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ANIF

EDITORIAL

Una nueva version de Panorama nos convoca, esta vez damos a conocer
los resultados y perspectivas del pais y de nuestros principales socios
comerciales al cierre del 2020. La crisis que desemboc) la contencion del
virus SARS-CoV-2 no ha tenido precedente en Colombia y el mundo. Con
las cifras del cuarto trimestre tenemos la imagen completa de lo que ha
significado para la economia contener la pandemia.

Las consecuencias de ese esfuerzo ya empiezan a sentirse. Las cifras de
pobreza monetaria, publicadas recientemente por el DANE, son alarmantes,
mas del 42% de la poblacion en el pais es pobre. La deuda gue hemos
adquirido para adecuar los sistemas de salud, sostener el empleo formal y
asegurar una transferencia a los hogares mas vulnerables, se ha traducido
en un déficit que sera cercano al 9% del PIB en 2021. Ante ese escenario
y una economia a la que todavia no se le deja andar sin restricciones, una
reforma fiscal es absolutamente necesaria.

Por esa razon, abrimos este nimero de Panorama con un analisis de lo que
dejo el proyecto de Ley fallido de Solidaridad Sostenible (PLSS) y damos a
conocer las propuestas de ANIF para una reforma mas modesta que logre, al
menos, recaudar 1.3% del PIB y que nos permita cierta estabilidad temporal
de las finanzas publicas. No sin antes mencionar que es decepcionante que
no se haya podido ni siquiera discutir el PLSS, un proyecto que, a todas
luces, avanzaba en la solucion de fallas estructurales de nuestro sistema
de recaudo.

Como es habitual, continuamos con un analisis de las proyecciones de
crecimiento econdmico de ANIF, en esta ocasion para 2021y 2022, con énfasis
en las principales variables de la economia doméstica y el sector externo.
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No hay duda de que el tema que acapar) todas las
discusiones en los Ultimos meses es el de la reforma
fiscal. Ante el escenario en el que se encuentra el
pais, de un déficit que rodea el 9% del PIB (deuda de
65%), de unas cifras de pobreza alarmantes (42.5% de
la poblacion) y de una economia gue lucha por reac-
tivarse después de la profunda crisis fruto de la pan-
demia, la reforma era y es absolutamente necesaria.
Por eso, desde ANIF recibimos con sorpresa y tristeza
la noticia del retiro del Proyecto de Ley de Solidaridad
Sostenible (PLSS) que se dio el pasado 3 de mayo. El
PLSS daba pasos importantes en la solucion de pro-
blemas estructurales con los que carga el sistema tri-
butario. También, sentaba las bases para generar
los recursos necesarios que pudieran mitigar los
efectos negativos de la pandemia en el empleo, la po-
brezay la desigualdad, asi como en procurar la soste-
nibilidad fiscal y la estabilidad macroecondmica del
pais. Solo por poner un par de ejemplos, contemplaba
la ampliacion de la base de contribuyentes de renta,
proponia un esquema para gravar las mesadas pen-
sionales superiores a los $7 millones de pesos y asi
empezar a corregir la mala focalizacion de los subsi-
dios pensionales del Régimen de Prima Media y, ade-
mas, contenia un importante factor de redistribucion

basado en la permanencia de programas sociales
creados durante la pandemia. Se merecia, al menos,
una discusion seria y pausada en el Congreso.

La discusion no tuvo ni siquiera oportunidad de dar-
se y asi fue facil para los politicos de todas las ver-
tientes convencer a la ciudadania de gue esta refor-
ma iba en contra de su bienestar. No podemos dejar
de sefialar que es extrafio que 10s que se decian de-
fensores de las personas mas vulnerables fueron,
justamente, 10s primeros y mas vocales opositores
de la reforma que pretendia, precisamente, instaurar
programas de alivio contra la pobreza. La situacion
economica, social y fiscal del pais requeria una re-
forma a la altura de las circunstancias y las conse-
cuencias de no haberla tramitado las tendremos que
asumir mas pronto que tarde.

Pero hay que pasar pagina y por eso nos concentra-
MOS en las nuevas discusiones gue ya se adelantan
para llegar a un acuerdo de reforma mas modesta que,
por ahora, logre el recaudo adicional suficiente para
manejar el estado de las finanzas publicas en el corto
plazo. En ANIF nos dimos a la tarea de construir una
nueva propuesta de reforma fiscal que genere consen-
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S0 Y que pueda ser aprobada por el legislativo. En ese
orden, tomamos elementos de la primera propuesta
presentada en los Informes Semanales No. 1521 al No.
1523 que consideramos validos y planteamos nuevas
recomendaciones sobre 10s impuestos de renta e IVA.
Con este nuevo esquema de reforma planteamos un
recaudo estimado de cerca de $13.8 billones de pesos,
es decir cerca de 1.4% del PIB.

Impuesto de renta

La nueva propuesta que se plantea desde ANIF para
el impuesto de renta mantiene tanto el umbral bajo el
cual las personas empiezan a declarar y pagar, asi co-
Mo la estructura marginal con la que cuenta en la ac-
tualidad. En otras palabras, no se amplia la base de
personas sujetas al pago.

Se propone, en cambio, la aplicacion de una sobreta-
sa sobre el impuesto a cargo y un limite mas estricto
para la renta exenta. Sobre el primer punto, se reco-
mienda establecer una sobretasa del 15% sobre el
valor a cargo que debe pagar cada persona. Sobre el
segundo aspecto, proponemos limitar el valor de la
renta exenta de las personas de mas altos ingresos.
En particular, limitar las deducciones al 25% para 10s
declarantes de ingresos anuales iguales o superiores
a $100 millones (cerca de $8.3 millones al mes). Esa
modificacion significaria un recaudo adicional de méas
de $6.5 billones anuales (cifra que se aproxima a 0.6%
del PIB). Bajo esta propuesta, mas del 94% del recau-
do por concepto del impuesto de renta de personas
naturales vendria de las personas que pertenecen a
los hogares de mas altos ingresos. ES importante
aclarar que la sobretasa s6lo puede ser temporal y en
ninguna circunstancia puede tener una vigencia ma-
yor a un ano.
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Pensiones

Como hemos mencionado en varias ocasiones, 10s
subsidios a las pensiones se concentran en los deci-
les mas altos de la distribucion del ingreso, eso 1o ha-
ce altamente regresivo y uno de 10s mayores causan-
tes de inequidad en el pais. Por lo tanto, gravar a las
pensiones altas constituye un primer paso hacia una
reforma pensional que permita tener un sistema co-
herente de proteccion a la vejez. A la vez, permite ha-
cer una redireccion del subsidio pensional para finan-
ciar programas sociales.

En ese sentido, la propuesta que realizamos desde
ANIF es la implementacion de una tarifa plana de 10%
a las pensiones con una mesada mayor a $6 millones,
es decir al 10% de los pensionados de mas altos in-
gresos. De esta forma se generaria un nuevo recau-
do de $428 mil millones de pesos (0.04% del PIB) pro-
venientes del pago del impuesto de alrededor de 43
mil personas.

Dividendos

La estructura del impuesto a los dividendos hace inefi-
ciente su pago. En ese sentido, la propuesta de ANIF se
enfoca en la simplificacion de la estructura del pago
impuesto para personas naturales o juridicas con resi-
dencia fiscal en Colombia. Partiendo de eso, la pro-
puesta aborda tres puntos fundamentales. Primero, la
tarifa marginal vigente se incrementaria en 2.5pp para
los dividendos en el caso en que el accionista sea una
persona natural. Segundo, en el caso de que los ingre-
sos por dividendos, de una persona natural, superen el
75% del total de los ingresos, proponemos aplicar la
estructura de tasas marginales de impuesto de renta
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de personas naturales, que se presentd unas lineas
antes en otro apartado. Por Ultimo, el tercer punto, esta
orientado a las personas juridicas y contempla mante-
ner el impuesto que se paga por concepto de dividen-
dos cuando el accionista es una persona juridica (tarifa
de 7.5%), a titulo de retencién en la fuente sobre la
renta. Este aplicaria Unicamente para la sociedad que
reciba los dividendos por primera vez. En este caso, la
nueva estructura del impuesta tendria el potencial de
generar cerca de $500 mil millones (0.05% del PIB) de
recaudo adicional afio a ano.

Patrimonio

Hoy, la estructura del impuesto al patrimonio es po-
co efectiva, se cobra una tarifa plana de 1% para los
patrimonios superiores a $5.000 millones de patri-
monio liquido, lo que crea incentivos para evadir 0
eludir el pago. Dado lo anterior, nuestra propuesta
plantea una estructura de gradientes que imponga
tarifas marginales para los distintos tramos, a partir
de un umbral de patrimonios liquidos superiores a
los $1.500 millones. En ese esquema los patrimo-
nios entre $1.500 y $2.000 millones se grabarian
con una tarifa marginal de 0.75%. Seguido por unas
tarifas de 1% para patrimonios de $2.000 a $2.500
millones y de 1.25% para el tramo de los $2.500 a
los $4.000 millones. Finalmente, se propone una ta-
rifa de 1.5% para l0s patrimonios liquidos que exce-
dan los $4.000 millones.

Bajo el sistema que proponemos, se ampliaria la ba-
se de contribuyentes de unos 7 mil a cerca de 30
mil individuos. De esa forma, el recaudo adicional
por este concepto seria cercano a los $343 mil mi-
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llones (0.03% del PIB). Es importante aclarar que la
propuesta sobre el nuevo impuesto marginal al pa-
trimonio seria de caracter temporal, con una vigen-
ciainicial de cuatro afios. Tiempo en el que se debe-
ra sufragar gran parte de la deuda adquirida por los
costos asociados a la pandemia por el SARS-CoV-2.

Personas juridicas

En el frente de las personas juridicas, nuestra pro-
puesta toca tres puntos fundamentales. En primer lu-
gar, se propone retrasar la disminucion en la tarifa del
impuesto de renta corporativa, dejandola en 32% du-
rante el 2021y el 2022. Lo anterior significa un recau-
do adicional de cerca de $1.5 billones (aproximada-
mente 0.14% del PIB) frente a o hoy estipulado en el
estatuto tributario.

Como segundo punto, proponemos la eliminacion
del descuento del pago del ICA sobre el impuesto de
renta a cargo y la revision del que se hace por el
pago del IVA por la compra, construccion, importa-
cion de activos fijos. Ambos descuentos resultan ser
sumamente distorsionantes. De acuerdo con infor-
macion recibida de la DIAN, el valor total del des-
cuento por el pago del ICA sobre el impuesto de ren-
ta de personas juridicas tuvo un valor de mas de
$1.6 billones de pesos en el 2019. Es decir, con su
eliminacion se podria obtener un recaudo adicional
de cerca de 0.16% del PIB. Por su parte, el valor
del descuento por el pago del IVA asociado activos
fijos reales productivos fue de mas de $1.5 billones
en ese mismo afo. Proponemos que se mantenga el
descuento, pero gue no se haga sobre la renta sino
sobre el pago del IVA.

DE LAREFORMA QUE NO FUE ALAS
ANIF | NECESIDADES QUE HAY QUE CUBRIR



El tercer punto, similar al segundo, gira en torno a la
eliminacion de exencionesy beneficios sectoria-
les. El sistema tributario debe funcionar con un te-
rreno nivelado para todos 10s sectores vy las exencio-
nes sectoriales van en contra de ese principio. Lo
anterior podria traer un recaudo adicional de $500
mil millones anuales (valor cercano a 0.05% del PIB).

IVA

Para el IVA, descartamos la posibilidad de ampliar la
base de bienes y servicios que tendrian que pagar el
impuesto, asi como la eliminacion de la tarifa reduci-
da. Pero si proponemos y nos sostenemos en la eli-
minacion de la categoria de bienes exentos. En par-
ticular, se recomienda que los bienes y servicios que
hoy estan exentos del pago de IVA (14 subclases que
representan mas de 10% del consumo) queden en la
categoria de excluidos. Con lo anterior, esas subcla-
Ses siguen con una tarifa efectiva de 0%, pero sin
generar la devolucion en el ltimo eslabon de la ca-
dena. Con ese cambio, se lograria un recaudo adi-
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cional de cerca de $2.5 billones anuales (es de-
Cir 0.25% del PIB).

Recaudo estimado

Desde ANIF construimos una nueva propuesta de re-
forma, cuyo objetivo es obtener l0s recursos suficien-
tes para mantener la estabilidad macroeconomica y
fiscal, por lo menos en 2021 y 2022. Las propuestas
de reforma antes mencionada lograrian recaudar cer-
ca de $13.8 billones de pesos, es decir cerca de 1.4%
del PIB.

Pese a que una reforma estructural ha quedado, una
vez més, derrotada antes de poder dar la pelea, la
deuda gue tenemos con un sistema que recaude me-
jor, que haga mas equitativa la distribucion del ingre-
SO Yy ayude a cerrar las brechas de pobreza y des-
igualdad, seguira persiguiéndonos. En un afo y medio
volveremos a recorrer este mismo camino, estaremos
discutiendo una nueva reforma, una que, no tenemaos
dudas, serd mas severa.

Recaudo adicional de la nueva propuesta de reforma fiscal

Recaudo adicional

Impuesto (% del PIB)
Impuesto de renta 0.65
Impuesto a las pensiones 0.04
FEREIED EUEES Impuesto a los dividendos 0.05
Impuesto al patrimonio 0.03
Personas Juridicas Impuesto de renta 0.36
IVA 0.25
Total 1.38

Fuente: elaboracion ANIF.
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CRECIMIENTO DEL PIB

EN EL 2020

EL 2020 se fue entre crisis y
esfuerzos de recuperacion

Tal y como proyectamos en nuestra publicacion ante-
rior de Panorama ANIF, la contraccion del PIB estuvo
en el orden de 6.8% para todo el 2020, lejos de quie-
nes estimaban valores incluso cercanos a -10%. Con
los datos a cierre de 2020, publicados por el DANE el
pasado 15 de febrero, tenemos la imagen completa
del chogue del SARS-CoV-2 sobre la economia colom-
biana. Confirmamos que la crisis que atraveso el pais
fue la méas profunda de la historia y que sus conse-
cuencias se sentiran por un largo tiempo. Dicho lo an-
terior, no podemos evitar hacer referencia a las sor-
presas que trajeron los datos con corte al cuarto tri-
mestre del afio pasado. En particular, la caida del PIB
fue menor a lo esperado por la mayoria de los analis-
tas, publicos y privados.

