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Introduccion

El afio 2022 fue un afio de incertidumbre debido a varios factores internacionales, incluyendo
el conflicto entre Ucrania y Rusia, brotes de inflacién y aumento de las tasas de politica
monetaria. Aunque hay noticias alentadoras sobre la fuerte demanda interna en las economias
desarrolladas y en desarrollo, todavia hay incertidumbre en cuanto a la disminucién de la
inflacidn, lo que justifica mantener una postura sélida de seguir incrementando las tasas de
politica monetaria. La reciente declaracion de quiebra del Silicon Valley Bank en Estados Unidos
y su posible efecto contagio en otros bancos sugieren que la incertidumbre continuara siendo
un factor presente en la economia global este afio.

En el frente interno, la economia colombiana registré un crecimiento del 7,3% en 2022. Esto se
debid ala fuerte demanda interna impulsada por términos de intercambio favorables y politicas
monetarias y fiscales expansivas. Colombia se consolidé como lider de la recuperacién
econdmica en la region, superando a paises como Chile, Perti, Argentina y Brasil. Ademas, el
pais se destaca como una de las economias con mayor crecimiento con relacion a los niveles
prepandemia entre todos los paises de la OCDE, siendo superada unicamente por Israel,
Turquia e Irlanda.

En el afio 2022, la inflacién registré una variacién anual del 13,12% y en abril de 2023, mostrd
una disminucién por primera vez luego de dos afios con tendencia al alza, situdndose en
12,82%. En respuesta a esta situacién, el Banco de la Republica ha ajustado su politica
monetaria desde septiembre de 2021, incrementando su tasa de intervencion del 1,75% al
13,25%, con el objetivo de controlar el exceso de demanda en la economia y alcanzar un proceso
de convergencia de la inflacién hacia su meta. No obstante, tanto la inflacién total como la
inflacion basica (excluyendo alimentos y productos regulados) siguen en niveles elevados. Por
el contrario, en gran parte de los paises de la regidn esta ha empezado a disminuir desde la
segunda mitad del afio 2022.

En 2022, Colombia registré un déficit de cuenta corriente del 6,2% del PIB, el mas alto desde
2015, principalmente debido a la ampliacion del déficit de la balanza de renta factorial y la
remision de utilidades y capitales al exterior. El déficit de la balanza comercial de bienes se
redujo ligeramente a 3,4% del PIB, ya que las exportaciones alcanzaron niveles récord debido
alos altos precios de los commodities y la tasa de cambio favorable, pero esto fue contrarrestado
por el aumento de las importaciones impulsadas por la fuerte demanda interna.

En este contexto de alta inflacién, desaceleraciéon econdmica y vulnerabilidad externa, el sector
avicola se convierte en el aliado principal de las familias colombianas. Si bien este sector se ha
visto afectado desde el paro nacional de mayo de 2021 y por los altos precios de insumos
importados desde el inicio de la guerra Rusia-Ucrania, tanto la inflacién al productor como al
consumidor han venido disminuyendo para los productos avicolas. Estos, a lo largo de la
historia, han mostrado resiliencia en épocas de crisis, apoyando a las familias en contextos de
altos precios y situaciones econémicas complejas.
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1. Contexto macroecondmico internacional

En abril de 2023, el FMI actualizé sus prondsticos de crecimiento mundial, disminuyendo sus
previsiones del 2,9% al 2,8% para 2023 y del 3,1% al 3,0% para 2024 (Tabla 1). Esta
disminucién en las expectativas refleja un menor optimismo en cuanto al desempefio de las
economias desarrolladas y en desarrollo debido a la reciente estrechez de las condiciones
financieras globales, la persistencia de tasas de interés elevadas durante mas tiempo del
esperado, problemas en las cadenas logisticas, la expectativa de menores precios de
commodities durante 2023 y la consecuente gradual reduccion de los paquetes de ayuda fiscales
debido a la disminucién de los altos precios de la energia.

