el caso de las industrias manufactureras, su cre-
cimiento obedece al buen desemperio de actividades
como la fabricacion de sustancias quimicas, hilaturay
tejeduria y productos minerales no metalicos. Estos
crecimientos se dieron principalmente por mayores
solicitudes internacionales. En el caso de la construc-

cion, los componentes de edificaciones residenciales
y no residenciales, asi como las obras civiles, tuvieron
crecimientos negativos contrarrestando la dinamica
de la actividad.

Finalmente, el sector primario, que comprende los sec-
tores agropecuarios y de mineria, tuvo una contrac-
cion de 5.5% en su variacion anual. Algunos productos
como banano, platano y yuca registraron fuertes de-
crecimientos por menores exportaciones y disminu-
cion de la demanda interna. En cuanto a la mineria, la
menor produccidn de carbdn y la reduccion de expor-
tacion de oro limitaron el desempefio del sector.

Esos desempefios sectoriales dan como resultado una
dindmica positiva para la economia colombiana, que hoy
Se encuentra a un 106.9% de su capacidad de produc-
cion si se le compara con el periodo previo a la emergen-
Cia sanitaria (febrero de 2020). No obstante, las activida-
des primarias siguen mostrando un importante rezago
con respecto al promedio de la economia, ubicando su
capacidad de generar valor agregado al 90.8% si se le
compara con el periodo de referencia mencionado.

(



I[ldicador de Seguimiento de la Economia
(Indice*, febrero 2020 = 100)
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Producto Interno Bruto - PIB
Analisis por el lado de la oferta

El Producto Interno Bruto sigue mostrando soélidas se-
fiales de crecimiento. Por el lado de la produccion, las
mayores contribuciones provinieron de la agrupacion
de Comercio, transporte, alojamiento y servicios de co-
mida, aportando 3.0pp, seguido de las industrias ma-
nufactureras (1.4p.p) y las actividades artisticas y de
entretenimiento (1.1pp). En cuanto a los crecimientos,
las actividades de recreacion y las comunicaciones
fueron las que mejor desempefio registraron, con va-
riaciones de 35.7% (9.2% en 2021) y 20.6% (2.6% en
2021), respectivamente. Al interior de las actividades
de recreacion, las artisticas fueron las de mayor varia-
cion (36.2% vs. 15.3% en el primer trimestre de 2021).
La mayor contribucidn en el rubro corri6 por cuenta de
los juegos de azar, seguido de las actividades deporti-
vas y recreativas. Por el lado de las comunicaciones, el
crecimiento responde principalmente a las actividades
de telecomunicaciones, en especial los servicios de te-

lefonia movil, que en el trimestre registraron incremen-
tos en los ingresos generados por interconexiones en-
tre operadores y por datos moviles.

Contribuciones al Valor Agregado
(p.p)

Valor Agregado
Comercio, transporte, alojamiento

y restaurantes o 3.0
Industria 1.4
Act. artisticas y de recreacion -1
Adm publica, salud y educacion -1

Act. profesionales, cientificas y técnicas

Informacion y comunicaciones m0.6
Construccion 10.3
Act. inmobiliarias 0.2
Electricidad, gas y agua 0.2
Mineria 0.0
Act. financieras y de seguros -0.2
Agropecuario -0.2

2 02 4 6 8

Nota: Es de recordar que el PIB resulta de la suma del valor

agregado bruto y los impuestos menos subvenciones sobre los
productos, tales como el IVA. En ANIF estimamos las contribuciones
sobre el Valor Agregado con la intencion de reflejar el aporte directo
de cada una de las actividades sobre la dinamica real de la economia.
* Por efecto del redondeo, la suma de las contribuciones puede

no coincidir con el total.

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Los crecimientos del primer trimestre se vieron alta-
mente favorecidos por la ausencia de restricciones
asociadas al COVID-19, que en el 2021 tuvieron im-
pacto sobre el normal desempefio de algunas activi-
dades que tuvieron que limitar su aforo. De la misma
manera, los hogares siguen mostrando una mayor
disposicion al consumo de servicios de ocio, lo que
ha incentivado la produccion de estos sectores.

El comercio, transporte y turismo son el siguiente gru-
po de actividades de mayor crecimiento al registrar
una expansion de 15.3%, mientras que en enero-mar-
z0 de 2021 presentaron una caida de 2.4%. En esta
ocasion, las actividades de alojamiento y servicios de
comida fueron las que tuvieron el mayor crecimiento
(31.0%), seguidas de transporte y almacenamiento
(19.8%) y comercio al por mayor y por menor (7.4%).
Los buenos desempenos se vieron favorecidos del
desarrollo de las actividades sin ninguna restriccion

Crecimiento anual del PIB por oferta
(%o, primer trimestre 2022 vs. 2021)

Pond. 2021
(%)
PIB
Act. de recreacion
3 Comunicaciones
18  Comercio, transporte y turismo .o 4
12 Industria
7  Act. empresariales
14  Servicios sociales
Construccion
Electricidad, gas y agua
Act. inmobiliarias
Mineria 4.7
Agropecuario
Act. financieras

g o~ A VO W U

-20-10 0 10 20 30 40
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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visible relacionada con la pandemia, el retorno a la
presencialidad, la consecuente recuperacion del
transporte (tanto urbano como de aéreo), ayudado
igualmente por la temporada de vacaciones y al Dia
Sin Iva que impulsaron el comercio.

En la siguiente linea se encuentra la industria con un
crecimiento de 11.1%, superando la variacion de 6.2%
registrada en el mismo periodo de 2021. Las activida-
des de mejor desempefio en el sector fueron las acti-
vidades de impresion (42.3%) e hilatura, tejeduria y
acabado de productos textiles (25.9%). En contraste,
las actividades de menor crecimiento fueron la fabri-
cacion de otros productos minerales no metalicos
(9.3%) y procesamiento y conservacion de alimentos
perecederos (9.9%). Sin embargo, todas las activida-
des de las industrias manufactureras registraron cre-
cimientos positivos en este periodo.

De forma similar, la construccion registré una expansion
de 5.2%, en contraste con el decrecimiento de 5.1% ob-
servado en el 2021. Ahi, se destaca el crecimiento de las
edificaciones residenciales, con una variacion positiva
de 13.1% v las edificaciones no residenciales con 4%.

En cuanto a las actividades de menor contribucion se
encuentra la mineria, gue tuvo un leve crecimiento en
el primer trimestre de 1%, fruto de la dinamica favora-
ble de la extraccion de carbdn que crecid 3.5%, mine-
ral de niquel con 51.8% y piedras preciosas con
52.1%. No obstante, el decrecimiento de la extraccion
de petrdleo (0.2%), minerales de hierro (20.6%) y mi-
nerales de oro y sus concentrados (2.8%) contrarres-
tan la dinamica positiva del renglon.



En el plano de las contribuciones negativas, las activi-
dades financieras y de seguros, registraron una con-
traccion de 3.2%, y el sector agropecuario con un de-
crecimiento de 2.5%. Al interior de las actividades fi-
nancieras y de seguros, el producto de mayor contri-
bucion negativa fue el de seguros con una variacion
de -23.7%. La cifra obedece al Ultimo pago del sinies-
tro de Hidroltuango que se efectud en el mes de ene-
ro. En la misma linea, los auxiliares financieros y de
Seguros registraron una caida de 4.2%.

Ahora, en o que respecta al sector agropecuario, su
dinamica se ve explicada por la variacion negativa del
3% de la agricultura, debido a la menor produccion de
arroz (-32.9%), cacao en grano (-30.8%) y café perga-
mino (-16.7%). Esa reduccion obedece a que el primer
trimestre del afio no es un periodo caracteristico de
cosecha de esos productos, una situacion que ade-
mas se agravo por la temporada de lluvias registrada
durante el periodo. De otro lado, el sector pecuario,
registré un decrecimiento de 0.7%, que se explica por
la caida de ganado bovino (-12.3%), la produccion de
leche (-4.9%) y huevos (-2.2%).

Analisis por el lado de la demanda

Desde la Optica del gasto, el consumo final fue el de
mayor aporte con 10.2p.p, seguido de la formacion
bruta de capital con 4.5p.p. En el caso del comercio
exterior, las exportaciones aportaron positivamente
con 2.5p.p vy las importaciones lo hicieron de forma
negativa con 8.6p.p.
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Contrbuciones al Producto Interno Bruto
(p.p)

Producto Interno Bruto 8.5

Gasto de consumo final 10.2

Exportaciones 25

Formacién bruta de capital 4.5

2

10 -5 0 5 10 15

* Por efecto del redondeo, la suma de las contribuciones puede
no coincidir con el total.
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Importaciones

Por agregados, la demanda interna registré un creci-
miento de 13.6% frente al 1.7% observado en el mis-
mo periodo del afo anterior. Esta dindmica es conse-
cuente con el buen comportamiento del consumo
privado y la formacion bruta de capital.

El consumo de los hogares registrd un favorable des-
empenfo de 12.2% frente al 1.2% de 2021. Por compo-
nentes, se observa un amplio crecimiento en el consu-
mo de prendas de vestir y calzado (42.1%), seguido de
transporte (31.7%), recreacion y cultura (26.9%) y res-
taurantes y hoteles (22%). Esos crecimientos reflejan el
fortalecimiento del poder de compra de los hogares,
pues destinan recursos a bienes y servicios de ocio.

En lo correspondiente a la inversion, su variacion
anual fue de 19.7% frente a la contraccion de 0.1%
vista un afo atras. Por tipo de activo, se destaca el



crecimiento de maquinaria y equipo (32.3%) y 10s
productos de propiedad intelectual (15.5%). Contra-
rresta el crecimiento la contraccion de recursos bio-
l6gicos (10.2%), vivienda (2%) y otros edificios y es-
tructuras (2%).

En cuanto al consumo publico, tuvo una variacion de
8.6%, 1.5pp mas alta que la observada en el mismo
periodo del afio anterior (7.1%). Su crecimiento obe-
dece al buen desempefio de la produccion de la ad-
ministracion publica y defensa, con una variacion de
9.9%, y las transferencias en especie (29.3%), donde
se destacan los subsidios a servicios publicos.

En lo referente al comercio exterior, persiste el creci-
miento del déficit de cuenta corriente, pues las im-
portaciones crecen a tasas mas altas que las exporta-
ciones. En efecto, mientras que las primeras crecie-
ron a una tasa del 38.9% (vs -4.2 en 2021), las segun-
das lo hicieron apenas al 16.8% (vs -10.9 en 2021)

Crecimiento anual del PIB por demanda
(%, primer trimestre 2022 vs. 2021)

Pond.
(%)
PIB

Demanda interna
24 Formacion Bruta de Capital 0.1
76 Hogares
13 Gobierno

Sector externo

27 Importaciones

14 Exportaciones

20 10 0 10 20 30 40
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Finalmente, en los desempenos Inter trimestrales, el
consumo de los hogares tuvo un crecimiento de
2.3%, el consumo del gobierno de 4.6%, la formacion
bruta de capital fijo de 7.1% vy las importaciones de
10.7%. Contrarrestd al crecimiento la variacion nega-
tiva de las exportaciones (-2.7%).

Perspectivas

Las variaciones en el PIB siguen sorprendiendo los
mercados. Las restricciones por picos epidemiologi-
COS que tuvieron lugar el primer trimestre de 2021y
que en el caso de este trimestre no ocurrieron, favo-
recieron los resultados observados. Cuando se ana-
lizan las variaciones bienales vy trienales, las cifras
muestran una consolidacion del crecimiento. En
efecto, mientras la primera registré un crecimiento
de 9.4% (vs. 2020), en el caso de la trienal fue de
10.2% (vs. 2019).

Por otro lado, y como es costumbre, seguimos sefa-
lando la brecha existente entre la capacidad de gene-
rar valor agregado de la economiay la ocupacion. Ese
rezago sera uno de los temas neuralgicos que el ad-
ministracion entrante tendra que discutir y analizar,
en pro de mejorar la capacidad de absorcion de mano
de obra por parte del mercado laboral.

De la misma forma, la ampliacion del déficit de cuenta
corriente sigue siendo un tema de amplio interés. Los
excesos de demanda han incentivado el incremento
de las importaciones, bien sea para suplir la demanda
privada directa o por intermedio de insumos para la
generacion de produccion.



Con ese horizonte, proyectamos que el crecimiento
del producto en el 2022 se ubicara en el rango de
4.9% a 5.3%, con 5.1% como valor puntual. Los servi-
cios, el comercio y el turismo seguiran jalonando el
crecimiento motivado por el consumo interno.

