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VRS IR IVEEN o [ s EVCERA G I G EICEI  Crecimiento economico

Los pronaosticos de crecimiento economico mundial para el 2022 se revisaron a la baja debido a la mayor
persistencia en las disrupciones de la oferta global y los altos precios de la energia, asi como por unas
condiciones financieras internacionales mas estrechas y una desaceleracion en la economia china

FMI : : Banco Mundial OCDE
(WEO enero 2022) Diferencia con WEO octubre 2021 (GEP enero 2022) (EO Diciembre 2021)
2021e 2022p 2023p 2021e 2022p 2023p 2022p 2023p 2022p 2023p

Economia Mundial 59 4.4 3,8 0,0 -0,5 0,2 41 3,2 45 3,2

Economias avanzadas 5,0 3,9 2,6 -0,2 -0,6 0,4 3,8 2,3 n.d n.d

Estados Unidos 5,7* 4,0 2,6 -0,3 -1,2 0,4 3,7 2,6 3,7 2,4

Zona del Euro 52 3,9 2,5 0,2 -0,4 0,5 4,2 2,1 n.d n.d

Alemania 2,9* 3,8 2,5 -0,2 -0,8 0,9 nd n.d 41 2,4

ltalia 6,5* 3,8 2,2 0,7 -0,4 0,6 n.d n.d 4,6 2,6

Espariia 5,0* 5,8 3,8 -0,7 -0,6 1,2 nd n.d 55 3,9

SEEIES CNCTEIES ¥ G 6,5 4,8 4,7 0,1 0,3 0,1 4.6 4.4 n.d n.d
desarrollo

China 8,1* 4.8 5,2 0,1 -0,8 -0,1 51 53 51 51

India 9,0 9,0 7,1 -0,5 0,5 0,5 8,7 6,8 8,1 55

América Latina y el Caribe 6,8 24 2,6 0,5 -0,6 0,1 2,6 2,7 n.d n.d

Colombia 10,6* 45 3,7 3,0 0,7 0,4 41 3,5 55 3,1

Brasil 4,7 0,3 1,6 0,0 0,0 -0,4 14 2,7 1,4 2,1

Chile 12,0 1,9 1,9 1,0 -0,6 0,0 2,2 1,8 3,5 2,0

México 4,8* 2,8 2,7 -0,5 0,0 0,5 3,0 2,2 3,3 2,6

Peru 13,3* 2,8 3,0 3,3 -1,8 -1,5 3,2 3,0 n.d nd

*Corresponde al dato de crecimiento observado/preliminar de cada pais y no al proyectado en el WEO de enero 2022.
Fuente: World 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 venido recuperando luego de la
contraccion del 2020, aunque no a un ritmo homogéneo. Asi Colombia seria el segundo pais con el mayor
nivel de ingreso por habitante en 2022 frente a los niveles prepandemia

Indicador mensual de actividad econdmica
(Variacion anual, %)

Argentina Brasil =—Chile Colombia =—Meéxico =—Peru

Chile:10,1

-

Peru:3,5
México 1,3

Fuente: Institutos de estadistica de cada pais.
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RETES IR INVE RN | L EICERA L I EIEII  Crecimiento socios comerciales

Se espera que nuestros socios comerciales crezcan un 3,9% en 2022 y 3,2% en 2023,
explicado principalmente por el desempefio de Estados Unidos, Union Europea y China

Crecimiento socios comerciales

(Porcentaje, promedio conlos primeros 21 socios comerciales, sin Venezuela, Participacion en exportaciones

ponderados porlas exportaciones no tradicionales de Colombiaen ddlares) Pais totales (2021)
— Total exportaciones — EXportaciones no tradicionales Estados Unidos 26,6%
8.0 65 Unidn Europea 10,8%
China 8,8%
6.0 Panama 5,9%
India 5,1%
4,0 b5 33 31 32,4 .7 26 :
36 ' Brasil 5,0%
2,0 ’ 2,8
' ’ 23 23 23
0,0 Participacion en exportaciones no
2016 2017 2018 201 2021 2022 2023 2024 2025 2026 tradicionales (2021)
2,0 ,
Estados Unidos 28,1%
-4,0 Unién Europea 11,4%
6.0 Ecuador 8,9%
-5,8 Brasil 5,8%
-8,0 Peru 5,5%
México 4,8%

Fuente: World Economic Outlook de octubre 2021. Calculos de Fedesarrollo a partir de su escenario base.
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VRS IR INVEE N [l s EVCERA T I EVCEI  Precios de los principales commodities

Tras el inicio de la guerra entre Rusia y Ucrania, entre el 23 y el 28 de febrero, los commaodities* han enfrentado
presiones alcistas en sus precios. Dentro de los commodities mas afectados destacan el paladio, el trigo, la soya y el
petroleo, lo que continuara generando presiones inflacionarias sobre los alimentos