Tabla 1. Prondsticos de crecimiento economico mundial FMI

IO WD 2ol Diferencia con WEO Enero 2023

2023
2023p 2024p 2022 2023p 2024p
Economia Mundial 3,4 2,8 3,0 0,0 -0,1 -0,1
Economias avanzadas 2,7 1,3 1,4 0,0 0,1 0,0
Estados Unidos 2,1 1,6 1,1 0,1 0,2 0,1
Zona Euro 3,5 0,8 1,4 0,0 0,1 -0,2
Alemania 1,8 -0,1 1,1 -0,1 -0,2 -0,3
Italia 3,7 0,7 0,8 -0,2 0,1 -0,1
Francia 2,6 0,7 1,3 0,0 0,0 -0,3
Espafia 5,5 1,5 2,0 0,3 0,4 -0,4
Reino Unido 4,0 -0,3 1,0 -0,1 0,3 0,1
Canada 3,4 1,5 1,5 -0,1 0,0 0,0
Japén 1,1 1,3 1,0 -0,3 -0,5 0,1
52‘;:1‘_’::1‘:‘: emergentes y en ,, 3,9 42 0,1 -0,1 0,0
China 3,0 5,2 4,5 0,0 0,0 0,0
India 6,8 59 6,3 0,0 -0,2 -0,5
América Latina y el Caribe 4,0 1,6 2,2 0,1 -0,2 0,1
Brasil 2,9 0,9 1,5 -0,2 -0,3 0,0
México 3,1 1,8 1,6 0,0 0,1 0,0
Colombia 7,5 1,0 1,9 -0,6 -0,1 -0,2
Chile 2,4 -1,0 1,9 -0,3 0,5 0,0
Pert 2,7 2,4 3,0 0,1 -0,1 -0,2

Fuente: FMI - World Economic Outlook - Abril 2023.

El FMI reconoce que 2023 sera un afio complejo y se espera una desaceleraciéon econdémica en
comparacion con el afio anterior, especialmente en las economias avanzadas. Aunque se observa
que la inflacién ha disminuido consistentemente, la inflacién nicleo, que excluye los precios de
alimentos y energia, no ha respondido significativamente a los aumentos realizados por los
bancos centrales. En consecuencia, se espera que los bancos centrales mantengan su politica
contractiva para regresar a las sendas objetivo de inflacién.
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Ademas, lareapertura y normalizacion de la economia china plantea un gran desafio para lograr
los objetivos de control de la inflacién. Como el mayor consumidor mundial de petréleo, gas y
carbon, el pais aumenta la demanda mundial de estos commodities durante el afio. Aunque esto
podria reducir la desaceleracidn del crecimiento global, también ejerce presion al alza sobre los
precios de la energia, lo que puede dificultar los esfuerzos de economias como la Unién Europea
para mantener la inflacién bajo control.

1.1. Estados Unidosy Zona Euro

Durante el primer trimestre de 2023, se observé una ligera desaceleracién en la economia de
Estados Unidos en comparacion con el cuarto trimestre de 2022. De acuerdo con los datos
proporcionados por el Bureau of Economic Analysis (BEA), la economia estadounidense
experimento un crecimiento del 1,1% en el tercer trimestre, 1,5 pps menor al observado en el
cuarto trimestre de 2022 (2,6%). Esta disminucidn se atribuye a la ralentizacién en la inversion
privada de inventarios y la inversion fija no residencial, las cuales fueron parcialmente
compensadas por incrementos del gasto de consumo, repunte de exportaciones y menores
caidas en la inversidn fija residencial.

La Zona Euro, por su parte, presentd una mejoria significativa durante el primer trimestre de
2023. A diferencia de la tendencia observada durante 2022, las ultimas cifras de Eurostat
revelan que el crecimiento de la Zona Euro en el primer trimestre fue del 0,3% (Grafico 2). Este
relativo buen desempefio va en linea con los prondsticos del FMI, quien lo increment6 para 2023
y espera un crecimiento de 0,8% anual.

Grafico 2. Crecimiento econdmico trimestral de Estados Unidos y la Zona Euro
(Porcentaje, crecimiento trimestral anualizado %)
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Fuente: FRED - Eurostat.
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Pese ala desaceleracion econdmica en el primer trimestre, el mercado laboral se ha mantenido
fuerte y con tendencia a la baja. Segun las estadisticas del Bureau of Labor Statistics (BLS), la
tasa de desempleo se ha mantenido por debajo del 4,0%, oscilando entre 3,5% y 3,7% desde
abril de 2022. Para abril de 2023, esta cifra descendié aiin mas, situdndose en 3,4%.

En la misma linea, la Zona Euro muestra sefiales de un mercado laboral sélido, a pesar de las
presiones generadas por la guerra de Rusia contra Ucrania. El tltimo informe de Eurostat indica
que la tasa de desempleo en abril de 2023 fue del 6,5%, manteniéndose por debajo de los

niveles previos a la pandemia y alcanzando nuevamente el minimo histérico registrado en
diciembre de 2022 (6,5%) (Grafico 3).

Grafico 3. Desempleo en Estados Unidos y la Zona Euro
(Porcentaje, %)

e [ stados Unidos e 7Zona Euro

16

14,7

14

12 10,5
10 9,0

8,0
8
51 '
6 4,3
) M

N 1D 1N O VW VW N N IN ® 0 © & O & © © O = = = N N N ™M
— — ~— ~— i i Aol Al i i Aol — — i Aol o~ o o o~ o [\ o o o [\l
Y S Y Yy g T aggaaaaaaas
— o Q S o Q S o Q f— (] Q = o (=] = o |} = o Q = (] Q =
S & = 9 = 9 = 9 &5 2 o 9 = 9 = 9 65 2
S ¥ T8 "8 T 5 T § T 5 T 5 T 5 T 5 T 3

Fuente: Bureau of Labor Statistics - Eurostat.