Para el 2023 esperamos que el producto se expanda
en el rango de 3.1% a 3.5%. Prevemos una ralentiza-
cion del crecimiento en actividades como la mineriay
el petréleo por una atenuacion en la demanda mun-
dial. Ademas, en el futuro préximo, esperamos un en-
torno global marcado por la incertidumbre, donde los
confinamientos derivados del covid tiene cada vez
menos protagonismo, pero aumentan los temores

Prondstico de crecimiento por actividad econémica
(%, 2022 - 2023)

Pond.

(%)
PIB

3 Act. de recreacion

17 Servicios sociales

8 Agropecuario

20 Comercio, transporte y turismo
Act. empresariales
Industria
Comunicaciones

Act. financieras

Act. inmobiliarias
Construccion

Mineria

Electricidad, gas y agua

=
@ N

&~ 00 W

Fuente: ANIF con base en DANE.
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asociados a una recesion en Europa y Estados Uni-
dos, intensificados por la normalizacion de la politica
monetaria en estos territorios.

En la misma linea, el aparato productivo y el tejido em-
presarial colombiano afrontan un horizonte incierto a la
espera de la puesta en marcha del programa de gobier-
no de la administracion entrante, que trazara la hoja de
ruta en materia econémica del proximo cuatrienio.

De forma habitual, en ANIF mantenemos un continuo
monitoreo de las principales variables macroeconé-
micas para, de ser necesario, revisar y actualizar
nuestras proyecciones.

Prondstico de crecimiento por componente
de la demanda
(%, 2022 - 2023)

Pond.

) pig

Demanda interna

72 Hogares

16  Gobierno

20 Formacion Bruta de Capital
Sector externo

24 Importaciones

16  Exportaciones

Fuente: calculos ANIF con datos DANE.



MERCADO LABORAL
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A finales de mayo, el DANE report6 la mas reciente ac-
tualizacion de los datos del mercado laboral para el
mes de abril de 2022. Los datos muestran que la tasa
de desempleo (TD) fue de 11.2% en ese mes, o cual
representa una disminucion de 0.9pp frente al mes de
marzo de 2022 (12.1%) y una disminucion de 4.3pp
frente al 15.5% observado en abril de 2021.

La TD del trimestre movil febrero-abril se ubica en
12.1%, 3.2pp por debajo del registro del mismo perio-
do del aflo 2021 (15.3%). Por su parte, La TD desesta-
cionalizada para el mes de abril se ubica en 11.5%,
4.3pp por debajo del registro de abril de 2021 (15.8%).

Para abril de 2022, el mercado laboral vio una concen-
tracion de la ocupacion en las grandes ciudades. Ade-
mas, las mujeres continlian retornando al mercado la-
boral, dejando asi la inactividad en la que han estado
desde marzo de 2020. De otra parte, el aumento de
empleados particulares sigue jalonando el crecimiento
de la ocupacion, factor favorable para la formalizacion

de la economia. Finalmente, las actividades artisticas y
de entretenimiento, el comercio y reparacion de vehi-
culos, asi como el transporte y almacenamiento son
las ramas de actividad que han encabezado la recupe-
racion de la ocupacion. Sin embargo, alin se enfrentan
grandes retos como lo son el alto desempleo de los
jovenes, las altas tasas de informalidad laboral y las
amplias brechas de género, gue no implican solo las
marcadas diferencias entre hombres y mujeres, sino
gue también involucran los mayores obstaculos que
enfrenta la poblacion LGBTIQ+.

Principales resultados
del mercado laboral en 2022

En lo corrido del 2022 cada mes ha presentado una
tasa de desempleo menor a la del mes anterior. El ano
inici6 reportando una tasa de 14.6% en eneroy ya para
abril las cifras se ubican en el 11.2%. De forma similar,
al comparar cada mes del 2022 con el mismo mes del



Tasa de desempleo - Total nacional
(%, enero 2021 - abril 2022)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

2021 se observa una reduccion considerable de la Tasa
de Desempleo. Sin embargo, la disminucion, aunque
continua, ha sido lenta y no ha logrado retornar a los
ndmeros con 1os que se contaba en 10s periodos pre-
vios a la pandemia.

Ocupados - Total nacional y 13 ciudades principales
(Millones, enero 2021 - abril 2022)

En especifico para el mes de abril (Ultimo mes con da-
tos disponibles), la poblacidn ocupada present6 un in-
cremento anual de 11.1% al pasar de 19.8 millones de
personas en abril de 2021 a 22 millones de trabajado-
res en abril de 2022. Del crecimiento total de la ocupa-

25
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- Qcupados total nacional
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

- Qcupados 13 ciudades principales
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cion, 5.9 puntos son aportados por las 13 principales
ciudades del pais. Si se observan las comparaciones
de 2021 y 2022 en el mismo mes es posible notar de
forma mas clara aun la tendencia mencionada.

Por otro lado, en abril de 2022 la poblacion de des-
ocupados se contrajo en un 23.8% en comparacion
con abril de 2021. En otras palabras, el pais pas6 de
tener 3.6 millones de personas en el desempleo a
contar con 2.8 millones. La caida en la poblacion des-
ocupada se concentra principalmente en las 13 prin-
cipales ciudades, las cuales explican 18pp de la varia-
cion, es decir, una proporcion equivalente a tres cuar-
tos del total. La concentracion anterior revela un
aporte mas que proporcional de las 13 principales
ciudades, ya que estas concentran cerca de la mitad
del total de desocupados del pais. Como consecuen-
cia, las 13 ciudades principales pasaron de contar
con el 53.7% del total de desocupados en abril de
2021 a tener el 46.8% en abril de 2022.

Poblacion por fuera de la fuerza de trabajo - Total nacional

(Millones, enero 2021 - abril 2022)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Por su parte, aungue la poblacion por fuera de la fuer-
za laboral disminuy0 en 766 mil personas, alin hay 14.2
millones de personas por fuera de la fuerza de trabajo
(anteriormente llamados inactivos). Ademas, al igual
gue en meses pasados, se observa una disminucion
en la cantidad de personas estudiandoy en la cantidad
de personas dedicadas a los oficios del hogar, pero se
Ve un incremento en el nimero de personas dedica-
das a la categoria de otra actividad. Todos los meses
de 2022 (de enero a abril) cuentan con cerca de 0.3
millones mas de personas por fuera de la fuerza de
trabajo dedicadas a otra actividad en comparacion con
el mismo mes del 2021. Lo anterior contrasta con el
hecho de que la poblacion total por fuera de la fuerza
de trabajo siempre ha disminuido al comparar el mis-
mo mes en ambos anos.

Si bien en la categoria de otra actividad se encuentran
las personas con incapacidades permanentes para tra-
bajar, los rentistas y los pensionados o jubilados, es

Dic Feb Mar Abr

2022

Sep  Oct  Nov Ene

=== Poblacion fuera de la fuerza de trabajo
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importante mencionar que también concentra aque-
llas personas a las que no les llama la atencion trabajar
O creen gque no vale la pena. De acuerdo con el DANE,
esas Ultimas personas son las que explican principal-
mente el aumento gue responde a un mayor desalien-
to en la poblacion frente a las constantes dificultades
que presenta el acceso al mercado laboral.

Lo anterior se relaciona directamente con el creci-
miento de la fuerza de trabajo potencial, la cual se de-
fine como aquella que agrupa a las personas que se
encuentran por fuera de la fuerza de trabajo, aungque
tienen interés en trabajar, pero no lo hacen por falta de
disponibilidad o por desaliento ante las barreras del
mercado de trabajo.

Para abril de 2022 la fuerza de trabajo potencial se en-
cuentra conformada por 1.7 millones de personas,
mientras que en abril de 2021 tan solo contaba con 1.4
millones. Lo anterior imprime una presion inmediata
sobre el bajo desemperio del mercado laboral colom-
biano. Ademas, de acuerdo con el DANE el numero de
subempleados pasd de 1.8 millones en abril de 2021 a
2.1 millones en abril de 2022.

Ambas cifras otorgan una vision mas holistica del mer-
cado laboral y reflejan la incapacidad de la economia
colombiana en la generacion de buenos empleos y la
importante presion que tiene la economia nacional al
contar con un nmero creciente de personas dispues-
tas a trabajar pero que se encuentran por fuera de la
fuerza laboral. Lo anterior, en gran parte, muestra el
desaliento ante las altas barreras del mercado de tra-
bajo v la dificultad para conseguir un empleo digno.
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En consecuencia, aungue se presentan buenas cifras
por aumento de ocupados, disminucion de desocu-
pados y reduccion de personas por fuera de la fuerza
de trabajo, no se puede ignorar el mayor desaliento
que explica el creciente numero de personas en la
fuerza de trabajo potencial que, a su vez, concentra
un incremento notorio de gente por fuera de la fuerza
de trabajo dedicada a la categoria de otra actividad.
Por tanto, el aumento en el desaliento constituye el
gran reto que enfrenta el siguiente gobierno frente al
mercado de trabajo.

Finalmente, el menor nimero de personas por fuera
de la fuerza de trabajo implica un aumento de la TGP
que paso del 61% en abril de 2021 al 63.6% en abril de
2022. La proporcion del total de la fuerza de trabajo
entre la poblacion en edad de trabajar en las 13 princi-
pales ciudades también aumentd del 63.4% al 65.5%
en los mismos meses.

Tasa General de Participacion - Total nacional
(Millones, abril 2021 - abril 2022)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Brechas entre hombres y mujeres
y poblaciéon LGBTIQ+

Durante lo corrido del 2022 las cifras del mercado labo-
ral parecen favorecer a la poblacion femenina. Empe-
ro, las brechas entre hombres y mujeres son aun am-
plias y surgen de prejuicios sociales y culturales. En
especifico, la pandemia implicd una ampliacion consi-
derable de la brecha entre hombres y mujeres, que a lo
largo del tiempo ha sido dificil de cerrar por razones
como lo son las cargas desniveladas en los oficios del
hogar y el cuidado de los nifios. Particularmente, el cie-
rre de los colegios por la emergencia sanitaria incre-
mento 10s requerimientos de tiempo demandados so-
bre las mujeres para el cuidado de los hijos, por lo que
el retorno a la presencialidad estudiantil ha permitido
el regreso de la poblacion femenina al mercado laboral
en el presente afo.

Ademas, la discriminacion por género en el acceso a
puestos de trabajo debido al mayor costo de la contra-
tacion formal de mujeres, junto con la mayor vulnera-
bilidad del empleo ante choques de la economia en
aquellos sectores en los que histéricamente ha habido
mas mujeres empleadas (los restaurantes, 10s cuida-
dos personales, el empleo doméstico, las actividades
artisticas, la educacion y el comercio), representaron
otras causas del aumento en el desempleo femenino’.

Como resultado, en 2022 se ha observado un marcado
retorno de mujeres que habian salido de la fuerza de

" Iregui-Bohorquez, A., Melo-Becerra, L., Ramirez-Giraldo, M. & Tribin-
Uribe, A. (2021). El camino hacia la igualdad de género en Colombia:
todavia hay mucho por hacer. Banco de la Republica. Bogota, Colombia.
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trabajo para dedicarse principalmente a los oficios del
hogar y al cuidado de los hijos, mientras que los hom-
bres permanecieron mas cercanos al mercado laboral.

Al observar las cifras del mes de abril, se ve que el
aumento en el nimero de ocupados favorece a las
mujeres debido a que por cada 2 hombres que logra-
ron ingresar a la ocupacion, aproximadamente 3 muje-
res entraron. En total, de los 2.2 millones de nuevos
ocupados, 1.3 millones fueron mujeres.

En contraste, al analizar la reduccion del nimero de
desocupados se observa una relacion 2 a 1 en favor
de los hombres, pues mientras 575 mil hombres lo-
graron salir de la desocupacion, tan solo 285 mil mu-
jeres pudieron hacerlo.

Por su parte, al comparar la poblacion por fuera de la
fuerza laboral en abril de 2021 con abril de 2022, tam-
bién se resalta una cifra en favor de las mujeres.
Mientras que solo 33 mil hombres dejaron de ubicar-
se por fuera de la fuerza laboral, 732 mil mujeres me-
nos estuvieron por fuera de la fuerza de trabajo com-
parado con un afo atras.

Lo mencionado anteriormente deja claro que el aumen-
to en el empleo de los hombres proviene principalmen-
te de una reduccion del desempleo, mientras gue el
aumento en la ocupacion femenina se compensa con
una reduccion de la poblacion por fuera de la fuerza la-
boral. ES decir, mientras que los hombres salen de la
desocupacion, las mujeres salen de la inactividad.



Otra forma de explicar la mayor cercania de la pobla-
cion masculina al mercado de trabajo vy las dificultades
adicionales que enfrentan las mujeres para hacer par-
te de la fuerza laboral es observar la razén del nimero
de desocupados sobre la fuerza de trabajo potencial.
La razdn antes mencionada da una medida de qué tan
dificil resulta la busqueda de empleo y la disponibilidad
para el trabajo. En especifico, un valor mas alto de la
razon implica una menor prevalencia en el desaliento,
menores dificultades para encontrar un puesto de tra-
bajo y mayor disponibilidad para aceptarlo?.

