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En lo corrido del siglo XXI, Colombia ha tenido un crecimiento superior al promedio de América Latina
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Fuente: FMI-WEO Octubre 2022. *Pronésticos de Fedesarrollo
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De los ultimos 120 afnos, Colombia ha tenido crecimiento negativo en solo 5 ocasiones: en 1930, 1931 y 1934 durante
la Gran Depresion, en 1999 durante la crisis rusa y de mercados emergentes, y en 2020 por la pandemia

ARos con crecimientos negativos
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Fuente: FMI-WEO Octubre 2022 (1980-2021) and Maddison Project Database 2018 (1907-1979).
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Colombia no ha dejado de pagar su deuda publica desde los afios 30 y no paso por un episodio de reestructuracion
de la deuda durante la “década perdida” de América Latina

Reestructuraciones de la deuda durante la década
perdida de América Latina (1980-1989)

Numero de episodios Anos

Brasil Si 4 1983, 1984, 1986 y 1988
Chile Si 4 1983, 1984, 1986 y 1987
México Si 4 1983, 1985, 1987 y 1988
Venezuela Si 2 1986 y 1988
Perd Si 2 1980 y 1983
Argentina Si 2 1985y 1987

Colombia No - -

Fuente: Cruces and Trebesh, 2013
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Colombia se encuentra entre los pocos paises de la region que no ha enfrentado un episodio hiperinflacionario

Episodios de hiperinflacion* en América Latina

397%

197% 196%
’ 0 183%

88% 83%

0% 0%
Peru Argentina Venezuela** Bolivia Chile Brasil México Colombia
1990 1989 2019 1985 1983 1990 - -

*Variacion mensual por encima del 50%.
**Banco Central de Venezuela

Fuente: Johns Hopkins University 2012 y célculos Fedesarrollo.
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La actividad econdmica de los principales paises de América Latina se ha recuperado luego de la caida del 2020.
A 2022, Colombia lidera dicha recuperacion en la region

indice de PIB
(2019 = 100)
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Fuente: FMI- WEO Octubre 2022. Célculos Fedesarrollo.
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En lo corrido del afio, la actividad productiva ha presentado una variacion anual de 8,6%,12,6% y 7,1% para los tres
primeros trimestres del 2022 respectivamente

Producto Interno Bruto (desestacionalizado)
(Crecimiento anual %)
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Fuente: DANE y célculos Fedesarrollo.
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Para 2022-Ill, diez actividades superaron los niveles de produccion observados en 2019-1V. No obstante, mineria y
construccion permanecen por debajo de los niveles pre-pandemia

Actividad economica en 2022-1l1 vs 2019-1V
(\Variacion porcentual)

Actividades artisticas (4,0%) I -
Informacion y comunicaciones (3,2%) I ;-
Comercio, transporte y alojamiento (18,0%) I
Actividades financieras y de seguros (4,8%) B s
Administracion putzlllge’lz, ;Sfensa y educacion B
Industrias manufactureras (12,3%) B o
Actividades profesionales (7,0%) B :-
PIB B
Energia, gas y agua (2,9%) K
Actividades inmobiliarias (8,6%) X
Agricultura y ganaderia (5,7%) | X
Explotacion de minas (3,8%) 141 [N

Edificaciones: -1,0
Obras civiles: -32,7

Construccion (4,8%) 143 |1
30  -20  -10 0 10 20 30 40 50

Fuente: DANE.
Nota: En paréntesis la participacion de cada actividad en el PIB a precios constantes en 2022-1ll. Se usaron las series corregidas por efecto estacional y de calendario.
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Antioquia ha sido un jalonador de este buen desempeio economico, impulsado por los sectores de comercio e
industria manufacturera. Su participacion ha aumentado de 13,9% a 15,0%

Producto Interno Bruto - Antioquia Participacion en el PIB nacional - Antioquia
(Crecimiento Anual, %) (%)
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo
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El buen desempeiio econdémico es apalancado por el alto nivel de competitividad de Medellin
La capital se destaca por sus buenos resultados en términos de infraestructura y dotacion de equipamientos

