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Se han ajustado al alza las proyecciones de crecimiento en 2021 a la luz de la vacunacion a
nivel mundial, la reapertura completa de las economias, una mayor demanda agregada y
estimulos por parte de las politicas fiscales y monetarias

FMI Banco Mundial OCDE Diferencia con

(WEO octubre 2021) (GEP junio 2021) (EO mayo 2021) WEO julio 2021

2021p 2022p 2021p 2022p 2021p 2022p 2021p 2022p
Economia Mundial 5,9 4,9 5,6 4,3 5,8 4.4 -0,1 0,0
Economias avanzadas 5,2 4,5 5,4 4,0 n.d n.d -0,4 0,1
Estados Unidos 6,0 5,2 6,8 4,2 6,9 3,6 -1,0 0,3
Zona del Euro 5,0 4,3 4,2 4.4 4,3 4.4 0,4 0,0
Alemania 3,1 4,6 n.d n.d 3,3 4.4 -0,5 0,5
[talia 5,8 42 n.d n.d 45 4.4 0,9 0,0
Espafia 5,7 6,4 n.d n.d 5,9 6,3 -0,5 0,6
Feonomias emergentes Y g4 5,1 6.0 4,7 n.d n.d 01 01
China 8,0 5,6 8,5 5,4 8,5 5,8 -0,1 -0,1
India 9,5 8,5 8,3 7,5 9,9 8,2 0,0 0,0

América Latina y el Caribe 6,3 3,0 6,3 2,8 n.d n.d 0,5 -0,2
Colombia 7,6 3,8 7,7 4,2 7,6 3,5 2,5 0,2

Brasil 5,2 1,5 5,3 1,7 3,7 2,5 -0,1 -0,4

Chile 11,0 2,5 10,6 2,4 6,7 3,5 4,8 -1,3

México 6,2 4,0 5,7 3,0 5,0 3,2 -0,1 -0,2

Peru 10,0 4,6 11,3 3,2 n.d n.d 1,5 -0,6

Fuente: World Economic Outlook FMI. Global Economic Prospects, Banco Mundial. Economic Outlook, OCDE.
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La economia global ante el COVID-19 [REig=elnllelieR=lele]gle]gl[eo]

La actividad economica de los principales paises de América Latina se ha venido recuperando
luego de la contraccion de 2020. Colombia seria el segundo pais con el mayor nivel de actividad
en 2021 con respecto a los registros prepandemia

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

Contindan las preocupaciones por el aumento de la inflacion a nivel mundial. En Estados Unidos la
inflacion en octubre fue 6,2%, nivel no registrado desde noviembre de 1990. Por su parte, la Zona Euro
registré una inflacion de 4,1% en el mismo mes, un nivel no alcanzado desde julio de 2008

Inflacion de los Estados Unidos y Zona Euro*
(%)
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*Datos disponibles desde enero de 1997
Fuente: U.S Bureau of Labor Statistics y Eurostat
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La economia global ante el Covid-19 RESESENGIGHES

En linea con la dinamica inflacionaria reciente y las expectativas econdémicas para 2022, la
mitad de los participantes del FOMC consideran que la politica monetaria apropiada es
aumentar la tasa de interes, lo cual esta en linea con las expectativas del mercado

Probabilidad de tasa de politica monetaria para las
proximas reuniones de la FED segun el mercado
s (%)

m0%-0,25% m0,25%-0,5% 0,5%-0,75% m0,75%-1% 1%-1,25% m1,25%-1,5%

Dot Plot de la Reserva Federal

100%

80%
e B 70%
- " -
—— E 60%
TSSO S 50%
L e i
- - 40%
[ ] (. 1] E
£l ] £l L ] I
R Lot . .
_ - h : —
: ¥ 0%

N
N
Q.
<))
(]
—
N

15-dic-21
26-ene-22
16-mar-22
4-may-22
15-jun-22
27-jul-22
2-nov-22
14-dic-22
1-feb-23