Con lo anterior en mente, en esta seccion analizare-
mos en detalle los resultados mas recientes de activi-
dad econdmica, PIB, ISE v l0s indicadores lideres. De

igual manera, presentaremos nuestras proyecciones
de crecimiento actualizadas para el afio en curso y
para el 2022. Analizaremos |0s riesgos a la baja que
estos prondsticos pueden enfrentar a lo largo del afio,
asi como también los factores que podrian incidir po-
sitivamente en su desempeno.

Analisis del Indicador de
Seguimiento de la Economia ISE

El Indicador de Seguimiento de la Economia (ISE) nos
permite hacer un analisis del comportamiento del apa-
rato productivo del pais mes a mes. De esa manera,
podemos saber cual fue la dindmica en la economia en
el cierre del 2020 y en los primeros meses del afio y
entender qué efectos tuvo sobre la recuperacion las
restricciones y cierres impuestos en los principales
centros urbanos.



Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) por actividad
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Serie Original
(Variacion % anual)
Actividad
econémica
Primarias
Agricultura Minerfa 17 6.5 23 | 113 | 117 -8.0 -6.2 -8.5 -6.6 -8.2 9.2 -4.0 -7.8 -8.5
Secunqarias
Industriay 0.8 -1.10 | -149 | -50.9 | 282 | -11.0 | 149 | -15.6 |-11.8 9.6 | -10.4 | -10.6 9.8 7.3
Construccion
Terciarias
Resto de sectores 5.1 5.8 4.2 | 159 | -13.3 | -101 -8.4 -8.8 -4.5 -3.0 -1.2 0.1 2.4 -1.6
ISE 3.5 4.5 -6.0 -21.7 -16.0 | -10.3 9.5 -10.1 -6.2 -4.9 -3.8 -2.5 -4.3 -3.5

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Para febrero de 2021, el ISE registrd una variacion
anual de -3.5%, frente a la expansion de 4.5% vista en
el mismo mes del afo anterior, mientras que en la
senda de afo corrido la caida fue de 3.9%. Lo anterior
muestra que, después de los malos resultados de
enero, la economia retornd, una vez mas, a la senda
de recuperacion. En efecto, en la serie corregida por
efectos estacionales y de calendario, significan una
expansion de 2.5% frente a lo registrado en enero, va-
lor relativamente positivo frente a la contraccion in-
termensual de 1.1% en ese primer mes del afno.

El peor desempefio se registrd en la rama de activida-
des primarias (agricultura y mineria), con una varia-
cion anual de -8.5% y de -8.2% en el afo corrido. El
resultado respondio a malos desempefos tanto en el
componente de agricultura, como en el de explota-
cion de minas y canteras. No obstante, las actividades
primarias fueron las de mayor correccion frente a
enero, con una expansion intermensual de 2.3%. La
siguiente rama en desempefio es la de actividades
secundarias (industria y construccion), que reportd
una variacion anual de -7.3% y de -8.5% en la senda
de ano corrido. Su resultado se explica principalmen-

te por el mal comportamiento en el sector de la cons-
truccion y un bajo dinamismo de la industria.

La rama de mejor desempeno fue la terciaria, que
comprende las actividades de comercio y del sector
de los servicios, con una variacion de -1.6% anual y
de -2% en el afo corrido. ESOs numeros implican
una correccion de 2.1% frente a lo registrado en
enero, siendo la segunda mas alta de las tres ramas.

Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE)
(Variacion %, a febrero de 2021)

10
5 ~
Afo
corrido
0
I
-3.5
5 58 Jp-39
10 -7.8
-15
20 Anual
21.7
-25

2011 2013 2015 2017 2019 2021

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.



Actividades Terciarias

e 0
(Variacion anual a febrero, %) B Feb-2020

Feb-2021
Servicios sociales, entretenimiento
Actividades inmobiliarias
Actividades financieras
Informacién y comunicaciones
Actividades empresariales
" Actividades terciarias ., m--s
ISE

Suministro SPD

Comercio. transporte. alojamiento ¢

-15

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Dentro de esta rama, el grupo de actividades de
peor desempefio fue el de comercio al por mayor y
por menor, transporte y almacenamiento y aloja-
miento y servicios de comida, cuya contraccion fue
de 8.7% (vs. 10.4% un ano atras), seguido por el su-
ministro de servicios publicos (-4.3% vs. 6.7%). Por
Su parte, los crecimientos anuales mas altos se die-
ron en el grupo de servicios sociales y entreteni-
miento (3.4% vs. 4%), las actividades inmobiliarias
(2% vs. 2.5%) y en las actividades financieras y de
Seguros (0.8% vs. 4.9%).

Con todo lo anterior, vemos que los resultados en ma-
teria econdmica, aungue negativos, demuestran una
mejoria con respecto al primer mes del afo. Una vez
mas, eso obedece a que febrero vio el reinicio de 1os
esfuerzos de reactivacion de la vida productiva, 10
que dio un poco mas de espacio para gue las firmas
operaran. Las actividades de servicios y de comercio
respondieron de forma particularmente positiva a
es0s esfuerzos, mientras que las secundarias |o hicie-
ron en menor medida. Las perspectivas para el mes
de marzo son positivas, tanto por un mayor dinamis-
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Actividades Terciarias

.. ~ = 0,
(Variacion afio corrido a febrero, %) B Feb-2020

Feb-2021

Servicios sociales, entretenimiento
Actividades financieras
Actividades inmobiliarias
Informacién y comunicaciones

Actividades empresariales

! Actividades terciarias

Suministro SPD
! ISE

Comercio. transporte. alojamiento _,

-15-10 -5 0 5 10

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

mo de la economia, como por un efecto estadistico
de base, pues fue marzo de 2020 el primer mes en
registrar una caida significativa en el ISE.

Andlisis por el lado de la oferta

Iniciamos nuestro analisis de los resultados de PIB
por el lado de la produccién con las actividades de
agricultura, ganaderia caza, silvicultura y pesca. Para
el cuarto trimestre de 2020, este sector registrd una
expansion de 3.4% (vs. 5% un afo atras), resultado
gue obedece al crecimiento del segmento de culti-
VOS transitorios y permanentes (6.7% vs. 1.7%), y al
de ganaderia (2.1% vs. 5.4%). Los demas subsecto-
res de la actividad reportaron caidas, en particular el
cultivo permanente de café continla con el lastre
que carga desde el primer semestre del afio. Para
todo el 2020, las actividades de agricultura crecieron
2.8% (vs. 2.3% en el 2019), con variaciones positivas
en todos 10s subsectores, a excepcion de 10s culti-
vos de café que reportaron un crecimiento de
-10.5%. Los mejores desempefos se observaron en



la pescay acuicultura (22.1%) y los cultivos transito-
rios y permanentes (4.8%).

Le sigue los servicios sociales, que reportaron una
expansion de 3.3% (vs. 4.7%). Vale la pena resaltar
que los tres subsectores registraron variaciones po-
sitivas. Para todo el 2020, los servicios sociales cre-
cieron 1% (vs. 5.1%), dada la contraccion de 3.8% en
la atencion en salud humana vy las variaciones posi-
tivas en educacion (1.3%) y 1os demas componentes
del sector (3.1%).

Dos sectores gue tuvieron un comportamiento con-
sistente durante todo el 2020 fueron las actividades
inmobiliarias y las actividades financieras y de segu-
ros. Para el cuarto trimestre las primeras crecieron
1.8% (vS. 2.5%), mientras que las segundas lo hicieron
en 2.9% (vs. 4.9%). Para el aflo como un todo, las acti-
vidades inmobiliarias se expandieron a una tasa de
1.9% vy las financieras en 2.1%.

Con respecto a la industria, el sector reportd un creci-
miento anual de -0.2% en el cuarto trimestre de 2020,

Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, cuarto trimestre 2020 vs. 2019)

M 2020
Pond. W 2019
(%)
PIB 3.6mya,
10  Agropecuario 35{10
5  Servicios sociales 337
7  Act. financieras 22;9
16  Act. inmobiliarias .12%
3 Industria 02y,
3 Electricidad, gas y agua 09094
7 Act. empresariales 258y s g
12 Comunicaciones 73,'09_5
4 Ccomercio, transporte y turismo -6.6m- s 5
15 Act. de recreacion T3
5 Mineria 19,3 w—
2 Construccion 27, m—

-40 -30 20 -10 0 10
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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que responde a un comportamiento mixto de los sub-
sectores. Los peores desempefos se observaron en: (i)
la fabricacion de prendas, productos textiles y de cue-
ro (-5.9% vs. 1.8%), (ii) fabricacion de productos de ma-
dera y de corcho, artesanias y productos de papel vy
carton (-1.6% vs. -2.3%)  (iii) elaboracion de productos
alimenticios, bebidas y productos de tabaco (-0.3% Vvs.
3.8%). En contraste, se registraron variaciones positi-
vas en: () la fabricacion de productos metallrgicos y
de aparatos electronicos (2% vs. -1.5%), (i) fabricacion
de muebles y colchones (0.7% Vvs. 1.2%) Y (iii) coquiza-
cion y refinacion de petroleo (0.6% vs. 0.6%). Para el
ano corrido, el valor agregado industrial registro una
caida de 7.7%, frente a un moderado crecimiento de
1.2% en el 2019. Dado que la mayor parte del 2020 fue
un mal afio, se registraron contracciones en todos 10s
subsectores, las mas agudas en la fabricacion de
(i) prendas textiles y articulos de cuero (-19.3%);
(i) muebles y colchones (-12.7%); vy (iii) productos me-
tallrgicos y aparatos electronicos (-11.2%).

Las actividades de suministro de electricidad, agua y
gas natural reportaron una caida de 0.9% en el cuarto

Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, enero - diciembre 2020 vs. 2019)

I 2020
Pond. Il 2019
(%)
PIB -6.3mm o
7 Agropecuario w28
10 Act. financieras R
5  Act. inmobiliarias IR
16 Servicios sociales QOM
3 Electricidad, gas y agua 2.6y,
3 Comunicaciones 2744
7 Act. empresariales A,
12 Industria 77—
5  Act. de recreacion e 13.0
15 Comercio, transporte y turismo -15. 1 —t_ ;
2 Mineria -15.7 e—,
5 Construccion -27.7 -
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.



trimestre, en contraste con la variacion de 2.4% en el
mismo periodo del 2019. Le siguen las actividades
empresariales, que reportaron una variacion anual en
el cuarto trimestre de -2.5% (vs. 3.8%). Ese resultado
se deriva de las caidas en ambos subsectores, de
3.2% (vs. crecimientos de 3.6%) en las actividades
profesionales, cientificas y técnicas y de 2% (vs. creci-
mientos de 3.9%) en las administrativas y de servicios
de apoyo. Para el afio corrido, las actividades empre-
sariales cayeron 4.1% (vs. variaciones positivas de
3.4%). El segmento de las profesionales, cientificas y
técnicas se contrajeron 3.7% (vs. crecimientos de
3.3%), mientras que el de las administrativas de servi-
cios de apoyo registraron una variacion -4.5%
(vs. 3.3%). Por su parte, el sector de informacion y co-
municaciones presentd una disminucion del valor
agregado de 3.9% (vs. -0.4% un afio atras), mientras
gue en el afio corrido ese valor fue de -2.7% (vs. varia-
cion de 1.1%).

Ahora bien, el sector de comercio, transporte vy turis-
mo, como hemos mencionado, ha sido de los mas
afectados por la pandemia y los cierres implementa-
dos para su contencion. Mas aun, dado su peso en el
PIB (cerca de 17%) su contribucion a la pérdida de
empleo y valor agregado en el pais ha tenido un gran
impacto. Para el Ultimo trimestre del 2020, el sector
registrd una variacion anual real de -6.6% (vs. 3.7%), 10
gue representa una mejora importante frente a las
caidas del segundo (-34%) y tercer trimestre (-21.2%).
De forma muy positiva, el comercio, minorista y ma-
yorista, crecio 3.9% (vs. 4.8%) y con eso recupero gran
parte del terreno perdido durante los meses de cua-
rentena estricta. En contraste, los servicios de aloja-
miento y comida cayeron 20.8% (vs. crecimientos de
3.3%) y l0s de transporte y almacenamiento en 16.9%
(vs. variaciones positivas de 1.9%). En el afio corrido,
el sector se contrajo 15.1% (vs. una variacion positiva
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de 3.7%). EI comercio registré una pérdida de valor
agregado de 2.9% (vs. crecimientos de 4%), convir-
tiéndose asi en el subsector menos afectado de la
rama de actividades. Le siguieron el transporte y al-
macenamiento (-20.9% vs. 3.5%) y 10s servicios de
alojamiento y comida (-36.8% vs. 3.4%).

Pasamos al sector de entretenimiento que registra
una contraccion de 7.3% (vs. una variacion positiva de
11.8% un afio atras) en el Ultimo trimestre del ano.
Cabe decir, sin embargo, que esa caida representa
una recuperacion importante desde la variacion de
-33% vista en el segundo trimestre del 2020. En el afio
corrido, las actividades de entretenimiento registra-
ron una caida de 11.2%, frente al crecimiento de 13%
del afo anterior.

El sector de la minerfa enfrenta retos que van mas
alla de la reactivacion econémica en la era del CO-
VID-19. En efecto, su desempefo responde es muy
sensible a las condiciones externas y la demanda
internacional por energéticos. La actividad de explo-
tacidon de minas y canteras presentd una contrac-
cion de 19.3% (vs. crecimientos de 1%) en el cuarto
trimestre del 2020, que responde a caidas en casi
todos los subsectores.