Commodities mas afectados por el conflicto entre Rusia y Ucrania

Precioenddlares indice (31 diciembre 2021 =100)
140
2022
135
Commodity 2019 2020 2021 Afio 23 al 28 deVariacion 130
corrido  febrero (%)**
125
Paladio (USD/t 0z) 1504 2235 2422 2.179 2.476 13,6% 120
Trigo (USD/bu) 495 552 704 786 876 11,4% 115
Petréleo Brent (USD/barril) 64,2 43,3 70,8 89,8 99,2 10,4% 110
Soya (USD/bu) 891 950 1375  1.493 1.648 10,4% 105
Maiz (USD/bu) 384 363 583 629 684 8,8% 100
Aluminio (USD/MT) 1.800 1.721 2475 3.101 3.365 8,5% o
Niquel (USD/MT) 14.049 13.816 18454 22944 24696 = 7,6%
Gas Natural (USD/MMBtu) 2,5 2,1 3,7 4,3 4,5 5,0% %0
Oro (USD/t 0z) 1396 1.774 1.864 1.836 1.915 4,3%

Fuente: Bloomberg.
Nota: *Dentro de la produccidon mundial, Rusia se encuentra como el primer productor de paladio, tercer productor de trigo y tercer productor de aluminio.

**Variacion porcentual del 23 al 28 de febrero respecto al promedio de 2022.
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VRS IRIVEEN D EICERACI I I  Relaciones comerciales con Rusia y Ucrania

En materia de comercio bilateral, los impactos para Colombia son reducidos. En 2021, las exportaciones con destino a Rusia
y Ucraniafueron de 139,6 y 32,0 millones de ddlares FOB, representando el 0,34% Yy 0,09% de las exportaciones totales,
respectivamente. Dentro de los principales productos de exportacion sobresalen los bananos, el caféey las flores

Composicién de las exportaciones con destino a Composicion de las exportaciones con destino a
Rusia en 2021 (Porcentaje, %) Ucrania en 2021 (Porcentaje, %)
| 56,6% |

30,8% Valor exportado: $US 139,62 millones FOB Valor exportado: $US 32,03 millones FOB

Participacion en el total exportado: 0,34% Participacion en el total exportado: 0,09%

26,3%

13,9%

12, 7%
16,7% 15,1%
6 1%
4.1% 3,6%
- ] — 0% O5%
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Fuente: DANE.
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VRS IRIVEEN D EICERACI I I  Relaciones comerciales con Rusia y Ucrania

En lo respectivo a las importaciones provenientes de Rusia y Ucrania, la mayor parte corresponde a insumos y bienes
iIntermedios, los cuales representaron el 0,84% y 0,38% del total importado en 2021, respectivamente. Los principales
bienes importados fueron quimicos y abonos, productos laminados, y productos intermedios de hierro y acero

Composicion de las importaciones provenientes
de Rusia en 2021 (Porcentaje, %)

Valor importado: $US 477,65 millones FOB

39% Participacion en el total importado: 0,84%
26%
15%
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Fuente: DANE.
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Composicion de las importaciones provenientes
de Ucrania en 2021 (Porcentaje, %)

Valor importado: $US 215,12 millones FOB

39% Participacion en el total importado: 0,38%
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VRS IR INVEE N [l s EVCERA T I EVCEI  Precios de los principales commodities

En el caso del petréleo, la referencia Brent cerro el mes de febrero en 101,3 USD/barril, en un contexto donde el precio
promedio anual podria superar los 90 USD/barril en 2022 en un escenario aun muy incierto. De igual manera, los futuros
indican que el 2022 y 2023 cerraria con precios de 86,9 y 79,5 USD/barril, respectivamente. Esto tendria efectos positivos
sobre el ingreso tributario de 2023 en adelante

Precio SPOT del petréleo referencia Brenten 2022 Preciosfuturos del petroleoreferenciaBrent
(USD/barril) (USD/barril)
105 Inicio guerraentre 105
Rusiay Ucrania 101,3
100 98,0
100 /\/
95
95 966
90 86,9
90 85 87,8
80 79,5
85 81,6
75 o
75,8
80 70
503 YN0 89883888¢8
75 T 5S28% 0583828385 3532528 3%
VOO OODODDLDDLDDLDLDDLDOOOOOQQQQQQ000 g = « » © € © g ¥ g © ¢ = T o © & ©
ccccoccoccoccoccoccoccoccoccococcoccoooo0vo0O0OLOOLOLIOOLOOLDOLOLOL O
POYPOODDDODPODODOTH T T T L Ebd kb b
BYERAAUNaIdA a8 IEESIIIZIRAILR - 28 de febrero =1 de febrero

Fuente: CME Group; Bloomberg.
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Perspectivas globales y regionales =TI MY W SXo:111] ][0

Durante los ultimos meses, la relacion directa entre altos precios del petroleo y el tipo de cambio se ha
debilitado. En este sentido, el comportamiento del peso colombiano ha estado asociado con el
fortalecimiento global del dolar y con los recientes factores de incertidumbre interna y externa

Evolucion y proyecciones del precio del Brent y Tasa de cambio
(USD por barril / COP por USD)

Brent === Promedio Brent

TRM (Eje Secundario) === Promedio TRM (Eje Secundario)

