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Las proyecciones de crecimiento global para 2020 se han reducido en los uGltimos meses como
consecuencia del COVID-19. Se espera una caida del PIB mundial entre 4,4% vy 5,2%

FMI Banco Mundial OCDE
(WEO octubre 2020) (GEP junio 2020) (EO septiembre 2020)
2020p 2021p 2020p 2021p 2020p 2021p

Economia Mundial -4,4 5.2 -5,2 4,2 -4,5 5,0

Economias avanzadas -5.8 3.9 -7,0 3,9 n.d n.d

Estados Unidos -4.3 3.1 -6,1 4.0 -3,8 40

Zona del Euro -8.3 5.2 -6,1 4,0 -7,9 51

Alemania -6.0 4.2 n.d n.d -5,4 4.6

Italia -10.6 5.2 n.d n.d -10,5 5,4

Espafa -12.8 7.2 n.d n.d n.d n.d

Economias emergentes y en 33 6.0 25 46 n.d n.d
desarrollo

China 1.9 8,2 1,0 6,9 1,8 8,0

India -10.3 8.8 -3,2 3,1 -10,2 10,7

América Latinay el Caribe -8.1 3.6 -7,2 2,8 n.d n.d

Colombia -8.2 4.0 -4,9 3,6 -6,1/-7,9* n.d

Brasil -5.8 2.8 -8,0 2,2 -6,5 3,6

Chile -6.0 4.5 -4,3 3,1 -5,6/-7,1* n.d

México -9.0 3.5 -7,5 3,0 -10,2 3,0

Peru -13.9 7.3 -12,0 7,0 n.d n.d

*Las estimaciones corresponden al reporte de Junio 2020
Fuente: Wordl Economic Outlook FMI. Global Economic Prospects, Banco Mundial. Economic Outlook, OCDE.
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La actividad econdmica de los principales paises de América Latina se ha recuperado en los
ultimos meses tras su fuerte caida en abril. Colombia seria el tercer pais con la menor pérdida
de PIB como resultado del COVID-19 y se recuperaria en 2021

Indicador de Seguimiento Econdmico para América Latina Pérdida de PIB como resultado del COVID-19*
(Variacion anual, %) (Indice, 2019 = 100)
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Fuente: Institutos de estadistica de cada pais
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La economia global ante el COVID-19

Crecimiento socios comerciales

Se espera que nuestros socios comerciales reduzcan su crecimiento en 2020 dado el
Impacto del brote del COVID-19 sobre la economia global

Crecimiento socios comerciales

(Porcentaje, promedio con los primeros 21 socios comerciales, sin Venezuela,
ponderados por las exportaciones no tradicionales de Colombia en délares)
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Participacion en exportaciones

totales (2019)

Estados Unidos 28,6%
Unién Europea 11,7%
China 11,0%
Panama 7,1%
Ecuador 4,9%
Brasil 3, 7%

2015

2016 2017 2018 2019 2020 2021

-5.8

-7.5

Participacion en exportaciones

no tradicionales (2019)

Estados Unidos 25,9%

Unién Europea 15,4%
Ecuador 11,0%
Peru 6,2%
México 5,5%
Brasil 5,4%

Fuente: World Economic Outlook de junio 2020. Calculos de Fedesarrollo a
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Dados los choques en el precio del petroleo y los efectos del COVID-19, esperamos que el precio del
Brent en 2020 se ubique en $42 y entre $44 y $47 en 2021. La tasa de cambio alcanzaria $3.712 en
promedio en 2020 y entre $3.569 y $3.651 en 2021

Evolucion y proyecciones del precio del Brent y Tasa de cambio
(USD por barril / COP por USD)
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Fuente: Banco de la Republica & Bloomberg. Célculos Fedesarrollo
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De febrero a abril hubo un incremento en el riesgo en paises emergentes que posteriormente se corrigio.