Finalmente, la inflacién en Estados Unidos ha mostrado sefiales de mejora en lo corrido de
2023. Tras alcanzar su punto maximo en junio de 2022, ha disminuido gradualmente hasta
situarse en un 4,9% en abril de 2023. Si bien estos son resultados alentadores, la inflacién
nucleo no ha respondido de forma adecuada, manteniéndose entre 5,5% y 5,6% durante 2023.

La inflacion persiste por encima del objetivo, por lo que se anticipa que las tasas de politica se
mantendran elevadas durante 2023.

La Zona Euro también ha mostrado sefiales de mejoria en la inflacién, ubicandose en un 7,0%
en abril de 2023, lo que representa una disminucién de 3,6 puntos porcentuales respecto al
maximo alcanzado en octubre de 2022. Sin embargo, al igual que en Estados Unidos, la inflacion
en la Zona Euro continta siendo muy superior al objetivo del 2% establecido por el Banco

Central Europeo (BCE), por lo que se mantienen las intenciones de seguir con una politica
contractiva para controlar la inflacion (Grafico 4).



' ' ' FEDESARROLLO

LGN ELONSIMIoD y BoUw

Grafico 4. Inflacion en Estados Unidos y la Zona Euro
(Porcentaje, %)
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Fuente: Bureau of Labor Statistics - Eurostat.

Se espera que el comportamiento de la inflacién en ambas economias, y la fortaleza del sistema
financiero para absorber los efectos de la caida del Silicon Valley Bank y el Credit Suisse, resulte
en niveles elevados de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos
(FED) y del Banco Central Europeo (BCE) durante el 2023 (Grafico 5). Sin embargo, en la rueda
de prensa otorgada el 3 de mayo, la FED dio sefiales de haber alcanzo el techo de tasa de interés.
Esto no significa que la Fed vaya a disminuir la tasas en sus préximas decisiones y, por el

contrario, brinda senales un posible fin préximo a la politica contractiva manejada desde
febrero de 2022.

Grafico 5. Tasas de politica monetaria de bancos centrales
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1.2. China

En el afio 2022, la economia de China enfrent6 multiples desafios debido a la politica de control
de la COVID-19 implementada por el gobierno, lo que generé un impacto negativo en la
produccién interna y, en consecuencia, en el desempeno econémico del pais. En el cuarto
trimestre de 2022, China crecié un 2,9%, mientras que el crecimiento anual fue de un 2,2%,
siendo la primera vez que el crecimiento fue inferior al promedio mundial. Ademas, la inflacién
en enero de 2023 alcanzé una variacion interanual del 1,0%, lo que refleja el bajo desempeiio
econdémico del afio anterior. Sin embargo, la situacién cambié en enero de 2023, cuando el
gobierno anuncié oficialmente el fin de las cuarentenas estrictas y comenzé un rapido proceso
de reapertura de la economia, lo que generd una fuerte recuperacioén. La reapertura trajo
consigo un periodo de leve repunte econémico, reflejado en los resultados de crecimiento del
primer trimestre de 2023, en donde la economia creci6 4,5% anual.

No obstante, pese a la mejora en el desempefio econémico durante el primer trimestre, los
resultados todavia se encuentran por debajo de lo esperado. El indice de Gestién de Compras
del sector manufacturero (PMI) regresé a terreno negativo en el mes de abril, ubicandose en
49,1 luego de tres meses consecutivos de crecimiento (Grafico 6). Este resultado es solo una
muestra del incipiente desempefio durante el primer trimestre, luego del cual se observa que,
para abril de 2023, hay una caida en la produccién industrial, desaceleracién las ventas
minoristas, baja inflacién (0,1%) como resultado de poca demanda interna y externa,
desaceleracién en la inversidon inmobiliaria, y sectores clave como la infraestructura y vivienda
que aun no responden y se mantienen gracias a estimulos del gobierno (Grafico 7).

Grafico 6. Indice de Gestién de Compras del Sector manufacturero - PMI
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Fuente: Instituto nacional de estadisticas de China.
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Grafico 7. indice de produccién industrial - IPI
(variacién interanual, %)
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Fuente: Instituto nacional de estadisticas de China.

1.3. Petroleo

Durante la primera mitad de 2022, el mercado petrolero experiment6 un repunte de precios,
alcanzando un maximo de 117,5 USD en promedio en junio. Sin embargo, los precios cayeron
durante el cuarto trimestre, cotizando en 81,3 USD en promedio en diciembre, debido a los

temores de recesion que persistian para finales de 2022. No obstante, estos temores se han ido
desvaneciendo a medida que avanza el 2023.