2020
. . 2021 $4.000
012: 111,7 . A 3.697
$115 L ‘ N 2013: 108,7 ‘ $ 3.74 $3.939,29
7 = _h‘ S Prondstico 2022:
2011: 110,9 \_/ $3.935
2014: 94 2019: 3.500
$ 3.28 94,? ’
$95 L -
= _ Pronéstico
= 2010: 80, 2018: N 2022: 83,0
f A $ 2.955 . $3.000 =
S s % ] ~A- 2021:70,9 . =
o 2015: $2.745 5
3 o
g \/ g
2014 016: 45,1
2010:$1.898  ,011. 2013: <200
$35 $1.84 2012: $1.869 7 $2.000
T “Be—FA—\___$ 1,798 —
v — D )
$15 $1.500
O O O O 1 d d "4 N N N N 0O MO 0O M & <& < < Wi I IO 1D © © © O MMM OOWW OO W OWMOoO O OO o OO OO0 @ d d A
RN A A N R U r U r N v L L B R LS N L r B N B U L B B R LU LS IO IR A SR B S B
Q > 06 > a >06 a0 >06 3>a >0b 3>a >0 3>a >0 3>a >0 3>a >0 39 >06 39 >0 3>a >0 33a >0 3> a0
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Promedio hastael 28 de febrerode 2022.
Fuente: Banco de la Republica & Bloomberg. Calculos Fedesarrollo.
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El riesgo pais de Colombia se ubica 20 puntos basicos (pbs) por encima del promedio de las

economias emergentes, como consecuencia de la caida del proyecto de reforma tributaria y de una

mayor incertidumbre politica y social

Emerging Market Bond Index Global (EMBIG)
(Puntos basicos)

—Brasil ——Chile Colombia —— Emergentes — México —Per0 Argentina (eje derecho)
700 Retiro proyecto
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o) = c o 5 e Q9 = c o 5O Q9 = c o 5 L Q9 = c o 5L Q9 = c o 5 L Q9
2 § 2 2 5 - & 8 2 2 6 © @ § 2 2 8 v & § 2 P &8 © @ ¥ 2 2P 5 T L

Fuente: Banco Central de Per(.
Datos disponibles hasta el 28 de febrero de 2021.
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Perspectivas globales y regionales RBEERENeReE15]o][o)

Entre el 2021 y lo corrido del afio 2022, el peso colombiano es la moneda mas depreciada de la region
después de Argentina. No obstante, al igual que en otros paises de la region, en los ultimos dos meses se
ha observado una tendencia a la apreciacion en el tipo de cambio

indice de tasa de cambio respecto al dolar
(Diciembre 31 2020=100)

Argentina =——Brasil =—Chile Colombia México =—Peru
135
130
125
120 N
115 , ﬂ/ >\

95

90
CVLVVOOQg S = = = = = = = NS> >C CCCcCSSSS0000Q00a888E>>>2000000000009
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Datos disponibles hasta el 28 de febrero de 2022.

Fuente: Pacific Exchanges Rates & International Financial Statistics (IFS).
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A excepcion del Reino Unido, los bancos centrales de las economias avanzadas han mantenido
inalterada su postura de politica monetaria. No obstante, por el lado de los emergentes, los bancos
centrales continuan con la normalizacion en sus tasas de interés

Tasas de politica monetaria de los bancos centrales Tasas de politica monetaria de los bancos centrales
(Porcentaje,%) (Porcentaje, %)
—Japén =——Reino Unido Zona euro Estados Unidos —Brasil Chile  ——Colombia México ——Perd
- 30%
6% 25%
5%
_r', 20%
4% ‘*L
3% | 15% |V
-
204 10% \ 10,75%
\ /’\
\
1% 0 ) —
e o,5ol/o o TR . /\\ / 5,50%
0% o - — 4,00%
-0,10%
1% 0,00% 0%

L= — T — L — = L T — T =
D= — T — = = . — T — i = . — T —

Fuente: Bank of International Settlements.
Para Estados Unidos, latasaes el punto medio del rango.
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TS\ S [ EICSRACONESI  Politica monetaria de Estados Unidos
Aun asi, el mercado espera que la tasa de interes de intervencion de la FED aumente en al
menos cuatro oportunidades en el 2022, iniciando el proceso de normalizacion en la proxima
reunion del 16 de marzo

Tasade interés de la FED y rendimiento Dot Plot de la tasa de interés de la Reserva Federal segun las
de los bonos del tesoro (%) consideraciones de los miembros del FOMC (%)
Titulos del Tesoro a 2 afios Tasa FED (punto medio)
3,50 - . N
3,00 - .
250 - . e — S—
2,00 - - - o
L 1,54 : e
1,50 - — O
1,13 - -
1’00 a 0,88 0 et . —
A e —
0,631 .
7 ! oou.ono; ...... . o
0,50 i ,3?_,
-t 2 13
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Fuente: FED. CME FedWatch Tool.
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Actividad productiva y crecimiento econémico [alfele[Ulei{o M a|{=IgaleW=1(V]{0]