El riesgo pais de Colombia permanece entre los mas bajos de la region

Emerging Market Bond Index Global (EMBIG)
(Puntos basicos)
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Fuente: Banco Central de Peru
Datos disponibles hasta el 3 de diciembre de 2020
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De acuerdo con nuestros analisis y metodologias, se observan seis ciclos econdmicos
en el PIB trimestral de Colombia para el periodo 1977-2020

Logaritmo natural del PIB real

Ciclo del PIB real
(Desestacionalizado)
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Fuente: Fedesarrollo a partir de informacion del DANE y DNP.
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En promedio, la fase expansiva de los ciclos econdmicos dura 20 trimestres, mientras que la fase
contractiva dura 9 trimestres, lo que muestra una asimetria de los ciclos en Colombia. El mas reciente
ciclo alcanzo su pico en 2019-1V y marca el inicio de una recesion economica en 2020

Ciclos econdmicos en Colombia 1977-2020

Ciclos i : : Duracion ciclo Duracion ciclo Recesion
-y contraccion  (trimestres, valle previo al : ) .
economicos : : (valle a valle) (pico a pico) econOomica
(trimestres) pico)
1 1980-I1 1983-1 11 6 17 - No
2 1988-Il 1991-II 13 21 34 32 No
3 1998-Il 1999-II 4 27 31 40 Si
4 2007-1V 2010-1 9 34 43 38 No
5 2014-1V 2016-II 6 18 24 27 No
6 2019-1vV - - 13 - 19 Si
Promedio 9 20 30 31

Duracion Duracion expansion

Fuente: Fedesarrollo. La duracién esta medida en trimestres.
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En el tercer trimestre de 2020, la economia colombiana se contrajo a un ritmo del -9,0%
real anual y en septiembre registré una contraccion de -7,3%

Producto Interno Bruto
(Variacion anual,%)
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Fuente: DANE.
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Las actividades de entretenimiento (-29,7%), la construccion (-26,2%) y el comercio (-20,1%)
fueron los sectores que presentaron una mayor contraccion durante el tercer trimestre de 2020

Variacién anual del PIB por ramas de actividad
(Porcentaje,%)
m2019 m2020-11 m2020-lII

Producto interno bruto -15.8 90*
Comercio y transporte (17,7) -34.1 201—_ 4.8
Administracion publica, defensa y servicios sociales (15,1) -3.7 m_ 4.9
Industrias manufactureras (11,0) -25.4 —72_ L6
Impuestos (9,4) -15.9 85*_ 4.6
Actividades inmobiliarias (8,5) m&o
Actividades profesionales, cientificas y técnicas (6,8) -10.6 61*_ 3.7
Agropecuario (6,7) -0.1 |=1159
Construccion (6,3) 3 —

Mineria (5,6)
Actividades financieras y de seguros (4,4) 5.7
Electricidad, gas y agua (3,5)

Informacion y comunicaciones (2,8)

Actividades de entretenimiento y servicios domésticos (2,3)

Fuente: DANE. 10

1 ITe 0,
Nota: Organizado de mayor a menor participacion en el PIB nominal de 2019. Variacion anual, %
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Con base en los Informes de Movilidad Local sobre el COVID-19 de Google, la actividad
economica tendria un mayor dinamismo en lo tltimos meses del ano

ISE actividades secundarias vs movilidad ISE actividades terciarias vs movilidad
a lugares de trabajo* de tiendas y ocio*
(Porcentaje, %) (Porcentaje, %)
—e—|SE secundarias —e—Movilidad a lugares de trabajo (eje derecho) —e—|SE terciarias —e—NMovilidad de tiendas y ocio (eje derecho)
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Fuente: DANE e Informes de Movilidad Local sobre el COVID-19 de Google. Elaboracion Fedesarrollo. L = < = — < ) P &)

*Datos hasta el 1 de diciembre.