Puntaje y ranking general en el Indice de
Competitividad de Ciudades 2022
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Nota: El ICC 2022 esta compuesto por cuatro factores de analisis principales: condiciones habilitantes, capital humano, eficiencia de los mercados y ecosistemas innovadores. A su vez, dentro de estos se encuentran trece pilares y
106 indicadores que analizan el desempefio en términos de instituciones, infraestructura, salud, educacién, mercado laboral, sistema financiero, entre otros.
Fuente: Consejo Nacional de Competitividad
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Al igual que en 2021, Colombia continta experimentando un Jobless Recovery en 2022: el PIB supero los niveles pre-
pandemia, pero el desempleo no se recupero6 en la misma magnitud

PIB trimestral vs Tasa de desempleo (2018-2022)*
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* Series desestacionalizadas. Cifras preliminares de mercado laboral.
Fuente: DANE. Célculos propios.
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En lo corrido de 2022 |la tasa de desempleo se ubico en 11,3%, lo que significa una diferencia de 0,4 pps respecto a
2019. Esperamos que la tasa de desempleo de 2022 se ubique en 11,1% y la pobreza monetaria en 36,3%

Tasa de desempleo
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Fuente: DANE y Fedesarrollo. Calculos Fedesarrollo.
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La TO presentd una recuperacion mas dinamica que la TGP en lo corrido de 2022. Por su parte, el numero de
ocupados, desocupados y fuerza laboral registro en septiembre niveles superiores a los pre-pandemia

Tasa global de participacion y tasa de ocupacién
(Cifras desestacionalizadas, %)
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2 EE8229222328888883385588888 Sep 2019
5588885858828 858595888585882885858% Ocupados 21,3 19,1 20,4 22,3 11
Desocupados 2,6 3,8 3,3 2,7 0,0
Poblacién fuera de la fuerza laboral 13,0 14,9 14,8 14,0 0,9

Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo. *Ultimo trimestre movil.
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Para el trimestre movil julio — septiembre 2022, la TD de Medellin se ubicé en 11,3%, 0,7 pps por debajo del nivel
observado en el mismo periodo en 2019. Sin embargo, dicho resultado es mayor al registrado a nivel nacional

Tasa de desempleo Medellin A.M. Tasa de desempleo 23 ciudades principales
(trimestre movil, %) (trimestre movil julio — septiembre 2022, %)
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Fuente: DANE.
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Para 2021, el 27,6% de la poblacion de Medellin se encontré por debajo de la linea de pobreza monetaria. Esto la
posiciono como la ciudad con menor incidencia de pobreza entre las 13 principales areas metropolitanas

Incidencia de la Pobreza Monetaria - Medellin A.M. Incidencia de Pobreza Monetaria 13 ciudades principales
(%) 2021
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Fuente: DANE.
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Los indicadores de alta frecuencia reflejan el buen comportamiento de la actividad econdémica en lo corrido del afio.
Sin embargo, para los proximos meses esperamos que la actividad productiva se modere

ISE vs Promedio diario de demanda de

energia no regulada
(indice base 100 = febrero de 2020)
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ISE vs indicador de movilidad segun
Google Mobility*
(indice base enero de 2020 = 100)**
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Fuente: DANE, XM e Informes de Movilidad Local sobre el COVID-19 de Google. Elaboracion Fedesarrollo.
*Datos hasta el 10 de noviembre para la demanda de energia y 15 de octubre para el indicador de Google Mobility. Las series del ISE y la demanda de energia se encuentran desestacionalizadas.