El 2021 fue el afo de la recuperacion economica. En el cuarto trimestre de ese aio se observo

un nivel de actividad que supero los registros pre-pandemia alcanzando un crecimiento anual de
10,7% en 2021-IV

Producto Interno Bruto (desestacionalizado)
(Variacion anual, %)

mmmm P|B anual = |SE = -=-= PIB trimestral PIB afio corrido
30
26,1
25
20 PIB 2021-II: 17,5

------ PIB 2021-111:13,3

48 136 13,5 PIB 2021-1V:10,7
15 L3

11,6
93__101
6,9
51 45 4,6
5I 3,9 > 30, b6 32 PIB 2021-I: 2, I III ’
ccam -
0 . . . e B

N I 41

-10 -7,0

Variacién anual, %
|_\
o

ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: DANE.
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NSV o Et ol ols IS - WA (I e R nl[el Producto Interno Bruto por sectores economicos

En 2021 las actividades 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 sectores que mas impulsaron la tasa de crecimiento anual

Variacion anual del PIB desestacionalizado por ramas de
actividad
(Porcentaje,%)
= 2020 =2021
Producto interno bruto
Comercio y transporte (17,8)

Administracion publica, defensa y servicios... — 6.9
Industrias manufactureras (11,5) 0,8 W o
Impuestos (9,6) 63 e — 13 5’
Actividades inmobiliarias (8,4) 12%
Agropecuario (7,4) RSP

Actividades profesionales, cientificas vy...
Mineria (5,3)
Construccion (4,7)

Actividades financieras y de seguros (4,5) %‘Z
Electricidad, gas y agua (3,5) 2,6 .- 51
Actividades de entretenimiento y servicios. . AL — 330
Informacion y comunicaciones (2,7) 20 11,2 ,

-40 -30 -20 -10 O 10 20 30 40

Variacién anual, %

Fuente: DANE.
Nota: Organizado de mayor a menor participacion en el PIB nominal de 2021.
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Variacion anual del PIB desestacionalizado por componente

de gasto
(Porcentaje,%)

m 2020 w2021

Producto interno bruto -7,0 -- 106
Gasto de consumo final (88,2) -4,2 -_ 141
-5,0 I

Consumo privado (71,6) . 46

-20,5 I

Importaciones (24,3) I 075

-20.5
I

Formacion bruta de capital (19,7) BN 09

Consumo publico (16,6) -0.6 I_ 12.1

-22,7 I

Exportaciones (16,3) I 40

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

Variacion anual, %
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Actividad productiva y crecimiento econémico [ESIEGlel{=ENEelgle]pgl[efe5

10 de las 12 ramas de actividad ya se encuentran en niveles superiores a los registros pre-
pandemia. Unicamente la mineriay la construccion permanecen por debajo de la produccion
presentada en 2019

Actividad econdmica en 2021 vs 2019 (variacion porcentual)
(indice base 100 = 2019)

Actividades artisticas (3,1%) [ N
Informacion y comunicaciones (3,0%) B ::
Administracién publica, defensa y Educacion (15,6%) I
Actividades financieras y de seguros (4,8%) B -
Industrias manufactureras (12,0%) Bl o
Comercio, Transporte y Alojamiento (17,4%) B s
Agricultura y ganaderia (6,3%) B ;-
Actividades inmobiliarias (9,2%) B
Actividades profesionales (7,0%) B
PIB M s
EGA (3,0%) B
Explotacion de minas (4,1%) -15,2 _

Edificaciones:-17,2

ConStrUCCIOn (418%) '2216 _ Obras civiles:-34.2
-30 -15 0 15

Fuente: DANE.
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X1\ (o F=Te W o] (olo [V [\ WRVAI (Il Il (el =Telolg o] [l Cambios en la movilidad y actividad econémica

A partir de indicadores de alta frecuencia como la demanda de energia y los indices de movilidad de Google se
puede verificar el buen comportamiento de la actividad economica durante 2021. Esperamos en enero de 2022 una
disminucion de la actividad productiva seguido por un repunte en febrero

ISE vs Promedio diario de demanda de ISE comercio vs movilidad a tiendas,
energia no regulada ocio y supermercados*
(Indice base 100 = febrero de 2020) (Porcentaje, %)
—Demanda de energia no regulada -——ISE —e—|SE comercio —e— Movilidad a tiendas, ocio y supermercados (eje derecho)
11
> dic-21: 20 | | N 122 B
! ! ‘Rest , S
o 110 107,0 ; : “3érpicode 1182738 450 ¢
N | | 3érpicode 11,2 3
< 105 feb-22: ¢ 10 | contagips; 31,5* S
o 104,3* 5 14 . 250 &
2 100 S 0 3
o - e 0 ‘ B 24,2 o
[) ene-Zz: | ! | | [0}
s 95 S - 1 1 P 50 2
ﬁ 99,7 %_10 1.6 3 : Lo S
n 90 7 3
= o -15,0
S 85 = -20 g
@ 3 -27,0 &
8 ® 2-30 350 ¢
_8 > E 550§
B -40 409 | icci Restriccionds | . -09,U o
N = ) ' Restricciones ~ Restricciones ! p |
70 -54,5 | lerpicode i 2dopicode ! Ao nacona -§
65 50 676 . contagios | contagios| | -75.0 8
FITIZIZZ223ZI2RRII’ISTITIINSN SRITTIJIILIYIRLITIIIISISITSSITAN
1 ’l_ 1 1 *L 1 1 ¢ 1 1 41' 1 1 ¢ 1 1 "L 1 1 s|_ 1 1 411 1 1 1 ¢ ¢ % 1 _| 1 1 41‘ $ 1 1 1 ¢ L % 1 _| 1 1 411 $ 1 1 1
8559582 8555888559588555848 SE8E52538855RERES2588E855¢8