En Colombia, para el trimestre movil de febrero a abril
de 2022, los hombres contaron con una razén de 3.05,
mientras las mujeres presentaron un valor de 1.25. Lo
anterior, evidencia las mayores dificultades que en-
frentan las mujeres tanto para buscar o conseguir un
empleo, como para encontrarse disponibles para
aceptar algun trabajo.

Es claro entonces que los hombres suelen contar
con lazos mas estrechos con la fuerza laboral y pue-
den expresar mas facil su interés por el empleo de
forma explicita, en gran medida por estereotipos so-
cioculturales relacionados con el cuidado del hogar y
los roles de género. Muestra de o anterior es que del
total de 14.2 millones de personas por fuera de la
fuerza laboral, 9.7 millones son mujeres y 6.9 millo-
nes de ellas se dedican a oficios del hogar. Es decir,
hay incluso mas mujeres por fuera de la fuerza de

2 Gammarano, R. (2019). Persons outside the labour force: How in-
active are they really. International Labour Organization.
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trabajo y dedicadas a las labores domésticas y de
cuidado no remuneradas que el total de hombres en
la inactividad.

Junto con lo anterior, la menor participacion femeni-
na en el mercado de trabajo se refleja en una brecha
en la TGP. Mientras que la tasa general de participa-
cion de los hombres es de 76.1%, la de las mujeres
es del 52% para abril de 2022, o que implica una
brecha de 24.1pp. Un afio antes la brecha era mayor
(75.5% vs 47.6%, para una brecha de 27.9pp). La cifra
anterior, es coherente con un retorno relativamente
robusto de las mujeres a la fuerza laboral gracias al
retorno paulatino a la normalidad de sectores mayo-
ritariamente femeninos, asi como al regreso de la
presencialidad en las aulas de clase y la consecuen-
te disminucion de las cargas en el cuidado del hogar
y los hijos.

Tasa Global de Participacion por género
(%o, abril 2021 - 2022)
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Adicionalmente, las brechas de tasa de desempleo
también han mostrado una ligera reduccion, pero aun
es necesario trabajar por disminuir las barreras inequi-
tativas que enfrentan las mujeres para ingresar al mer-
cado laboral. Mientras la tasa de desempleo de los
hombres para abril de 2022 es del 8.9%, la de las muje-
res es del 14.2% para una brecha de 5.3pp. En abril de
2021 la tasa de desempleo masculina era del 13.2% vy
la de las mujeres del 18.8% (5.6pp de brecha). Cabe
resaltar que las mujeres jovenes (entre 15 y 28 anos)
son las que cuentan con menores probabilidades para
conseguir un trabajo, 1o que se refleja en una tasa de
desempleo para el trimestre movil de febrero a abril de
2022 del 25.9%, en contraste con una tasa del 15.5%
para los hombres jovenes.

Adicionalmente, haciendo reconocimiento explicito de
la responsabilidad social gue tiene el DANE como ofici-
na estadistica de visibilizar poblaciones histdricamen-
te discriminadas, analizamos en especifico las cifras
de la poblacion LGBTQI+. En total, se reportan 307 mil

Tasa de desempleo por género
(%, abril 2021 - 2022)
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personas pertenecientes a la comunidad en el grupo
de ocupados, 59 mil en el conjunto de desocupados y
136 mil personas por fuera de la fuerza laboral. A pesar
de que, en la cifra del afio movil entre mayo de 2021y
abril de 2022, la TGP de la poblacion LGBTQI+ es mayor
a la del resto de la gente (72.9% Vs 65.6%), su tasa de
desempleo también es mas alta (16.1% vs 12.7%). Lo
anterior, refleja que, aungue se cuenta con un mayor
interés por participar en el mercado laboral, la pobla-
Cion LGBTQI+ enfrenta una barrera adicional por la dis-
criminacion en el acceso al trabajod.

Por lo general, la falta de recopilacion de datos se re-
fleja en la ausencia de politicas dirigidas a las perso-
nas LGBTQI+. En consecuencia, celebramos el avance
del DANE en la recoleccion y publicacion de informa-
cion relacionada con la poblacion LGBTQI+, dada la
evidente necesidad de contar con datos estadisticos
gue complementen la existente, pero insuficiente, in-
formacion anecddtica.

Analisis por posicidn ocupacional

Para las cifras de abril de 2022, de los 2.2 millones de
nuevos ocupados, se observa gue 1.6 millones son em-
pleados particulares y 503 mil son empleados por cuenta
propia. En contraste, los empleados del gobierno y los
jornaleros 0 peones presentaron contracciones de 203
mil y 37 mil respectivamente en su nimero de puestos
de trabajo. La dindmica aqui mostrada permite encontrar
ciertos ajustes positivos en las cifras de formalidad labo-

3 PNUD. (2021). Atrapados: alta desigualdad y bajo crecimiento en
América Latina y el Caribe. Informe Regional de Desarrollo Huma-
no 2021.



Pérdida/Creacion anual de empleos por
posicion ocupacional

(variacion porcentual, abril 2022)
Participacion

(% del total de
ocupados)

W Vs. 2021

4 Empleado del gobierno  -18.3
3 Jornalero o pedn

42 Trabajador por cuenta propia

2 Trabajador sin remuneracion

43 Empleado particular

3 Patron o empleador

3 Empleado doméstico

20 0 20 40 60
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

ral ya que el empleo particular es en su mayoria formal y
el empleo por cuenta propia es principalmente informal.

Lo anterior representa un aumento de 20.4% de la ocu-
pacion de los empleados particulares en abril de 2022
con respecto al mismo mes de 2021 y un aumento de
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tan solo 5.8% de la ocupacion en los trabajadores por
cuenta propia en el mismo periodo.

Analisis por actividad econémica

Por su parte, todas las ramas de actividad econémica
presentaron aumentos en su nimero de ocupados en
abril de 2022. Las actividades artisticas y de entreteni-
miento (359 mil), el comercio y reparacion de vehiculos
(335 mil) y el transporte y almacenamiento (303 mil)
fueron las que mas crecieron en ocupacion. La cons-
truccion (14 mil) fue la gue menos puestos de trabajos
nuevos genero.

En las 13 ciudades principales, el ingreso a la ocupacion
estuvo liderado por la industria manufacturera (324 mil
puestos de trabajo), el transporte y almacenamiento
(224 mil nuevos ocupados) v las actividades artisticas y
de entretenimiento (210 mil) que muestran una marca-
da consolidacion del retorno a la presencialidad.

Pérdida/Creacion anual de empleos por actividad econémica

(miles)

Participacion i

(% del total de W Abril - 2022

ocupados)
7 construccion LM
2 Act. Empresariales 24
3 Informacién y comunicaciones — 33
2 Actividades inmobiliarias —— /]
1 Actividades financieras —— 79
12 Agricultura —— 36
8 Electricidad, gas y agua* 129
14 Entretenimiento 172
7 Comercio y reparacion de vehiculos 278
11 Alojamiento y comida 301
7 Transporte y almacenamiento 303
18 Servicios sociales 335
8 Industria — 359
-100 0 100 200 300 400

*Incluye la rama de explotacion de minas y canteras.
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.



Perspectivas

La recuperacion del empleo en Colombia continla de
forma paulatina con una tasa de desempleo para el
mes de abril del 11.2%. La poblacidon ocupada crecid
un 11.1% y, de forma complementaria, la poblacion
desocupada y la poblacion por fuera de la fuerza la-
boral se contrajeron. Sin embargo, se reporta un au-
mento en la fuerza de trabajo potencial que se expli-
ca por el mayor desaliento de la poblacion ante la
blusqueda de empleo.

Para generar un mayor dinamismo en el mercado de
trabajo que contrarreste de forma efectiva el creciente
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desaliento, se debe dar mayor facilidad a la generacion
de empleo formal e incentivar la creacion de empre-
sas. Finalmente, es necesario generar medidas dife-
renciales que incentiven el empleo para las mujeres,
los jovenes vy la poblacion LGBTIQ+ y que propendan
por la eliminacion efectiva de las barreras que enfren-
tan en la contratacion.

En ANIF pronosticamos que la tasa de desempleo se
ubicaré para el cierre del 2022 entre el 11.5% vy el
12%. Para 2023 estimamos que la TD estara entre el
10% v el 10.5%.
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Y FINANCIERA

Agregados Monetarios
y Cartera de Crédito

Con corte a mayo de 2022 la base monetaria, que se _

compone del efectivo y las reservas bancarias, re- R,Zsrfaﬂ%?ﬁ}frrfaﬁ#ﬁ;? ,?,2’;5'}}:2022,
gistré una variacion real anual de 3.5%, frente a una 40
expansion de 10.2% vista en el mismo periodo del
afio anterior, confirmando que la tendencia de mo-
deracién en la preferencia por la liquidez continla.
Ese resultado es una combinacion de crecimientos 10
positivos en ambos componentes.

30

20

7.4 Reservas
Bancarias

3.5 Base
Monetaria

2.1 Efectivo

0

El componente de efectivo presentd una expansion 0

de 2.1% real anual en el mes de mayo de este afo -20
(vs. 15.0% un afio atras), resultado que contintia con 0 1 1 1 1 |
la tendencia de desaceleracion. Ahora que la varia- 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

.. . Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica y DANE.
cidn anual del componente se encuentra por debajo
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de la media histérica (9.8%), todo parece indicar que
dicha preferencia cede de la mano de mejores resul-
tados en materia econémica. De otra parte, las re-
servas bancarias crecieron 7.4%, 1o que acentla la
tendencia de recuperacion de meses anteriores. Di-
cho comportamiento puede responder, entre otras
cosas, a un efecto de base frente al aflo pasado,
puesto que 10s primeros meses de 2021 vieron con-
tracciones importantes en el componente. Asi mis-
Mo, Se esta registrando un incremento en los depo-
sitos de 1os bancos, 1o que también incide en el cre-
cimiento de las reservas bancarias puesto que son
pasivos sujetos a encaje.

Ahora por el lado de la cartera de crédito, se tiene
gue esta reportd un crecimiento anual real de 3.9%
en el mes de marzo, frente a una contraccion de
4.2% en el mismo mes de 2021. El comportamiento

Evolucion de la cartera bruta + leasing y titularizaciones
(Variacion % real anual, a marzo 2022)

14
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de la cartera total viene siendo explicado por la ace-
leracion de los Ultimos meses en todas las modali-
dades, pero especialmente en la de consumo vy la
comercial, las cuales en conjunto participan en mas
de 80% en el total de la cartera. Asi, se tiene que la
modalidad con el crecimiento méas alto fue la de
consumo con 8.6%, seguida por la modalidad hipo-
tecaria (4.8%) y la de microcrédito (1.9%). Ahora, si
bien la modalidad comercial fue la de crecimiento
mas bajo (1%), es también la que ha mostrado la ma-
yor aceleracion desde mediados de 2021. También
es de resaltar que después de exhibir variaciones
negativas entre marzo y septiembre de 2021 ya esté
en terreno positivo. Por su parte, la modalidad hipo-
tecaria ha mostrado una tendencia a la desacelera-
cion desde principios de este afio, que es consisten-
te con que los subsidios a la compra de vivienda se
empezaron a agotar en ese momento.

/ 8.6 Consumo

3.9 Total

1.9 Microcrédito
1.0 Comercial

2015 2016 2017 2018

2019 2020 2021 2022

Fuente: calculos ANIF con base en Superintendencia Financiera, Titularizadora Colombiana y DANE.



De otro lado, los indicadores de calidad de cartera ex-
hiben comportamientos favorables en todas las moda-
lidades. En efecto, se ha observado desaceleraciones
en las carteras riesgosa y vencida de todas las modali-
dades, e incluso contracciones en algunos meses. Lo
anterior cobra relevancia cuando se considera el fin
del Programa de Apoyo a Deudores (PAD) en agosto de
2021 y el fin del programa de garantias “Unidos por
Colombia” en diciembre de ese mismo afio. De ese
modo, cuando se combina el crecimiento de la cartera
bruta con lo anterior se obtiene una mejoria de los in-
dicadores tradicionales de riesgo para todas las moda-
lidades. Se destaca, sin embargo, la modalidad de con-
sSumo gue ha visto la caida mas pronunciada en los
indicadores de calidad. Asi, el ICC de esa modalidad en
marzo de 2022 fue de 4.4%, después de haber alcanza-
do un maximo de 6.6% en enero de 2021. Por su parte,

Calidad de la cartera
(%, a marzo 2022)

10

6.4 Microcrédito

4.4 Consumo
3.8 Total
3.6 Comercial

0

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Fuente: elaboracion ANIF con base en Superintendencia Financiera
y DANE.
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la cartera total registrd un ICC de 3.8%, con las modali-
dades comercial (3.6%) e hipotecaria (2.9%) como las
de mejor desempefio.