Préximas reuniones del FOMC
Fuente: Reserva Federal de los Estados Unidosy CME Group.
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Colombia ante el COVID-19: actividad productiva [zigele[eiteR[ait=IgaleN={gli(e}

En el tercer trimestre del ano se observo un nivel de actividad que ya supera los registros prepandemia.
De hecho, en julio, agosto y septiembre de 2021 se presentaron los mayores niveles del Indicador de
Seguimiento de la Economia desde que se tienen registros (2005)

Producto Interno Bruto (desestacionalizado)
(Variacion anual, %)
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Fuente: DANE.
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Colombia ante el COVID-19: actividad productiva

Producto Interno Bruto por sectores econémicos

En 2021-11l los sectores que mas contribuyeron a la variacion del PIB anual fueron el comercio, transporte y
alojamiento, la industria y la administracion publica, salud y educacion. Por el lado del gasto, el consumo total y
las exportaciones fueron los que mas impulsaron la tasa de crecimiento anual

Variacion anual del PIB desestacionalizado por ramas de
actividad
(Porcentaje,%)

m2020-111 m2021-1I =2021-

Producto interno bruto 8.2 --112790
Administracion publica, defensa y servicios sociales (16,4) 0.179,8 ,
Comercio y transporte (16,3) 21,1 _q 940 6
Industrias manufactureras (11,0) 5,6 -T 30,6
Actividades inmobiliarias (9,6) %:% 187
Impuestos (8,9) 8,5 --16282 2
Agropecuario (7,6) hl_j,g ,
Actividades profesionales, cientificas y técnicas (7,0) 5.8 -- 112463
Construccion (5,1) 265 _T i7 8
Actividades financieras y de seguros (4,9) b }_’33,5
Mineria (4,1) -19,5 _r4,604
Electricidad, gas y agua (3,6) 4,2 -.’7,9413
Informacién y comunicaciones (2,9) -1.9 '-10*2
Actividades de entretenimiento y servicios domésticos (2,4) 11,5 _12’9“ 8.1
-40 -20 0 Varia@h anuaﬂq/o 60 80

Fuente: DANE.
Nota: Organizado de mayor a menor participacion en el PIB nominal de 2020.
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Variacion anual del PIB desestacionalizado por componente

de gasto
(Porcentaje,%)

= 2020-111 m2021-1I =2021-1

Producto interno bruto 8,2 _'2]97,0
Gasto de consumo final (87,6) 73 --15142
Consumo privado (69,9) 9.6 _-9 34,6
Importaciones (20,1) | ~-° _—44::
185 ’

Formacion bruta de capital (19,0)

F 30,2
s o,

-23,7 I

. 2;

-38 -28 -18 -8 2 12 22 32 42 52

Variacién anual, %

Consumo publico (17,7)

Exportaciones (13,5)
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(ofe] [ R R RSO\ DR KBTS El Belfels (N i\V-8l Producto Interno Bruto por sectores economicos

Por su parte, el PIB crecio 24,9% trimestral anualizado en el tercer trimestre, donde los sectores de comercio e
Industria explicaron en mayor medida este resultado. Por el lado del gasto, las exportaciones y el consumo
publico fueron los componentes con los mayores crecimientos trimestrales

Variacién trimestral anualizada del PIB por ramas de actividad Variacidon trimestral anualizada del PIB por componente de
(Porcentaje,%) gasto
(Porcentaje,%)

m2021-l =m2021-1 m2021-1l w2021-lIl
Producto interno bruto -9,5 -_ 24.9
- o " ) 9.0
Administracion publica, defensa y servicios sociales (16,4 ! i -9,5 1IN
P y (16,4) .7,7 187 Producto interno bruto I 0/ O
Comercio y transporte (16,3) 24,6 T ——
Industrias manufactureras (11,0) | -19,5 . 644 Gasto de consumo final (87,6) -135_’%35
Actividades inmobiliarias (9,6) l 12'21 96
- 12,2 i )
Impuestos (8.9) 158 Consumo privado (69,9) 170
Agropecuario (7,6 m34 )
grep (7.6) -4,2H Importaciones (20,1) m6 34,6
Actividades profesionales, cientificas y técnicas (7,0) % 232 !
Construccién (5,1) -ll_,é_ 41 Formacion bruta de capital (19,0) -49,8 __ 399
Actividades financieras y de seguros (4,9) -1,5 '. 33
Electricidad, gas y agua (3,6) -1,2 I_ 15.6
6 icaci 14,8 Exportaciones (13,5) L — 3, 6
Informacién y comunicaciones (2,9) - 154 )
Actividades de entretenimiento y servicios domésticos (2,4) -14.,0 _— 48,4 -70 -50 -30 -10 10 30 50 70
-40 ) 80 100 Variacion trimestral anualizada, %