**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 (o 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.
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En octubre, el indice de Confianza del Consumidor se ubico en -19,5%. Por su parte, la confianza comercial e

industrial present6é una tendencia negativa en el trimestre moévil agosto — octubre

indice de Confianza del Consumidor, industrial y comercial
(Balance, %)
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) y Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).
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Medellin demuestra el mayor deterioro en la confianza del consumidor en comparacion con las demas ciudades

indice de Confianza del Consumidor por ciudades
(Balance, %)
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).
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¢, Qué esta impulsando el crecimiento en Colombia?
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1. Términos de intercambio favorables: el aumento en el precio relativo de las exportaciones es sustancialmente
mas alto que el observado en el promedio de la region

Términos de intercambio*
(2020 11=100)

Chile Colombia PerGt = == Promedio**
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*El 55% del valor total de las exportaciones de 2019 para Colombia correspondi6 a petréleo y carbén. En el caso de PerU, su canasta exportadora corresponde en un 39% a cobre y oro y un 7% a Petréleo.
** Promedio sin considerar a Colombia.
Fuente: Bancos centrales de cada pais y calculos propios.
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2. Politica monetaria mas expansiva: otros bancos centrales de la region iniciaron mas tempranamente el proceso
de subida de sus tasas de referencia

TPM nominal en las principales economias de la region*
(Porcentaje, %)
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* El promedio de la region no incluye a Colombia.

** Informacion de la inflacion basica y de la tasa de interés de politica real hasta el mes de julio para Brasil, Chile y México.
Fuente: Bancos centrales de cada pais y célculos propios.
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3. Comparativamente Colombia registra un lento ajuste de la politica fiscal: Para 2022 esperamos que el déficit
del GNC continte 3,0 pps por encima de 2019

indice del déficit fiscal*
(2019 = 100, variacion en pps)

Pert Promedio**

México

Brasil e Chile Colombia
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*Para el caso de Chile y Colombia se utilizan las cifras del Gobierno Central al ser las mas relevantes en términos de finanzas publicas. Brasil: Sector Publico No financiero. México: Sector Publico. Perd: Gobierno General. En
cuanto a las proyecciones para el cierre de 2022, para Colombia se utiliza el pronéstico de Fedesarrollo (-5,5%), para Chile el correspondiente a LatinFocus noviembre 2022 y para las demas economias la proyeccion del FMI. El
promedio de la regién no incluye a Colombia.

Fuente: FMI, MHCP, DIPRES, Céalculos propios.
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Indice de déficit gemelos: La mayor percepcion de riesgo en Colombia se encuentra explicada por una significativa
vulnerabilidad en términos fiscales y de cuenta corriente

indice de déficits gemelos en economias emergentes

(% PIB)
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Fuente: FMI-World Economic Outlook Octubre 2022, UNCTAD (2021)
Nota: El déficit fiscal utilizado para Colombia es de Gobierno Nacional Central. Se toma el déficit fiscal como el Balance Estructural de Gobierno General
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Esto se refleja en incrementos generalizados de la prima de riesgo de las economias emergentes y latinoamericanas,
donde en Colombia se ha pronunciado desde mayo 2021

Emerging Market Bond Index Global (EMBIG)
(Puntos basicos)
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Fuente: Banco Central de Peru.

Datos disponibles hasta el 31 de octubre de 2022.
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Incluso, Colombia ha tenido un deterioro relativo en su percepcion de riesgo fiscal en relacion con el promedio de las
economias emergentes y respecto a otras economias de la region como lo son Chile y Peru

Spread relativo entre el EMBIG de Colombia frente al Spread relativo entre el EMBIG de Colombia frente al
EMBIG promedio de economias emergentes EMBIG promedio de Chile y Peru
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Fuente: Banco Central del Peru.
Datos disponibles hasta el 31 de octubre de 2022.
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Igualmente, las tasas de cambio de Argentina, Chile, Pert y Colombia han experimentado una devaluacion frente a
mayo del 2021 mientras que Brasil y México demuestran una leve revaluacion

indice de tasa de cambio en 2022
(1 de mayo 2021 =100)
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Fuente: Pacific Exchange Rates, IMF International Financial Statistics (IFS) y calculos Fedesarrollo.
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El riesgo de estanflacion mundial, la subida de tasas de interés y la venta de activos por parte de la FED ha
contribuido a un dolar fuerte a pesar de los altos precios del petréleo