En cuanto a la oferta petrolera, es importante destacar que, segin el dltimo anuncio de la
OPEP+1, se mantiene una postura de reduccién de oferta de petroéleo en 2 Millones de Barriles
Por Dia (MBPD) a finales de 2023 (de 43,8 MBPD a 41,8 MBPD), el mayor recorte desde mayo
de 2020 (OPEP, 2023). Adicionalmente, en el mismo comunicado se pactan recortes voluntarios
adicionales por parte de Arabia Saudita, Rusia, Irak, Emiratos Arabes Unidos, Kuwait,

Kazakhstan, Argelia, Oman y Gabédn, reduciendo la oferta de estos paises en 1,66 MBPD
adicionales.

En cuanto a la demanda, la apertura de la economia de China tiene una gran influencia sobre la
demanda internacional, ya que el mercado chino representa cerca del 15,3% de la demanda
mundial. Sin embargo, pese a que se espera que Asia representa gran parte del crecimiento de

1Incluye a los 13 miembros (Iran, Irak, Kuwait, Arabia Saudita, Venezuela, Argelia, Angola, Congo, Guinea Ecuatorial,
Gabon, Libia, Nigeria y Emiratos Arabes Unidos) mas 10 paises no miembros con los que se coordinan politicas de
produccion (Rusia, Kazajstan, Azerbaiyan, Malasia, México, Bahréin, Brunéi, Oman, Sudan y Sudan del sur).
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la demanda en 2023, la lenta recuperaciéon econémica de China puede estancar la demanda
mundial por combustibles (Grafico 8).

Grafico 8. Variacion anual de la producciéon de crudo* (izquierda) y crecimiento del
consumo mundial de petréleo 2022-2024** (derecha)
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Fuente: EIA - Calculos Fedesarrollo.
*millones de barriles diarios. **Variacion anual (%) y contribucién (pps).

En lo corrido del afio, el precio del petréleo tipo Brent registré un promedio de 82 USD, y segin
nuestros prondsticos, este alcanzara un precio promedio anual de 85 USD en 2023 (Grafico 9).
Esta revision a la baja en el pronéstico frente a lo observado en 2022 (99,1 USD) responde a la
disminucién de las expectativas de la demanda internacional debido a la desaceleraciéon
econdmica esperada para 2023. Adicionalmente, la lenta recuperacién de China ha tenido mas
peso que los recortes programados por la OPEP+, y el precio ha disminuido en lo corrido del
afio, alcanzando un minimo de 72 USD durante mayo. En consecuencia, un prolongado e
incipiente desempefio econémico de China puede forzar a que el precio promedio anual
disminuya a 75 USD en 2023.

Por ultimo, esperamos que en el mediano plazo el precio del petréleo inicie una tendencia
decreciente conforme las economias desarrolladas, en particular la Unién Europea, aceleren sus
programas de transicion energética y disminuyan su demanda de petréleo. Adicionalmente, se
espera que el retorno del crecimiento econdmico mundial hacia su tendencia de largo plazo y la
moderacion en el recorte de la oferta se reflejen en una acumulacién de inventarios y excesos
de oferta que reduzcan los precios. Por consiguiente, el petroleo tipo Brent cotizaria entre 72 y
81 USD en 2024 y entre 64y 70 USD en 2027.

10
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Grafico 9. Proyeccion precio del petréleo Brent
(USD/Barril)
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Fuente: Bloomberg - Calculos Fedesarrollo.

1.4. Materias primas

La invasién de Rusia a Ucrania gener6 fuertes presiones inflacionarias en el mercado de los
insumos del sector agricola, encareciendo el costo del maiz, la soya y la torta de soya, ademas
de fertilizantes como la urea. Para el caso del maiz, por ejemplo, Ucrania representa alrededor
del 15% de la produccién global de acuerdo con la Comisién Europea, por lo que el estallido de
la guerra generd que el precio de este aumentara 19,3% durante 2022. Por su parte, la sojay la
torta de soja aumentaron 10,5% y 15,0%, respectivamente. El incremento mas pronunciado se
produjo en la urea, fertilizante que tuvo una inflacién anual de 44,9% en 2022.

Sin embargo, el 22 de julio de 2022 fue firmado el acuerdo de granos entre ambas naciones para
permitir la creacion de un corredor comercial que facilitara la exportaciéon de granos desde
Ucrania, hecho que generd que el precio de estos insumos agricolas iniciara una tendencia
decreciente desde el tercer trimestre de 2022 y que persiste en la actualidad. Adicionalmente,
la caida de los precios del petroéleo, la reduccion de barreras de exportacion y las mejorias en la
cadena de suministro daran un impulso a la baja adicional a los precios de estos productos. Por

lo anterior, el Banco Mundial prevé que en 2023 el precio del maiz, la soya y la urea disminuyan
15,4%, 12,6% y 53,6% (Grafico 10).

