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En lo corrido del siglo XXI, Colombia ha exhibido un crecimiento superior al promedio de América Latina
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Fuente: FMI-WEO Octubre 2022. *Prondsticos de Fedesarrollo. m
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De los ultimos 120 anos, 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

Ainos con crecimientos negativos
(1901-2021)
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Fuente: FMI-WEO Octubre 2022 (1980-2021) and Maddison Project Database 2018 (1907-1979).
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Notas del ponente
Notas de la presentación
Of the past 112 years, Colombia has had negative growth in just three: in 1930 and 1931, during the Great Depression, and in 1999, during the Russian and emerging market crises


Colombia no ha dejado de pagar su deuda publica desde los afios 30 y no pasoé 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

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

Fuente: Johns Hopkins University 2012 y calculos Fedesarrollo.
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La inflacion es el reto mas apremiante de 2023. Desde octubre de 2021 la inflacion se ha ubicado por encima del
rango meta del Banco de la Republica y en diciembre de 2022 la inflaciéon anual alcanzé 13,12%, la mas alta del siglo
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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 enero, la inflacién esperada para diciembre de 2023 es de 8,89%. Por su parte, la tasa de
politica monetaria se ubicaria en 13,00% en la siguiente reunion de la JDBR

Expectativas de inflacion Tasa de intervencién*
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*El punto color rojo corresponde a la expectativa de la TPM segun la EOF de enero de 2023.
Fuente: Banco de la Republica. EOF enero 2023. m
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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. Las tasas de colocacion hipotecaria y tarjeta de crédito son las que mas han aumentado
Tasa de intervencién y de captacién

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 solo incluye las cuotas vencidas. El capital no incluido en las cuotas de 1 a 4 meses se considera vigente.
** Datos de lo corrido del mes.
Fuente: Superfinanciera. Banco de la Republica. Ultimos datos disponibles. Calculos Fedesarrollo. m
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Contexto reciente: aunque los resultados recientes son optimistas, la incertidumbre global tras la desaceleracion
econodmica, problemas logisticos y politica monetaria contractiva afectaron los precios y actividad productiva

Prondésticos GEP Diferencia con GEP
Enero 2023 Junio 2022

2022p 2023p 2022p 2023p
Economia Mundial 59 2,9 1,7 0,0 -1,3
Economias avanzadas 53 2,5 0,5 -0,1 -1,7
Estados Unidos 5,9 1,9 0,5 -0,6 -1,9
Zona del Euro 53 3,3 0,0 0,8 -1,9
Japon 2,2 1,2 1,0 -0,5 -0,3
Economias emergentes y en desarrollo 6,7 3,4 3,4 0,0 -0,8
China 8,1 2,7 4,3 -1,6 -0,9
India 8,7 6,9 6,6 -0,6 -0,5
América Latina y el Caribe 6,8 3,6 1,3 1,1 -0,6
Brasil 5,0 3,0 0,8 1,5 0,0
México 4,7 2,6 0,9 0,9 -1,0
Colombia 10,7 8,0 1,3 2,6 -1,9
Chile 11,7 2,1 -0,9 0,4 -1,7
Peru 13,3 2,7 2,6 -0,4 -0,3

(p) proyectado
Fuente: Banco Mundial — Global Economic Prospect- Enero 2023.

Fuente: Global Economic Prospect Enero 2023— Banco Mundial. m
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La actividad economica de los principales paises de Ameérica Latina se ha recuperado luego de la caida del 2020.
En 2023, Colombia continuaria liderando dicha recuperacion en la region generando presiones de demanda

indice de PIB
(2019 = 100)
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Fuente: FMI- WEO Octubre 2022. Calculos Fedesarrollo.
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Para 2022-lll, diez actividades superaron los niveles de produccion observados en 2019-1V. No obstante, mineria y
construccion permanecen por debajo de los niveles pre-pandemia

Fuente: DANE.

Actividad econdmica en 2022-1l1l vs 2019-1V
(Variacion porcentual)

Actividades artisticas (4,0%)
Informacion y comunicaciones (3,2%)
Comercio, transporte y alojamiento (18,0%)

Actividades financieras y de seguros (4,8%)

Administracion publica, defensa y educacion
(15,2%)

Industrias manufactureras (12,3%)
Actividades profesionales (7,0%)
PIB

Energia, gas y agua (2,9%)
Actividades inmobiliarias (8,6%)
Agricultura y ganaderia (5,7%)
Explotacion de minas (3,8%)

Construccion (4,8%)
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Edificaciones: -1,0
Obras civiles: -32,7