Con todo, esperamos que la cartera total continde
mostrando una tendencia positiva en 1o que resta del
afo. Para ello, proyectamos un crecimiento anual real
de cierre de ano cercano al 4%, liderado por la moda-
lidad de consumo que podria presentar una variacion
anual real de mas de 7%. De forma similar, esperamos
gue la modalidad comercial continle su proceso de
recuperacion, cerrando el afo con tasas de creci-
miento superiores al 3%. Finalmente, la modalidad
hipotecaria se mantendra estable en o que resta del
ano, con posibles desaceleraciones a raiz del fin de
los programas de subsidio de compra de vivienda.

En este punto, vale la pena resaltar que dentro de los
principales riesgos a los que se enfrenta el sistema
financiero colombiano contamos su creciente exposi-
cion a la volatilidad de las condiciones financieras
globales, la rapida aceleracion del crédito otorgado a
los hogares colombianos y el aumento en los precios
de la economia. Todo lo anterior podria impactar de
forma negativa al sistema financiero, deteriorando la
cartera y reduciendo la colocacion de crédito.

Mercado de Renta Variable

Por el lado del mercado de renta variable, encontra-
mos que tanto en Colombia como en el resto del
mundo este refleja la incertidumbre actual que se de-
riva del conflicto entre Rusia y Ucrania, 1as presiones
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inflacionarias y la situacion en China. En efecto, du-
rante las Ultimas semanas las principales bolsas ac-
cionarias han visto sus principales acciones en nu-
meros rojos, debido a diferentes factores.

En Estados Unidos, el S&P 500 se encuentra en una
tendencia general a la baja, perdiendo casi 1,000 pun-
tos frente al maximo alcanzado en diciembre 2021,
ubicandose asi en los 3,831 puntos. Ese comporta-
miento, por todo lo deméas ha sido uno de los mas
deficientes en la historia reciente del indice, marcan-
do las preocupaciones de analistas y mercados del
inicio de una posible recesion en ese pais, asi como
su reaccion a los resultados en materia de inflacion y
las declaraciones de la FED con respecto a la politica
monetaria. De forma similar, el Eurostoxx 50, que
agrupa las 50 empresas listadas en bolsa mas impor-
tantes de Europa, se encuentra cerca de los 3.400

2019 2020 2021 2022

Evolucion del COLCAP
(variacion %, al 20 de junio de 2022)
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Fuente: elaboracion de ANIF con base en BVC.

puntos, 1o que implica una calda de casi 24% frente al
maximo de 4.370 de noviembre de 2021. En contras-
te, el Nikkei 225 se ha comportado de manera mas
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estables que su contraparte americana y europea,
registrando pérdidas frente al maximo de septiembre
de 2021 relativamente moderadas.

En el frente local, el Colcap refleja la incertidumbre pro-
pia de un ano electoral y de transicion de gobierno. El
indice se encuentra cerca de los 1.335 puntos, perdien-
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do casi 500 puntos desde abril de este afio. En dias re-
cientes, el Colcap ha registrado una mayor volatilidad
gue responde al comportamiento de las acciones de
empresas del sector minero-energético, que a su vez se
han visto afectadas de forma negativa por las declara-
ciones del presidente electo con respecto al futuro de la
exploracion y explotacion de hidrocarburos en el pais.
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ANALISIS DE LA INFLACION

La inflacion en mayo de 2022 registrd una variacion
anual de 9.1% y asi dejo atras la variacion mas alta
registrada en los Ultimos 21 afos (9.23% en abril),
pero todavia muy lejos de la meta del Banco de la
Republica. Los resultados muestran que la division
de alimentos y bebida, una vez mas, tuvo la varia-
cién mas importante (21.6%) y fue también la de ma-
yor peso en la contribucion anual (3.25pp). Le siguie-
ron restaurantes y hoteles (14.7%), muebles y articu-
los para el hogar (12.3%), bienes y servicios diversos
(8.0%), transporte (7.6%), salud (6.8%) y bebidas al-
cohdlicas y tabaco (6.7%). El Unico grupo de gasto
que registrd una variacion anual negativa fue infor-
macion y comunicacion (-7.1%).

Ahora bien, la variacion del IPC a nivel mensual fue de
0.84%. Las principales variaciones se dieron en ali-

mentos y bebidas (1.56%), restaurantes y hoteles
(1.18%), bienes y servicios diversos (0.87%) y aloja-
miento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
(0.83%). Si bien la division de alimentos y bebidas tu-
VO la variacion mas grande, la division de mayor con-
tribucion fue el alojamiento, agua, electricidad, gas y
otros combustibles (0.27pp).

En términos generales, al igual que en meses pasados,
el resultado de mayo esta siendo impulsado mayor-
mente por os precios de los alimentos, cuya variacion
anual fue de 21.6%. Sin embargo, el componente nlcleo
también esta generando presiones en el indice total. En
efecto, la inflacién anual sin alimentos fue de 6.5%, su-
perior en 0.6 puntos al valor del mes anterior. Al interior,
hay crecimientos importantes en el rubro de gasto en
restaurantes y hoteles y en el renglon de vivienda (en
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Inflacion anual por grupos de gasto

(mayo, %)

Ponderacion Contribucion anual
(%) (pp)

Total
(15) Alimentos y bebidas no alcoholicas 21.6 3.25
9 Restaurantes y hoteles 1.39
(4) Muebles y articulos para el hogar 0.52
(5) Bienes y servicios diversos 0.43
(13) Transporte 0.98
2) Salud 0.12
2) Bebidas alcoholicas y tabaco 0.1
(33) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 1.78
(4) Recreacion y cultura 0.17
(4) Educacion 71 May-22 0.13
(4) Prendas de vestir y calzado May-21 0.11
(4) Informacién y comunicacion -7.1 -0.31
15 -10 25 30

Fuente: elaboracion de ANIF con base en DANE.

Inflacion mensual por grupos de gasto

(abril- mayo, %)

Ponderacion Contribucién mensual
%) rotal 0.84 (pP)
(15) Alimentos y bebidas no alcohdlicas : 537 0.23
9) Restaurantes y hoteles 0.11
(5) Bienes y servicios diversos 0.05
(33) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 0.27
(4) Muebles y articulos para el hogar 0.82 0.03
2) Bebidas alcoholicas y tabaco 0.01
) Salud (7).61 0.01
(4) Prendas de vestir y calzado 0.55 0.02
(4) Recreacion y cultura 10.38 0.01
(13) Transporte 2022 0.03

» 2021
(4) Educacion 0.01
(4) Informacién y comunicacién 317 0.00
-4 -2 0 2 4 6

Fuente: elaboracion de ANIF con base en DANE.
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términos mensuales). Lo anterior refleja, por un lado, el
cambio en el consumo frente al afio anterior, puesto
gue en ese momento el pais atravesaba un paro nacio-
naly los estragos del tercer pico de contagios por SARS-
CoV-2, lo que limitaba el gasto en turismo y ocio. Por
otro lado, refleja el incremento en el gasto en alojamien-
to y servicios publicos, atado, a su vez, al alza en el cos-
to de algunos de esos servicios. Cabe decir que, de to-
dos los grupos de gasto, solo los de educacion, prendas
de vestir y calzado e informacion y comunicaciones re-
gistran variaciones anuales por debajo del 4%.

No hay duda de que el control de la inflacion ha sido
uno de los temas mas complejo en este 2022. Las con-
secuencias del incremento acelerado del IPC pueden
ser devastadoras para las poblaciones de menores
ingresos. Hay gue tener en cuenta que, actualmente
los productores del pais cuentan con la incorporacion
de los efectos de costos adicionales creados por la

Inflacién anual con y sin alimentos

(mayo, %)
30
25
Alimentos
20 21.6
15
Total
10 /. 9.07
Sin Alimentos
/e SEIAV P2t
- \ v v
0 \ FAN
-5

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: elaboracién de ANIF con base en DANE.
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escasez global de oferta por la disrupcion de las cade-
nas de suministros y el aumento en los fletes mariti-
mos y terrestres del transporte de carga, asi como el
actual conflicto de Rusia y Ucrania, quienes son juga-
dores esenciales en la produccion de materias primas.
Con lo anterior en mente y teniendo en cuenta que,
tanto los componentes de generacion eléctrica como
el de distribucion del gas estan indexados al IPC y al
IPP. se podria esperar que durante el 2022 se presente
un incremento adicional en el costo de la produccion
en el pais, |0 que pone en riesgo la senda positiva de
recuperacion econdémica para este afo. Adicional-
mente y en linea con lo anterior, el aumento en los
precios de distintos productos agroindustriales vy
energeéticos, que han visto afectada su oferta por
cuenta de la guerra que se libra entre Ucrania, se re-
flejan en los resultados presentados del IPC. Esas va-
riaciones del indicador afectan, en mayor medida, a
las poblaciones de menores ingresos, pues son guie-
nes destinan una mayor parte de sus recursos a la
compra de Alimentos y Bebidas No Alcohdlicas.

Si se analiza la inflacion por niveles de ingreso, se
puede observar que mientras que para la poblacion
de ingresos bajos y el segmento vulnerable la infla-
cion mensual represento el 0.97% vy el 095%, respec-
tivamente, para la de ingresos altos fue del 0.74%. En
la variacion anual la diferencia se percibe de manera
mas pronunciada, ingresos bajos el 10.68%, vulnera-
bles el 10.47%, mientras que altos ingresos el 7.73%.

Los resultados de mayo muestran que el reto que
enfrenta el Emisor es cada vez mas grande. Por un
lado, si bien la inflacion registrd una desaceleracion
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(Variacion mensual mayo, %)
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en mayo frente al mes anterior, esa dinamica esta
estrechamente relacionada al componente de ali-
mentos que estd mas atado a factores externos que
a domésticos. Por otro lado, la mayoria de l0s grupos
de gasto estan registrando alzas importantes en su
precio. Eso, ademas, esta relacionado no solo con
los costos crecientes de los productos importados
sino también con los excesos de demanda que sur-
gen del fortalecimiento de l0s ingresos de los hoga-
res en conjunto con una oferta rezagada. Finalmen-
te, el persistente disenso sobre qué deberia hacer la
Junta Directiva para hacer frente a la inflacion sin
poner en riesgo la recuperacion econdmica, puede
adicionar dificultades al proceso de normalizacion
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monetaria. En Ultimas, anclar las expectativas de
mediano y largo plazo se esta convirtiendo en un de-
safio importante para la Banca Central en Colombia
y en el resto del mundo.

Pese a lo anterior, en ANIF creemos gue la Junta ha
actuado de forma prudente y que hay espacio para
una politica monetaria alin mas agresiva. En particu-
lar, el hecho de que la inflacion sin alimentos no de
muestras de contraccion da paso para creer gue la
tasa de intervencion es el mejor instrumento para
contener el crecimiento en el nivel de precios. Si bien
es cierto que la tasa de politica monetaria no puede
hacer mucho frente al componente de la inflacion
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que responde a factores externos, 10s resultados de
mayo demuestran gque los excesos de demanda do-
méstica continlian. En ese sentido, el mejor instru-
mento para controlar ese componente de la inflacion
es la tasa de intervencion del Banco.
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Perspectivas

El manejo del fénomeno inflacionario ha sido comple-
joy, pese a los esfuerzos del emisor, no ha dado gran-
des muestras de reduccion. Tal como proyectan ana-
listas y mercado, en ANIF consideramos que, al cierre
del 2022, la inflacion podria llegar a estar entre el
8.3% Yy el 8.7%.

Ese comportamiento esta ligado tanto a factores
factores externos como internos. Por un lado el con-
flicto ruso-ucraniano y la crisis logistica global y lo
gue eso ha siginifcado en términos de alza en los
costos de agroinsumos y produccion en general. Por
el otro, el exeso de demanda interna. Visto desde
esa perspectiva, la tasa de intervencion seguira su-
biendo y podria cerrar el 2022 entre el 8.5% vy el 9%.
Para 2023 esperamos una inflacion entre el 4.3% y el
4.6% y una tasa de intervencion que estaria entre el
4%y el 4.25%.
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El MFMP trajo buenas noticias,
pero seguimos necesitando
una reforma tributaria

Como es usual, la presentacion del Marco Fiscal de
Mediano Plazo da a conocer el cierre definitivo del ba-
lance fiscal del Gobierno Nacional para el afio anterior,
en este caso el 2021. Como se habria reportado a prin-
cipios de afio, el balance total del GNC para ese afo
fue de -7.1 puntos del PIB, lo que en su momento re-
presentd una mejora con respecto a la prevision del
MFMP 2021 de 1.6 puntos. Ahora bien, ese resultado
se deriva de que se hayan extraido ingresos tributarios
por casi 11 billones de pesos mas de lo que se habia
previsto inicialmente, resultado que responde a un me-
jor desempefio de la actividad econdmica y al incre-
mento en la eficiencia de la gestion de la DIAN. Ade-
mas, los gastos fueron ligeramente inferiores a lo que
se pronosticd en el Marco de 2021, lo que dio como
resultado un déficit fiscal inferior a las perspectivas.