0. . 20 40 60
Variacién trimestral anualizada, %

Fuente: DANE.
Nota: Organizado de mayor a menor participacion en el PIB nominal de 2020.
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Esperamos que la economia colombiana se recupere hasta alcanzar un crecimiento de
9,5% en 2021 y de 4,6% en 2022

Sectores productivos
Crecimiento 2020 Crecimiento Crecimiento

Participacion (%)

(%) 2021 (%) 2022 (%)
Administracion publica y defensa 16,4 0,7 5,8 3,0
Comercio y transporte 16,3 -15,2 19,3 7,7
Comercio y reparaciéon de vehiculos 59,0 -2,7 15,5 8,4
Transporte y almacenamiento 24,9 -21,6 12,1 6,3
Alojamiento y servicios de comida 16,1 -36,8 42,0 7,8
Industrias manufactureras 11,0 -7,7 16,0 5,9
Actividades inmobiliarias 9,6 1,9 2,0 2,7
Agropecuario 7,6 2,6 4,3 3,1
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 7,0 -4.3 7,2 3,3
Construccion 5,1 -25,8 5,6 6,9
Edificaciones 47,2 -24.4 10,5 6,0
Obras civiles 28,5 -28,4 -0,9 8,9
Actividades financieras y de seguros 4,9 2,1 2,2 2,3
Mineria 41 -16,0 0,0 3,4
Electricidad, gas y agua 3,6 -2,6 4,2 3,4
Informacion y comunicaciones 2,9 -2,6 9,1 4,8
Actividades artisticas y de entretenimiento 2,4 -11,5 37,7 6,8
Producto Interno Bruto -6,8 9,5 4,6

Fuente: Célculos propios
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Esperamos que la economia colombiana se recupere hasta alcanzar un crecimiento de 9,5% en 2021. Para
2022, esperamos un incremento de 4,6% en un entorno de alta incertidumbre. Entre tanto, para los anos entre
2023 y 2025 se observaria un crecimiento promedio de 3,3%, retornando a tasas de crecimiento tendenciales

Variacion anual del PIB, %

Componente
2020 2021p 2022p 2023p 2024p 2025p
Componentes de demanda
Consumo total -3.9 11.9 3.9 3.3 3.2 3.2
Consumo privado -5.6 13.1 4.2 3.6 3.4 3.4
Consumo publico 3.7 8.7 3.0 2.2 2.3 2.4
Formacion bruta de capital -20.3 13.5 7.1 5.3 4.9 4.8
Exportaciones -18.3 9.2 6.2 4.9 4.5 4.4
Importaciones -17.3 23.7 5.5 5.8 5.2 5.1

Producto Interno Bruto

Fuente: Célculos propios.
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Colombia ante el COVID-19: actividad productiva [RIsle]SEERE0 Y

Colombia estaria experimentando un Jobless Recovery en un entorno donde los niveles
del PIB superan los niveles prepandemia, pero el desempleo no se ha recuperado en la
misma magnitud

PIB vs tasa de desempleo (1998-2021)* PIB vs tasa de desempleo nacional (2019-2021)**
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—PIB —Tasa de desempleo invertida (eje derecho)
—PIB ——Tasa de desempleo invertida (eje derecho)

*Para la tasa de desempleo entre 1998 y 2000 se utiliz6 la tasa de desempleo de las principales 7 &reas.
**Series desestacionalizadas.
Fuente: Banco de la Republica y DANE.
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Colombia ante el COVID-19: actividad productiva