**Se hizo un promedio mensual de los datos diarios de cambios en la movilidad de Google. Los datos muestran como cambia la cantidad de visitantes en los lugares categorizados (0 el tiempo que pasan en ellos) en comparacién con los
dias de referencia. Un dia de referencia representa un valor normal en ese dia de la semana. El dia de referencia es el valor medio del periodo de 5 semanas comprendido entre el 3 de enero y el 6 de febrero del 2020. En cada regién y
categoria, el valor de referencia no es un valor Unico, sino 7 valores individuales.
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Colombia ante el COVID-19: Actividad productiva

Expectativas de los consumidores

La confianza de los consumidores, asi como su disposicion a comprar vivienda, bienes durables y
vehiculos, presentd una caida abrupta en abril y ha tenido una recuperacion gradual durante los ultimos
meses

indice de Confianza del Consumidor y sus componentes
(Balance, %)

—[ndice de Confianza del Consumidor
—|ndice de Expectativas de los Consumidores
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).
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Disposicion a comprar vivienda, bienes durables y vehiculo
(Balance, %)
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En octubre, el Indice de Confianza Comercial presenté una recuperacion respecto a
septiembre, mientras que el Indice de Confianza Industrial registré una caida frente al
mes pasado

indice de confianza industrial y comercial para América Latina
(indice, 2019-1 = 0%)

indice de confianza industrial y comercial
(Balance,%)

—indice de Confianza Industrial (ICI)
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Fuente: Encuestas de Opinion Empresarial de cada pais
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Segun la Encuesta de Opinion Empresarial, el choque del COVID-19 ha perjudicado el funcionamiento y
el empleo en las empresas, siendo abril el mes con mayor afectacion. No obstante, en octubre el 88% de
las empresas ya se encontraba totalmente en funcionamiento

Situacion de las empresas Situacion del niumero de empleados de las empresas*
(Porcentaje, %) (Porcentaje, %)
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50
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Fuente: Encuesta de Opinion Empresarial. Elaboracion Fedesarrollo mabr-20 ®m may-20 ljun-20 qu-20 = ago-20 sep-20 moct-20
*Comparacion respecto al 31 de enero de 2020.
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Esperamos que la economia colombiana presente una contraccion de -6,5% en 2020 y
se recupere hasta alcanzar un crecimiento de 4,4% en 2021

Sectores productivos

Crecimiento Crecimiento
2020 (%) 2021 (%)

Participacion (%)

Comercio y transporte 17.7 -15.5 9.3
Comercio y reparaciéon de vehiculos 50.1 -6.5 10.1
Transporte y almacenamiento 27.9 -15.5 8.6
Alojamiento y servicios de comida 22.0 -35.8 8.2

Administracion publica y defensa 15.1 -0.1 2.4

Industrias manufactureras 11.0 9.1 3.6

Actividades inmobiliarias 8.5 2.3 4.9

Actividades profesionales, cientificas y técnicas 6.8 -3.4 2.8

Agropecuario 6.7 2.9 3.4

Construccion 6.3 -14.9 6.0
Edificaciones 45.6 -20.4 6.0
Obras civiles 30.4 -6.4 5.7

Mineria 5.6 -13.4 1.9

Actividades financieras y de seguros 4.4 1.7 4.0

Electricidad, gas y agua 3.5 -2.4 3.4

Informacidén y comunicaciones 2.8 -1.8 3.2

Actividades artisticas y de entretenimiento 2.3 -20.9 5.0

Producto Interno Bruto -6.5 4.4
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El componente de la demanda con un mayor deterioro en su actividad en 2020 seria la
Formacion Bruta de Capital, con una contraccion de -17,9%, aungue se recuperaria
hasta un 7,6% en 2021

Componentes de demanda

Crecimiento 2020 Crecimiento 2021

(%) (%)

Consumo total -4.1 3.8
Consumo privado -5.8 4.1
Consumo publico 3.8 2.5
Formacion Bruta de Capital -17.9 7.6
Exportaciones -14.2 3.8
Importaciones -14.5 4.4
Producto Interno Bruto -6.5 4.4
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La tasa de desempleo de Colombia registré su maximo nivel histérico en el periodo de la crisis
de 1999. Al pais le tom6 mas de una década recuperar los niveles de desempleo previos a esta
crisis economica