Evolucion del precio del Brent y tasa de cambio
(USD por barril / COP por USD)
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Fuente: Banco de la Republica & Bloomberg. Calculos Fedesarrollo. El eje de TRM esté invertido.
Promedio hasta el 15 de noviembre de 2022.
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El aumento en la percepcion de riesgo para el pais y el ajuste de la politica monetaria en los Estados Unidos ha
generado un aumento en el costo de endeudamiento para la nacion

Curva de TES
(%)
) 13.25 Nivel actual 13.19
® eecccccccene ® . ccececccnscn P R R XXXCEEELE LA AR @ecoccccccsccos Q@occccccccsccce @ ccccccssecsscccccssccsocce ° A N
............. @ccocsscsssscecece
12 e
) 576 pbs
: Pérdida del grado
g 29 eI
................. ...................-.......--'........... ° s
P A Q..cc0c0s00cc® Bococccos ’ : pbs
6 ............... 00 @08 903 HeP DD DDIE o-oo-.--.--oo-o--o-oom-o--o-o.-.n-.‘a-..--o © €00 920 000 0°0 000 005 000 00 00 00 0
A [ R Db b v
....... .-..-.Q-.O-.n-. .-..-..-’l-’.-’ . | 6.17
'::;:;"m‘m‘w. : 603 Nivel pre-pandemia
4
® 3/02/2020 6/07/2020 e 7/07/2021 ° 15/11/2022
2
2 3 4 5 6 8 o 0 . ,

Fuente: Banco de la Republica.
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Razones: Los terminos de intercambio favorables han llevado a una mejora en balanza comercial, mitigado
parcialmente por el aumento de la renta factorial. El déficit de cuenta corriente fue de 5,7% 2021 y se pronostica en
4,7% para 2022

Evolucion de las exportaciones e importaciones de bienes y Déficit anual en cuenta corriente por componentes
servicios (Porcentaje del PIB)
(En miles de millones de délares)
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Fuente: DANE- Banco de la Republica. *Pronéstico de Fedesarrollo.
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El déficit fiscal se explica principalmente por un aumento del gasto publico sustancialmente durante la pandemia vy el
periodo post-pandemia. Se espera en 2023 un mayor gasto respecto a lo observado en 2022

(Billones de pesos corrientes) (%PIB)
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Fuente: MHCP. *PGN 2023 aprobado.
Para 2022 y 2023 se utiliz6 el pronostico de PIB nominal de Fedesarrollo.
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Ademas, sigue habiendo mayor presion de gasto por parte del FEPC ya que el Precio de Paridad de Exportacion
(PPE) se ha incrementado significativamente desde 2021, mientras que el Ingreso al Productor (IP) se ha mantenido
relativamente invariante

Ingreso al productor y precio paridad de exportacion*
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*Se refiere al valor en pesos de la referencia U.S. Gulf Coast Conventional Gasoline Regular Spot Price FOB .
Fuente: EIA y Ministerio de Minas y Energia.
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En 2022 se proyecta que el déficit fiscal del GNC cierre en 5,5% del PIB, mientras la deuda bruta en 60,8%.
Existe una alta incertidumbre en el corto plazo frente al ahorro del ingreso adicional de la Reforma Tributaria

Balance fiscal GNC Deuda bruta GNC
(% del PIB) (% del PIB)
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.
Nota: El escenario ahorro (50%) corresponde a la situacién en la que el 50% del recaudo de la nueva reforma tributaria es destinado a la correccién del déficit. Los otros dos escenarios tienen una ldgica similar.
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Presiones inflacionarias: Desde octubre de 2021 la inflacion se ha ubicado por encima del limite superior del rango
meta del Banco de la Republica. En octubre de 2022, la inflacion anual fue 12,22%