Indicadores de mercado laboral

La tasa global de participacion, la tasa de ocupacion y el niumero de ocupados siguen estando
por debajo de niveles prepandemia. Por su parte, el numero de desocupados solo se ha
recuperado parcialmente, presentando una brecha significativa frente a 2019
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TGP Tasa de ocupacion
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
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Ocupados y desocupados
(4T-2019=100, trimestre mévil desestacionalizado)
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PEA 24,9 23,6 24,7 -1,3 -0,2




Colombia ante el COVID-19: actividad productiva [REIe¥eEIelel

De los 846 mil trabajos que faltan por recuperar, 17 mil corresponden al sector explotacion de
minas y canteras

Ocupacion por actividad econémica, 3T-2021 vs 2019
(miles de personas)

96,2%
- 846 mil 97,9%
-88 mil m3T2021 =2019 ©2020
96,6%
77 o
-119 mil
3.336
96,0% 88,6%
-102 mil -286 mil
91,4%
(213 > 188 -178 mil
- 93,3% 96 9/
o -111 mil o 97,8%
3 1.673 -48 mil -33 mil
o) 1.389 1.404
8 e 1.355 1.259
N N =
N % N~ © %)
— o ® © 9
3 g g 4 mil 94.6% [ 9L4%
-15 mil -17 mil
299 282
o ) 231 23
ni
Total Comercio y Agricultura,  Administracién Industrias Actividades Alojamientoy  Transportey  Construccion Actividades Informacién y Actividades Suministro de Actividades | Explotacion de
reparacion de ganaderia, publica, defensa, manufactureras  artisticas y servicios de almacenamiento profesionales, comunicaciones financieras y de servicios inmobiliarias minas y canteras
vehiculos pesca educacion, salud entretenimiento comida cientificas seguros publicos

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.
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El PIB minero presento un crecimiento anual de 4% en el tercer trimestre, en linea con un importante
efecto de baja base estadistica. No obstante, los incrementos observados a la fecha implican que el nivel
de actividad presenta una brecha importante por recuperar frente a los registros prepandemia

Desempeﬁo componentes sector minero

Mineria

Petroleo y gas (62,4)

Minerales metaliferos (17,6)

Carbon (15,2)

Otras minas y canteras (4,5)

Actividades de apoyo (0,3)

(Variacion anual,%)
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El sector minero (sin petréleo) ha experimentado un mejor comportamiento desde 2021-1l con respecto a
las cifras registradas desde el inicio de la pandemia. No obstante, el ritmo de crecimiento observado a la
fecha ha sido insuficiente para recuperar los niveles perdidos durante el afio anterior

PIB del sector de extracciéon de minas y canteras y contribucion a la variacidon
(Puntos porcentuales, %)

20
14,4
15 109
10
5.4 5,3 6.4
3 4,0
° | ] l — 17 . S
1.3 1,1 17 i . Corrido
5 3,3
- 2021:
2,9 -5,8
-10 -2,2
-15 2020  _____ R R
-16,0 -14,3
-20
-1 ,
-25 -21,0 -20,3
-30
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m Extraccion de carbéon Extraccion de minerales metaliferos m Extraccion de otras minas y actividades de apoyo
m Extraccion de petréleo y gas natural ¢ Total explotacién de minas y canteras

Fuente: DANE
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En lo corrido de 2021, el sector minero (sin petroleo) aumento ligeramente su participacion dentro del PIB,
pero disminuy0 su participacion en el sector de explotacion de minas y canteras ante una menor
contribucion de la extraccion de oro en comparacion con el afiio anterior

Participacion del sector minero (sin petréleo) dentro de la Participacion del sector minero (sin petréleo) en el PIB
extraccion de minas y canteras (%)
(%)
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o (o] N~ [e0] (@] o — [qV} ™ < Lo © N~ o0} (0)} o *
S 888 &gdE8gsg8ggg88g8 g § 8
o o o o o o o o N
N N N N N N N N N N N N N N 8 ., B . . ;
L, ., , ; m Extraccion de carbén Extraccion de minerales metaliferos
B Total mineria Extraccion de minerales metaliferos