Crecimiento econdmico y cambio en la tasa de desempleo Tasa de desempleo
(Variacion anual) (%)
—Crecimiento PIB Cambio tasa de desempleo (eje derecho)
21 2000: 20.2
8
10 19
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5 15
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*Corresponde al promedio de la tasa de desempleo hasta octubre
Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo
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Como resultado de la crisis actual generada por la pandemia de COVID-19, se ha evidenciado
un incremento sustancial en el numero de personas desempleadas e inactivas, que ha llevado a
un deterioro en los principales indicadores laborales del pais

Variacion de la poblacién ocupada, desocupada e inactiva

2020 -2019
(Variacion anual, miles de personas)

m Ocupados Desocupados ®Inactivos

3,319 2,598 5 E
- 24 I a77 |
’ 877
1,539
_2’419 -1’998 -

1,792
566 464 |

-105 -65

-1,583
101

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre
Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo
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La tasa global de participacion se incremento en 2,2 pps entre septiembre y octubre de 2020. Por su
parte, en octubre se perdieron 1,5 millones de empleos frente a 2019, recuperandose frente a los 1,9
millones de empleos perdidos en septiembre y a los 5,4 perdidos en abril

Tasa de global de participacion Cambio anual en el total de ocupados
(Desestacionalizada, %) (Miles de personas)
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo
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Colombia ante el COVID-19: Actividad productiva Y/[EIgez=le[eREETelo] 1l

La destruccion de empleos en octubre fue menor a la observada en los meses anteriores.
En este mes, el sector que mas contribuyo a la reduccion de los ocupados fue

administracion publica y defensa

Contribucion a la generacion de empleo por sectores econOmicos
500 (Miles de personas)

m Agosto Septiembre Octubre

19

0 o I
- - - |
© A 013
N [oe] [
o ® i e o
-500 = B o ~ ' &
' o © o '
o v
Lo
-1,000
-1,500
-2,000
-2,500 o
—
<
N
-3,000
Total generacion  Administracion Alojamiento y Comercio y Actividades Actividades Industrias Actividades Construccion Actividades Transporte y Informacion y
de empleo publicay defensa  servicios de reparacion de profesionales artisticas y manufactureras financieras inmobiliarias  almacenamiento comunicaciones
comida vehiculos entretenimiento

*El dominio total nacional no incluye la poblacién de los departamentos de Amazonas, Arauca, Casanare, Guainia, Guaviare, Putumayo, Vaupés, Vichada y San Andrés.
*Por efecto de redondeo y la no inclusion de la categoria “No informa”, las sumas de las poblaciones, distribuciones, variaciones absolutas y contribuciones pueden diferir del total.
Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo
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La brecha en la tasa de desempleo entre mujeres y hombres se amplio en el trimestre
agosto-octubre de 2020 (8,7 pps) frente a lo observado un afno atras (5,3 pps)

Tasa de desempleo por género

Brecha de desempleo entre hombres y mujeres
(Total nacional, trimestre mévil)

(Total nacional, trimestre movil)
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Los niveles de inactividad en el pais presentaron un incremento como resultado de la crisis del
COVID-19, en donde la mayor proporcion corresponde a mujeres dedicadas a los oficios del
hogar

Poblacion inactiva segun tipo de actividad y sexo
(Variacion anual, miles de personas)

m Oficios del hogar Estudiando Otra

7.4 7.2 7.1 7.4
5.8 6.5 6.1
] 0.5 | 06 |

Hombres Mujeres Hombres Mujeres| Hombres Mujeres [Hombres Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres Hombres Mujeres

Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Octubre

Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo
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Ante un menor crecimiento economico y vulnerabilidad en los empleos, esperamos que
la tasa de desempleo se ubique en 16,3% en 2020 y se recupere hasta un 11,1% en
2021

Tasa de desempleo nacional
(Desestacionalizada)
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) Nuevas personas desempleadas (millones de personas) 1,4
Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo
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Colombia ante el COVID-19: Actividad productiva [lzle]e]=r£:!