Fuente: DANE, XM e Informes de Movilidad Local sobre el COVID-19 de Google. Elaboracién Fedesarrollo.
*Datos hasta el 22 de febrero para lademanda de energiay hasta el 25 de febrero parala movilidad.

**Se hizo un promedio mensual de los datos diarios de cambios en la movilidad de Google. Los datos muestran cdmo cambia la cantidad de visitantes en los lugares categorizados (o el tiempo que pasan en ellos) en com paracion con los
dias de referencia. Un dia de referenciarepresenta unvalornormal en ese dia de la semana. El dia de referencia es el valor medio del periodo de 5 semanas comprendido entre el 3de eneroy el 6 de febrero del 2020.
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Durante 2021, los Indices de Confianza del Consumidor, Industrial y Comercial reflejaron el buen balance del
afo de recuperacion post-COVID. EI ICCO alcanzo en 2021 su pico histérico y se mantuvo estable a final de
afo. Por su parte, el ICI tambiéen se recupero superando el promedio de 2019

indice de Confianza del Consumidor y sus componentes

indice de confianza industrial y comercial
(Balance, %)

(Balance,%)
e [ndice de Confianza del Consumidor

——— indice de Expectativas de los Consumidores indice de Confianza Industrial (ICI) indice de Confianza Comercial (ICCO)
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Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) y Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).
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Esperamos que la economia colombiana consolide la recuperacion de la actividad productiva con
un crecimiento de 4,6% en 2022 y de 3,4% en 2023, donde los sectores que mas aportaran al valor
agregado son las actividades de comercio e industrias manufactureras

Sectores productivos
Participacion Crecimiento  Crecimiento Crecimiento

2021 (%) 2021 (%) 2022 (%) 2023 (%)

Comercio y transporte 17,8 21,2 7,3 4,3
Comercio y reparacion de vehiculos 52,8 10,9 8,0 4,2
Transporte y almacenamiento 23,4 17,3 6,3 4.9
Alojamiento y servicios de comida 23,8 59,7 6,8 3,6

Administracion publica y defensa 15,0 6,9 3,8 3,7

Industrias manufactureras 11,5 16,4 5,8 2,7

Actividades inmobiliarias 8,4 2,6 2,7 3,0

Agropecuario 7,4 2,4 3,1 3,0

Actividades profesionales, cientificas y técnicas 6,6 9,7 3,3 3,2

Mineria 53 0,4 3,4 2,1

Construccion 4,7 57 6,9 4,3
Edificaciones 49,9 11,6 6,0 4,0
Obras civiles 25,8 -4.6 8,9 4.8

Actividades financieras y de seguros 4,5 3,4 3,1 3,5

Electricidad, gas y agua 3,5 51 3,4 2,8

Actividades artisticas y de entretenimiento 2,8 33,0 49 4.8

Informacion y comunicaciones 2,7 11,2 4,8 3,3

Producto Interno Bruto 100,0 10,6 4.6 3,4

Fuente: Célculos propios.
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Esperamos que la economia colombiana consolide su recuperacion hasta alcanzar un
crecimiento de 4,6% en 2022. Para 2023, esperamos un incremento de 3,4%, donde el
consumo privado impulsara en mayor medida el crecimiento economico

Componentes de demanda

Participacion Crecimiento Crecimiento Crecimiento
2021 (%) 2021 (%) 2022 (%) 2023 (%)
Consumo total 88,2 14,1 4,5 3,5
Consumo privado 81,1 14,6 4,2 3,4
Consumo publico 18,9 12,1 6,0 4,0
Formacion Bruta de Capital 19,7 9,9 6,4 5,0
Exportaciones 16,3 14,2 10,0 4,9
Importaciones 24,3 27,5 9,6 5,8

Producto Interno Bruto

Fuente: Célculos propios.
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Durante el 2021 el crecimiento estuvo explicado en un 50% por las actividades del sector
comercio e industria. Para el 2022 esperamos gque la contribucion al crecimiento esté mas
distribuida en otros sectores economicos

Participacion porcentual de la contribucion por el lado de la Participacion porcentual de la contribucion por el lado del

produccién gasto
(Porcentaje, %) (Porcentaje, %)
45 2021 m2022 sy 120 2021 W 2022
40 100 96,8
35 32,0 31,6 80 69,9
30 26,9 60
25
& g ¥ 22,9 26,1 255
20 17,8 ~ 0 19,5 “~ 17,4 16,7
15,3
15 12,8 . .
10,6 0
10 )
-20
5 3,3
[] 0
0 47,5
Comercio, Industria Administracién Actividades de Resto -60 -50,4-47,
Transporte y publica; entretenimiento Consumo privado Consumo publico Formacion bruta Exportaciones  Importaciones
Alojamiento Educacion y Salud de capital