11
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Grafico 10. Precio de materias primas*
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Fuente: Bloomberg, CME Group y Commodity Market Outlook - Banco Mundial.
*Precios en 2023 y 2024 para el maiz, frijol de soya y torta de soya corresponden al promedio de los futuros. En el
caso de la urea corresponde al precio proyectado.

1.5. Tasa de cambio

Durante el afio 2022, se evidenci6 una fuerte depreciacion del peso colombiano frente al ddlar
estadounidense. Al finalizar el afio, la tasa de cambio promedio alcanz6 los $4.787 pesos por
dolar, lo que representa un aumento del 20,7% en comparaciéon con diciembre de 2021.
Ademas, el tipo de cambio llegd a un maximo de $4.922 pesos por ddlar en noviembre, lo que
indica una constante presion al alza sobre la divisa a lo largo del afio. En consecuencia, el precio

promedio anual de la divisa estadounidense se ubicé en $4.256 pesos, superando en $508 pesos
el valor observado durante el afio anterior.

En comparacién con otras monedas de la regidén, a excepcidn de Argentina con su tipo de cambio
fijo, se puede observar que el peso colombiano fue la moneda que mas se devalud frente a sus
pares, con un incremento del 18,8% frente a mayo de 2021, en contraste con el 11,6% en Chile
y apreciaciones de 3,4% en Peru, 7,7% en Brasil y 12,9% en México (Grafico 11).
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Grafico 11. Indice de tasa de cambio en 2023
(1 de mayo 2021 =100)
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Fuente: Pacific Exchange Rate Service.

Durante los primeros meses de 2023, se ha observado una tendencia a la baja en el valor del
peso colombiano frente al délar estadounidense. Sin embargo, en los ultimos meses, el peso
colombiano ha experimentado una apreciaciéon, en linea el resto de la regién, debido a los
satisfactorios resultados de inflacién y la disminucién del temor de recesion en el 2023. A pesar
de esto, se mantiene la volatilidad observada a finales de 2022 producto de las reformas
planteadas por el gobierno. En particular, eventos como el cambio de gran parte del gabinete
ministerial y las declaraciones del nuevo presidente de Ecopetrol respecto a la no concesién de
nuevos contratos de petrdéleo han generado presiones a la depreciacion del peso. En lo corrido
de mayo, la tasa de cambio se ubica en $4.624, evidenciando una tendencia a la baja que se ha
revertido en momentos de alta incertidumbre por las dinamicas locales mencionadas.

Ante este contexto, esperamos que la tasa de cambio promedio en 2023 sitie en un rango entre
$4.650 y $4.750 pesos por ddlar (Grafico 12). Se espera que la tendencia de depreciacion
continue en el futuro debido a factores externos como los mencionados anteriormente. Ademas,
existen factores internos que amplian el abanico de posibilidades. La incertidumbre en torno a
la politica energética propuesta por el gobierno es uno de ellos, ya que ain no se ha establecido
una estrategia clara para sustituir las divisas generadas por las exportaciones de petréleo y
carbén. Por otro lado, las propuestas de reformas en los ambitos de salud, pensiones y trabajo
también podrian resultar mas disruptivas de lo previsto, lo que impactaria negativamente en

las finanzas publicas a mediano plazo e incluso podria poner en riesgo el cumplimiento de la
regla fiscal.
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Se estima un segundo escenario en el que la incertidumbre se materializa, con una aceleracién
de la transicién energética sin una estrategia clara de sustitucién de divisas provenientes del
petroleo y el carbdn, una menor produccién petrolera en 2023 debido a problemas de orden
publico y reformas que afectan negativamente las finanzas del Estado. En este caso, se
produciria una mayor depreciacion de la tasa de cambio debido a las fuertes salidas de capital.
Es importante destacar que ambos escenarios pronostican una depreciacién importante a
medio plazo en 2025, debido a la presiéon de la menor produccién en el sector minero-

energético y su efecto en el balance externo, llegando a niveles entre $4.999 y $5.278 pesos por
doélar en 2027.
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2. Crecimiento
2.1. Evolucion reciente de la actividad econémica

En 2022, la economia colombiana registré un crecimiento del 7,3% (0,2 pps por debajo de
nuestro pronostico de la edicién anterior), mas que duplicando el crecimiento promedio de lo
corrido del siglo XXI (3,7%). Esto se debid en gran parte a la fuerte demanda interna impulsada
por términos de intercambio favorables y unas politicas monetarias y fiscales expansivas que
fomentaron el crecimiento del consumo (Ver Anexo I). No obstante, en ausencia de ajustes, esta
situaciéon también podria provocar desequilibrios macroeconémicos significativos en el
mediano plazo. Por esta razdn, es crucial que la economia colombiana se encamine hacia una
senda de crecimiento mas sostenible.