Nota: En paréntesis la participacién de cada actividad en el PIB a precios constantes en 2022-IIl. Se usaron las series corregidas por efecto estacional y de calendario.
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Pese a que en 2022 las edificaciones presentaron una tendencia de crecimiento positiva, las obras civiles continuaron
con una lenta recuperacion y bajo dinamismo en el ritmo de construccion

Evolucién del valor agregado de la construccidén y sus

principales componentes
(Variacion anual,%)

Construccion

Edificaciones (49,8)

Obras civiles (25,9)

Servicios especializados (alquiler de

magquinaria y equipo de construccion con
operadores) (24,3)

Fuente: DANE.
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Evolucion del indicador de produccién de

obras civiles (IPOC)*
(Variacion anual,%)

Indicador de produccién en obras civiles

Carreteras, pistas de aterrizaje, puentes y
tuneles (57,4)

Tuberias, lineas de comunicacion y cables de
20,1 poder (18,1)

Construcciones en minas y plantas industriales
(11,4)

Construcciones deportivas al aire libre y otras
obras de ingenieria civil (7,8)

Puertos, canales, presas, sistemas de riego y
otras obras (5,2)

25

Nota: *Indicador a precios constantes. En paréntesis se encuentra la ponderacion de las subclases para el calculo del indicador.
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Especificamente, en 2022-lll el area culminada de edificaciones crecidé en 18,7%. Sin embargo, el area paralizada
aumento 0,7% y sigue representando mas de 11 millones de metros cuadrados inactivos

Evolucién del area culminada Evolucién del area paralizada
(Metros cuadrados y variacion anual - %) (Metros cuadrados y variacion anual - %)
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Fuente: DANE (CEED).
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lgualmente, aunque el numero de licencias para el segmento de vivienda mantiene sus niveles en 31,9% superior al
registrado en 2019, el segmento no residencial aun se mantiene 6,5 pps por debajo de los niveles prepandemia

Licencias de construccion por tipo
(indice base 100 = 2019)

Destinos no habitacionales === Promedio anual total

Vivienda

Total

250

129,5 Wyt
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======9" 71"\ /1236
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A N o o~ N /A NY 93,5
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Fuente: DANE (ELIC). m
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En diciembre, el indice de Confianza del Consumidor se ubico en -22,3%. Por su parte, el ICCO mejoro levemente
respecto al mes de noviembre, mientras que el ICl present6 una variacion mensual negativa

indice de Confianza del Consumidor, industrial y comercial

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

indice de Confianza Industrial (ICI)

indice de Confianza Comercial (ICCO)
50.0 Promedio anual = = Promedio anual = = Promedio anual
’ . 2022:
2018: . el 33,9
40,0 26.8 2019: 37,0
’ 28,0 T
30,0
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10,0
0,0
-10,0
-20,0
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-40,0
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) y Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).
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De igual forma, la disposicién a comprar vivienda en todos los niveles socioecondomicos registré una tendencia a la
baja en el tercer trimestre, especialmente en el estrato socioeconémico alto

Disposicién a comprar vivienda por nivel socioeconédmico
(Balance— promedio mévil 3 meses, %)
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).
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Se espera cierre el afno 2022 con un crecimiento de 7,7% confirmando el sobrecalentamiento de la actividad
productiva. Para 2023 se proyecta un crecimiento de 1,5% coherente con un aterrizaje a su nivel natural

Producto Interno Bruto (desestacionalizado)
(Crecimiento anual %)

= P|B anual mmmm P|B trimestral mmmm Pronostico crecimiento PIB afo corrido e=@=m Prospectiva 2022- ¢ EOF 20
15
12,6
10,7
8,6 10
6,9 71 R
51 =
’ 4,5 4,3 5
3,9 3,0 26 3,2 @ 5 G
- . 4 15 s
e i =tm , 3
s
-5
7,0
-10
I Il Il v 2022 2023
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Prondstico
Fuente: DANE, Encuesta de Opinién Financiera (EOF) enero 2023. Calculos Fedesarrollo. m
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Colombia exhibié un Jobless Recovery : el PIB supero los niveles pre-pandemia, pero el desempleo no se recupero
en la misma magnitud. Este tema genera preocupacion en 2023 ante un escenario de desaceleracion
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* Series desestacionalizadas. Cifras preliminares de mercado laboral y proyecciones para 2022-1V y 2023.
Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

2018-

2018-II

2018-llI

2018-Iv

PIB trimestral vs Tasa de desempleo (2018-2023)*

2019-1

2019-II

—P|B

—Tasa de desempleo invertida (eje derecho)

20191l
2019-lv

82,4

1
o
AN
o
N

2020-II

2020-I11

2020-Iv

2021-1

2021-II

20211l

2021-Iv

2022-1

2022-II

202211l

2022-Iv

Expectativas sobre CRECIMIENTO ECONOMICO 2023: Un camino de curvas y contracurvas.