Fuente: DANE y célculos Fedesarrallo.
Nota: en la categoria Resto se incluye a los sectores agropecuario, mineria, electricidad, gas y agua, construccion, actividades financieras, actividades inmobiliarias, actividades profesionales e impuestos.
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Brecha en el producto

Aunqgue la produccion de 2021 se acerca a los niveles de 2019, existe una brecha
Importante frente al nivel de produccion proyectado antes de la pandemia

Prondsticos de crecimiento recientes vs pre-pandemia

(Variacion anual,%)
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

= = Pronéstico prepandemia

2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027

Recuperacion econdmica en un contexto de incertidumbre

2028

2029

=== Escenario actual

2030

160

150

140

130

120

110

100

90

80

2015

Nivel del PIB real en Colombia
(indice 2019 =100)

147.4

© N~ (o] (o)) o i AN ™ < Ln [(e] N~ [e0] (o] o
- — i - [aN) [aY} (oY) AN [aN} (&N} [aN) [aY} [aN) [aY} ™
o o o o o o o o o
AN (QV AN N AN N [qV) (QV AN N AN N AN N [V}
= (QObservado =Prondstico prepandemia = Escenario actual

1 de marzo de 2022



Actividad productiva y crecimiento econémico ISEeIHE]

El crecimiento del PIB potencial de la economia colombiana se ubicaria cerca del 3,3%
en el mediano plazo. La brecha se cerraria a partir del 2023

Crecimiento PIB real vs potencial Brecha del producto observado respecto al potencial
(Variacion anual,%) (%)
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0,0
8.0 04 02 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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40 32 33 33 33 33 33 33 >
2,0 -4,0
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== Crecimiento PIB potencial == Crecimiento PIB real

Nota: A partir de 2022, el crecimiento del PIB real corresponde a los prondsticos de Fedesarrollo.
Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
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Colombia experimentd un Jobless Recovery durante 2021: el crecimiento del PIB supero los
valores pre-pandemia, 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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*Parala tasade desempleo entre 1998y 2000 se utiliz6 latasa de desempleo de las principales 7 areas.
**Series desestacionalizadas.
Fuente: Banco de la Republicay DANE.
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HISAVACTN ool Jobless Recovery

El crecimiento economico reciente ha estado apalancado principalmente por la inversion en capital. Aunque el numero
de ocupados aun presenta una brecha importante con respecto a 2019, la inversion en maquinaria y equipo supera
los niveles pre-pandemiay los empresarios mejoraron su percepcion de las condiciones econdmicas al final de 2021

PIB, ocupados y FBK en maquinaria y equipo*

¢Las condiciones econdmicas y sociopoliticas actuales
(Indice 2019-IV = 100)

para invertir le son favorables o desfavorables?
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*Series desestacionalizadas.

**E| balance corresponde a laresta entre la opcidon “favorables”y “desfavorables” de las pregunta 35y 36 de la EOE.
P35: Las condiciones econdmicas actuales paralainversién son:¢ favorables, neutras o desfavorables? P36: Para sus decisiones de inversién, la situacion politica ysocial actual es: ¢ favorable, neutra o desfavorable?
Fuente: DANE.
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Indicadores de mercado laboral

La tasa global de participacion, la tasa de ocupacion y el nUmero de ocupados siguen estando por debajo de
los niveles pre-pandemia. A cierre de 2021, el empleo no logro recuperarse frente a 2019. Para 2022 se prevé
gue el desempeno del mercado laboral mejore lentamente
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
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Ocupados y desocupados
(4T-2019=100, trimestre movil desestacionalizado)
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El balance de 2021 revelo que hacen falta por recuperar 1,2 millones de trabajos frente a 2019. De esta
cantidad, los sectores mas rezagados son actividades artisticas y de entretenimiento (298 mil), industrias
manufactureras (236 mil), y administracion publica, defensa, educaciony salud (232 mil)

Ocupacion por actividad econ0mica, 2021 vs 2019

94,6% (miles de personas)
-1,2
millones m2020 =2021 2019
96,7%
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L ® 4111
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90,8%

i : 90,6%
23z mil -236 mil
Y 85,5%
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93,2% 99 5%
® 1764 -113 mil -8 mil
® 1542 @,1:537

Total Nacional Comercio y reparacion Agricultura, Administracion Industrias Actividades artisticas Alojamiento y Transporte y
de vehiculos ganaderia, pesca publica, defensa, manufactureras y entretenimiento  servicios de comida almacenamiento
educacion y salud

Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
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La tasa de desempleo en 2021 se ubic6 en 13,7%. Con este resultado, persiste una diferencia de 3,2 pps respecto a
2019. Esperamos en latasa de desempleo de 2022 se ubique en 11,3%. En relacion con la pobreza monetaria,
esperamos que en 2021 se registre una recuperacion de 3,3 pps para ubicarse en 40,1%