En cuanto a 2022, la actualizacion de la prevision con
respecto a lo estipulado en el Plan Financiero también
trae noticias positivas. Por un lado, y tal vez lo més sig-
nificativo, es la revision de la proyeccion de los ingre-
S0s totales en mas de 1% del PIB, fendmeno que obe-
dece al alza en las proyecciones de recaudo tributario.
Lo anterior, a su vez, responde al desempeno de los
ingresos tributarios administrados por la DIAN durante
los primeros cinco meses de este afio, en los cuales se
ha sobre cumplido la meta de recaudo en 11.8 billones
de pesos. Mas del 40% del sobrecumplimiento de la
meta de recaudo proviene del impuesto de renta por
medio de la retencion en la fuente, seguido por un 21%
del recaudo de aduanas, 19% de las cuotas de renta y
18% del IVA. Con eso, el Ministerio de Hacienda estima
un recaudo tributario de 202 billones de pesos, 19 bi-
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Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central

- R %Pis

2020 2021* 2022* 2020 2021* 2022*
Ingresos Totales 152.568 192.058 227.535 15.3 16.3 16.7
Tributarios 130.763 162.228 202.469 13.1 13.8 14.9
Recursos de Capital 18.733 25.537 20.595 1.9 2.2 1.5
Rendimientos financieros 1.030 1.394 1.400 0.1 1 0.1
Excedentes financieros 15.627 8.969 18.171 1.6 0.8 13
Otros ingresos de capital 2.076 15.175 1.024 0.2 13 01
Resto** 3.072 4.293 4.472 03 04 03
Gastos Totales 230.332 275.207 303.190 23.1 23.4 223
Intereses 28.337 39.678 53.245 28 3.4 3.9
Funcionamiento*** 181.602 209.796 209.368 18.2 178 15.4
Funcionamiento sin FEPC 181.602 206.152 195.150 18.2 175 143
FEPC 0 3.645 14.218 0 03 1
Inversion**** 20.393 25.734 40.577 ) 99 3
Balance Primario GNC -49.427 -43.471 -22.410 -4.9 -3.7 -1.6
Balance Total -77.763 -83.149 -75.655 -7.8 =71 -5.6

* Cifras proyectadas.

** Corresponde a ingresos no tributarios y Fondos Especiales, se presenta agregado dadas las revisiones que se estan adelantando en la discriminacion de estos rubros.
*** E| gasto de funcionamiento e inversion incluye pagos, deuda flotante y Ley de Inversion Social. Al excluir este Ultimo elemento, el gasto de funcionamiento se ubica en
17,2% Yy 15,4% del PIB en 2021y 2022, respectivamente. Por su parte, la inversion distinta a Ley de Inversion Social se ubica en 2,1% Y 2,4% del PIB en 2021y 2022,
respectivamente. La inversion de 2022 incluye el gasto destinado al Ingreso Solidario, el cual asciende a $7,2 billones (0,5% del PIB).

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

llones méas que lo pronosticado en el PF. Adicionalmen- Recaudo Neto y Meta 2022
te, se esperan recursos adicionales por excedentes fi- (Billones de pesos)
nancieros especialmente por la liberacion de la reser- 122
va ocasional de Ecopetrol que afiade mas de 6 billones

80
de pesos a las arcas del GNC. 70
60
Con respecto a 10s gastos, se hace una revision al alza %0
en 0.4 puntos del PIB dado el incremento en |os recur- :z
s0s destinados a cubrir el déficit del FEPC y un mayor 2
gasto en intereses. Ahora, al comparar el gasto total 10
frente a lo reportado en 2021, resalta la caida en el 0 Enero Febrero  Marzo  Abril Mayo
renglon de funcionamiento, el crecimiento en la inver- EMeta  mRecaudo Neto
sion y el aumento en el pago de intereses. Por el lado Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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de funcionamiento, hay un cierre casi total del renglon
del FOME, atado al fin de la emergencia sanitaria. El
remanente para ejecutar en 2022 corresponde a la
continuacion del Plan Nacional de Vacunacion contra
el COVID19 y otras atenciones en salud. Por el lado de
la inversion publica, su incremento de 2% del PIB en
2021 a 3% en 2022 se asocia con un aumento en las
transferencias monetarias a los hogares en condicion
de pobreza, asi como una mayor destinacion de recur-
S0S a los programas de reactivacion econdmica. Final-
mente, el aumento en el gasto de intereses refleja la
aceleracion de la inflacion.

Todo lo anterior da como resultado gque el Ministerio
haya revisado sus proyecciones de déficit del GNC
para este ano de -6.2% a -5.6% del PIB. Ese resultado
significaria una caida en la magnitud del balance de
1.5pp frente a lo registrado en 2021.

Por su parte, el resto del gobierno central reportd un
balance de -0.8% del PIB, llevando el déficit de todo el
Gobierno Central a -7.9% del PIB, cifra igual a la obser-
vada en 2020. De forma similar, los gobiernos regio-
nales reportaron un balance de 0.3% del PIB y la se-
guridad social de 0.4% del PIB, mismos resultados del
ano anterior. Asi, el Gobierno General reportd un ba-
lance primario de -3.7% del PIB (vs. -4.3% del PIB) y un
balance total de -7.1% (vs. -7.2% del PIB un afio atras).
Para el 2022, se espera que el balance del gobierno
general presente una correccion de un punto del PIB,
llegando a -6.1%. Ese resultado se explicaria funda-
mentalmente por el mejor desempenfo de las cuentas
fiscales del gobierno central.

PANORAMA | ANALISIS DE LA

ANIF | SITUACION FISCAL

Ahora, para el 2023, se espera que la tendencia vista
hasta 2022 continle. En efecto, el Marco Fiscal pro-
yecta que para ese afio los ingresos totales del GNC
alcancen 10s 19.1 puntos del PIB, es decir 2.4pp por
encima del registro de 2022. Ademas, se espera que
los gastos totales crezcan 0.4 puntos del PIB entre
2022 y 2023. Detras de lo anterior esta una leve cai-
da en el gasto de intereses de 0.2pp, un incremento
de 1.4pp en el gasto de funcionamiento, de los cua-
les 0.3pp corresponden a un mayor gasto destinado
al FEPC, y una caida en la inversion publica, pasando
de 3% del PIB a 2.2%. Con eso, se espera alcanzar un
superavit primario de 0.1 puntos del PIB. De otra par-
te, el balance total del GNC se ubicaria en 3.6 puntos
del PIB, lo que representa una caida de 2pp con res-
pecto al dato de 2022. Detras de los cambios en las
variables fiscales entre 2022 y 2023, afirma el Minis-
terio, esta la Ley de Inversion Social, los ingresos pe-
troleros, la eficiencia de la DIAN y la normalizacion
de la inversion. Con ello, 1.2pp de los 2pp de correc-
cion del déficit en 2023 se atribuyen a los cambios
normativos introducidos por la Ley de Inversion
Social y la modernizacion de la DIAN para luchar
contra la evasion, la elusion y el contrabando. De
otro lado, se espera que el crecimiento de los ingre-
S0s petroleros y de capital aumenten 10s ingresos
del GNC en 0.9pp. Finalmente, la reduccion de la in-
version publica atenuaria presion sobre las finanzas
publicas. No sobra decir, sin embargo, que la reduc-
cién en ese renglon en 0.8pp es ambiciosa bajo
cualquier estandar, especialmente si se considera la
inflexibilidad del gasto publico a la baja, ya sea por
inversion o funcionamiento.



Balance Fiscal del Gobierno General‘ y Sector Piblico No Financiero
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2020 2021* 2022* 2020 2021* 2022*
A. Gobierno Central -78.416 -92.880 -88.135 -7.9 -7.9 -6.5
Gobierno Nacional Central -77.763 -83.149 -75.655 7.8 -7.1 -5.6
Resto del Nivel Central -653 -9.732 -12.480 -0.1 -0.8 -0.9
B. Regionales y Locales 1.122 3.846 4.597 0.1 0.3 0.3
Administraciones centrales 2.966 2.119 1.197 0.3 0.2 0.1
Resto del nivel regional y local -1.844 1.727 3.400 -0.2 0.1 0.2
C. Seguridad Social 5.100 4.866 73 0.5 0.4 0.0
Salud 159 -432 0 0.0 0.0 0.0
Pensiones 4.941 5.299 73 0.5 0.5 0.0
D. Balance Total GG (A + B + C) -72.194 -84.168 -83.465 -7.2 7.1 -6.1
Balance Primario GG -43.159 -43.590 -29.330 -4.3 -3.7 2.2
E. Empresas publicas -1.952 511 551 -0.2 0.0 0.0
Nivel Nacional 44 -66 271 0.0 0.0 0.0
Nivel Local -1.995 576 281 -0.2 0.0 0.0
F. SPNM -1.857 -802 0 -0.2 -0.1 0.0
G. Balance Total DPNF (D + E +F) -76.003 -84.460 -82.913 -7.6 -7.2 -6.1
Balance Primario SPNF** -52.464 -62.474 -27.405 -5.3 -5.3 -2.0
Balance Primario SPNF -45.477 -42.319 -27.122 -4.6 -3.6 -2.0

*Cifras proyectadas

** De acuerdo con el articulo 2 de la Ley 819 de 2003, se descuenta $6.986, $6.529 y $258mm del balance del SPNF por transferencias de utilidades del Banco de
la RepUblica giradas al GNC y registradas como ingreso fiscal durante 2020, 2021y 2022, respectivamente. Adicionalmente, para el afo 2021y 2022 se descuentan
$13.626mm y $24mm del balance del SPNF por los ingresos de la optimizacion de activos.

Fuente: DGPM - MHCP

En el mediano plazo, se espera que, en ausencia de
choques negativos, las finanzas publicas continlien
con su proceso de ajuste y consolidacion. De una par-
te, se espera que los ingresos totales del GNC prome-
dien 18.5% del PIB, con un pico de 19.5% del PIB entre
2023 y 2024. Como mencionamos, el crecimiento en
los ingresos del Gobierno Nacional en ese periodo es-
taria atado al comportamiento de |0s ingresos petrole-
ros, a una mayor expectativa de recaudo tributario por

la Ley de Inversion Social y una mayor eficiencia de la
DIAN, asi como por la recuperacion de las utilidades
del Banco de la Republica. Una vez se normalicen los
precios del crudo y desaparezca esa pequefa bonan-
za petrolera, los ingresos totales del GNC caerian.

Por el lado de los gastos, se esperan dos cambios sig-

nificativos en periodos distintos. El primero vendria
entre el 2022 y el 2023 como consecuencia de la des-
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aparicion de las necesidades de gasto asociadas con
el FOME. Con ello el gasto del GNC caeria méas de un
punto del PIB. El segundo cambio se daria después de
2024, atado al pago de los recursos del FEPC. Como
veremos en la siguiente seccion, el Ministerio de Ha-
cienda ha delineado una estrategia de corto y media-
no plazo para lidiar con las necesidades de recursos
del FEPC. Por un lado, durante los proximos dos afnos
se saldarfa el déficit generado por este Fondo, lo que
representa un gasto de entre 0.6 y 1.3 puntos del PIB
entre el 2021y el 2023. Posterior a ese ano, se espera
que la estrategia de cierre de la brecha del precio in-
terno de los combustibles con el externo permita que
no se generen obligaciones adicionales de la Nacion
con el Fondo. No obstante, l0 anterior se veria contra-
rrestado por el crecimiento de otros rubros de gasto
inflexibles o indexados a los ingresos corrientes de la
Nacion dentro del funcionamiento y la inversion.
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Es asi como en el mediano plazo, particularmente
después del 2023, el GNC alcanzaria el superavit pri-
mario una vez mas. Ademas, el déficit total oscilaria
cerca de los 2.7 puntos del PIB.

Consistente con las cifras de ingresos, gastos y déficit
del GNC, el Marco Fiscal presenta la proyeccion de la
deuda publica hasta 2033. Bajo el escenario estima-
do, se proyecta que la deuda neta alcance el ancla de
55% del PIB en 2024 y se mantenga por debajo de ese
nivel hacia adelante. Aunque es positivo proyectar
una deuda por debajo de su ancla, no olvidemos que,
en el momento de recibir el grado de inversion por
ultima vez, Colombia manejaba una deuda significati-
vamente inferior.