Finalmente, al sector de la construccion, cuya varia-
cion anual en el cuarto trimestre y el afo completo
fue de -27.7% (vs. -1.9% en el 2019, también para el
trimestre y el afo). Los resultados responden a las
caidas en el valor agregado de todos los subsectores
de la construccion (edificaciones -26.5% vs. -4.6%,
obras civiles -29.6% vs. 3.5% Yy actividades especiali-
zadas para la construccion de edificaciones y obras
civiles -27.5% vs. -3.2%). Por su parte, el afio corrido
registra una dinamica similar (edificaciones -27.2%
VS. -8.4%, obras civiles -28.9% vs. 11.2% y actividades



especializadas para la construccion de edificaciones
y obras civiles -27.3% Vvs. -2.8%).

En suma, los resultados de la actividad econdmica
muestran el dafio sufrido por el aparato productivo a
causa de la pandemia y las medidas adoptadas para
Su contencién. Encontramos que, por un lado, la ma-
yoria de los sectores sufrieron pérdidas significativas
en su valor agregado, que tardaremos en recuperar.
Por el otro, aquellos sectores que si lograron crecer
en el 2020 presentan fuertes desaceleraciones con
respecto a su nivel de crecimiento pre-pandemia.

Analisis por el lado de la demanda

Por el lado del gasto, observamos que persiste la de-
bilidad en la demanda interna. En efecto, se contrajo
a una tasa de 3.5% en el cuarto trimestre del 2020,
frente a un crecimiento de 3.2% en el mismo periodo
del 2019. El resultado es reflejo del impacto en el con-
sumo de los hogares que registra una disminucion de
2.2% (vs. un crecimiento de 4% un afio atras). Los ho-

Crecimiento anual del PIB por demanda
(%, enero - diciembre 2020 vs. 2019)

Pond.
(%)
PIB

I 2020
H 2019

Demanda interna
17 Gobierno

69  Hogares

22 Formacion Bruta de Capital 171
Sector externo
20  Importaciones -15.6

12 Exportaciones -20.9

40 -30 20 10 0 10
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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gares privilegiaron la compra de bienes no durables
(3.4% vs. 4.5%) y durables (8.6% Vs. 6.8%), mientras
gue los semi-durables vieron su consumo reducido
en mas de 8.6%. De hecho, el consumo de prendas de
vestir (-12.6% vs. 4.2%), transporte (-25.7% vs. 1.6%) y
restaurantes y hoteles (-11.9% vs. 2.8%) tuvo grandes
disminuciones, mientras que el de alimentos (3.3%
VS. 5.1%), bebidas (3.2% Vvs. 2.7%), servicios publicos y
de vivienda (6% vs. 2.7%) y la salud (5% vs. 4.7%) mos-
traron incrementos en el gasto. En el 2020 completo,
el consumo final de los hogares tuvo un crecimiento
real de -5.8% (vs. 3.9% un afio atras), cifra que mues-
tra la magnitud del impacto sobre su bienestar.

Por su parte, el consumo del gobierno crecid 4% real
anual en el ultimo trimestre del afo, similar al 4.7%
del mismo periodo del afio anterior. En el afio corrido,
esa variacion fue de 3.7%, inferior al 5.3% del 2019.
Las cifras confirman el esfuerzo de todos los niveles
de gobierno para atender la crisis sanitaria y conte-
ner, hasta cierto punto, las consecuencias del cese de
actividades y su reanudacion parcial sobre las empre-
sasy los hogares.

Crecimiento anual del PIB por demanda
(%, enero - diciembre 2020 vs. 2019)

Pond.
(%)
PIB

Il 2020
2019

Demanda interna

16  Gobierno 57 3

70 Hogares 5. .

21 Formacion Bruta de Capital -21.2 38
Sector externo

21 Importaciones -18.0 73

14  Exportaciones 17.4

30 20 10 0O 10

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.



La formacion bruta de capital, que representa el ni-
vel de inversion en la economia, cayo 17.1% en el
ultimo trimestre del 2020 frente al -0.7% de 2019.
Preocupa, una vez mas, la caida en la inversion de
vivienda (-26% vs. -10%) y en otros edificios y es-
tructuras (-28.1% vs. -3.6%), pues apunta a que el
rezago en la construccion podria persistir en el me-
diano plazo. Para el afio completo, la inversion cay6
21.2% (vs. un crecimiento de 3.8%), lo que refleja
una de las dificultades que enfrenta la economia en
el mediano y largo plazo para retornar a su
senda potencial.

En el frente externo, las importaciones y exportacio-
nes caen a un compas similar. Al revisar las contrac-
ciones del cuarto trimestre se encuentra una mayor
reduccion en las exportaciones (-20.9% vs. -0.8%)
que en las importaciones (-15.6% Vs. crecimientos
0.6%). Una dinamica llamativa si tenemos en cuenta
que hasta el tercer trimestre del afio se habia pre-
sentado una mayor caida en las importaciones. El
comportamiento observado en 10s Ultimos tres me-
ses del ano encuentra relacion con el proceso de
reactivacion de la estructura productiva del pais y
de los principales socios comerciales. De hecho, en-
tre el tercer y cuarto trimestre del afo, los mayores
incrementos en las importaciones se observaron en
bienes de capital y bienes intermedios y materias
primas. Con eso, en el 2020, como un todo, se regis-
tré una contraccion de 18.0% en las importaciones
(vs. crecimientos de 7.3%) y de 17.4% en las exporta-
ciones (vs. crecimientos de 3.1%).

Perspectivas

Asi las cosas, mantenemos casi inalterada nuestra
perspectiva para el 2021. Para el primer trimestre
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esperamos un crecimiento de 0% del PIB, ligeramen-
te superior a lo proyectado por el Banco de la Repu-
blica (-0.3%). Para todo el 2021, esperamos que la
economia colombiana crezca a una tasa cercana al
4.3%, por debajo del consenso de los analistas (pro-
medio de 5.1% segun el resultado mas reciente de
Latin American Consensus Forecast). Uno de 10s
sectores de mejor proyeccion es la construccion
gue obedece, principalmente, a un efecto estadisti-
co de base y, en menor medida, a los programas del
Ministerio de Vivienda para estimular la compra de
vivienda nueva y la construccion de nuevas obras
civiles. De forma similar, se vera un repunte en las
actividades de comercio, transporte y turismo, que
estara condicionado al desempefio del mercado la-
boral y la recuperacion de ingresos por parte de 10s
hogares. La industria también sera un sector con rol
protagonico en la recuperacion. Los demas sectores
también veran buenos crecimientos, lo que, no obs-
tante, no es suficiente para retornar al valor de la
produccion de la economia colombiana a sus nive-
les prepandemia.

Proyeccion de crecimiento anual

del PIB por oferta 2022
(%, 2021vs. 2022) 2021
P(()oz;:' PIB —3-23

5 Construccion p— 10

16 Comercio, transporte y turismo 3.5
Actividades financieras

3 Comunicaciones

16 Servicios sociales

3 Actividades de recreacion

10 Actividades inmobiliarias

7 Actividades empresariales

4 Mineria

3 Electricidad, gas y agua

7 Agropecuario

11 Industria

0 2 4 6 8
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.



Por el lado del gasto, proyectamos una buena dinami-
ca del consumo de los hogares que estara atada a la
recuperacion del empleo, en especial en el sector for-
mal que ha sido el mas golpeado y el de mayor lenti-
tud en su recuperacion. De forma similar, la forma-
cion bruta de capital estaria creciendo a tasas cerca-
nas al 5% sobre todo, una vez mas, por el efecto esta-
distico de base. El consumo del gobierno mantendra
un ritmo similar de crecimiento al observado en 2020,
consecuente con el esfuerzo en términos de politica
publica para encaminar la reactivacion econémica.
En el frente externo, importaciones y exportaciones
creceran a ritmos similares, tal y como lo hicieron en
el 2020, y eso aportara poco a la correccion del déficit
externo. Para el 2022, con base en el crecimiento
inercial que traiga la economia del 2021, esperamos
un crecimiento cercano al 3.6%.
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Proyeccion de crecimiento anual
del PIB por demanda m 2022
(%, 2021vs. 2022) 2021

Pond.
(%) PIB

Demanda interna
19 Formacién Bruta de Capital
70 Hogares
18 Gobierno

Sextor externo

21 Importaciones

14 Exportaciones

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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LaTasa de Desempleo (TD) nacional fue de 14.2%
en marzo de 2021. La cifra se ubicd 1.5pp por encima
con respecto al valor observado durante el mismo mes
un ano atrasy promedio 16.9% en los Ultimos 12 me-
ses. Por otra parte, la Tasa de Ocupacion (TO) fue de
51.7%, 0.1pp menor al valor registrado un mes atras e

Tasa de Desempleo - Total Nacional
(%, a marzo de 2021)

igual al valor registrado en marzo del ano anterior. ES
decir que, para el mes de marzo, 20.8 millones de per-
sonas se encontraban ocupadas, una diferencia de al-
rededor de 18 mil ocupados menos que en el mes an-
terior y de 300 mil ocupados mas que en el mismo
mes del afio anterior.
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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LOS sectores que mas se vieron afectados en materia
de contraccion de empleo en el mes de marzo fueron
los servicios sociales (en donde se encuentra el em-
pleo doméstico y la educacion, las actividades empre-
sariales y la agricultura). En estos sectores se perdie-
ron aproximadamente 321 mil empleos frente a marzo
de 2020, lo cual representa el 32% de la caida total de
empleos en ese periodo. Este hecho toma mayor rele-
vancia pues estamos comparando con el mes de mar-
Z0 de 2020, mes marcado por el inicio de la pandemia,
donde ya se empezaba a registrar una reduccion im-
portante del empleo en varios sectores.

Ahora bien, si se miran los resultados del trimestre
movil de enero a marzo de 2021, se puede ver que,
ademas de servicios sociales (-192 mil), el entreteni-
miento (-212 mil) y alojamiento y comida (-112 mil)
son los sectores que mas ocupados han perdido.
Asf, no es coincidencia que durante este periodo se
haya agudizado aun mas la brecha de género que

Pérdida anual de empleos
por actividad economica
(miles)

Participacion

(% del total

de ocupados)

W Marzo 2021
M Enero-marzo 2021

11 Servicios sociales -190
6 Act. Empresariales
15 Agricultura

Actividades inmobiliarias
Informacién y comunicaciones
Actividades financieras

1

2

1

8 Alojamiento y comida
8  Entretenimiento 212
8 Transporte y almacenamiento
2 Electricidad, gas y agua*

11 Industria RET
19  Comercio y reparacion de vehiculos

7 Construccion

-400 -200 0 200

*Incluye la rama de explotacion de minas y canteras.
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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existe en el mercado laboral de nuestro pais pues,
justamente, es en los sectores en los que predomina
el empleo femenino donde mas se concentra la pér-
dida de ocupados.

De hecho, la situacion laboral es cada vez mas preocu-
pante para las mujeres en nuestro pais. Mientras que
para los hombres la TD fue de 12% en marzo (vs 9.8%
un afio atras), para las mujeres fue de 21%, vs (16.4%).
Esto quiere decir que la brecha hoy es de 9pp entre
hombres y mujeres (vs 6.6pp. en marzo de 2020). En
materia de ocupacion, las mujeres representan el 40%
de los ocupados en el pais (vs 60% hombres) y cargan
con el 32% de la caida total de ocupados (vs. aumento
de 132% hombres).

En todo el pais, por cada 4 hombres que ingresan a la
ocupacion, sale 1 mujer. Este dato es sumamente
preocupante pues muestra que la brecha esta au-
mentando de manera critica: los hombres estan en-

Brecha de género en la ocupacion
(%, marzo 2021)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.



trando a la ocupacion mientras que las mujeres estan
saliendo. En materia de desocupacion, por cada hom-
bre adicional desocupado, hay dos mujeres. Es decir,
en todos los frentes las mas afectadas son las muje-
res: se ocupan menos y se desocupan mas.

La situacion para las mujeres jovenes también es cri-
tica. En cuanto a participacion laboral joven, la brecha
de género fue de 16.2pp. (63.3% hombres vs. 47.1%

Brecha de género en la ocupacion
(%. marzo 2020- marzo 2021)

Variacion anual en la ocupacion (%)
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mujeres) en marzo, la cual, a pesar de mostrar una
breve mejoria frente a febrero (16.4pp), sigue siendo
preocupante. La brecha enlaTD joven fue de 12.8pp.
en marzo (18.5% hombres vs. 31.3% mujeres), lo cual
también es una leve mejoria respecto a la brecha de
febrero (14.1pp). Esto no se debe a que la situacion
para las mujeres jovenes haya mejorado, sino que se
mantuvo relativamente igual y para los hombres jove-
nes empeoro.
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Tasa de Desempleo por género
(Media movil 12 meses, a marzo de 2021)

25 Total nacional
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Al darle una mirada al promedio movil de 12 meses
de la TD por género para el total de la poblacion y
para los jovenes, es evidente que la brecha, a pesar
de que ya eran considerable en afios anteriores, ha
crecido de manera importante el Gltimo afio. Para
marzo de 2021, la brecha asciende a 8.2pp. para el
total (vs. 8.1pp. en febrero) y a 13.3pp para los jovenes
(vs. 13.1 en febrero). Los datos confirman que las mu-
jeres son las mas afectadas por el deterioro econdémi-
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CO que trajo la emergencia sanitaria y las medidas
tomadas para mitigarla.

Ahora, al analizar las cifras de diciembre por posi-
cidén ocupacional, se observa gque la mayor pérdida
de empleo se ha dado en el sector formal y la recu-
peracion de la ocupacion se ha concentrado sobre
todo en empleo informal. La caida en la ocupacion
de los trabajadores por cuenta propia siempre fue

Cambio en ocupacion de empleado particular vs. cuenta propia corte marzo 2021
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menor que la de los asalariados. Esos dos grupos de
trabajadores representan alrededor del 44% v el 40%
de todo el empleo, respectivamente. Durante el Ulti-
Mo trimestre se presenta una pérdida de empleo for-
mal en cifras cercanas al millén de personas, mien-
tras que el informal ha venido recuperando terreno,
e incluso en marzo del 2021 se ve cOmo aumento el
numero de ocupados cuenta propia en alrededor de
97 mil personas, mientras que el nimero de ocupa-
dos en el sector formal sigue en caida, alrededor de
643 mil ocupados formales salieron de la ocupacion
en marzo.