2023

-5,0

-7,0

-9,0

-11,0

-13,0

%

-15,0

-17,0

-19,0

-21,0

-23,0

CAMACOL

Vel L. L E


Notas del ponente
Notas de la presentación
Cambio 1


En 2022 hasta noviembre la tasa de desempleo se ubico en 11,2%, lo que significa una diferencia de 0,3 pps respecto

22,0

20,0

18,0

16,0

%

14,0

12,0

10,0

8,0

feb-19

2019: 10,9
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(Cifras desestacionalizadas, %)

dic-19

feb-20

Tasa de desempleo

Tasa de desempleo

abr-20

jun-20

ago-...
oct-20

Fuente: DANE y Fedesarrollo. Célculos Fedesarrollo.
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a 2019. Esperamos que la tasa de desempleo de 2022 se ubique en 11,1% y la pobreza monetaria en 36,8%

Pobreza monetaria
(Total Nacional, %)

Dato
Fedesarrollo o
43,4

36,8

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020* 2021 2022
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El Valle del Cauca particularmente sigue de cerca a la dinamica nacional y se ubica 0,1 pps por debajo del promedio
nacional (3,7%). Su participacion en el PIB se ha mantenido alrededor de 10%

Producto Interno Bruto — Valle del Cauca Participacion en el PIB nacional — Valle del Cauca
(Crecimiento Anual, %) (%)

m Nacional mValle del Cauca
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.
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Para 2022, la capital del Valle del Cauca mantiene la cuarta posicion en el ranking de competitividad.
La ciudad se destaca por sus buenos resultados en términos de sofisticacion y diversificacion

Puntaje y ranking general en el indice de
Competitividad de Ciudades 2022

o =~ N W d OO0 O N 00 ©
Bogots [N :2
Medeliin AM || NN .00
Tunja | ¢
SV @200 KB
Bucaramanga AM _ 6,26
ibague [T 5.5
Neiva [N .
Cartagena _ 5,44
Pasto || TG ;4
Santa Marta _ 4,91
Villavicencio _ 4,78
vopa! | .77
cucuta AM [N 454
san Andrés |G 417
Valledupar _ 4,17
Mocoa _ 3,71
Arauca _ 3,67
Quibds |GG 3.4
San José del Guaviare _ 2,95
Leticia [N 278
Puerto Carrefio _ 2,72
Inirida [ 228
vita [ 2.1

Popayan | 5.7
Armenia | 5.1
Monteria | NS <7
Sincelejo [N .15
Florencia _ 4,05
Riohacha [ G 3.5¢

Manizales AM | RN 1
Barranquila AV | 5.7
Pereira AV | .05

Nota: EI 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.
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En diciembre, el indice de Confianza del Consumidor en Cali se ubicé en -9,4%. Por su parte, el ICCO cayé en 10 pps
respecto al mes de noviembre, mientras que el ICI presenté una variacion mensual positiva (12,4 pps)

indice de Confianza del Consumidor, industrial y comercial —
Valle
(Balance, %)
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC) y Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).
Nota: EI ICC hace la medicion para la ciudad de Cali, mientras que, el ICCO y el ICI para la region del Valle m
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Comparativamente, la confianza del consumidor de la ciudad de Cali se ubica por encima de Medellin y Bogota,
aunque por debajo de Barranquilla y Bucaramanga

indice de Confianza del Consumidor — Ciudades

(Balance, %)
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Fuente: Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC).
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¢ Qué impulso el crecimiento en Colombia?

CAMACOL
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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)

180 Chile Colombia
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*El 55% del valor total de las exportaciones de 2019 para Colombia correspondié a petrdleo y carbdn. 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. Calculos Fedesarrollo.

Para el 2022-1V datos para Colombia, México y Peru disponibles hasta noviembre 2022. Chile se toma el pronodstico del ultimo trimestre del Banco Central de Chile. m
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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*

TPM real en las principales economias de la regiéon*
(Porcentaje, %) (Porcentaje, %)
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* El promedio de la regién no incluye a Colombia.
** Tasa real hasta diciembre.
Fuente: Bancos centrales de cada pais. Célculos Fedesarrollo. m
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3. Comparativamente Colombia registra un lento ajuste de la politica fiscal: Para 2022 y 2023 esperamos que el
déficit del GNC continue 3,2 pps y 1,8 pps por encima de 2019

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

Chile Colombia

Brasil México Peru Promedio**
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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 2022 y 2023, para Colombia se utiliza el prondstico de Fedesarrollo (-5,7% y -4,3% del PIB), para Chile el correspondiente a LatinFocus enero 2023 y para las demas economias la proyeccion del
FMI. El promedio de la region no incluye a Colombia.