Desde Fedesarrollo estimamos que Colombia tendra un crecimiento econémico del 1,5% en el
2023, con un rango que oscila entre el 1,3% y el 2,0%. Este nivel se ubica ligeramente por debajo
del promedio de América Latina y el Caribe, que se situa en un 1,6% de acuerdo con las
previsiones del Fondo Monetario Internacional para 2023.

De hecho, al observar la variaciéon anual de cada trimestre en 2022 (Grafico 13), se puede
observar que el afio pasado comenzé con un importante crecimiento del 8,1%, seguido por el
punto mas alto en el segundo trimestre, 12,1%, que se explica por un efecto estadistico de baja
comparacion a raiz del impacto econémico de las protestas de mayo de 2021. Posteriormente,
en el tercer trimestre la economia retorn6 a tasas de crecimiento cercanas a las observadas en
el primer trimestre, con un crecimiento de 7,2%. Finalmente, en el cuarto trimestre se registré
una variacion de apenas 2,2%, en linea con lo esperado desde Fedesarrollo.

Esto ultimo se confirma con el crecimiento anual registrado para el primer trimestre del 2023,
el cual se ubic6 en 3,0%. Al detallar el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE)
desestacionalizado, se observaron crecimientos anuales de 4,8% en enero, 2,4% en febrero y
1,5% en marzo. La tendencia de estas variaciones evidencia la desaceleracién de la economia
colombiana proyectada para todo 2023.
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Grafico 13. Dinamica reciente y proyecciones del crecimiento del PIB*
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

De hecho, al comparar con los niveles previo a la pandemia, se encuentra que 10 de las 12
principales ramas de actividad econdmica se ubicaron por encima de los niveles previos a la
pandemia. Las dos excepciones son explotacion de minas y construccién que se ubican todavia
12,1 ppsy 23,7 pps por debajo de los niveles previos a la pandemia, respectivamente.

En 2023-], todos los principales sectores, excepto el de construccion, registraron contribuciones
positivas al crecimiento econémico. Las actividades financieras y de seguros, las actividades
artisticas y de entretenimiento, la administracién publica fueron los principales impulsores de
la actividad econémica, aportando en conjunto 2,0 puntos porcentuales (pps) al aumento anual
del PIB del 3,0% en este primer trimestre (Grafico 14).

En primer lugar, las actividades financieras y de seguros experimentaron un aumento del 22,6%
en 2023-1 (vs -3,4% en 2022-1) y aportaron en 1,0 pp a la variacién total. Durante el afio, el
comportamiento del sector fue impulsado por el buen desempefio de las actividades de seguros
(+79,5%), explicado por un efecto base muy bajo en tanto se efectu6 en enero de 2022 el pago
de MAPFRE a la empresa EPM por el incidente ocurrido en Hidroituango.
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Grafico 14. Variacion anual del PIB por ramas de actividad
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

Las actividades artisticas, de entretenimiento y servicios domésticos registraron un crecimiento
de 18,5% (vs 41,4% en 2022-1) y contribuyeron en 0,7 pps al valor agregado del total de la
economia. Los dos subsectores que lo conforman presentaron resultados positivos: actividades
artisticas (+20,4%) y actividades de los hogares en calidad de empleadores (+8,5%). Este
resultado es consecuencia de la realizacion de diversos eventos culturales, musicales y otros
eventos masivos como ferias y carnavales a nivel nacional.

El sector de administracion publica y defensa, educacion y salud experimenté una variacion
anual del 1,6% (vs 4,0% en 2022-1) y contribuy6 en 0,3 pps al crecimiento de la economia. Los
tres subsectores que lo conforman presentaron resultados positivos. Particularmente, destaca
el sector de atencidn a la salud humana y servicios sociales que experimenté un crecimiento
general de 5,0% en 2023-1. Este resultado se debe al incremento en los servicios de salud en
diferentes modalidades, en contraste con el mismo periodo del afio anterior cuando todavia se
aplicaban restricciones relacionadas con la pandemia.

Por su parte, el sector de la explotacién de minas y canteras experiment6 un crecimiento del
3,5% en 2023-1 y contribuyé en 0,2 pps. En este caso, 3 de los 5 subsectores que conforman al
sector presentaron una variacién positiva. El mayor crecimiento estuvo dado por el subsector
de extraccién de minerales metaliferos que registré un ritmo de crecimiento del 15,0% (vs -
1,0% en 2022-1). Este comportamiento se debié al aumento en la produccién de minerales como
la plata, el oro y el platino que se posicionaron como los rubros de minas y canteras con mejor
desempefio. En el caso contrario, la actividad de extraccion de carbdn y piedra lignito presentd
una reduccion anual de 0,7% en el primer trimestre de 2023. La disminucién en este rubro se
debe principalmente a la menor produccién de carbén, debido a que la empresa Prodeco
renuncié a los titulos para operar en las minas de La Jagua y Calenturitas.