Otro aspecto relevante es la participacion mayor que
tienen las zonas urbanas en el deterioro de la
desocupacion. En efecto, el aumento en la poblacion
desocupada en zonas urbanas representa el 110%
del total del aumento en la desocupacion, ya que en
Zonas rurales se presentd una disminucion del nime-
ro de desocupados con respecto al mes anterior. Asi
mismo, la tasa de desempleo en la variacion enero-
marzo enlas trece areas metropolitanas fue de 18.1%,

Tasa de Desempleo Principales Ciudades
(marzo 2020 - marzo de 2021)

Tasa de Desempleo
(%)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Pérdida anual de empleos por
posicion ocupacional

(miles)

Participacion

(% del total

de ocupados)

W Marzo 2021
M Enero-marzo 2021

40 Empleado particular 643
4 Empleado del gobierno

3 Empleado doméstico

3 Patron o empleador

3 Jornalero o pedn

3 Trabajador sin remuneracion

44 Trabajador por cuenta propia
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

5.5pp por encima de los observado en 2020 (12.6%). La
ciudad con la mayor tasa de desempleo promedio fue
Ibagué (21.7%), mientras que Cartagena registro la
menor (11.5%).
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Desempeio del mercado laboral y pérdida de ingresos en las principales ciudades de Colombia

(%, a marzo de 2021)

Ocupados
Marzo 2020 -

Caida anual de los ocupados

Pérdida de ingresos laborales

$2.8 billones/mes

Marzo 2021 19.784.855/mes 2.424.066mes (Acumulado $33.9 billones)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Cabe sefalar que las 5 ciudades que en conjunto re-
presentan el 45% del total en la caida de ocupados a
nivel nacional (Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla y
Bucaramanga) contribuyen con un valor de 59% en
la pérdida de ingresos laborales totales en el mes
de marzo.

Perspectivas

Ahora bien, la senda en materia laboral que se vera
en el segundo semestre de 2021 dependera, en bue-
na medida, de la reactivacion de la actividad econo-
mica en todo el pais y del avance en la implementa-
cion del Plan Nacional de Vacunacion. Dicho lo ante-
rior, en ANIF esperamos que para el afo 2021 el des-
empleo total nacional promedio se encuentre entre
12.5% y 13.0%.

Esos resultados presentan riesgos al alza en la me-
dida en que las administraciones locales y regiona-
les continlen utilizando medidas restrictivas para

Ocupados
(% del total)

Pérdida
Ingresos
(% del total)

Ingresos
(% del total)

mitigar la propagacion del virus. Desde ANIF hemos
llamado la atencion, en repetidas oportunidades, so-
bre el alto impacto que tienen esas medidas en el
bienestar de los hogares y su baja efectividad para
reducir el nimero de contagios y muertes por
SARS-CoV-2. Hacemos nuevamente un llamado para
fortalecer el autocuidado.

Adicionalmente, para consolidar la recuperacion del
mercado laboral en lo que resta de 2021, es necesa-
rio implementar estrategias diferenciales para miti-
gar la carga mas que proporcional que los efectos
de la pandemia han tenido sobre las mujeres y los
jovenes. Un buen inicio es generar apoyos adiciona-
les para la pequefia y mediana empresa. Si se toman
estas medidas, se avanza correctamente con el Plan
Nacional de Vacunacion y a su vez se termina de
consolidar la reactivacion del comercio, esperaria-
mos desde ANIF gue para el ano 2022 el desempleo
total nacional promedio oscile entre 11.5% y 12%,
retornando paulatinamente a registros de antes de
la pandemia.
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Agregados monetarios
y cartera de crédito

Con corte a febrero de 2021, la base monetaria, que
se compone del efectivo y las reservas bancarias, re-
gistro una variacion real anual de 13.7%, frente a una
expansion de 13.9% vista en el mismo periodo del
ano anterior. Ese resultado es un balance entre la ex-
pansion del efectivo y la caida en las reservas banca-
rias. (Gréafico de Base Monetaria).

Base monetaria y sus componentes
(variacion % real anual, a marzo de 2021)

40

30
Efectivo

20

Base
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Bancarias

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.

El componente de efectivo presentd una expansion
de 25% real anual en el mes de marzo (vs. 10.2% un
ano atras), eso indica, por segundo mes consecutivo,
una desaceleracion frente a lo visto en enero. En
efecto, el primer mes del afo la variacion real del
efectivo estuvo por encima del 33%, mientras que pa-
ra febrero fue de 30.6%. Dicha desaceleracion es con-
secuencia, principalmente, de un efecto base, pues el
inicio de la pandemia en marzo de 2020 se tradujo en
una preferencia por la liquidez por parte de varios
agentes de la economia. Sin embargo, el hecho de
que las variaciones reales estén por encima del pro-
medio historico (9.6% en el periodo 2015-2021), indi-
ca que esa preferencia persiste aln hoy.

Por su parte, las reservas bancarias decrecieron
9.2% (vs. crecimiento 10.2% un afo atras), dinamica
que obedece, al igual que con el efectivo, al efecto
base de marzo de 2020. Al inicio de la pandemia los
agentes dejaron a un lado las inversiones para incre-
mentar su liquidez, dejando el dinero en cuentas de
facil acceso.



En cuanto a la cartera de créditos, se observa una
expansion de 1.2% real anual (incluyendo titulariza-
ciones) para el mes de febrero’, con variaciones posi-
tivas en dos de las cuatro modalidades.

La expansion de la cartera total estuvo liderada por la
modalidad hipotecaria, cuya variacion en el mes de
referencia fue 3.8% (vs. 6.2% un afo atras). Su com-
portamiento va atado al dinamismo observado en las
ventas de vivienda tanto en el segmento VIS como en
el No-VIS. Le sigue en desempeno la modalidad co-
mercial, que registro un crecimiento real de 2.1% (vs.
0.7%), después del pico de junio (crecimiento de 9%).
Esa dinamica se asocia con una expansion de las li-
neas de crédito ofrecidas durante la pandemia, que
fueron aprovechadas en un principio por las empre-
sas de mayor tamafo. Posteriormente esta se des-
acelero, tanto por una menor oferta como por una
menor demanda, en especial del segmento de gran-
des empresas.

Evolucion de la cartera bruta + leasing y titularizaciones
(variacion % real anval, a febrero de 2021)
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Del lado de las modalidades con variaciones negati-
vas, encontramos que la de mayor contraccion en
febrero fue la de consumo, con una variacion real
anual de -1.3% frente a un crecimiento de 12.6% en el
mismo mes del afio anterior. La caida de 10s ingresos
laborales de los hogares, dado el deterioro del merca-
do laboral ha tenido un efecto negativo tanto en la
demanda como en la oferta de crédito. En efecto, los
bancos limitaron su oferta de crédito de los produc-
t0s mas riesgosos, como las tarjetas de crédito y la
libre inversion, que contribuyeron a la desaceleracion
de esta modalidad. De forma similar, la cartera de mi-
crocrédito presentd una caida de -0.4% (vs. creci-
miento de 1.5%) y continud con esa tendencia obser-
vada a lo largo de todo casi el 2020.

Por su parte, el indice de calidad de la cartera se ubi-
c6 en 5% (vs. 4.6% un afio atras), valor inferior al re-
gistro del mes de enero y superior al minimo de 3.8%
de junio de 2020. Ese comportamiento se debe a las

N
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Fuente: calculos ANIF con base en Superintendencia Financiera, Titularizadora Colombiana y DANE.
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estrategias transitorias de gestion del riesgo de la Su-
perintendencia Financiera (Circulares 7 y 14), cuyo
efecto inmediato fue una marcada desaceleracion
del vencimiento de la cartera en general. Esta, inclu-
S0, alcanzd a presentar variaciones negativas durante
la vigencia de las Circulares. Lo anterior como conse-
cuencia de la ampliacion de los plazos de pago y los
periodos de gracia otorgados a una parte importante
del crédito. Relacionado con lo anterior, las modalida-
des que més se acogieron a la medida son las que
hoy presentan el mayor deterioro. En efecto, se trata
de la de microcrédito (7.4%) y la de consumo (6.4%),
gue ademas presentaron los valles mas pronuncia-
dos enjunio vy julio, dado el aplazamiento en el venci-
miento de esas carteras.

En contraste, las modalidades comercial e hipoteca-
ria presentaron los indicadores de calidad mas ba-
jos, con 4.5% y 3.6% respectivamente. Dado que la
cartera vencida retomd una senda creciente poste-
rior al fin de los programas de las Circulares 7 y 14,
la Superintendencia ha introducido una nueva serie

Crecimiento y stock de la cartera bruta
+ leasing y titularizaciones
(A diciembre de 2020, % del PIB)

Cartera/PIB Crecimiento anual

52 52 | 16
50

12
48 48

4 R 47
46 8
a4
43
4
42 37
40 0
2014 2016 2018 2020

Fuente: calculos ANIF con base en Superintendencia Financiera,
Titularizadora Colombiana y DANE.
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de medidas que buscan darle una solucion mas es-
tructural a la problematica. Por ejemplo, con la Cir-
cular 22, que establece el Programa de Apoyo a
Deudores (PAD), se estipula que los establecimien-
tos de crédito podran redefinir las condiciones del
crédito de los deudores que tengan afectaciones en
Su ingreso 0 capacidad de pago por causa de la
emergencia econémica y sanitaria.

Perspectivas

Con todo lo anterior, en ANIF prevemos un crecimien-
to de la cartera inferior al 2% para el primer trimestre
del aflo. Como vimos durante el 2020 y lo que lleva del
2021, el sector financiero reacciona con un rezago a
las condiciones del sector real, razén por la cual las
afectaciones se empezaron a sentir a finales del afio
pasado. De forma similar, esperamos que el deterioro
de la cartera continlie por Io menos en el corto plazo.

En esa linea, proyectamos que la tendencia de meses
anteriores persista, con la modalidad hipotecaria y la
comercial liderando el crecimiento de la cartera,
mientras que la modalidad de consumo continuara
rezagada. En particular, para este primer trimestre del
afno esperamos que la modalidad de consumo cierre
con un crecimiento cercano a 0%, mientras que la hi-
potecaria podria crecer a un ritmo superior al 3.2% y
la comercial a una tasa cercana a 2.7%.

Por el lado de la cartera de consumo, nuestra expec-
tativa se basa en el mal desempefio del mercado
laboral en los primeros meses del afio, lo que afecta
tanto la oferta como la demanda de crédito. Por el
lado de los consumidores, estos tienen menor apeti-
to por la deuda, en particular de créditos de libre de
inversion y tarjetas de crédito. Asi mismo, los esta-



blecimientos de crédito continuaran limitando su
oferta, especialmente de esos productos, dado que
SON MAs riesgosos.

En el caso de la cartera comercial, esperamos que su
buen ritmo continle, dada la apuesta de recupera-
cion del sector productivo en los meses que vienen.
De otra parte, esperamos que el segmento de peque-
fas y medianas empresas incremente su demanda
por crédito, ahora que los esfuerzos de reactivacion
econdmica les han abierto un mayor espacio de ope-
racion. Finalmente, la cartera hipotecaria no presen-
tara mayores cambios en los proximos meses, razon
por la cual el cierre del trimestre proyectado no difie-
re ampliamente de lo observado en los primeros dos
meses del afio.

Cabe decir que nuestras proyecciones presentan un
riesgo a la baja, que se deriva de la incertidumbre al-
rededor de la situacion politica y econdmica del pais.
Por un lado, las marchas y protestas han creado un
entorno complicado de abastecimiento y movilidad
en varias zonas del pais, principalmente en el Valle
del Cauca. A lo anterior se le suma la posibilidad de

Evolucion del Colcap
(A mayo 5 de 2021)
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perder el grado de inversion, dada la dificultad de
aprobar una reforma tributaria en el legislativo, lo que
afecta las perspectivas externas del pais en términos
de flujos de capital y costo de la deuda. Finalmente, el
avance del proceso de vacunacion, la posibilidad de
nuevos picos de contagio y la prolongacion del que
se vive actualmente, disminuyen las perspectivas ge-
nerales para la economia.

Mercado de renta variable

La tendencia positiva gue han tenido las bolsas alre-
dedor del mundo, impulsada por las expectativas po-
sitivas de los inversores, se ha mantenido durante 10s
primeros cuatro meses de 2021. Estas expectativas
estan fundamentadas en los levantamientos de los
confinamientos de varias regiones a nivel global y el
avance en la vacunacion. Reflejo de lo anterior es que
la dificil situacion vivida en marzo de 2020 del desplo-
me de los indices bursatiles mas importantes parece
haber sido superada por completo. El indice S&P 500
ha tenido una variacion anual (10 de mayo de 2020 -
9 de mayo de 2021) de 42.9%, pasando de rondar los

1.293

1.218

880
2015 2016 2017

Fuente: Calculos ANIF con base en bvc.
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2,930 puntos a tener un nivel de 4,188. En esta misma
linea, el Nikkei 225 pas6 de un nivel cercano a 1os
20,366 puntos (10 de mayo de 2020) a rondar los
29,518, es decir, tuvo un crecimiento del 44.9%. Final-
mente, si bien el mercado de renta variable europeo
también ha mostrado un rendimiento positivo donde,
por ejemplo, el Euro 50 presentd un crecimiento apro-
ximado del 39.6%, para el periodo analizado la mejor
sorpresa la dio el FTSE 100, que por sus companias
petroleras, aerolineas y bancos no habfa tenido bue-
nos resultados. Al cierre de 2020 y para mayo de
2021 finalmente presentd una variacion anual de
7.14%. Estos resultados son alentadores y muestran
que gradualmente el mundo, en términos generales,
estd en la via de superacion de la crisis econémica
derivada de la pandemia del virus SARS-CoV-2.