Tasa de desempleo nacional Pobreza monetaria
(Desestacionalizada) (%)
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*Para 2020 se utiliza el calculo de Fedesarrollo.
Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
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Durante 2021, las exportaciones sumaron 41.2 y las importaciones 56.6 miles de millones de dolares FOB,
representando variaciones anuales de 32.7% Yy 38.5%, respectivamente. Esperamos que el déficit de cuenta
corriente se ubique en 5,7% para 2021 y 5.1% para 2022

Evolucidén de las exportaciones e importaciones
(En miles de millones de dolares FOB y % variacion anual)
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Recuperacién econémica en un contexto de incertidumbre

50,00%

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

0,00%

-10,00%

-20,00%

-30,00%

-40,00%

Déficit anual en cuenta corriente por componentes

(Porcentaje del PIB)

III

”

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021* 2022*

S5
()

©
)

_311 '3,2

B Balanza Comercial ™= Renta factorial =R Transferencias corrientes == Cuenta corriente

1 de marzode 2022



REIETW-NC oMl i ETHlo (YA e [Iel Inflacion total y por componentes

En enero la inflacion se ubico en 6,94%, superando los prondsticos del mercado. Los alimentos
registraron una inflacion histérica en 20 anos (19,94%), y se espera que en el primer trimestre se
continden presentando incrementos en los precios

Inflaciobn observada

Inflacidon por componentes
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Fuente: DANE- Banco de la Republica.
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Las expectativas de inflacion para 2022 se mantienen altas. Los resultados de la Encuesta de
Opinion Financiera para febrero muestran una inflacion esperada de 5,1% y una tasa de politica

monetaria del 6,0% para fin de afno

Expectativas de inflacion
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Tasa de intervencion y expectativa
(Porcentaje, %)
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Fuente: EOF Edicion febreroy Banco de la Republica.
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Las principales economias latinoamericanas estan enfrentando fuertes presiones inflacionarias. No
obstante, se evidencia que las economias dolarizadas y con regimenes de tipo de cambio menos flexibles
han enfrentado menores alzas en los precios

Inflacién en las principales economias de la region

Inflacion cierre de ano
(Variacion anual, %)

(Porcentaje, %)
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* panamay Ecuador son economias dolarizadas.Bolivia tiene un sistema de tasa de cambio fija.
Fuente: Banco de la Republica.
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De hecho, entre 2019y 2021 las economias con regimenes cambiarios fijos o estabilizados afrontaron
menores tasas de inflacion comparativamente a las economias con mayor flexibilidad cambiaria

Inflacion en las principales economias de la region vs Régimen cambiario
(Variacion anual,%)
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Fuente: FMI, CEMLA y DANE. Célculos Fedesarrollo
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Finanzas publicas RIS

Desde septiembre los inversionistas disminuyeron su demanda de TES, consistente con las

menores compras por motivos especulativos y las expectativas de normalizacion de tasas por
parte del Banco de la Republica.

Compras/ventas netas de TES de inversionistas
extranjeros
(Billones de pesos)
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Fuente: MHCP.
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Participacion de TES
(Porcentaje, %)

ene-22 mene-21

Fondos de pensiones

29,1

Fondos de capital extranjero

Bancos comerciales

Fiducia publica

Banco de la Republica




Finanzas publicas RIS

Acontecimientos recientes han encarecido el costo del crédito publico. Para los TES a 12 afios,
el aumento ha sido de 215 pbs después de la pérdida del grado de inversion. Respecto a los
niveles pre-pandemia, el costo del endeudamiento a 12 afios aumento 341 pbs

Curva TES Tasa fija
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Fuente: Banco de la republica. Actualizado al 28 de febrero 2022.
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Balance fisca
En 2020 las finanzas publicas del Gobierno nacional evidenciaron su maximo deterioro historico
como resultado de la pandemia de COVID-19. En 2021 se corrigio ligeramente el déficit fiscal y
se espera que esta tendencia continue en 2022

Balance fiscal del Gobierno Nacional Central Balance fiscal del Gobierno General en LAC6*

(% del PIB) (% del PIB)
[e'0] 0 o0
Tolto) © i Dif.
CI"; I;’;ISI Pais 2020 2021 2022 2022 -2020
o [ 11 L 'Y | 1l -
IS ~ ] | ) g Brasil 134 | 6,2 | -7,4 6,0
e N @ :"o "F"h
S ° :j— © mg:go Ia Chile 71 | -79 | -16 55
om
$YS <r“ W 57 Colombia | -7,2 | -7,3 | -7,0 0,2
Ecuador -6,1 -2,3 0,1 0,2
o
N México 45 | -42 | -35 0,9
2 5 O R PR 2852393852888 538329Yy 9 Per 83 | -54 | -39 4.4
3D OO OO O O O D OO OO OO0 OO O O OO OO OO O O O O O O O o o o o
T 4 4 A A A A A A A A A A A —Ad A +d 4 AN N AN AN N N N N N N