Frente al deterioro en los empleos y el bajo crecimiento economico esperamos que la
pobreza monetaria aumente al rango entre 41,9% y 43,9% para 2020

Pobreza monetaria
(Porcentaje)

46

Escenario pesimista: 43.9
44 —

42 40.8

40
8.3

38
36.3
36.1 36.2 35.7

34

32

30
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Nuevas personas en situacion de pobreza (millones) 3,5 4.7

Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo
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Colombia en el COVID-19 BREMERES
Ve

Los ingresos por concepto de remesas al pais presentaron una caida importante en
abril, sin embargo, se han recuperado hasta niveles superiores a los registrados previo a
la crisis del COVID-19

Ingresos por remesas de Colombia Ingresos por remesas de Colombia afio corrido
(Millones de dolares y variacion mensual) (Millones de délares y variacién mensual)
® Millones de ddlares —— Variacion mensual (%) m USD (Millones) COP (Miles de millones)

2 5% 1,4%

0 -50.9% 106% /
2,3% 14.7%

16, 70
/ %
® 0,8%
N~ /
N N
Jan 20 Feb 20 Mar 20 Apr 20 May 20 Jun 20 Jul 20 Aug 20 Sep 20 Oct 20 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: DANE- Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo
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(o) eIl ENIRCINOOMNVIIDEECIN Cuenta corriente

En nuestro escenario central esperamos que el déficit de cuenta corriente se ubigque en
-3,0% en 2020 y entre -3,7% vy -3,2% en 2021

Balanza comercial

(Billones de délares y porcentaje del PIB) Déficit en cuenta corriente
(Porcentaje del PIB)

Balanza comercial (eje derecho) =———Exportaciones -——Importaciones
65 2
60 1
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Fuente: DANE- Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo
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EIET R oM pli o AYAG e [IGIM Inflacion total y por componentes

En noviembre la inflacion anual fue de 1,49% y mensual de -0,15%. El resultado con respecto al mes
anterior se debe principalmente a la caida en los precios de las prendas de vestir y el calzado (-0,14%) y
de los servicios de educacion (-0,04%)

Inflacion observada Contribucion mensual del IPC en octubre por divisiones de
(Variacion anual)

gasto
10 (Variacion anual)
9 Inflacién mensual -0.15 _
Alojamiento, agua, electricidad y gas - 0.04
L 8
§ Restaurantes y hoteles - 0.03
= Alimentos y bebidas no alcohdlicas l 0.01
c
2 Bienes y servicios diversos l 0.01
g 6
}E Salud 0.00
5 Bebidas alcohdlicas y tabaco 0.00
Transporte 0.00
4
Muebles y articulos para el hogar -0.01 l
3 Informacién y comunicacion -0.02 -
, Recreacion y cultura -0.02 -
. Educacion -0.04 -
1 : Prendas de vestir y calzado vy 8000 |
< N N M MO I < 1 O © © N~ M~ 0 0 O oo O o
R D R R R D R R R D R R R Y
t 262tz bss5s8s5b585z%5 0.20 0.10 0.00 0.10
Z =z2 =2 =2 =2 =2 =2 =22=22 =2 Contribucion
Fuente: DANE- Banco de la Republica.
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EEIE oM AN vl  EXpectativas de inflacion y tasa de intervencion

Las expectativas de inflacion han disminuido. Esperamos que la inflacion se ubique
alrededor de 1,7% al cierre del afio y la tasa de interés se ubique en 1,75%
Expectativas de inflacion

Tasa de intervencion
(Variacion anual %) (Porcentaje %)
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Fuente: EOF Edicién septiembre (21 de septiembre de 2020) y Banco de la Republica
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R R ORIl  Transmision de tasas

La transmision de la tasa de intervencion sobre las demas tasas de interés del sistema
financiero no ha sido homogénea