Sin embargo, en el escenario colombiano no parece
haber una tendencia positiva sostenida de crecimien-
to como la que se observo en los mercados nortea-
mericano, asiatico y europeo. Al revisar la variacion
anual del indice COLCAP a 4 de mayo de 2021, se tie-
ne que ha crecido en un 9.4%. No obstante, cuando
se tiene en cuenta la variacion afio corrido en 2021, el
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indice ha decrecido en un 13.8%, con niveles maxi-
mos en enero de 1,460 puntos a un valor actual cer-
cano alos 1,218. El escenario es bastante preocupan-
te para la economia colombiana, no sélo por la ines-
tabilidad politica que se vive en la actualidad, sino
también en cuanto al crecimiento econdmico, pues el
COLCAP no presentaba valores de estas magnitudes
desde finales de 2016. Cabe resaltar que el valor pre-
sentado actualmente es apenas el 75.4% de aquel
maximo aproximado de 1,614 puntos.

Evolucion del Colcap
(Variacién % anval, a mayo 5 de 2020)
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Fuente: calculos ANIF con base en bvc.
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ANALISIS DE LA INFLACION

PRIMER TRIMESTRE 2021

En o que va del 2021 la inflacién se ha ubicado por
debajo del rango-meta de largo plazo del Banco de
la Republica (2%-4%). En particular, se tiene que la
variacion anual del IPC en el primer trimestre del
ano presento tres de los valores mas bajos en la his-
toria del pals (después del 1.49% de noviembre
2020) y que, ademas, mes a mes fue consistente-
mente menor que la del mes previo (diciembre
1.61%, enero 1.60%, febrero 1.56% y marzo 1.51%).
En abril, sin embargo, la inflacidn anual vio por pri-
mera vez desde diciembre un aumento y presento

Precios al consumidor por grupo de gasto
(Variacion % anual, a abril de 2021)

un valor de 1.95%, o que responde, COMO veremos
en esta seccion, a un alza tanto del componente nd-
cleo como el de alimentos.

Esa aceleracion anual se explica, principalmente,
por los crecimientos de las divisiones de gasto de
salud (variacion de 4.3%), alimentos y bebidas no al-
cohdlicas (4.0%) y restaurantes y hoteles (3.8%), que
contrarrestaron los crecimientos negativos de las
divisiones de educacion (-7.1%), prendas de vestir y
calzado (-2.7%), muebles y articulos para el hogar

Contribuciéon  Contribucion

i mensual anual
Pond(t;)’)amon 2021 (pp) (pp)
Total
2 Salud 0.01 0.07
(15) Alimentos y bebidas no alcohdlicas -0.13 0.60
9 Restaurantes y hoteles 0.03 0.36
(13) Transporte 0.03 0.46
(2) Bebidas alcohdlicas y tabaco 0.00 0.05
(5) Bienes y servicios diversos 0.01 0.12
(33) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 0.05 0.71
(4) Informacién y comunicacion 0.00 0.02
4 Recreacion y cultura 0.00 -0.01
4) Muebles y articulos para el hogar 0.00 -0.01
(4) Prendas de vestir y calzado -2.7 0.00 -0.11
(4) Educacion 71

‘ 0.00 -0.31

-9 -6 -3

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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(-0.3%) y recreacion y cultura (-0.2%). A pesar de eso,
de ese analisis todavia se evidencia la baja demanda
por bienes semi-durables, lo cual no es de sorpren-
derse pues la pandemia afect6 fuertemente 1os in-
gresos de los hogares, haciéndolos cambiar sus pa-
trones de consumo para priorizar bienes de primera
necesidad. Eso, ademas, se confirma por los indica-
dores de pobreza y empleo, que presentaron resul-
tados bastante desfavorables a lo largo del 2020.

En suma, los choques de demanda y oferta fueron
los principales factores determinantes de las varia-
ciones positivas de inflacion en los sectores de sa-
lud y alimentos y bebidas no alcohdlicas. Por un la-
do, el aumento en la demanda por servicios médicos
aumento no solo el costo de la prestacion del servi-
cio sino también el precio de los productos para po-
der facilitar la atencién. Por el otro, de acuerdo con
los Boletines Semanales de Precios Mayoristas reali-
zados por el DANE el 23 y 30 de abril, la oferta de
alimentos disminuyo, lo que pudo haber ocasionado
el alza en los precios. En su conjunto, los datos de
inflacion por grupos de gasto nos indican que no fue
la recuperacion de la economia y el consumo o que
impulso el alza de precios en abril.

En esa linea, la variacion anual de los alimentos para
el mes de abril se ubico en 3.97%, mientras que la
inflacion subyacente (sin alimentos) fue de 1.56%. Si
bien esos valores son bajos frente a aquellos de abril
2020 (8.23% y 2.66% respectivamente), cuando se
compara con marzo del 2021 se ve un aumento de
0.5pp en la primera y de 0.02pp en la segunda. Pese a
esos timidos aumentos, todo parece indicar que la
demanda por bienes que no son de primera necesi-
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Precios al consumidor
(Variacion % anual, a abril de 2021)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

dad continla rezagada. Para abril en particular, en es-
te punto confluyen varios factores como las restric-
ciones a la movilidad impuestas con el inicio de la
Semana Santa y las marchas y protestas que empeza-
ron en la dltima semana del mes. Con esto dltimo, en
ANIF proyectamos que la variacion total del IPC en
mayo aumente 0.73pp, cerrando por encima de 2.7%.
Mas aun, dado el chogue en la disponibilidad de ali-
mentos en los principales centros de abasto del pals,
por las marchas y bloqueos de vias, esperamos que la
inflacion de alimentos supere el 5%, siendo el compo-
nente que mas contribuira al resultado total.

En términos de politica monetaria, la Junta Directiva
del Banco de la Republica (BR) decidié en su Ultima
reunion del 30 de abril, por mayoria de 6 a 1, mante-
ner inalterada su tasa de intervencion en 1.75%?. Esa
decision tuvo en consideracion: (i) la inflacion anual
hasta marzo (1.51%); (i) la estabilidad de las expecta-
tivas de inflacion para el 2021 y 2022, asi como su

2E| voto que se separo de la mayoria fue por una reduccion de 25pb.



convergencia hacia la meta de 3%; (iii) la revision al
alza de los pronosticos propios del BR sobre creci-
miento para 2021, que pasod de 5.2% a 6.0%,; (iv) la
debilidad del mercado laboral (TD en marzo fue de
14.2%) y los resultados de pobreza monetaria (42.5%
en 2020y, (v) las condiciones financieras internaciona-
les que, aungue menos holgadas, siguen siendo favo-
rables y (vi) la incertidumbre frente al ajuste fiscal.

A nuestro parecer hay dos efectos contrarios que de-
bemos monitorear para identificar posibles cambios
en las decisiones de politica monetaria. Por un lado,
se tiene la incertidumbre en cuanto a la recuperacion
econdmica, que se deriva de la amenaza por el creci-
miento de los contagios y las medidas restrictivas, asi
como las dudas sobre el futuro de la reforma fiscal.
Por otro lado, la acelerada recuperacion econémica
en Estados Unidos (EEUU), como parece ser el caso
segun las cifras recientemente divulgadas para el pri-
mer trimestre de 2021 (6.4%) y el incremento de la
inflacion (4.15% - variacion anual a abril 2021), junto
CONn un aumento en las tasas de interés de medianoy
largo plazo en los mercados internacionales. Mientras

Inflacion y tasa de intervencion del Banco de la RepUblica
(%o, a abril de 2021)

1.75 Tasa de intervencion
1.95 Inflacion total
1.56 Inflacion core
~ 0.18 Tasa de intervencion real
L4 (core)
-0.19 Tasa de intervencion real
(total)

gz

e

2015 2017 2019 2021

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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gue el primer efecto da espacio a un mayor impulso
monetario, el segundo pondria presion para incre-
mentar las tasas de intereés.

Perspectivas

Ahora bien, ambos escenarios de proyecciones so-
bre la tasa de intervencion del Banco de la Republica
y de la inflacion en Colombia para 2021 y 2022 se
encuentran estrechamente relacionados, aungue
sujetos a un alto nivel de incertidumbre. Comenzan-
do por el ultimo indicador, desde ANIF se espera que
la inflacion para 2021 tenga una variacion de 2.95%,
manteniéndose en el rango meta del Banco v ligera-
mente por debajo de las expectativas de 10s analis-
tas (media de 2.84%). A su vez, para 2022 el pronos-
tico es de 3.08%, también muy cercano al consenso
del mercado de 3.13%. Estos resultados obedecen a
la recuperacion de la produccion en el pais y el gra-
dual aumento de la demanda por parte de los con-
sumidores, asi como un efecto base en el caso del
2021. Nuestro escenario es consistente con una re-
cuperacion gradual de la demanda agregada, en la
medida en que los hogares recuperen lentamente
sus ingresos principalmente por un mercado laboral
mas dinamico.

Por otra parte, si bien es cierto que la depreciacion
observada del peso frente al dolar durante el ultimo
mes puede generar presiones al alza en la inflacion,
Se espera que sea transitoria por la coyuntura politi-
ca que atraviesa el pais y vuelva a estabilizarse para
los proximos meses. No obstante, no se deben per-
der de vista las perspectivas que puedan tener las
calificadoras de riesgo sobre la economia colombia-
nay su grado de inversion, factor que aporta el ma-
yor grado de incertidumbre. Sin embargo, al no ha-



ber cambios en estas perspectivas y teniendo en
cuenta que el Gobierno esta preparando un nuevo
proyecto de reforma fiscal, se espera que este fac-
tor no afecte en mayor medida la inflacion.

Finalmente, desde ANIF se espera que la tasa de in-
tervencion del Banco de la Republica se mantenga
inalterada durante los proximos meses debido al
comportamiento proyectado de la inflacidn mencio-
nado anteriormente. En efecto, el comportamiento

Proyeccion de inflacion a 2021
(Variacion % anual, a abril de 2021)
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en el nivel de precios no parece ser un signo de pre-
ocupacion, mientras que el crecimiento y el merca-
do laboral aln no se recuperan al ritmo esperado.
Con eso, la tasa de intervencion se mantendria en su
nivel actual de 1.75% hasta finales del presente ano.
Por otro lado, para el 2022 esperamos que la tasa de
intervencion se acergue al 2.75%, manteniendo una
politica monetaria ligeramente expansiva, Consis-
tente con nuestros escenarios de crecimiento y pro-
yecciones de inflacion.

Proyeccion

T 350 3.598 Alimentos
2.95 et 3108 @ Total
A 2.98 ~ sin alimentos

-1 | jun jul ago sep oct nov dic|ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic|ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic|ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

2019 2020

Fuente: calculos ANIF con base en Instituto Nacional de Salud (INS).
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ANALISIS DE LA SITUACION FISCAL

RESULTADOS 2020 Y PERSPECTIVAS

Los datos con corte al cuarto trimestre del 2020 pu-
blicados por el Ministerio de Hacienda y Crédito PU-
blico han dado elementos para cuantificar el impac-
to de la emergencia sanitaria y econdmica que atra-
viesa el pals. Las cifras fiscales del afo dan cuenta
del esfuerzo en términos de gasto hecho por el gje-
cutivo para manejar la crisis, al tiempo que recibid
menores ingresos.

Para el Sector Publico No Financiero (SPNF), el déficit
cerrd en -7.6% del PIB frente al -2.4% del afio anterior,
lo que significa un deterioro de 5.2pp. Ese resultado
se explica principalmente por el incremento en el dé-
ficit del Gobierno General y en el del Sector Publico
No Modelado (SPNM), pues el balance de las Empre-
sas Publicas se mantuvo relativamente estable frente
al registro en el 2019.

Balance del Sector Publico No Financiero al cierre de IV TRIM 2020

2019 2020 2019 2020

1. Gobierno General -27.657 -72.172 -2.6 7.2
Gobierno Central (GC) -27.549 -78.394 -2.6 -7.8
Gobierno Nacional Central -26.049 -77.763 -2.5 7.8

Resto del Nivel Central -1.500 -631 -0.1 -0.1
Regionales y Locales -4.138 1.122 -0.4 0.1
Administraciones Centrales -4.217 2.966 -0.4 0.3

Resto del Nivel Regional y Local 80 -1.844 0.0 -0.2
Seguridad Social 4.029 5.100 0.4 0.5
Salud 326 159 0.0 0.0
Pensiones 3.703 4.941 0.3 0.5

1l. Empresas Publicas -574 -1.957 -0.1 -0.2
Nivel Nacional -166 39 0.0 0.0
Nivel Local -408 -1.995 0.0 -0.2
11l. SPNM 2.639 -1.857 0.2 -0.2
Balance Total 1 -25.593 -75.985 -2.4 7.6
Balance primario del SPNF 2 5.690 -52.473 0.5 -5.2
Balance primario del SPNF 7.560 -45.486 0.7 -4.5

* Cifras preliminares. 1. La discrepancia estadistica para el SPNF fue de 0.8% del PIB para 2020, al restarle las amortizaciones realizadas durante 472020
de la operacion de sustitucion pasivos ($2.432 mm), las amortizaciones de pasivos no explicitos de vigencias previas por subsidios de energia y gas
($2.426 mm) y bonos pensionales ($3.590 mm), se obtiene una discrepancia estadistica de $470 mm (0.05% del PIB). Para mas informacion sobre esta
discrepancia metodologica, por favor, consultar el Anexo 1. 2. De acuerdo con el articulo 2 de la Ley 819 de 2003, se descuenta $1.869mm y $6.986
mm del balance del SPNF por transferencias de utilidades del Banco de la Republica giradas al GNC y registradas como ingreso fiscal durante 2019 y

2020, respectivamente.