Inflacion
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(Variacion anual,%)
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SAR: Sin alimentos ni regulados.
Fuente: DANE y Banco de la Republica.
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De acuerdo con la EOF de octubre, se espera una inflacion de 11,88% al cierre de 2022. Por su parte, la tasa de
politica monetaria se ubicaria en 11,50% al final del afo

Expectativas de inflacion Tasa de intervencion
(Variacion anual %) (Porcentaje %)
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Fuente: Banco de la Republica. EOF octubre.
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Las tasas de interés de captacion y de colocacion del mercado han experimentado un incremento gradual desde el
mes de octubre de 2021

Tasa de intervencion y de captacion

Tasa de colocacion por modalidades
(Porcentaje, %)

(Porcentaje, %)
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* Cifras reales. La cartera vencida de vivienda en el plazo de 1 a 4 meses sélo incluye las cuotas vencidas. El capital no incluido en las cuotas de 1 a 4 meses se considera vigente.
Fuente: Superfinanciera. Banrep. Ultimos datos disponibles. Célculos propios.
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El aumento del costo ha incidido en el crédito. Para septiembre de 2022, todas las modalidades de crédito registraron
desembolsos con variaciones anuales negativas, excepto el crédito de consumo que se mantiene en niveles altos

Desembolsos por tipo de crédito*
(Variacion anual, %)
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* Cifras reales.
Fuente: Superfinanciera. Ultimos datos disponibles. Céalculos propios.
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La calidad de cartera se mantiene en niveles positivos. Para agosto de 2022, los indicadores de calidad de cartera
registraron mejores numeros que el mismo mes de 2019

Indicador de calidad de cartera por tipo de crédito*
(Variacion anual, %)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Fedesarrollo.

Nota: La cartera vencida de vivienda en el plazo de 1 a 4 meses s6lo incluye las cuotas vencidas. El capital no incluido en las cuotas de 1 a 4 meses se considera vigente.
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Se identifican riesgos tanto externos como internos que podrian materializarse afectando la economia colombiana

Factores de riesgo A la baja

Conflicto
Rusia-Ucrania

El conflicto internacional incrementaria las presiones inflacionarias sobre los insumos productivos

Recesion econdémica  La alta probabilidad de recesion en Europa y Estados Unidos y la reduccion esperada en el crecimiento

mundial de los paises de la region deteriorarian la demanda externa del pais
Politica minero- Politicas restrictivas desincentivarian la inversion en el sector, afectarian las finanzas publicas y la
energética balanza comercial a través de la disminucion de exportaciones

Factores de riesgo Al alza

Aterrizaje suave Estabilidad de precios y recuperacion de la actividad econémica

Restablecimiento
relaciones con
Venezuela

El restablecimiento de las relaciones diplomaticas entre Colombia y Venezuela representa una
importante oportunidad comercial para ambos paises

El dividendo de paz se materializaria en el aumento de la inversion y consumo de los hogares, una

Ley de Paz Total . . : . T .
mayor inversion extranjera y una mejora en el comercio via exportaciones.

Fuente: Fedesarrollo.
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De esta manera, Colombia enfrenta los siguientes retos en el corto y mediano plazo

Producto de un mayor gasto publico y el bajo ahorro de la economia, el pais se enfrenta a una situacion
de vulnerabilidad

Se debe continuar con los incrementos de la tasa de interés de politica monetaria a la vez que se
Control de lainflacién  implementen medidas complementarias para el control de la inflacion y su impacto en la poblacion mas
vulnerable
Producto de una politica monetaria contractiva y condiciones adversas en la economia mundial, en el
Crecimiento econémico 2023 se espera una reduccion de la actividad productiva con sus implicaciones en términos de empleo y
pobreza
El sistema energético debe suministrar energia cada vez mas limpia frente a las restricciones: (i)
Transicion energética fiscales, (ii) de rentabilidad de las inversiones, (iii) de velocidad de adopcion de tecnologias, y (iv) cambio
climético en los mercados mundiales de energia (Benavides et al, 2022).

Déficits gemelos

Fuente: Fedesarrollo.
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