Pese |0 anterior, seria incorrecto afirmar que, como
estan las cuentas hoy, seria innecesario para el proxi-



Deuda bruta del GNC - Proyeccion preliminar
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mo gobierno implementar una reforma tributaria. En
efecto, los supuestos de reduccion del gasto y del
comportamiento de 10s ingresos totales del GNC son,
cuando menos, optimistas y dejan a un lado las fallas
estructurales de nuestro actual sistema tributario pa-
ra generar ingresos permanentes y suficientes para
atender las necesidades de gasto. En otras palabras,
aun con este escenario ANIF reafirma su posicion de
necesitar, con urgencia, la discusion e implementa-
cion de una reforma tributaria seria y estructural que
ataque de fondo los problemas del sistema impositi-
vo del pais. No abordar y modificar la estructura del
impuesto de renta a personas naturales, que tiene un
tramo exento a todas luces muy amplio e ineficiente,
asi como las exenciones en IVA, serfa una estrategia
costosa aun en el corto plazo. Todo 1o anterior consi-
derando que las necesidades de gasto, en especial el
social, va a seguir presionando al alza.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= = - MFMP 2021

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

=== MFMP 2022

En suma, sin desconocer las noticias positivas que ha
traido el Marco en términos del estado de las finanzas
publicas y de o que razonablemente podemos espe-
rar para los proximos anos, no podemos perder de
vista el punto mas importante en este frente: la refor-
ma tributaria que solucione los problemas de fondo
del sistema tributario actual es ineludible. Sorprende
gue el Marco sugiera que el proximo gobierno o dos
reciban las finanzas publicas tan sanas que no re-
quiera una modificacion seria de nuestro sistema tri-
butario. No podemos confundir un alivio en las cuen-
tas publicas con la desaparicion del problema para
recaudar ingresos tributarios sostenibles y perma-
nentes. Como mencionamos, hay varias ineficiencias
en nuestro sistema actual que imposibilitan un recau-
do sostenido, eficiente y progresivo. Por nombrar al-
gunos problemas, el tramo exento del impuesto de
renta de personas naturales es uno de los mas am-



plios de la OCDE, la exencion de la canasta familiar
del pago de IVA es de facto un subsidio al consumo
de los hogares mas ricos y la carga impositiva de las
empresas es muy alta. Todo eso requiere politicas
gque modifiguen el estatuto actual, es decir, una refor-
ma tributaria. El gobierno entrante tiene esa respon-
sabilidad, aun si el Marco Fiscal de Mediano Plazo
sugiere otra cosa.

Reformas al FEPC

En esta ocasion y por primera vez, el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico ha dedicado un capitulo
en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) al FEPC.
En él, se caracterizan algunos aspectos del fondo y
sus implicaciones fiscales actuales. Ademas, se hace
un esfuerzo por trazar una hoja de ruta gue permita
alivianar, en el mediano plazo, las presiones que el
Fondo ejerce sobre las finanzas publicas.

Recordemos que el Fondo fue creado con el fin de
suavizar los efectos de las variaciones internaciona-
les del precio del petroleo sobre los precios de 10s
combustibles liquidos (CL) que se comercian en el
pais. Producto de su funcionamiento, desde su crea-
cion y hasta el 2019, acumuld un total de 14,2 billo-
nes de pesos en déficit. Asi mismo, el Ministerio de
Hacienda estima que el déficit del FEPC en el 2021
fue de $11,4 billones y de seguir con dadas las con-
diciones actuales de precios internacionales y pre-
cios de referencia, el 2022 podria cerrar con un défi-
cit de $25.4 billones. Para cubrir ese pasivo,
el Gobierno Nacional Central gird al FEPC $3.9 billo-

PANORAMA | ANALISIS DE LA

ANIF | SITUACION FISCAL

Saldos del FEPC en billones de pesos corrientes
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Nota: El valor de 2021 hace referencia al dato proyectado por el MHCP
para el cierre de la vigencia.
Fuente: ANIF con base en MHCP.

nes de los cuales $0.3 billones se destinaron a sal-
dar el déficit del segundo semestre de 2020, con o
cual se prevé un faltante por pagar de $7.8 billones
en el 2021.

Ahora, el Ministerio presento las estrategias de ajus-
te de corto y mediano plazo para hacer frente a la
presion que esta ejerciendo el FEPC sobre las finan-
zas publicas. Por el lado del corto plazo, el gobierno
ha planteado una serie de alternativas para saldar la
deuda acumulada y cerrar la brecha existente entre
los precios internacionales y 10s precios internos de
los combustibles liguidos. Ademas, estas estrategias
pretenden preservar el poder adquisitivo de los ho-
gares, toda vez que un incremento subito de los pre-
cios generaria presiones inflacionarias adicionales a
las que hoy presenta el pais. Consistente con o an-
terior, se plantea, por un lado, honrar la deuda exis-



tente destinando $2.7 billones del PGN y excedentes
de dividendos netos de Ecopetrol, de tal suerte que
se salden en 2022 todas las deudas con los produc-
tores e importadores de combustibles. Ademas, se
espera un ajuste gradual y progresivo en |0s precios
internos. En principio, un ajuste por galén de $200
pesos en la gasolina y ACPM para |0s meses de junio
y julio y de $250 pesos en agosto. Adicionalmente,
incrementos graduales mensuales desde septiem-
bre de $400 en el galdn de gasolinay $250 en el caso
del ACPM hasta que se cierren los diferenciales exis-
tentes. Bajo ese escenario, el Fondo podra conver-
ger a un escenario menos deficitario en el horizonte
proximo, a la vez que mitiga sus impactos sobre la
inflacion, que se espera reduzca su ritmo en el se-
gundo semestre del afilo. Con esta estrategia, el
MHPC proyecta que para 2024 el FEPC solo tendré
un déficit de $0.8. No obstante, se advierte que una
desviacion de -$100 en la senda de incrementos
propuestos generaria un costo anual de $445.800
millones de pesos.

Por otra parte, el MHCP incluye dos estrategias de
mediano plazo que consisten, por un lado, en un con-
junto de modificaciones al actual esquema, y por
otro, una reforma estructural al FEPC que apunte a
garantizar su autosostenibilidad. Para eso, se plan-
tean en el primer caso las siguientes herramientas:

Periodicidad de calculo: se propone aumentar la
frecuencia del ajuste del ingreso al productor (IP) 0
precio de referencia interno, de tal manera que pueda
hacerse de forma semanal o quincenal (actualmente
se hace mensualmente).
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Metodologia de fijacion de precios: El modelo
actual presenta algunos inconvenientes cuando se
pretende reaccionar con celeridad en momentos de
alta volatilidad, pues actualmente el ajuste depende
de los retornos. Por eso, se propone un nuevo méto-
do para fijar el ajuste en funcion Unicamente del dife-
rencial de precios

Institucionalidad: Para establecer el caracter vin-
culante de la metodologia, la CREG debe tener todas
las competencias para que, con los nuevos linea-
mientos, pueda establecer el IP y garantizar su obliga-
torio cumplimiento y evitar desviaciones entre el pre-
cio interno y el de paridad.

Para el segundo caso, se propende por un ajuste es-
tructural a la metodologia actual y se plantea reem-
plazar ese mecanismo por un esquema de bandas de
estabilizacion. Este método estaria enfocado no tanto
en regular los precios corrientes de los combustibles
liguidos, sino en atenuar las volatilidades semanales.

Asi, en periodos en los cuales el precio de referencia se
encuentra dentro de las bandas, 10s precios de venta al
publico se fijarian bajo las condiciones de mercado. Por
el contrario, en fases en las cuales el precio de paridad
se encuentre fuera de los limites del mecanismo, el pre-
cio de los CL serfa determinado por el Gobierno.

Para eso, en primer lugar, se plantea un nuevo mode-
lo de ajuste de precio de paridad que dependa Unica-
mente de los precios de referencia internacionales y
gue no incorpore el valor de fletes maritimos ni de-
mas costos de transaccion.
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Si bien es positivo modificar el FEPC con el fin de ce-
rrar la brecha entre el precio interno de los combusti-
bles liquidos con el internacional, preocupa que la
responsabilidad de los cambios queda a cargo de la
siguiente administracion. En efecto, la implementa-
cion del mecanismo, asi como el ritmo de ajuste de
los actuales precios de los CL estaran a cargo de la
siguiente administracion. Si bien hay un avance en
proponer esos ajustes, el gobierno saliente no realizé
ninguna modificacion al mecanismo y deja al gobier-
no electo en un escenario complejo en el frente fis-
cal. Sera este Ultimo el que tenga que sortear su im-

plementacion, entre la viabilidad politica v las presio- S oy do o gace referencia al dato proyectao por el MHCP
nes presupuestales que hoy por hoy genera el FECP. FUEnIE: AN Conbse en e

Saldos del FEPC en billones de pesos corrientes

2021* 2022 2023 2024

M Posicion neta del FEPC M Ahorro frente a escenario pasivo
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RESULTADOS DE LA CUENTA CORRIENTE

AL PRIMER TRIMESTRE DE 2022

A corte del primer trimestre de 2022, la cuenta co-
rriente del pais registro un déficit de 6.4% del PIB
(equivalente a -US$5.367 millones), lo que representa
un aumento de 2.3pp respecto al déficit de 4.1% del
PIB presentado en el primer trimestre de 2021
(-US$3.085 millones). En términos contables, el incre-
mento en el déficit se explica por el aumento en dola-
res del déficit (2.9pp) v la disminucion del valor en do-
lares del PIB nominal (0.5pp), como resultado de la
depreciacion del peso frente al dolar. Lo anterior estu-
VO compensado parcialmente por el incremento del
PIB en precios corrientes (1.0pp).

Por componentes la ampliacion del déficit se explica en
mayor medida por l1os mayores egresos netos del rubro
de renta de los factores (US$1.730 millones), seguido
del incremento del déficit comercial de bienes (US$971
millones) y la balanza comercial de servicios (US328
millones). Los cuales se contrarrestaron de forma par-

cial por el aumento de los ingresos netos del rubro de
transferencias corrientes (US$747 millones).

De esta forma, el déficit de cuenta corriente en 1os
tres primeros meses de 2022 estuvo compuesto por:
(i) el déficit de la balanza comercial de bienes
(-US$3.558 millones), equivalentes al -4.3 del PIB (vs.
-3.4% del PIB registrado un afo atras); (i) el déficit de
la balanza comercial de servicios (-US$1.499 millones),
equivalentes a -1.8% del PIB (vs. -1.6% del PIB); (iii) el
déficit de la renta de los factores (-US$3.5.06 millones),
el cual se ubico en -4.2% del PIB (vs. -2.4% del PIB); y
(iv) el superavit en las transferencias corrientes
(US$3.197 millones), correspondiente al 3.8% del PIB
(vs. 3.3% del PIB).

Al interior de la balanza comercial de bienes, las ex-
portaciones se expandieron un 48.3% anual en el pri-
mer trimestre de 2022 hacia niveles de US$13.761 mi-
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Balanza de pagos
(US$ millones; % del PIB)

2020 2022
Ene - mar Ene - mar

Cuenta Corriente -2.302 -3.085 -5.367
%PIB -3.1 -4.1 -6.4
Bienes y servicios -3.098 -3.759 -5.058
%P1B -4.2 -5.0 -6.1
Bienes (Balanza Comercial) -2.244 -2.588 -3.558

%PIB -3.0 -3.4 -4.3

Exportaciones 9.066 9.279 13.761

Importaciones 11.310 11.866 17.319

Servicios -854 -1.171 -1.499

%PIB -1.2 -1.6 -1.8

Ingreso Primario (Renta de los factores) -1.376 -1.776 -3.506
%P1B -1.9 -2.4 -4.2
Ingreso Secundario (Transferencias corrientes) 2.173 2.450 3.197
%PIB 3.0 3.3 3.8
Remesas de trabajadores 1.793 1.949 2.046

Cuenta de Capital y Financiera 1.751 2.430 4.718
%PIB 2.4 3.2 5.7
Inversion Directa 1.939 1.485 3.844
%P1B 2.6 2.0 4.6
Inversion Extranjera Directa 3.175 2.353 5.186

%PIB 4.3 3.1 6.2

Inversion de cartera 168 -1.319 -1.797
%PIB 0.2 -1.8 -2.2
Activos -870 422 2.598

Pasivos -703 -897 800

Otra Inversion -377 2.134 2.421
%PIB -0.5 2.8 2.9
Derivados Financieros -149 321 377
%PIB -0.2 0.4 0.5
Variacion activos externos * -171 190 127
%PIB -0.2 0.3 0.2
Saldo de Reservas Internacionales Netas 53.336 58.901 58.004
%PIB 16.5 21.7 18.5

Fuente: eleboracion ANIF con base en Banco de la Republica.

llones (vs. US$9.279 millones). Ese crecimiento se de- comportamiento de las exportaciones de hidrocarbu-
riva en gran medida del aumento en las ventas exter- rosy de café se encuentra relacionado con los proble-
nas de petroleo y sus derivados, como resultado del mas logisticos y de escasez que se han derivado de la
incremento en el precio del crudo (60.4%) y del volu- guerra de Rusia y Ucrania, asi como la politica de con-
men exportado (10.1%). A eso se le suma el crecimien- finamiento en Chinay el incremento de los precios en
to de las exportaciones de carbon, productos indus- las economias desarrolladas.

triales y café. En las que el carbon y el café se vieron

jalonadas por el alza en el precio de exportacion Ahora, en cuanto a las importaciones durante enero-
(124.7% y 59.8%, respectivamente), dado que ambos marzo se registré un crecimiento de 46.0%, con 10
productos registraron contracciones en las cantida- cual se llegd a US$17.319 millones (vs. US$11.866 mi-
des exportadas (9.2% y 11.9%). Cabe resaltar que el llones). En este caso, el incremento se dio de forma
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Cuenta corriente y balanza comercial acumulada
(% del PIB)
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Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica y DANE.

generalizada. Sin embargo, las importaciones que
terminaron por jalonar el crecimiento fueron las de los
insumos y bienes de capital (41.1%), los combustibles
y lubricantes (146.1%) y bienes de consumo (25.1%). Al
igual que enelcasode lasexportaciones, elincremento
en el valor importado se explica, en su mayoria, por la
coyuntura global.