Fuente: elaboracién ANIF con base en Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Balance del Gobierno Nacional Central al IV trimestre de 2020
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2019 2020 2019 2020

Ingresos totales 171.861 152.568 16.2 15.2
Tributarios 148.418 130.763 14.0 13.0

No tributarios 1.477 1.658 0.1 0.2
Fondos especiales 1.481 1.414 0.1 0.1
Recursos de capital 20.485 18.733 1.9 1.9
Gastos totales 197.910 230.332 18.7 23.0
Intereses 30.800 28.337 29 2.8
Funcionamiento** 148.772 181.696 14.0 18.1
Inversion** 18.511 20.393 17 2.0
Préstamo neto -174 -94 0.0 0.0
Balance total -26.049 -77.763 -2.5 -7.8
Balance primario 4.752 -49.427 0.4 -4.9

*Cifras preliminares

** E| gasto de funcionamiento e inversion incluye pagos y deuda flotante.

Fuente: elaboracién ANIF con base en Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

A su vez, el deterioro del balance del Gobierno Gene-
ral (-7.2% del PIB vs. -2.6% en el 2019) se asocia con el
déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) que cerro
en -7.8% del PIB en el afio de referencia, 5.3pp mas
alto que el del 2019. El incremento se explica tanto
por una caida en los ingresos de 1 punto porcentual
del PIB, como por un marcado aumento en los gastos
(4.3 puntos). Cabe decir que el balance tuvo un me-
nor deterioro al esperado inicialmente por el gobier-
no, puesto que las proyecciones del Marco Fiscal de
Mediano Plazo (MFMP) estipulaban que cerraria en
-8.2% del PIB.

Por su parte, el balance primario paso a terreno nega-
tivo, con -4.9% del PIB (desde 0.4% en 2019). Este Ulti-
mo dato da cuenta de la preocupante situacion fiscal
que atraviesa el pais. Lo gue nos dice, en ultimas, es
que el gobierno central no tiene recursos suficientes
para atender sus gastos estructurales.

Ahora, el menor déficit del GNC en el 2020 (frente a
las proyecciones del MFMP) no significa un retorno
mas rapido a la senda de la Regla Fiscal. Al contrario,
el Ministerio prevé que el balance para el 2021 seria
de -8.6% del PIB, significativamente superior a lo pro-
yectado en el MFMP (-5.1% del PIB). En ANIF espera-
mos que las finanzas publicas se deterioren aln mas,
con un deficit del GNC cercano al -9% para este afio y
de -6.3% para el 2022.

Perspectivas fiscales de largo plazo:
necesidades crecientes de gasto
e ingresos deficientes

Durante gran parte de su historia, sobre todo de las
Ultimas décadas, la estructura fiscal colombiana se
ha caracterizado por tener varias limitaciones que
ponen de presente la importancia de llevar a cabo
una reforma profunda. El sistema actual es de muy
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bajo recaudo, tanto en términos absolutos (no es su-
ficiente para financiar necesidades actuales), como
relativos (comparandolo con el nivel de ingreso otros
paises). Asi mismo, se caracteriza por tener una ma-
yor carga tributaria para las personas juridicas, con-
trario a lo que sucede en la mayoria de los paises del
mundo y contrario, también, a lo que aconseja la teo-
ria econémica.

El recaudo tributario del Gobierno Nacional Central
(GNC) en el 2019, antes de la llegada del virus, alcan-
z0 tan solo 14 puntos del PIB. De ese recaudo, 5.8
puntos corresponden al IVA, 6.4 al impuesto de ren-
tay 1.8 a otros impuestos. Una de las caracteristicas
principales de la situacion fiscal del pais es que los
gastos del Gobierno Central han sido mayores a sus
ingresos a lo largo de varias décadas (déficit estruc-
tural) y, particularmente, desde 1991. Es decir que el
recaudo no es suficiente para cubrir las crecientes
necesidades del Estado. Nos quedamos cortos para
financiar un gasto en el que, en especial su compo-
nente social, ha crecido mucho en los Ultimos 30
afios. El déficit promedio desde 1991 hasta el 2019
fue de 3.01% del PIB. Sin embargo, en el 2020, a raiz

Ingresos y Gasto del Gobierno Central
(% del PIB, 1985-2021*)

25 Constitucion de 1991

20

10.7 9.9

10 ﬂ 11.0
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de la pandemia, alcanzamos un déficit de 6 puntos
del PIB, con corte al tercer trimestre. Se espera que
al cierre del afo esa cifra llegue a 9% del PIB. En tan
solo un afno el déficit casi que se multiplicod por cua-
tro, pues en 2019, habia sido de 2.5 puntos del PIB.
Ese aumento del déficit se debid fundamentalmente
a la abrupta caida de los ingresos del Gobierno Cen-
tral y a un incremento en los gastos.

El panorama a futuro no es el mas alentador, si se con-
sideran las necesidades crecientes de gasto. Al anali-
zar el presupuesto de inversion y funcionamiento, se
pude ver que las prioridades de gasto estan en el sis-
tema de salud, la educacion, la defensa, el sistema
pensional y la inclusion social. Sectores que demandan
cada dia mas inversion y no hay evidencia de que esas
necesidades vayan a caer en el futuro. Es importante
recalcar que si tenemos en cuenta los recursos que
estan por fuera del presupuesto, el gasto en salud es €l
mas importante, de lejos. Asi mismo, el gasto del siste-
ma pensional sigue creciendo, a causa de los subsidios
implicitos del Régimen de Prima Media (RPM), que son
muy cuantiosos (cercanos a 3% del PIB) y que no favo-
recen a las personas de menores ingresos.

Gastos
-8.6*

16.1
Ingresos

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001

*2021: proyeccion Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Fuente: Elaboracion ANIF con base en MHCP y Banco de la Republica.

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021*
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Con todo lo anterior, el pais ha arrastrado un déficit
estructural® (los ingresos siempre han estado por de-
bajo de los gastos) que, de entrada, supone la necesi-
dad de generar mayores recursos, incluso en un es-
cenario sin pandemia. Ahora bien, si a esas necesida-
des estructurales (2-2.5% del PIB) le sumamos las
nuevas, generadas por la pandemia, estariamos ha-
blando de necesidades por el orden de 9% del PIB

De acuerdo con nuestros calculos, en 10s proximos
10-15 afios, surgiran necesidades de gasto adiciona-
les que traerén el sector salud, la educacion, la in-
fragstructura y las nuevas necesidades de politica
social, gue estimamos serian del orden de 15 puntos
del PIB. En salud, el envejecimiento de la poblacion, el
cambio tecnoldgico y la demanda por mas y mejores
servicios seran las variables que generaran presion

Necesidades de recursos para los
proximos 10-15 Afios

(% del PIB)
25
22.8%
Programa de
transferencias generalizadas
20
15
10
7.8%
5 Emergencia sanitaria
0 Déficit estructural
2020 2021-2035

Nota: seglin el MFMP para el periodo 2021-2048 se compro-
metieron un total de 9.5% del total del PIB 2020 para el
sector transporte y los programas de vivienda, con lo cual,
se asegura la apuesta del Estado para el desarrollo de la
infraestructura en el pais

Fuente: calculos ANIF
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fiscal en el mediano y largo plazo del orden de 4-5
puntos del PIB adicionales (este nimero 10 sacamos
de un modelo muy detallado que desarrollamos para
el gasto en salud hasta 2037).

Por su parte, en educacion, la implementacion de la
jornada continua y la ampliacion de la gratuidad, las
mejoras requeridas en calidad, asi como los compro-
misos con la financiacion de la educacion superior,
seran los principales aspectos que guiaran el gasto y
las necesidades a futuro. Para modernizar el pais se
requiere una apuesta importante en infraestructura,
finalizar las obras de 4G y la primera y segunda ola de
obras 5G que actualmente estan en estructuracion.
Finalmente, la necesidad de una politica social amplia
gue parta de recomponer buena parte del gasto so-
cial actual también demandara nuevos recursos. En

Proyecciones de gasto del
aseguramiento en salud

(% del PIB)
10 9.8 Escenario
s Pesimista
9
8.2
8
7 & 7.1 Escenario
; « base
& 66
62 60 gt _
6 T S 5 Escenario
53 Wiy 6.3 optimista
S 538
5 -J\//'/
4

3

2005 2011 2017 2023 2029 2035

Fuente: calculos ANIF.

3E| déficit estructural corresponde a la diferencia entre los ingresos y gastos del Gobierno Nacional, ajustados por efectos del ciclo econdmico,
por los efectos extraordinarios y transitorios de la actividad minero-energética y por los demas efectos ciclicos.



resumen, las necesidades totales podrian llegar a su-
mar alrededor de 23% del PIB para los proximos 15
afnos, incluyendo el déficit estructural y el que se ge-
nerd este afilo como consecuencia de la pandemia.

Otro de los problemas con la estructura tributaria se
deriva del hecho de que la carga tributaria del im-
puesto de renta recae desproporcionadamente sobre
las personas juridicas y no tanto en las personas na-
turales. Especificamente, el 80% del recaudo total co-
rresponde a personas juridicas y tan solo el 20% a
personas naturales. Esa proporcion es inversa a 1o
gue sucede en la mayoria de los paises del mundo, en
especial los de mayor nivel de desarrollo. Ese des-
equilibrio, dicho sea de paso, es un claro desincentivo
a la generacion de empleo y a la inversion, lo que es
problematico para una economia con una tasa de
desempleo estructural alta y un segmento informal
cercano al 50%.

Recaudo Tributario por sujeto gravado
(% del PIB)

11.3
[}

3.0
67 6.2 Total
Y 5.8 . ota
[ ]
3.7
2 5.0 Personas
juridicas
Personas
naturales

3.
OCDE Emergentes LAC

Colombia

Nota: Ultimo dato comparable.

Fuente: MHCP. “Exposicion de Motivos del proyecto de Ley
de reforma fiscal” con base en “OECD Revenue Statistics
2020".
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El corolario de esto es, por supuesto, que el nimero
de personas naturales contribuyentes al impuesto
de renta es muy pequeno (una base estrecha). En
efecto, tan solo 3.4 millones de personas declaran
renta cada afio, mientras que cerca de 1.6 millones
efectivamente se ven obligadas a pagar el impuesto.
Sin lugar a duda, esa cifra es muy baja si se tiene en
cuenta que en el pais hay cerca de 22 millones de
personas ocupadas.

Se podria decir, entonces, que el esquema tributario
actual parte de la invisibilidad econémica de millones
de personas, hecho que se traduce en que la carga
tributaria a las personas naturales que si pagan termi-
ne siendo muy alta. Adicionalmente, la imposibilidad
de recaudar un mayor monto por impuesto de renta a
personas naturales ha significado una dependencia
cada vez mayor del IVA, que es sumamente regresivo
y distorsionante.

Personas naturales que
declaran ingresos y pagan impuesto de renta
(Millones, 2019)

4
15.4% del total
de los ocupados

3.4

7.2% del total
de los ocupados

1.6

Declarantes Contribuyentes

Nota: Datos de ocupados DANE (GEIH 2019).
Fuente: DIAN y MHCP.
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RESULTADOS DE LA CUENTA CORRIENTE

AL CUARTO TRIMESTRE DE 2020

La cuenta corriente del pais registrd un déficit de 4.1%
del PIB durante el cuarto trimestre de 2020 (equivalen-
te a-US$3.114 millones), o que representa un aumen-
to de 0.2pp respecto al déficit de -3.9% del PIB presen-
tado un ano atras (-Us$3.279 millones). Con eso, el
déficit de cuenta corriente en 2020 se ubicé en -3.3%
del PIB (-US$9.083 millones), frente al -4.4% del PIB re-
gistrado en 2019 (-US$14.285 millones).

El déficit de la cuenta se explica por los balances de-
ficitarios de la balanza comercial de bienes y servi-
cios, asi como por el rubro de renta de los factores.
Los cuales fueron parcialmente compensados por el
superavit registrado en las trasferencias corrientes.
como se sefiald antes, el déficit presentado resulta
ser menor al observado un afno atras (-1.1pp), es decir
en 2019. Eso se explica por la conjugacion de la con-
traccion del PIB nominal (0.2pp) y el efecto que la de-
preciacion del peso genero en el PIB nominal medido
en dolares (0.3pp), o que contrarrestd parcialmente
la reduccion del déficit corriente en doélares (1.6pp).
En términos de los rubros, el menor déficit se deriva
de la caida en los egresos de la renta factorial (-46.7%)
y del déficit de la balanza comercial de bienes (-6.3%),
mientras que la balanza de servicios (+1.8%) y 10s in-

gresos por transferencias corrientes presentaron cre-
cimientos (0.2%).

Ahora bien, el déficit de la cuenta corriente para el
periodo enero-diciembre de 2020 se compuso de la
siguiente forma: (i) el déficit de la balanza comercial
(-US$7.918 millones), equivalente al -2.9% del PIB
(vs. -2.6% del PIB presentado un afio atras); (ii) el défi-
cit en la renta de los factores (-US$5.386 millones),
correspondiente al -2.0% del PIB (vs. -3.1% del PIB); y
(iiy el superavit en las transferencias corrientes
(US$ 8.724 millones), el cual se ubicd en el 3.2% del
PIB (vs. 2.7% del PIB).