El sector de comercio, reparacion, transporte, alojamiento y servicios de comida presenté un
crecimiento anual de 0,4% (vs. 14,4% de 2022-1) y contribuyé con 0,1 pps en la variacién del
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2023-1. De de los 3 subsectores que lo conforman, 2 presentaron resultados positivos. En este
primer trimestre, los servicios de alojamiento y servicios de comida, asi como el subsector de
transporte obtuvieron una variacién anual del 2,1% y 3,6%, respectivamente, mientras que el
comercio y al por mayor disminuyd en 1,3% frente al 2022-1.

El sector de industrias manufactureras registré un incremento del 0,7% en 2023-1 (vs 8,5% en
2022-1) y aporté en 0,1 pps la variacién anual del PIB. Este bajo ritmo de crecimiento se debi6
al aumento en la actividad econémica de sélo 2 de los 6 principales subsectores que conforman
la industria. Entre estos, el subsector de coquizacién, productos de la refinacion del petréleo y
sustancias quimicas registré un crecimiento anual del 4,4% en 2023-1 (vs 5,1% en 2022-1) y el
subsector de fabricacién de productos metaldrgicos basicos tuvo un crecimiento anual del 1,0%
en 2023-1 (vs 9,9% en 2021-1).

En el primer trimestre de 2023, otros sectores como las actividades profesionales, cientificas y
técnicas registraron una variacion anual del del 2,1% (vs 9,6% en 2022-1), el sector de
actividades inmobiliarias registré un crecimiento anual del 1,9% (vs 2,2% en 2022-1), el sector
de informacién y comunicaciones registré un incremento anual del 3,0% (vs 20,0% en 2022-1)
y las actividades de electricidad, gas y agua presentaron una variacién anual del 1,4% en 2023
(vs 5,1% en 2022-1). Estos cuatro sectores contribuyeron de manera conjunta en 0,6 pps.

El sector agropecuario mostro leves sefiales de recuperacion tras presentar una variacion anual
del 0,5% en 2023-1 (vs -2,6% en 2022-1) y jaloné el crecimiento de la economia en 0,01 pps. No
obstante, de los 5 subsectores s6lo 2 presentaron una variacion anual positiva. Entre estas,
destaca la subrama de pesca y acuicultura que experiment6 un crecimiento anual de 11,1% en
2023-1y el cultivo permanente de café que observé una variacién anual del 5,9% en el mismo
periodo. Segun la Federacion Nacional de Cafeteros (FNC), la produccién de café entre enero y
febrero aumento6 en promedio un 5,2% en comparacién con el mismo periodo en 2022.

En contraste, durante 2023-], el sector de la construccidon experimenté una caida del 2,8% (vs
5,3% en 2022-1) y aport6 en -0,1 pps a la variacion total de la economia. En este sentido, el
subsector de obras civiles disminuy6 a un ritmo 15,2% en este primer trimestre. Este resultado
es coherente con la evolucidn del Indicador de Produccion de Obras Civiles (IPOC), en el cual las
construcciones deportivas al aire libre, en minas deportivas y de carreteras disminuyeron en
28,1%, 24,5% y 22,9%, respectivamente.

Estos resultados se reflejan en los indicadores de confianza tanto de consumidores como
productores. Segun los resultados mas recientes de la Encuesta de Opinién al Consumidor
(EOC) de Fedesarrollo, el Indice de Confianza del Consumidor (ICC), en lo corrido del 2023 se
ha registrado un balance de -28,6% en enero, -27,8% en febrero, -28,5% en marzo y -28,8% en
abril (Grafico 15). En particular, estos niveles se posicionan como los mas bajos desde mayo del
2021 (-34,3%), explicado principalmente por el deterioro en la disposicién a comprar bienes
durables y la situacién de sus hogares. Al desagregarlo, se encuentra que tanto el Indice de
Expectativas de los Consumidores (IEC) como el Indice de Condiciones Econémicas (ICE) han
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presentado desmejora en sus respectivos balances y se ubican como los mas bajos desde mayo
de 2021.

El indice de Confianza Comercial (ICCO), que venia desmejorando en el tercer trimestre del
2022, empez6 a mostrar una tendencia positiva desde el mes de noviembre, pasando de 19,2%
a29,7% en enero del presente afio. Sin embargo, para febrero de 2023 el indicador cay6 en 17,0
pps y en marzo aument6 nuevamente en 4,4 pps registrando un balance de 17,2%. Para el mes
de abril, la disminucién de 6,1 pps se explic6 por una variaciéon negativa en las perspectivas

sobre la economia para el préoximo semestre (-12,9 pps) y en la percepcién sobre la situacion
actual de la empresa o negocio (-11,6 pps).