*Las cifras corresponden alas proyecciones del World Economic Outlook de octubre de 2021.
Fuente: MHCP. DNP. WEO Octubre 2021.
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Ingresos totales
Para 2022-2025, los ingresos del GNC se ubicarian en promedio en 16,2% del PIB, por debajo de la estimacion del
MFMP (16,8%) dada nuestra menor estimacion sobre la modernizacion de la DIAN, aunque nuestros supuestos de
precio del Brent son superiores. Si los precios del petroleo cierran por encima de 90 USD este afo y mantienen un

nivel elevado dado el conflicto ruso, el ingreso tributario podria incrementarse en al menos 2 pps en los proximos afos
Ingresos totales del GNC

(% del PIB)
m Tributarios = Recursos de capital ~ Resto*  Ley de Inversion Social =~ Modernizacion DIAN = Escenario Conflicto Ucrania - Rusia e Total
17.0 17,1 17.’4
16,2 16,3 ° 16,8 ° 16,5 14 16,4
. 15 R 15,7 15,7 14 0% 165 14 0% 16,4 ' s 16,3

1 . b
. 8’5 12 1,1 12 1,1 1,2 1,1
13,0 13,8 195 o 13’3

Plan Fedesarrollo MHCP Fedesarrollo MHCP Fedesarrollo MHCP Fedesarrollo
Financiero
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

*Fondos especiales +no tributarios.
Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.
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ENERVLENJIIEI Gastos totales

Los gastos totales del gobierno presentarian un incremento en 2021 para luego ubicarse en un
promedio de 20,9% entre 2022 y 2025

Gastos totales del GNC

(% del PIB)
®m Funcionamiento Intereses Inversién Emergencia social Ley de Inversion Social ® Total
23,0 23,4
Y 0',7 21,9 22,1 217 212
1.8 2,0 0’5 0’5 2 . 209 20,3 20,5 Lo
18,6 2,0 2,6 2.6 ’ = 15 10 15 g
’ ! : 11
[ J
1.8
14,4 Lofe
Plan Fedesarrollo MHCP Fedesarrollo MHCP Fedesarrollo MHCP Fedesarrollo
Financiero
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: MHCP. Calculos Fedesarrollo.
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Balance y deuda
La interaccion entre ingresos y gastos del GNC llevaria a una senda de déficit fiscal que se

cerraria hasta un -3,6% del PIB en el aino 2025. Consistente con esto, la deuda bruta del GNC
presentaria una estabilizacion alrededor de un 66,7% del PIB en 2025

Balance fiscal del GNC Deuda bruta del GNC
(% del PIB) (% del PIB)
—Fedesarrollo  ——MFMP — Fedesarrollo MFMP = Plan Financiero 2022
68.6 69,1 69,0 68,2
67 4
67.2 P
50,2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
 Plan Financiero. 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: MHCP. Céalculos Fedesarrollo.
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Finanzas publicas RIEHe[E

El 2021 fue el aflo de la recuperacion econdmica y esperamos que la dinamica productiva se
mantenga en el 2022. No obstante, hay factores externos e internos que pueden influir
negativamente con esta perspectiva

Factores deriesgo Ala baja

La persistencia de ese conflicto podria afectar el crecimiento de nuestros principales
socios comerciales. De igual manera, generaria presiones alcistas sobre la inflacion
debido a mayores cuellos de botella en las cadenas globales de suministro

Conflicto
Ucrania-Rusia

Lenta recuperacion de los puestos de trabajo, lo que puede llevar a malestar social y

Mercado laboral LR ) :
limitaciones en la capacidad productiva

Nuevas variantes de Las variantes pueden llevar al cierre de establecimientos y nuevas restricciones de
COVID-19 movilidad

Aumento del costode  Factores de oferta y demanda pueden continuar presionando al alza la inflaciéon y las
vida expectativas de inflacion

Estancamiento del Efectos de largo plazo de la pandemia sobre el crecimiento potencial y estancamiento
crecimiento potencial de las fuentes de crecimiento diferentes a la productividad

Fuente: Fedesarrollo.
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Finanzas publicas A

Si bien el 2022 es un ano retador y con dinamicas inciertas en materia social y politica,
estos riesgos se pueden superar a traves de acciones gue impacten positivamente la
dinamica de la actividad economica

Pasos Consecuencias

Profundizar la cobertura de la vacunacion contra el COVID-19, asi como los refuerzos para la
Politicapublicaensalud poblacionmas vulnerable, va a ser fundamental para evitar riesgos de nuevas restricciones de la
movilidad y la actividad productiva ante la aparicion de nuevas variantes

El principal reto de la politicamonetaria es enfrentar las presiones inflacionarias que afectan a la
economiacolombiana, a la vez que se mantiene la confianza y credibilidad en su esquemade
inflacion objetivo.

Ajuste de la politica
monetaria

Ponerenmarchareformas Para cerrar la brechala economiacolombiana debe embarcarse en una ambiciosaagenda de
estructurales reformas. Mercado laboral, sistema pensionaly tributaria, las principales.

Fuente: Fedesarrollo.
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