Al interior de la balanza comercial, las exportaciones
se contrajeron un 21.0% anual en 2020, hacia niveles
de US$33.481 millones (vs. US$42.368 millones un
ano atras). Ese deterioro obedecié a una contrac-
cion generalizada de las exportaciones, que obede-
cen a las menores ventas de petroleo y sus deriva-
dos, de carbon, productos industriales, ferroniquel y
flores. En contraste, se observaron crecimientos en
las exportaciones de oro no monetario, café y bana-
no. Cabe sefar que la caida en las ventas de crudo
(-38.6% precio de exportacion y -10.5% en el volu-



men exportado), carbon (-22.2% y -4.7%) y ferroni-
quel (-9.2% y -10.4%) fue el resultado de la disminu-
cion en los precios de exportacion y el volumen ex-
portado. Por su parte, el incremento en las ventas de
oro monetario fue impulsado por el aumento en el
precio y el volumen de exportacion (27.1% y 32.2%).
En cuanto a las ventas externas de café, el alza fue
el resultado del incremento del precio de exporta-
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cion (16.7%), en tanto el volumen exportado presen-
td disminuciones (-7.7%). En cuanto a las importa-
ciones, la contraccion experimentada (-18.5%) fue
generalizada alo largo de 2020, llegando a US$41.400
millones (vs. US$50.818 millones, un afio atras). En
este resultado las mayores caidas se observaron en
la importacion de insumos y bienes de capital para
la industria (-13.0%), la adquisicion de combustibles

Balanza de pagos
(US$ millones)
I N N
Ene-dic Ene-dic Ene-dic
Cuenta Corriente -13.634 -14.285 -9.083
%PIB -4.1 -4.4 -3.3
Bienes y servicios -9.501 -12.876 -12.421
%PIB -2.8 -4.0 -4.6
Bienes (Balanza Comercial) -5.144 -8.451 -7.918
%PIB -1.5 -2.6 -2.9
Exportaciones 44.440 42.368 33.481
Importaciones 49.584 50.818 41.400
Servicios -4.357 -4.425 -4.503
%PIB -1.3 -1.4 -1.7
Ingreso Primario (Renta de los factores) -11.776 -10.114 -5.386
%PIB -3.5 -3.1 -2.0
Ingreso Secundario (Transferencias corrientes) 7.643 8.704 8.724
%PIB 2.3 2.7 3.2
Remesas de trabajadores 6.321 6.733 6.853
Cuenta de Capital y Financiera 12.559 13.240 8.092
%PIB 3.8 4.1 3.0
Inversion Directa 6.409 11.095 5.724
%PIB 1.9 3.4 21
Inversion Extranjera Directa 11.535 14.314 7.690
%PIB 3.4 4.4 2.8
Inversion de cartera -1.297 -250 1.346
%PIB -0.4 -0.1 0.5
Activos 1.646 541 6.169
Pasivos 349 291 7.515
Otra Inversion 8.656 5.812 4.843
%PIB 2.6 1.8 1.8
Derivados Financieros -21 -84 507
%PIB 0.0 0.0 0.2
Variacion activos externos * -1.187 -3.333 -4.328
%PIB -0.4 -1.0 -1.6
Saldo de Reservas Internacionales Nestas 48.393 53.167 59.031
%PIB 14.5 16.4 21.7

*Variacion (+) de los activos externos se presenta con signo (-).
Fuente: elaboracién ANIF con base en Banco de la Republica.
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Volumen exportado de petrdleo y precio
de la Cesta Colombia
(Mbpd, US$/barril)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

y lubricantes (-49.9%), bienes de consumo (-15.5%) y
equipo de transporte (-31.1%).

El menor déficit de la renta de los factores se explica
principalmente por la disminucion en los egresos
por las utilidades vinculadas a las Inversion Extranje-
ra Directa (IED) en Colombia, seguido por los pagos
de crédito externos y la renta asociada a la inversion
de cartera. En cuanto a las utilidades de la IED las
mayores caidas se presentaron en las empresas que
operan en los sectores de explotacion petrolera,
servicios financieros y empresariales, transporte y
comunicaciones, industrias manufactureras y minas
y cantera. Sin embargo, la contraccion en las utilida-
des fue el resultado de la reduccion experimentada
en todos los sectores.

Las transferencias corrientes, por su parte, experi-
mentaron un crecimiento de 0.2% frente al superavit
registrado en 2019. Lo anterior se debe al incremento
de los ingresos por remesas de trabajadores (1.8%
anual) provenientes de Estados Unidos. Asi mismo, se
registrd una contraccion de 10.0% anual en los egre-
S0s por transferencias al exterior.
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Volumen exportado de carbon y precio de
la Cesta Colombia
(Millones de toneladas, US$/tonelada)
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Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica y DANE.

Perspectivas

De esta forma, la conjugacion de distintos factores, la
depreciacion del peso, la contraccion de la economia,
el cese a las actividades econdmicas como resultado
de las medidas de aislamiento, la menor capacidad
de consumo de los hogares ante la perdida de ingre-
s0s laborales, asi como el incremento en la deuda
publica, resultado del crédito otorgado por el Fondo



Monetario Internacional, se tradujeron en un menor
déficit de la cuenta corriente en 2020. De cara a 2021,
el escenario de reactivacion econémica nacional e
internacional, apalancado por la existencia de las va-
cunas contra el virus, nos lleva a pronosticar un défi-
cit de cuenta corriente de 3.5% del PIB (equivalente a
-US$10.450 millones). Ahi el pleno desarrollo de las
actividades econdmicas, la recuperacion del empleo
y las menores restricciones en los intercambios inter-
nacionales han de jugar un papel clave. No obstante,
la estabilidad politica, econdmica y social de Colom-
bia sera un factor decisivo en la consolidacion de un
mejor escenario.

Bajo ese panorama, el déficit de cuenta corriente obe-
deceria, principalmente, a la reduccion en el peso por-

Proyeccion de la cuenta corriente
(US$ millones; % del PIB)
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centual de la balanza comercial en el PIB (-2.8% del PIB
en 2021 vs.-2.9% del PIB en 2020) y de las transferencias
corrientes (2.9% del PIB vs. 3.2% del PIB), los cuales se-
rlan contrarrestado por el mayor peso porcentual de la
renta de los factores (-2.4% del PIB vs. -2.0% del PIB).

Ahora, para 2022 se prevé un incremento en el valor
del déficit de la cuenta corriente hacia -US$11.420 mi-
llones, con lo cual el peso porcentual del déficit se
ubicaria en -3.6% del PIB. Ese resultado va de la mano
del crecimiento de la economia de 3.6% proyectado
por ANIF, la apreciacion del peso frente al dolar (pro-
yeccion de $3.585 promedio para 2021, correspon-
diente a una apreciacion de 1.8%). Cabe decir que la
articulacion de esta proyeccion depende de los resul-
tados electorales vy la estabilidad del pais.

Cuenta Corriente -13.634 -14.285 -9.083 -10.450 -11.420
% del PIB -4.1 -4.4 3.3 -35 -3.6
Bienes y Servicios -9.501 -12.876 -12.421 -12.000 -11.500

% del PIB -2.8 -4.0 -4.6 -4.1 -3.6

Bienes (Balanza Comercial) -5.144 -8.451 -7.918 -8.400 -8.100

% del PIB -1.5 -2.6 -2.9 -2.8 -2.5

Renta de los factores -11.776 -10.114 -5.386 -7.100 -8.200

% del PIB -3.5 -3.1 -2.0 -2.4 -2.6
Transferencias 7.643 8.704 8.724 8.650 8.280

% del PIB 2.3 2.7 3.2 2.9 2.6

*Proyectado.

Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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RESULTADOS DE LA CUENTA DE CAPITALES

AL CUARTO TRIMESTRE DE 2020

En el cuarto trimestre de 2020, el déficit en cuenta
corriente, que se analiz6 en el apartado anterior, se
fonded con un superavit en la cuenta de capitales
de 3.3% del PIB (equivalentes a US$ 2.509 millones),
inferior en 0.1pp al superavit registrado un ano atras
que fue de 3.4% del PIB (US$2.845 millones). Con
es0, en 2020 el superavit de la cuenta de capitales
sumo US$8.092 millones, correspondientes al 3.0%
del PIB, o que representa una caida frente a lo0s
US$13.240 millones registrados en 2019 (equivalen-
tes a 4.1% del PIB).

Proyeccion de la cuenta de capitales
(USS millones; % del PIB)
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El desempefio de la cuenta de capitales durante 2020
se explica por el incremento de los ingresos de capi-
tal extranjero (US$23.492 millones vs. US$17.033 mi-
llones un ano atras), en las salidas de capital colom-
biano hacia el exterior (US$11.579 millones vs. US$376
millones) y en la adquisicion de derivados financieros
gue resultd en un aumento en el pago de no residen-
tes a residentes por este concepto (-US$507 millones
vs. US$84 millones). De igual forma, se registré un in-
cremento de las reservas internacionales por un valor
de US$4.328 millones.

2018 2019 2020 2021* 2022*
Cuenta de capital y financiera 12.559 13.240 8.092 10.445 11.515
% del PIB 3.8 4.1 3.0 3.5 3.6
Inversion directa 6.409 11.095 5.724 7.180 8.100
% del PIB 1.9 34 2.1 2.4 2.5
Inversion Extranjera Directa 11.535 14.314 7.690 9.500 11.000
% del PIB 3.4 4.4 2.8 3.2 3.4
Inversion de cartera -1.297 -250 1.346 2.150 1.000
% del PIB -0.4 -0.1 0.5 0.7 0.3
Otra inversion 8.656 5.812 4.843 4.500 3.900
% del PIB 2.6 1.8 1.8 1.5 1.2
Activos de Reservas 1.187 3.333 4.328 3.500 1.500
% del PIB 0.4 1.0 1.6 1.2 0.5
Saldo Resarvas Internacionales Netas 48.393 53.167 59.031 62.531 64.031
% del PIB 14.5 16.4 21.7 21.2 20.0

* Proyectado.
Fuente: caculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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Por componentes sobresalen los flujos de: (i) inver-
sion directa (US$5.724 millones), equivalentes al 2.1%
del PIB (vs. 3.4% del PIB en 2019); (ii) inversion de car-
tera (US$1.346 millones), correspondientes al 0.5%
del PIB (vs. -0.1 del PIB); y (i) “otras inversiones”
(US$4.843 millones), equivalentes a 1.8% del PIB
(vs. 1.8% del PIB). Todo eso es consistente con acu-
mulaciones de Reservas Internacionales Brutas por
US$4.328 millones (1.6% del PIB) en 2020, con un sal-
do neto de RIN (Reservas Internacionales Netas) de
US$59.039 (21.7% del PIB).

Al interior del rubro de inversion directa, la Inversion
Extranjera Directa (IED) borde0 los US$7.690 millones
correspondientes al 2.8% del PIB, monto menor en un
46.3% al registrado en el 2019 como un todo. Por acti-
vidad economica, los servicios financieros fueron los
gue mayor IED registraron (28% del total), seguidos por

Inversion Extranjera Directa en Colombia
(USS millones, % del total)

16.000 US$14.439m
(4.4% del PIB)

US$11.535m
12.000 (3.5% del PIB)

Manufacturas ~ 10.5%
Manufacturas  11.4%

8.000

Financiero 21.4%
Financiero 20.4%
4.000

Minero-

energético energetico

0
2018 2019

* Proyectado
Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.

Manufacturas 8.3%
d c 0

Minero- Financiero

Minero-
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mineria y petroleo (23%), comercio y hoteles (11%),
electricidad (10%) e industria manufacturera (8%).

Perspectivas

Los mencionados déficits externos nos llevan a pro-
nosticar un superavit de la cuenta de capitales de
3.6% del PIB para el afio 2021 (vs. 3.0% del PIB en
2020), incluyendo los activos de reserva. En esa linea
proyectamos una recomposicion en cuento a los flu-
jos de: (i) IED neta, que pasaria de 2.1% del PIB en
2020 al 2.5% del PIB en 2021 (US$7.500 millones);
(ii) inversion de cartera, que aumentaria del 0.5% del
PIB en 2020 hacia un 0.7% del PIB en 2021 (US$2.150
millones); y (iii) otras inversiones, que registrarian una
reduccion del 1.8% del PIB en 2020 al 1.5% del PIB en
2021 (US$4.500 millones).

US$9.500m
(3.2% del PIB)

US$11.000m
(3.2% del PIB)

US$ 7.690m
(2.8% del PIB)

Manufacturas 9.6% M Manufacturas 9.6%

Financiero 18.5% Financiero 16.0%

27.6%

Minero- Minero-
e 25.0% o 25.0%
23.4% M energético SO energético B2

2020* 2021* 2022*
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Ese panorama es consistente con un escenario de
expansion de Reservas Internacionales Brutas,
por un valor de US$3.500 millones, lo que dejaria
al pais con un saldo total de US$62.531 millones
(21.2% del PIB) en 2021. De cara a 2022, se prevé

Inversion Extranjera Directa (IED) en Colombia
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superavit en la cuenta de capitales de 3.6% del PIB
(-US$11.515 millones), con acumulaciones de Re-
servas Internacionales Netas (RIN) equivalentes al
0.5% del PIB, contabilizando un saldo total de
US$64.031 millones.

(US$ millones)

Sector oo | oo 2000 2001 202
Minero-energético 3.91 4.512 1.797 2.376 2.376
Manufacturas 1.310 1.499 642 912 912
Comercio 1.146 2.125 879 855 855
Financiero 2.358 3.060 2119 1.758 1.521
Transporte 1.550 1.008 21 2.186 2.328
Otros 1.231 2.109 2.231 1.412 1.511
IED Bruta 11.535 14.314 7.690 9.500 11.000
% PIB 3.5% 4.4% 2.8% 3.2% 3.4%
Inv. colombiana en el extranjero 5.126 3.219 1.966 2.000 2.001
IED Neta 6.409 11.095 5.724 7.500 8.999
% PIB 1.9% 3.4% 2.1% 2.5% 2.8%

*Proyectado.

Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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TASA DE CAMBIO

Consecuente con la tendencia que vimos a lo largo de
2020, la tasa representativa del mercado (TRM) se
mostré muy volatil en los primeros meses de 2021. Du-
rante la primera semana de enero la TRM llego a tener
niveles minimos cercanos a 1os $3.421 pesos, muy di-
ferente de los valores de la primera semana de mayo,
cuando se aproximd a los $3.846 pesos. No obstante,

Evolucion de la TRM y promedios anvales
(Pesos por délar, a mayo 11 de 2021)
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cabe resaltar que, al tomar los valores del afio corrido,
la TRM presentd un valor promedio de $3.594 pesos,
cifra menor en un 2.81% a la de 2020 que se situd en
$3.698 pesos. En esta seccion se presentaran y anali-
zaran los factores y sucesos ocurridos en Colombia y
el mundo gue han producido esta volatilidad de la TRM
en el mercado colombiano en el transcurso de 2021.