Por el lado de la balanza de servicios, las exportacio-
nes totalizaron US$2.658 millones, 10 que representa
un crecimiento de 77.1% frente al mismo periodo de
2021. ESO como resultado de las mayores exporta-
ciones de servicios tradicionales (155.7%) y de servi-
cios modernos (13.0%). En las que el incremento en
el numero de viajeros internacionales (servi-
cios tradicionales) y los servicios de informatica y
relacionados con consultoria (modernos) jugaron un
papel clave. Las importaciones se expandieron un
55.6% durante el primer semestre, alcanzando un
valor de US$4.157 millones. En ese resultado, las
importaciones de servicios tradicionales jalonaron el
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crecimiento al registrar una expansion de 118.5%,
seguidas de las no tradicionales (14.0%). Por activi-
dades, los servicios de transporte de carga, l0s via-
jes (servicios tradicionales), de arrendamiento de
explotacion y de informatica (modernos) impulsaron
el crecimiento de las importaciones.

El mayor déficit del rubro de la renta de los factores se
explica, en mayor medida, por el incremento en los
egresos por utilidades asociadas a la Inversion
Extranjera Directa (IED) en Colombia, asi como por el
incremento en 10s pagos de intereses de créditos ex-
ternos. Lo que se compenso, parcialmente, por la dis-
minucion en la renta vinculada a las inversiones de
cartera. Aungue el incremento en las utilidades de IED
fue generalizado, las mayores ganancias de IED se ob-
servaron en las actividades de minas y cantera, explo-
tacion petrolera, transporte y comunicaciones y esta-
blecimientos financieros y de servicios empresariales.

Frente a las transferencias corrientes, se registrd un
incremento de 30.5% frente al superavit del primer
trimestre de 2021. El incremento en las transferencias
se desprende de los mayores ingresos percibidos de
las remesas, provenientes de LATAM y Estados Uni-
dos, Espafiay LATAM, y por otras transferencias. Esos
ingresos ayudaron a compensar el crecimiento de
27% que se registro en los egresos al exterior.

Prospectivas

Teniendo en cuenta el panorama de la cuenta corrien-
te en lo corrido a marzo, mantenemos nuestras pro-
yecciones para 2022. En las que contemplamos una
correccion en el déficit de cuenta corriente de 4.9%



del PIB (equivalente a -US$ 16.457 millones) inferior en
0.8pp al observado en 2021. Ahi, la dinamica de con-
sumo de la demanda junto con la incapacidad de la
oferta de soportarla, el endurecimiento de las condi-
ciones de financiamiento como respuesta al incre-
mento de la prima de riesgo, la eleccion del nuevo
gobierno, las decisiones de politica monetaria inter-
nasy externas, asi como el contexto politico y econo-
mico internacional han de jugar un papel clave para la
consolidacion del escenario.

Bajo ese panorama, el déficit de la cuenta corriente
obedeceria a la reduccion del peso porcentual de la ba-
lanza comercial en el PIB (-5.1% del PIB en 2022 vs.

Proyeccion de la cuenta corriente
(US$ millones; % del PIB)

DESEMPENO DEL
SECTOR EXTERNO

PANORAMA
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-6.5% del PIB en 2021) y de las transferencias corrientes
(2.9% del PIB vs. 3.4%), y la estabilidad del porcentual de
la renta de los factores (-2.7% del PIB vs. -2.7% del PIB).

Ahora, para 2023 se prevé, por segundo afio consecu-
tivo, una leve correccion del déficit hacia el 4.7% del
PIB correspondiente a -US$16.747 millones. Ese resul-
tado va en linea con nuestra proyeccion de crecimien-
to de la economia de 3.3%, la depreciacion del peso
frente al dolar (proyeccion de $4.010). Cabe decir que
la articulacion de la proyeccion depende de la mode-
racion de la demanda y la estabilidad politica y econo-
mica del pals que permita a los mercados encontrar
un panorama claro a nivel nacional.

2019 2020 2021 2022* 2023*

Cuenta Corriente -14.808 -9.258 -17.892 -16.457 -16.747
% del PIB -4.6 -3.4 -5.7 -4.9 -4.7

1. Bienes y Servicios -14.146 -13.089 -20.308 -17.307 -16.585
% del PIB -4.4 -4.8 -6.5 -5.1 -4.7

Bienes (Balanza Comercial) -9.863 -8.870 -13.984 -12.457 -11.385

% del PIB -3.1 -3.3 -4.5 -3.7 -3.2

Il. Renta de los factores 9.717 -4.957 -8.358 -9.000 -9.500
% del PIB -3.0 -1.8 -2.7 2.7 2.7

Ill. Transferencias 9.055 8.788 10.775 9.850 9.338
% del PIB 2.8 3.2 34 2.9 2.6

*Proyectado.

Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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RESULTADOS DE LA CUENTA DE CAPITALES

AL PRIMER TRIMESTRE DE 2022

En el primer trimestre de 2022, el déficit de la cuenta
corriente que se analizé en el apartado anterior se fon-
de0 con un superavit en la cuenta de capitales de 5.7%
del PIB (equivalentes a US$4.718 millones). Superior en
2.4pp al superavit registrado un ano atras, el cual se
ubico en 3.2% del PIB (US$2.430 millones).

Proyeccion de la cuenta de capitales
(USS millones; % del PIB)
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El desempeno de la cuenta de capitales a lo largo del
primer trimestre de 2022 se explica por el aumento en
los ingresos de capital extranjero (US$8.290 millones
vs. US$356 millones en 2020) y en las salidas de capital
colombiano hacia el exterior (US$3.823 miilones vs.
-US$1.944 millones) y el pago de derivados financieros

Cuenta de capital y financiera 13.298 8.191 16.679 16.560 16.875
% del PIB 4.1 3.0 5.3 4.9 4.7
Inversion directa 10.836 5.773 6.148 7.450 7.400

% del PIB 3.4 21 2.0 2.2 21

Inversion Extranjera Directa 13.989 7.459 9.310 10.800 11.100

% del PIB 4.3 2.8 3.0 3.2 3.1

Inversion de cartera -24 1.792 4.630 3.700 3.650

% del PIB 0.0 0.7 1.5 1.1 1.0

Otra inversion 5.904 4.411 6.659 5.850 6.700

% del PIB 1.8 1.6 2.1 1.7 1.9

Activos de Reservas 3.333 4.328 654 500 1.180

% del PIB 1.0 1.6 0.2 0.1 0.3

Saldo Resarvas Internacionales Netas 53.167 59.031 58.579 59.079 60.259
% del PIB 16.5 21.8 18.7 17.5 17.0

* Proyectado
Fuente: caculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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por parte de residentes a no residentes (-US$377 mi-
llones vs. -US$321 millones). Lo que estuvo acompa-
Aado por un aumento e las reservas internacionales
por unn valor de US$127 millones.

Por componentes sobre salen los flujos de: (i) inver-
sion directa (US$3.844 millones), equivalentes al
4.6% del PIB (vs. 2.0% del PIB en 2021); (ii) inversion
de cartera (US$1.797 millones), correspondiente a
2.2% del PIB (vs. 1.8% del PIB); y (iii) “otras inversio-
nes” (US$2.421 millones), equivalentes a 2.9% del
PIB (vs. 2.8% del PIB). Todo eso consistente con una
acumulacion de Reservas Internacionales por
US$127 millones (0.2% del PIB), llevando a un saldo
neto de RIN (Reservas Internacionales Netas) de
US$58.004 millones.

Inversidn Extranjera Directa en Colombia
(US$ millones, % del total)

16.000
US$13.989
(4.3% del PIB)

12.000

US$9.402
(3.0% del PIB)

US$7.459
8.000 (2.8% del PIB)
7
4.000
; 5
2019 2020
B Manufacturas W Comercio Transporte

* Proyectado )
Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.

B Minero - energético
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Al interior del rubro de inversion directa, la Inversion
Extranjera Directa (IED) borded los US$5.186 millo-
nes correspondientes al 6.2% del PIB. Monto supe-
rior (120.4%) a los US$2.353 millones registrados un
aflo atras. Por actividad econdmicas, l0s servicios
financieros fueron los que mayor IED registraron
(40% del total), seguidos por mineria y petréleo
(23%), transporte y comunicaciones (13%), industria
manufacturera (7%), electricidad (6%), comercio y
hoteles (4%).

Prospectivas

Al igual que en la cuenta corriente, para 2022 man-
tenemos las proyecciones iniciales. De esta forma,

US$11.100
US$10.800 (3.1% del PIB)

(3.2% del PIB)

14.6 9.0 7.0
25 22 23
2021 2022* 2023*

Financiero Otros IED Bruta
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los mencionados déficits externos nos llevan a pro-
nosticar un superavit de la cuenta de capitales de
4.9% del PIB para 2022 (vs. 5.3% del PIB en 2021),
incluyendo los activos de reserva. En esa linea pro-
yectamos una recomposicion en cuanto a los flujos
de: () IED neta, que pasaria de 2.0% del PIB en 2021
al 2.2% del PIB en 2022 (US$7.450 millones); (ii) inver-
sion de cartera, que caeria de 1.5% del PIB en 2021
hacia el 1.1% del PIB en 2022 (US$3.700 millones); y
(iii) otras inversiones, que se espera registren una

Inversion Extranjera Directa (IED) en Colombia

PANORAMA | DESEMPENO DEL

ANIF | SECTOR EXTERNO

reduccion del 2.1% del PIB en 2021 al 1.7% del PIB
en 2022 (US$5.850 millones).

Ese panorama es consistente con un escenario de ex-
pansion de Reservas Internacionales Brutas, por un
valor de US$500 millones. Lo que dejaria al pais con un
saldo total de US$59.079 millones en 2022. De cara a
2023, se prevé un superavit en la cuenta de 4.7% del
PIB (US$ 16.875 millones), con acumulaciones de RIN
equivalentes al 0.3% del PIB (US$1.180 millones).

(US$ millones)

Sector 2019 m 2021 2022* 2023*
Minero - energético 4.117 1.744 2.268 2.220
Manufacturas 1.499 894 1.345 1.188 777
Comercio 2.125 847 755 1.512 1.221
Financiero 3.132 1.920 2.305 2.376 2.498
Transporte 1.006 538 1.045 1.512 1.554
Otros 2.109 2.364 2.115 1.944 2.831
IED Bruta 13.989 7.459 9.310 10.800 11.100
IED Bruta (% del PIB) 4.3 2.8 3.0 3.2 3.1
IED Colombiana en el extranjero 3.153 1.686 3.162 3.350 3.700
IED Neta 10.836 5.773 6.148 7.450 7.400
IED Neta (% del PIB) 3.4 21 2.0 2.2 2.1

Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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TASA DE CAMBIO

Consecuente con la tendencia que vimos a lo largo de tres meses de revaluacion que llevaron a la TRM a
de 2021, la tasa representativa del mercado (TRM) se bordear en promedio los $3.790 en abril. No obstante,
mostrd muy volatil en el primer semestre de 2022. el periodo electoral resultd, de nuevo, en marcadas
Enero arrancd con una dinamica de devaluacion que devaluaciones que llevaron en mayo a un TRM pro-
llevd a una TRM promedio de $4.000 pesos, seguido medio de $4.019.