Fuente: FMI, MHCP, DIPRES, Calculos Fedesarrollo. m
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indice de déficit gemelos: Las presiones inflacionarias se han acompafiado con una mayor percepcion de riesgo en
Colombia. Esta se encuentra explicada por una significativa vulnerabilidad en términos fiscales y de cuenta corriente

indice de déficits gemelos en economias emergentes 2022
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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. m
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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

Credit Default Swaps a 5 anos (CDS)
(Puntos basicos)
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Fuente: Bloomberg.

Nota: El dato de enero 2023 fue calculado como un promedio de los datos hasta el 17 de enero de 2023. m
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Incluso, Colombia ha tenido un deterioro relativo en su percepcion de riesgo fiscal en relacion con el promedio de
otras economias de la region como lo son Chile y Peru

Spread relativo entre el CDS de Colombia frente al CDS promedio de Chile y Peru
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Fuente: Bloomberg.

Nota:El dato de enero 2023 fue calculado como un promedio de los datos hasta el 17 de enero de 2023. m

Expectativas sobre CRECIMIENTO ECONOMICO 2023: [Un camino de curvas y contracurvas. G\f':"f?%‘-




lgualmente, las tasas de cambio de Argentina, Chile, Peru 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.
Datos disponibles hasta el 19 de enero de 2023.
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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
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Fuente: Banco de la Republica.
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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*

Precio de Paridad de Exportacion

= |ngreso al Productor
$ 17.000
$ 15.000
$ 13.000
_g$11.000
© $10.327
O]
B $9.000
o
D
@ $7.000
' $4.000
84.188 .
$5.00
$ 3.000
$ 3.521 $ 3.047
$2177
$ 1.000
O O ~ = N N ® O < ¥ 1O 10 © © ~ M~ ©O 0o o o0 O O = = N N o
N U N Y R N N A T . A U W A AU A S S S L
g 2 2 =2 2 32 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2
) () () () () () () ) () () [0} () () [}
*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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Gasto publico se mantiene en niveles histéricamente altos; no hubo una correccion del aumento de la pandemia.
A pesar del cumplimiento de la regla fiscal, el déficit se mantiene en niveles histéricamente altos

Gastos, ingresos y balance publico

(% del PIB)
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Fuente: MHCP. Célculos Fedesarrollo.
Para 2022 y 2023 se utilizé el prondstico de PIB nominal de Fedesarrollo.
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En 2022 se proyecta que el déficit fiscal del GNC cierre en 7,6% del PIB, mientras la deuda bruta se mantendria por
encima del 60%. En 2023 se estima que el déficit se mantenga por encima del 4%

Balance fiscal GNC Deuda bruta GNC
(% del PIB) (% del PIB)
MFMP 2022 = = = Fedesarrollo (FEPC causado) PF 2023
0 MFMP 2022 === Fedesarrollo
70
-1
2 65,0
) 65 63,8
. 62,3
- ~ 61,6
4 60
-5
55
-6
-7 50,3
50
-8
9 45
2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p 2025p 2026p

Fuente: MHCP. Calculos Fedesarrollo.
Nota: El escenario central de Fedesarrollo asume un ahorro del 0% de la reforma tributaria de 2022.
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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 la inflacion  implementen medidas complementarias para el control de la inflacién y su impacto en la poblacién mas
vulnerable
Producto de una politica monetaria contractiva y condiciones adversas en la economia mundial, en el
Crecimiento econdmico 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
climatico en los mercados mundiales de energia (Benavides et al, 2022)

Déficits gemelos

Fuente: Fedesarrollo.
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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

. . El conflicto internacional incrementaria las presiones inflacionarias sobre los insumos productivos
Rusia-Ucrania

Recesidén econémica La alta probabilidad de recesion en Europa y Estados Unidos y la reduccion esperada en el crecimiento

mundial de los paises de la regidn 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
Reforma laboral, Eventuales impactos en formalidad y crecimiento econdémico (laboral), en ahorro privado y déficit fiscal
pensional y de salud (pensiones) y en calidad del servicio y déficit fiscal (salud)

Factores de riesgo Al alza

Aterrizaje suave Estabilidad de precios y recuperacion de la actividad econdmica

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 : ., . , O .
mayor inversion extranjera y una mejora en el comercio via exportaciones

Fuente: Fedesarrollo.
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Perspectivas economicas 2023

Luis Fernando Megjia

Director Ejecutivo
@LuisFerMejia '
! = FEDESARROLLO
26 de enero de 2023 Centro de Investigacién Econémica y Social
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