Jl 3.715
3:594 Prom. Anual
L

2015 2016 2017

Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.

2018

2019 2020 2021
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Evolucion de la TRM y Promedios anuales
(%, a mayo 11 de 2021)
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Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.

La tendencia positiva que presentot la TRM a inicios del
2021 puede entenderse por los siguientes efectos. La
flexibilizacion en las normas sociales para contener 10s
efectos adversos de la pandemia en materia de salud
publica, provocaron presiones al alza en el crecimiento
de los distintos sectores econdémicos del pais. A su vez,
este crecimiento incipiente provoco que las perspecti-

indice de Tasa de Cambio Real
(Comercio global, a marzo de 2021, base 2010=100)
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Fuente: Calculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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-4.3 Anual

2019 2020 2021

vas internacionales sobre la economia colombiana
mejoraran y despertaran el interés de l0s inversionis-
tas extranjeros. Ademas, es importante mencionar que
las tasas de interés de los bonos de deuda colombia-
Nos son relativamente mas altas que las de aquellos de
economias mas desarrolladas y, al contar con la califi-
cacion de grado de inversion crediticia, se vuelven mas
atractivos para los inversionistas gue buscan obtener
la mayor rentabilidad de sus inversiones. Todo lo ante-
rior, en conjunto, promovi6 el ingreso de ddlares al
mercado suficientes como para disminuir el valor de la
TRM en un 9.13% entre el 5 de diciembre de 2020 y el
5 de enero de 2021, continuando asi con la apreciacion
gue presentaba el peso colombiano frente al dolar al
cierre del afo pasado.

Sin embargo, a partir de abril el peso comenzd a sufrir
una nueva depreciacion frente al dolar estadouniden-
se y en mayo llegd a los niveles maximos que se han
observado durante el 2021. El aumento del desempleo
y de la pobreza, ademas de los nuevos confinamientos
y cierres del comercio, debilitaron los resultados de

L
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Participacion de los portafolios offshore dentro del mercado de deuda piblica soberana
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Datos de PerU, México y Brasil corresponden a julio de 2018.
Fuente: Calculos ANIF con base en MHCP y FMI

crecimiento de la economia colombiana. Ademas, du-
rante las Ultimas semanas la crisis politica y social por
la que atraviesa el pais ha reforzado este pobre des-
empefio econdmico y ha presionado a la baja las pers-
pectivas internacionales de la economia colombiana.
Sumado a eso, el repunte en el nimero de contagios
en algunos paises europeos v la crisis sanitaria que vi-

Trayectoria del precio del Petréleo-Brent
(Délares/barril, 2020-2021)

21.9 24.8

mar-20 | jun-20

sep-20 | dic-20
Colombia

ve la India, pals que estaba impulsando la demanda
por materias primas como el petroleo, han replanteado
a la baja las perspectivas de crecimiento econémico
global que se tenian al comenzar el afo. Por esta ra-
zOn, los inversionistas han optado, por ejemplo, por
una mayor demanda de bonos del Tesoro de Estados
Unidos como mecanismo de cobertura ante una posi-

2021: 64 i
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Fuente: calculos ANIF con base en FMI. World Economic Outlook. Global Data Watch. LatinFocus.

45



Tasa de cambio y depreciacion anual
(Pesos por délar, 2020-2021)

3.846
(18.7%)

3.800

PANORAMA | DESEMPENO DEL

ANIF | SECTOR EXTERNO

2020: 3.698
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Fuente: calculos ANIF con base en FMI, World Economic Outlook, Global Data Watch, LatinFocus.

ble continuidad de la crisis econdémica. Eso como re-
sultado de las perspectivas de reactivacion econdémica
gue ha presentado este pais como resultado de los
planes fiscales y la postura de la Reserva Federal sobre
su politica monetaria expansiva.

Perspectivas

Como se pudo observar, la TRM en Colombia ha tenido
una alta volatilidad y desde ANIF se espera que este
comportamiento se mantenga hasta final de afio, con
una tasa de cambio estimada de $3.650 pesos por do-
lar. Actualmente los bonos de deuda colombianos y de
los demas paises de la region presentan rendimientos
superiores a otras economias, razon por la que es po-
sible seguir atrayendo flujos de dinero desde el extran-
Jero gue generen una apreciacion del peso frente al
dolar. Sin embargo, existe un alto grado de incertidum-
bre sobre la posible pérdida del grado de inversion cre-

diticia de la economia colombiana que podria generar
una fuga de capitales, depreciando asf la moneda lo-
cal. Por otra parte, la caida en la demanda por crudo
del mercado indio, junto con el aumento en la produc-
cibn anunciado hasta el mes de julio por parte de la
OPEP+, puede generar una alta volatilidad en los pre-
cios del petrdleo que podrian alterar la cotizacion del
délar en el pals.

Desde ANIF se espera que el precio por barril de pe-
troleo de referencia Brent cierre el 2021 en USD$64
barril. Finalmente, si las consecuencias del tercer pi-
co de contagios se trasladan al plano economico de
los paises emergentes y estos no muestran resulta-
dos positivos hacia el final del primer semestre de
2021, es probable que los inversionistas prefieran re-
fugiarse en activos mas seguros como los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos, factor que fortaleceria
al délar frente al peso colombiano.
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Proyecciones econdmicas de ANIF para Colombia

COLOMBIA (PROYECCIONES ANIF) OBSERVADO PROYECTADO
2018 2018 2020 2021 2022
PRODUCCION (VARIACION % ANUAL)
Producto Interno Bruto 25 3.3 -6.8 4.3 3.6
COMPONENTES DE PRODUCCION DEL PIB
Agropecuario 2.4 1.9 2.8 3.6 3.1
Minas y canteras -1.9 2.0 -15.7 4.0 33
Industria 1.8 1.6 -7.7 3.1 1.7
Electricidad, gas y agua 25 2.8 2.6 3.9 2.4
Construccion -0.4 -2.0 -27.7 5.9 4.0
Comercio, transporte y turismo 27 4.8 -15.1 4.9 3.5
Comunicaciones 29 1.7 -2.7 4.5 4.7
Actividades financieras 3.6 5.7 2.1 4.7 7.2
Actividades inmobiliarias 2.7 3.0 1.9 4.3 3.3
Actividades empresariales 3.8 3.7 -4.1 4.0 3.5
Servicios sociales, comunales y personales 1.6 4.9 1.0 4.4 4.4
Actividades de recreacion 23 3.4 -11.7 4.4 2.8
COMPONENTES DE GASTO DEL PIB
Consumo de los hogares 3.2 3.9 -5.8 4.3 3.8
Consumo del gobierno 7.4 5.3 3.7 3.3 2.2
Inversion 1.5 3.8 -21.2 5.5 5.3
Exportaciones 0.6 3.1 -17.4 6.4 6.3
Importaciones 5.8 7.3 -18.0 6.7 6.5
DESEMPLEO
Tasa nacional de desempleo (promedio) 9.7 10.5 16.1 12.5-13.0 11.5-12.0
Tasa de desempleo trece ciudades (promedio) 10.8 11.2 18.4 13.5-14.0 12.5-13.0

INFLACION (VARIACION PORCENTUAL ANUAL)
IPC total nacional 3.2 3.8 1.6 29 3.1

TASAS DE INTERES (%)
Repo nominal

Promedio afo 4.3 4.3 2.7 1.9 2.4

Fin de afo 4.25 4.25 1.75 2.00 2.75
Repo real

Promedio afo 1.0 0.7 0.2 -0.5 -0.6

Fin de afo 1.0 0.4 0.1 -0.9 -0.3
DTF nominal

Promedio afo 4.7 45 3.4 2.0 2.7

Fin de afio 4.5 4.5 1.9 2.1 2.8
DTF real

Promedio afio 1.4 0.9 0.8 -0.4 -0.3

Fin de ano 1.3 0.7 0.3 -0.9 -0.3
TIPO DE CAMBIO Y DEPRECIACION
TRM (promedio afio) 2.956 3.281 3.698 3.650 3.585
Depreciacion nominal anual del peso (promedio) 0.2 11.0 12.7 -1.3 -1.8

SECTOR EXTERNO (US$ MILES DE MILLONES)

Exportaciones FOB 44.4 42.4 33.5 39.2 43.0
Exportaciones no tradicionales FOB 14.8 15.0 15.3 15.5 15.7
Importaciones FOB 49.6 50.8 41.4 47.6 51.1
Balanza comercial FOB -5.1 -8.5 -7.9 -8.4 -8.1
Cuenta corriente -13.6 -14.3 -9.1 -10.5 -11.4
Reservas Internacionales Netas 48.4 53.2 59.0 62.5 64.0
SECTOR EXTERNO (% DEL PIB)

Cuenta corriente -4.1 -4.4 -3.3 -3.5 -3.6
Balanza comercial -1.5 -2.6 -2.9 -2.8 -2.5
Cuenta de capital 3.8 -4.1 -3.0 35 3.6
IED Bruta 3.5 4.4 2.8 3.2 3.4
IED Neta 1.9 3.4 2.1 2.5 2.8

SITUACION FISCAL (% DEL PIB)
Balance del Gobierno Nacional Central 3.1 25 7.8 9.0 -6.3

Fuente: proyecciones ANIF con base en DANE y Banco de la Republica.
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Las expectativas de crecimiento de la actividad econé-
mica mundial, tras un afno de la declaratoria de pande-
Mmia, presentan una revision al alza. Para 2021 se espe-
ra un crecimiento cercano al 6% (Ultima revision del
FMI en abril), Io que significa un incremento de 0.5pp
frente al 5.5% pronosticado en enero. Las mejores ex-
pectativas se encuentran relacionadas con los nuevos
paguetes de ayuda fiscal de algunas de las grandes

PRODUCTO INTERNO BRUTO

Producto Interno Bruto
(Var. Porcentual anual)
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economias, la velocidad del proceso de vacunacion y
la adaptacion de la actividad econdmica a una movili-
dad moderada. Pese a las mejores expectativas, la pro-
yeccion aun contempla una gran incertidumbre rela-
cionada con las divergencias en la recuperacion de las
economias, el acceso a vacunas y las condiciones fi-
nancieras. De cara a 2022, se espera un crecimiento de
4.4%, 0.2pp por encima de las proyecciones de enero.

2018 2019 2020 2021* 2021** 2022* 2022**
Estados Unidos 30 22 -35 6.4 6.3 35 4.1
China 6.7 5.8 2.3 8.4 9.3 5.6 5.7
Zona Euro 1.9 13 -6.8 4.4 5.1 3.8 5.0
Japon 0.6 0.3 -4.9 3.3 3.9 2.5 2.6
México 22 -0.1 -8.2 5.0 4.8 3.0 3.0
Colombia 2.6 3.3 -6.8 5.1 5.1 3.6 3.8
Peru 4.0 22 -11.1 8.5 9.4 5.2 4.7
Chile 3.7 0.9 -5.8 6.2 6.2 3.8 34
Ecuador 13 0.0 -75 25 3.1 13 2.5
Brasil 1.8 14 -4.1 3.7 31 2.6 2.4

Fuente: *World Economic Outlook, edicion abril de 2021 ** Las proyecciones de Estados Unidos, China, Zona Euro y Japon son fuente Global
Data Watch de J.P. Morgan, edicion abril de 2021; las proyecciones del resto de paises son fuente Latin American Consensus Forecast, edicion

abril de 2021.
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Cuenta Corriente

(% del PIB)
2018 2019 2020 2021* 2022*+
Estados Unidos 2.2 2.2 -3.1 3.2 -31
China 02 07 19 16 12
Zona Euro 30 23 22 25 25
CUENTA CORRIENTE Japon 35 34 33 37 37
] México 21 03 25 1.2 04
Colombia 4.1 4.4 33 -35 35
Peru 17 15 05 01 0.4
Chile -39 38 13 -05 13
Ecuador 12 0.1 25 19 17
Brasil 2.2 2.7 0.9 -1 -1.5

Fuente: Latin American Consensus Forecast, edicion abril de 2021.

Inflacion
(Var. Porcentual anval)

2018 2019 2020 2021* 2022**
Estados Unidos 24 1.8 12 2.8 22
China 2.1 29 2.5 17 23
, Zona Euro 18 13 0.3 17 1.1
INFLACION Japon 10 05 00 02 05
T E— Meéxico* 4.8 2.8 32 4.0 34
Colombia* 3.2 3.8 1.6 2.8 32
Peru* 22 19 20 2.3 22
Chile* 2.6 3.0 3.0 3.3 3.0
Ecuador * 0.3 -0.1 -0.9 1.0 1.1
Brasil* 3.7 4.3 4.5 438 3.8

Fuente: Los datos de Estados Unidos, Zona Euro y Japdn son fuente Global Data Watch de J.P. Morgan, edicion
abril de 2021. Los datos de China son fuente Latin Focus Consensus Forecast, edicion abril de 2021. El resto
de paises son fuente Latin American Consensus Forecast, edicion abril de 2021.

Tasa nacional de desempleo
(% de la poblacion econémicamente activa)

2018 2019 2020 2021* 2022**
TASA D E Est.ados Unidos 39 37 8.1 58 4.2
China 3.8 3.6 42 3.6 3.6
DESEM PLEO Zona Euro 7.2 6.7 7.1 8.7 8.5
Japon 2.4 2.4 2.8 2.8 24
México 33 35 4.4 4.4 42
Colombia 9.7 10.5 16.1 13.9 12.0
Peru 6.7 6.6 12.8 10.0 8.0
Chile 7.4 7.2 10.6 9.5 8.4
Ecuador 37 3.8 5.0 57 55
Brasil 12.3 11.9 13.5 14.1 13.2

Fuente: Los datos observados y estimados se tomaron de los centros de estadistica de cada pais; *Las
proyecciones de Estados Unidos, China, Zona Euro y Japon son fuente World Economic Outlook, edicion abril
2021. Los datos del resto de paises son fuente Latin Focus Consensus Forecast, edicion abril de 2021.
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