Transmision de la tasa de politica monetaria

feb-20 oct-20 Variacion 2020
Fecha (@) (b) (b-a) Transmisién 2020 (%)
(b-a)/(VATP)
Tasa de intervencion 4,25 1,75 -250 100
Tasas de interés interbancarias
TIB 4,26 1,75 -251 100
IBR (tres meses) 4,13 1,72 -240 96
Tasas de interés de captacion
DTF 4,46 2,03 -243 97
Cuentas de ahorro 2,37 1,26 -111 44
Tasas de interés de colocacioén
Comerciales
Ordinario 9,83 7,64 -219 87
Preferencial 7,01 5,23 -179 71
Tesoreria 7,13 8,18 105 -42
Microcrédito 36,92 38,12 119 -48
Hogares
Consumo 15,63 14,25 -138 55
Tarjeta de crédito 25,89 25,08 -81 32
Hipotecaria 10,64 10,14 -50 20
VIS 11,64 11,24 -40 16
NO VIS 10,37 9,86 -51 20
Usura 28,59 27,14 -145 58

Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera. Nota: La fecha de la tasa de intervencién corresponde al mes en que esté vigente la mismay no a la fecha en la que se tomd la decision.
*Valores negativos indican una reaccion contraria con respecto a la VATP.
**V/ariacion acumulada de la tasa de politica monetaria.
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Balance externo, inflacion y crédito [=YelVele]gNe (NI ReETa (I Y

Durante el mes de septiembre, la cartera total registré6 un menor ritmo de crecimiento frente
al mes pasado. Este comportamiento esta explicado principalmente por la disminucion en la
cartera comercial y de consumo

Cartera por tipo de crédito
(Variacion real anual, %)

= Comercial === Consumo == Hipotecaria ====Total
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Fuente: Superfinanciera, la cartera incluye leasing.
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SMEGFESH T Reformas

El paquete fiscal anunciado por el Gobierno nacional es menor al promedio de paises LAC-6 (4,5%) vy el
promedio de paises OCDE (9,8%). Los paquetes de estimulo fiscal para realizar politica econdmica
contraciclica se encuentran restringidos dado el nivel de endeudamiento en la region

Paquete fiscal COVID-19 Posicion fiscal inicial vs recursos destinados crisis actual

20 (Porcentaje del PIB, %) . (Porcentaje del PIB, %)
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Finanzas Publicas BI=S

En los ultimos meses se ha presentado un flujo favorable de capitales hacia el pais

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

-1.0

-2.0

-3.0

-4.0

0.7

Dec-18

Jan-19
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noviembre se realizaron compras por $3,7 billones de pesos
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Fuente: Ministerio de Hacienda.
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(Porcentaje, %)
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Fiducia publica
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STV I 0ol [o-19 Ingresos GNC

Los ingresos totales pasarian de 14,7% en 2020 a un promedio de 16,0% en 2022-2024.
En ausencia de medidas adicionales tan solo alcanzarian un promedio de 14,2% del PIB

Ingresos totales GNC
(Porcentaje del PIB, %)

H Ingresos tributarios ORecursos de capital OIngresos adicionales Fondos especiales + No tributarios ¢ Ingresos totales

15.7 16.1

14.7 14.7

13.9 14.3

Escenario central Escenario sin Escenario central Escenario sin Escenario central Escenario sin Escenario central Escenario sin Escenario central Escenario sin
medidas medidas medidas medidas medidas

2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: Céalculos Fedesarrollo
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STV o[- Gastos GNC

Los gastos totales del Gobierno Nacional Central se ubicarian alrededor del 19,8% en el
mediano plazo. El gasto de emergencia exhibiria inflexibilidades en 2021

Gastos totales GNC
(Porcentaje del PIB, %)

B Funcionamiento Olnversion Olntereses OEmergencia social # Gasto total

216 23;6 23.0 23.0
2.8 2.8 %138 *15 20.3 20.3 104 104 196 196
3.4 3.4 - * ' ' ' '
3.2 3.2
2.0 2.0

Escenario Escenario sin Escenario Escenario sin Escenario Escenario sin Escenario Escenario sin Escenario Escenario sin
central medidas central medidas central medidas central medidas central medidas

2020 2021 2022 2023 2024

Fuente:Calculos Fedesarrollo
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STV R [o- M Gastos totales GNC

El déficit fiscal se ubicaria alrededor del -8,9% en 2020 y -7,8% en 2021. Bajo este escenario, la
deuda bruta disminuiria a partir de 2022 hasta ubicarse en 62,8% del PIB en 2024