Evolucion de la TRM y promedios anuales

(Pesos por délar, junio 24 de 2022)
4.069

3.90‘3{Pr0m. anual
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2.300
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Fuente: calculos ANIF con base Banco de la Republica.
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Evolucion de la TRM y Promedios anuales
(%, a junio 24 de 2022)
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Fuente: calculos ANIF con base Banco de la Republica.

En efecto, luego de las jornadas electorales llevadas a
cabo el 29 de mayo y el 19 de junio, se vivieron mo-
mentos de incertidumbre en los mercados que Se re-
flejaron en el precio del dblar. Posterior a la primera
vuelta, el peso paso6 de $3.919 a $3.777, dando sefia-
les de que la segunda vuelta estaria mas apretada por
el sorpresivo repunte del candidato Rodolfo Hernan-
dez. Sin embargo, la segunda vuelta, que dio como
ganador al candidato Gustavo Petro, despertd algu-
nos temores en 1os inversionistas y llevo a que el do-
lar cerrara el martes 22 de junio en $4.027, valor su-
perior al $3.905 que se observaba el viernes antes de
las votaciones.

como resultado, el dolar promedia $3.903 en el
trimestre abril-junio, pero cierra el 24 de junio con un
valor de $4.130. Eso, a la expectativa de lo que suce-
derd las siguientes semanas con el nombramiento
del gabinete ministerial y demas funcionarios claves
para el gobierno del proximo cuatrienio.
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Fuente: calculos ANIF con base Banco de la Republica.

Ahora, desde 2021 el Brent ha permanecido con una
tendencia al alza en su cotizacion. Producto de la
mayor demanda que ha generado la dindmica de re-
cuperacion econémica en las grandes potencias
mundiales. En efecto, el barril de petrdleo se tranza-
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ba en promedio en el primer trimestre del 2021 a $61
UsSD/Barril, mientras que, de enero a marzo de este
afno, tuvo un incremento en la cotizacion y ascendio
a los $97 USD/Barril. Sin embargo, no solo el mejor
desempefio econdmico ha presionado el precio del
petrdleo al alza. El conflicto entre Rusia y Ucrania,
gue se desato a finales de febrero, ha hecho temer al
mercado mundial por una reduccion en la oferta del
commoditie, dado que Rusia es uno de los principa-
les productores. De forma paralela, la politica de 0
tolerancia contra el COVID llevada a cabo por China
ha contrarrestado el constante crecimiento del pre-
cio del barril de crudo, pues el pais asiatico es uno
Sus principales consumidores.

Para 2022, en ANIF prevemos una devaluacion prome-
dio en el afio de 5.26% que tendrd como resultado un
délar con precio promedio de $3.940. Esa proyeccion

Trayectoria del precio del Petroleo-Brent
(Dolares/barril, 2021 - 2022)
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mantiene concordancia con una mayor migracion de
capitales producto de la normalizacion de la politica
monetaria por parte de Estados Unidos y Europa. Ade-
mas, se le suma el acalorado debate que suscita la
puesta en marcha del plan econémico de la adminis-
tracion entrante que tiene expectante a 10s mercados.
En la misma linea, los crecientes temores por una re-
cesion en Estados Unidos alimentan la incertidumbre
sobre |os flujos de capitales a nivel mundial.

Para el 2023 esperamos que continle la devaluacion
y llegue al 1.77%, ubicando el precio promedio en
$4.010, debido a la atenuacion de la demanda por el
petroleo, lo que terminaria con el beneficio temporal
de entrada de divisas al pais. Adicional a eso, la nor-
malizacion de la politica monetaria de las principales
economias habra generado un impacto sobre el tipo
de cambio. No obstante, con el actual incremento de

2022: 105
Variacién prom. anual: (48.0%)

=0 Trimestral 2022
104
(30.9%)

80
(76.6%)

(697.:‘?%) Trimestral 2021

Promedio afio

2021: 71
Variacion prom. anual: (63.3%)

Mar Jun

Fuente: calculos ANIF con base investing.
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Tasa de cambio y devaluacion anval
(Pesos por ddlar, 2021 - 2022)

PANORAMA | DESEMPENO DEL

ANIF | SECTOR EXTERNO

i 2022: 3.940 i
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4.017.7
(4.5%)
4.000 3.914.2 3.917.6
(10.2%) (1.0%)
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= e B0 .
3.600 i 2021: 3.743 i
i Devaluacion anual: (1.3%) :
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(0.6%)
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Fuente: calculos ANIF con base Banco de la Republica.

intereses por parte del Banco de la Republica, el dife-
rencial de tasas se reducira y ayudara a atenuar su
efecto sobre el precio del dolar.

En cuanto al precio internacional del petréleo, pre-
VEmOoS un precio alto y sostenido en lo que resta del
afio 2022. Eso, alimentado por el conflicto entre

Rusia y Ucrania que persiste, 10 que limitaria la ofer-
ta del commoditie. Sin embargo, esperamos que el
precio se reduzca levemente de forma lenta vy
paulatina en el segundo semestre del ano, a la vez
que la demanda en el mundo por el crudo se
normaliza. De esta forma, para el afio proyectamos
un precio promedio del Brent de $105 USD/Barril.
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Proyecciones econdmicas de ANIF para Colombia

COLOMBIA (PROYECCIONES ANIF) OBSERVADO PROYECTADO
2018 2019 2020 2021 2022 2023
PRODUCCION (VARIACION % ANUAL)
Producto Interno Bruto 2.5 3.3 -7.0 10.6 5.1 3.3
COMPONENTES DE PRODUCCION DEL PIB
Agropecuario 2.4 1.9 2.0 2.4 17 3.7
Minas y canteras -1.9 2.0 -15.6 0.4 2.3 1.3
Industria 1.8 1.6 -9.8 16.4 5.8 3.5
Electricidad, gas y agua 2.5 2.8 -2.6 5.1 3.3 1.3
Construccion -0.4 -2.0 -26.8 5.7 4.0 1.5
Comercio, transporte y turismo 2.7 4.8 -13.7 21.2 6.9 3.7
Comunicaciones 2.9 1.7 -2.6 11.2 8.5 3.5
Actividades financieras 3.6 5.7 2.3 3.4 2.3 2.8
Actividades inmobiliarias 2.7 3.0 1.5 2.6 3.0 2.7
Actividades empresariales 3.8 3.7 -5.5 9.7 5.6 3.6
Servicios sociales, comunales y personales 4.6 4.9 0.1 6.9 4.9 3.8
Actividades de recreacion 2.3 3.4 -11.4 33.0 12.6 3.9
COMPONENTES DE GASTO DEL PIB
Consumo de los hogares 3.2 3.9 -5.0 14.6 5.9 3.7
Consumo del gobierno 7.4 5.3 -0.6 12.1 4.9 2.6
Inversion 1.5 3.8 -20.5 9.9 8.9 2.3
Exportaciones 0.6 3.1 -22.7 14.2 9.8 5.5
Importaciones 5.8 7.3 -20.5 27.5 15.1 5.9
DESEMPLEO
Tasa nacional de desempleo (promedio) 9.7 10.5 16.1 13.8 11.5-12.0 10.0- 10.5
Tasa de desempleo trece ciudades (promedio) 10.8 11.2 18.4 15.2 12.0-12.5 10.5-11.0

INFLACION (VARIACION PORCENTUAL ANUAL)
IPC total nacional 3.2 3.8 1.6 5.6 8.4 4.4

TASAS DE INTERES (%)
Repo nominal

Promedio afio 4.3 4.3 2.7 1.9 6.4 6.3

Fin de afo 4.25 4.25 1.75 3.00 8.50 4.25
Repo real

Promedio afo 1.0 0.7 0.2 -3.5 -1.9 1.8

Fin de ano 1.0 0.4 0.1 -2.5 0.1 -0.1
DTF nominal

Promedio afo 4.7 4.5 3.4 2.1 6.7 6.4

Fin de ano 4.5 4.5 1.9 3.2 8.6 4.3
DTF real 1.4 0.9 0.8 -3.3 -1.6 1.9

Promedio afio 1.3 0.7 0.3 -2.3 0.2 -0.1

Fin de afo

TIPO DE CAMBIO Y DEPRECIACION

TRM (promedio afno) 2.956 3.281 3.693 3.740 3.940 3.895
Depreciacion nominal anual del peso (promedio) 0.2 11.0 12.6 1.3 3.8 0.2
SECTOR EXTERNO (US$ MILES DE MILLONES)

Exportaciones de Bienes FOB 43.0 40.7 32.3 42.7 48.1 50.8
Importaciones de Bienes FOB 49.4 50.5 41.2 56.7 60.6 62.2
Balanza Comercial de Bienes FOB -6.4 -9.9 -8.9 -14.0 -12.5 -11.4
Cuenta Corriente -14.0 -14.8 -9.2 -17.8 -16.5 -16.7
Reservas Internacionales Netas 48.4 53.2 59.0 58.6 59.1 60.3
SECTOR EXTERNO (% DEL PIB)

Cuenta corriente -4.2 -4.6 -3.4 -5.7 -4.9 -4.7
Balanza comercial -1.9 -3.1 -3.3 -4.5 -3.7 -3.2
Cuenta de capital -3.9 -4.1 -3.0 -5.3 4.9 4.7
IED Bruta 3.4 4.3 2.8 3.0 3.2 3.1
IED Neta 1.8 3.4 2.1 3.0 2.2 2.1

SITUACION FISCAL (% DEL PIB)
Balance del Gobierno Nacional Central -3.1 -2.5 -7.8 -7.1 -6.0 -4.0

Fuente: proyecciones ANIF con base en DANE y Banco de la Republica.
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PROYECCIONES

PRODUCTO INTERNO BRUTO

Producto Interno Bruto
(Var. Porcentual anual)

Observado Proyeccion

2019 2020 2021 2022 2023
Estados Unidos 2.3 -34 57 2.5 12
China 6.0 22 8.1 4.4 4.9
Zona Euro 1.5 -6.5 5.3 26 1.6
Japon 0.0 -4.5 1.7 1.7 1.8
México -0.2 -8.1 4.8 1.8 20
Colombia 3.2 -7.0 10.7 5.5 2.7
Pert 22 -11.0 135 2.6 27
Chile 0.8 -6.0 17 19 0.3
Ecuador 0.0 -7.8 42 29 2.4
Brasil 12 -39 4.6 1.3 1.1

Fuente: World Economic Outlook & Latin Consensus Forecast.
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Cuenta Corriente

(% del PIB)
Observado Proyeccion
2019 2020 2021 2022 2023
Estados Unidos -2.2 -2.9 -3.6 -4.2 -4.3
China 07 17 18 30 3.1
C U ENTA CORR| ENTE Zona Euro 30 28 36 22 20
Japon 34 29 28 15 12
|
México 0.3 23 0.4 0.5 07
Colombia -4.6 -34 -57 -6.5 -6.0
Perli -1.0 0.8 238 -15 1.4
Chile 5.2 17 6.5 7.8 5.7
Ecuador -0.1 2.6 2.5 29 2.5
Brasil 35 1.6 18 -1.0 0.9

Fuente: World Economic Outlook & Fondo Monetario Internacional.

Inflacion
(Variacién porcentual anval)

Observado Proyeccion

2019 2020 2021 2022 2023

Estados Unidos 1.8 1.2 7.0 7.6 3.2

| N F |_ AC | O N China 2.9 25 08 20 30
Zona Euro 13 03 26 7.0 46

T ——— Japon 05 00 -02 19 19
México 2.8 32 74 7.1 42

Colombia 3.8 1.6 5.6 8.8 45

Per(i 19 2.0 6.4 6.1 32

Chile 30 30 7.2 9.7 39

Ecuador 0.1 0.9 19 27 17

Brasil 43 4.5 10.1 8.2 438

Fuente: World Economic Outlook & Latin Consensus Forecast.

Tasa nacional de desempleo
(% de la poblacién econémicamente activa)

Observado Proyeccion

T AS A DE 2019 2020 2021 2022 2023
Estados Unidos 3.7 8.1 5.4 3.6 3.8

DESEMPLEO China 36 42 40 37 36
Zona Euro 7.6 8.0 77 7.1 7.4
Japén 2.4 2.8 2.8 2.6 2.5
México 35 4.4 4.1 36 3.8
Colombia 104 15.7 13.8 11.6 9.9
Peru 6.6 139 10.9 9.3 8.8
Chile 7.2 10.7 8.8 82 8.1
Ecuador 3.8 53 4.2 4.0 3.8
Brasil 12.0 13.8 14.2 13.7 12.9

Fuente: World Economic Outlook & Fondo Monetario Internacional.
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