Extraccion de otras minas y canteras = Actividades de apoyo
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*Corrido hasta el tercer trimestre de 2021.
Fuente: DANE
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Sector minero  JET=S[05

El precio de la energia a nivel global ha aumentado ante el acelerado proceso de reactivacion econémica mundial, la
menor inversion en carbdn y las afectaciones en las cadenas de suministro global. Los precios del oro se mantienen
en niveles altos debido al debilitamiento del dolar y la creciente ola inflacionaria

Precio del carbdn térmico y gas natural Precio del cobre y oro
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indice de precios del gas natural global (eje derecho)

Fuente: Bloomberg, Banco Mundial
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Sector minero WS

El aumento en la demanda y la recuperacion econdmica han llevado al precio del petréleo a niveles de 2018. Por otro
lado, la producciéon no se ha recuperado a la misma velocidad de los precios, presentado rezagos frente a los niveles
prepandemia. Asi, nuestros pronosticos sugieren un contexto de altos precios que iran descendiendo gradualmente

Oferta demanda de petroleo* vs precio Brent Produccién de petréleo en Colombia
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*Un balance positivo implica que la oferta es mayor a la demanda.
Fuente: IEA y ANH.
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Produceicn
La produccion de carbon y el niguel presentan brechas significativas frente a los niveles
prepandemia. Sin embargo, los elevados precios de estos commodities podrian derivar en una
aceleracion de su produccion
Produccion de carbon Produccion de niquel
(Millones de toneladas) (Miles de toneladas)
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Fuente: UPME y ACM. Célculos Fedesarrollo.
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Steeo il Produccion

En contraste, la produccion de oro y cobre no sufrieron cambios significativos durante la
pandemia. De igual forma, los elevados niveles de precios de estos commodities podrian derivar
en una aceleracion de la produccion

Produccion de oro Produccién de cobre
(Millones de onzas Troy) (Miles de toneladas)
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Fuente: UPME y ACM.
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Sector minero E=XAEIlo)

En el dltimo trimestre las exportaciones mineras se vieron afectadas principalmente por las
menores ventas externas de carbon. Por otro lado, los flujos de IED se vieron afectados tanto
para el sector petrolero como para el resto del sector minero

Exportaciones del sector minero y contribucién a la variacion Flujos de IED al sector minero
(Puntos porcentuales, %) (Miles de millones de dolares)
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*Corresponde al afio corrido (septiembre)
Fuente: DANE y Banco de la Republica
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SEENIEM Regalias

El sector minero ha aportado en promedio 1,8 billones a las finanzas publicas a través de regalias. Entre
los minerales mas importantes en la generacion de estos ingresos se encuentran el carbon, el oro y el
niquel, estos dos ultimos aumentando significativamente su participacion desde 2020

Regalias anuales del sector minero Participacion de los minerales en las regalias anuales
(Billones de pesos) (%)
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Fuente:Sistema de Informacién Minero Colombiano (SIMCO), UPME.
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Sector minero  JITelle L i[efe)

Luego de la contraccion observada en 2020, el sector minero se expandiria a un 12,5% en linea con el buen
desempeno de la produccion de minerales metaliferos y un mejor comportamiento del carbén con respecto al 2020.
No obstante, el efecto base del sector se agotaria en 2022 y se alcanzaria un crecimiento de 3,5%

Pronostico del PIB del sector de extraccion de minas y canteras
(Variacion anual, %)
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
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Sl il Desafios del sector

La reduccion de las emisiones de carbono es uno de los retos mas importantes que enfrenta el sector en el
mediano y largo plazo. La demanda continuara siendo importante en las proximas décadas (transicion gradual).

Participacion de fuentes energéticas en lademanda Demanda mundial de petréleo por sectores 2018-2050

primaria hasta 2040 con politicas COP21 (Exajulios)
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Fuente: IEA, 2019. Fuente: BP Energy Outlook 2020 Edition.
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