Balance Fiscal GNC Deuda Bruta GNC
(Porcentaje del PIB, %) (Porcentaje del PIB, %)
=—=Fscenario central Escenario sin medidas =——=MHCP

=== Escenario Central

Escenario sin medidas

=== MFMP 65.3

89 -/.8
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Fuente: MHCP. Calculos Fedesarrollo.
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SR [ Riesgos sobre las finanzas publicas

Existen riesgos sobre las finanzas publicas del pais y su retorno a las metas
establecidas por los parametros de la Regla Fiscal

Riesgos a las finanzas publicas
Al Alza A la Baja

. : ] Un menor crecimiento al esperado desaceleraria la
Un mayor crecimiento al esperado jalonaria los ., : ) : 0
. . : . : L recuperacion de los ingresos tributarios y contribuiria
Crecimiento econémico ingresos tributarios y contribuiria favorablemente a la 2 )
AN ] . . en menor grado a la dindmica de la deuda via menor
dinamica de la deuda via mayor actividad productiva - :
actividad productiva

Elecciones presidenciales y del congreso en 2022
imponen un "tiempo limite" para la aprobacién de una

Politico

reforma tributaria y otras reformas estructurales

Un rapido retorno de los precios de petrdleo a sus Un retorno lento de los precios del petréleo a sus
Precios del petréleo niveles pre - pandemia aceleraria la recuperacion de niveles pre-pandemia haria mas lenta la recuperacion
P los ingresos provenientes de la renta petrolera de los ingresos provenientes de la renta petrolera
(impuestos y dividendos) (impuestos y dividendos)
: - Un mayor descontento social en el periodo post-
Gasto Publico y presiones SISO E IS IC A IE IS anc?llemia una inflexibilidad en gl asto ze
socialsclesp (PR IES LIRS sl CE b C it erl?1er encia{iificultarl'an la reducci(’)ngdel asto
sobre el gasto publico 9 Sies 9

Fuente: Fedesarrollo
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SEL ST [[o- Cobertura PAEF

El Gobierno nacional lanzo el PAEF como medida para conservar los empleaos, un programa que actualmente ha
cubierto al 67,4% de los empleados formales de las empresas particulares. Sin embargo, se requiere mayor énfasis
en microempresas, que han percibido una cobertura inferior respecto a las empresas mas grandes

Empleados formales y beneficiarios del PAEF por tamafo del empleador*

Tamafio empleador Empleados No Proporcion
, Total empleados g Cobertura ) )
(Nimero de tormales beneficiados (%) reciben sin PAEF
trabajadores) PAEF ° PAEF (%)
Micro <=10 783,644 370,135 A7 .2 413,509 52.8
Pequefia >10 - <=50 1,076,646 672,197 62.4 | 404,449 37.6
Mediana y grande >50 3,145,864 2,333,283 742 | 812,581 25.8
Totales 5,006,154 3,375,615 67.4 |1,630,539] 326

Fuente: UGPP y DANE — GEIH.
*Con corte a julio de 2020
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SMEGFESH T Reformas

En el mediano y largo plazo deben priorizarse las reformas que tengan un mayor
Impacto sobre el crecimiento economico del pais

1. Un fortalecimiento de las instituciones, que involucra reformas a la justicia y a la politica, asi como
mecanismos efectivos de transparencia y control a la corrupcion (1,25 pps. adicionales al crecimiento)

2. Una profundizacion de la competencia, a traves de una menor proteccion comercial, tanto arancelaria
como no arancelaria, y medidas para reducir otros costos de comerciar. (0,92 pps.)

3. Un aumento de la inversion publica en proyectos de infraestructura (0,80 pps.)

4. Una reforma en el mercado laboral, con elementos como menores costos no salariales y un sistema
de proteccion financiado con impuestos generales que elimine la exclusion actual del 60% de los
trabajadores. (0,77 pps.)

5. Un esfuerzo publico-privado que permita apalancar mayores inversiones en innovacion,
investigacion y desarrollo (0,74 pps.)
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