El Indice de Confianza Industrial (ICI) presenté una desmejora en la confianza en el segundo
semestre de 2022, con caidas ininterrumpidas en todos los meses, disminuyendo de un balance
de 9,7% en julio a un balance negativo de -1,2% en diciembre. Para los meses de enero y febrero,
se evidencié una recuperacion, ubicando el balance en 3,6% y 4,2%, respectivamente, mientras
que en marzo se observd un leve deterioro de 0,8 pps. En abril el indicador cayé nuevamente en
9,4 pps explicado principalmente por la disminucién de 10,0 pps en el volumen actual de
pedidos y de 16,5 pps en las expectativas de produccién para el proximo trimestre. Del mismo
modo, se evidencié un aumento de 1,7 pps en el nivel de existencias.

Grafico 15. indice de Confianza del Consumidor, industrial y comercial
(Balance, %)
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Fuente: Encuesta de Opinién del Consumidor (EOC) y Encuesta de Opinién Empresarial (EOE).

Para 2023, desde Fedesarrollo mantenemos nuestro pronéstico de crecimiento econémico del
1,5%, con un rango que oscila entre el 1,3% y el 2,0%. Como se ha explicado en reiteradas
oportunidades, a pesar de la dindmica destacable en 2022, el sobrecalentamiento de la
economia colombiana ha generado desequilibrios macroeconémicos y vulnerabilidades
externas que deben ser monitoreados durante este afio. Se espera que estos sean periodos de

estabilizacién y ajuste macroecondmico tras un periodo de sobrecalentamiento y que se
garantice un crecimiento sostenible a largo plazo.
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2.2. El sector avicola

El consumo de carne ha sido ampliamente reconocido como un indicador de desarrollo
econémico en muchos paises. Existe una relacién positiva entre el consumo de carne y el nivel
de desarrollo, ya que su demanda y produccién aumentan a medida que las economias
prosperan (Grafico 16). En 2020, Colombia tenfa un consumo per cdpita de 58,1 kg (sin incluir
pescado ni marsicos), inferior al consumo per cédpita de Argentina (110,55 kg), Brasil (98,85
kg), Chile (82,25 kg) y México (72,69 kg).

Grafico 16. Consumo de carne per capita y PIB per capita, 2020*
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Fuente: Our World in Data. Elaboracion Fedesarrollo.
*No incluye pescado ni mariscos.

En Colombia, el 50,4% del consumo de carne corresponde a aves de corral, mientras que para
las seis economias mas grandes de la region (LAC 6) el consumo promedio de aves de corral es
del 43,9% (Grafico 17). Aunque el consumo per capita de pollo es inferior al promedio, su peso
dentro del consumo de carne es superior a LAC 6. En 2020, se estima que los colombianos
consumian en promedio 33,8 kg de pollo al afio. Esto se debe principalmente a que el costo del
pollo es mas asequible en comparacion con otras carnes, y por lo tanto su consumo juega un rol
fundamental dentro de la seguridad alimentaria del pais.
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Grafico 17. Produccion de carne, 2020
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El Grafico 18 muestra la produccién de pollo, cerdo, res y buifalo en Colombia. La produccién de
pollo super6 ala de cerdo en 1979, y ala de res y bufalo durante la primera década del siglo XX.
En 2021 la producciéon de pollo era alrededor de 927.333 toneladas mas que la de res y bufalo,
y 1.233.628 toneladas mas que la de cerdo. Se destaca que en épocas crisis la produccién de
pollo aumenté mientras que la produccién de res y bufalo experiment6 una caida. De este modo,
el pollo es un alimento clave en épocas de crisis al ser una fuente de proteina que se caracteriza

por ser mas asequible que otras carnes.

Grafico 18. Produccion de carne, 2020
(toneladas)
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Por otra parte, tanto el consumo como la produccién de huevo han venido aumentando en
Colombia. Respecto a las principales economias latinoamericanas, en 2020, el consumo de
huevo per capita en se ubic6 0,56 kg por encima de la media de LAC6 y fue superado tinicamente
por México (21,10 kg) y Argentina (16,73 kg) (Grafico 19). Asimismo, la produccién de huevo
también ha experimentado un crecimiento exponencial desde 1961, alcanzando las 1.021.735
toneladas en 2021.

Grafico 19. Consumo de huevo

(kg per capita) (toneladas)
Argentina Brasil
@ Chile Colombia 1.200.000
e México e Peru

e Paises de ingreso mediano alto

21,10 1.000.000 1.021.735
20,00
18,04
1673 800000
15,00
600.000
10,98
10,00
9,55 400.000
e
5,00 200.000
47.464
0‘00 OHCV—‘@H\DH@H@H\D
T e 2y a8 3 L5388
2222323228888 MENSAASANNNR

Fuente: Our World in Data. Elaboracién Fedesarrollo.
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3. Inflacion

La inflacion en el afio 2022 present6 una variacién anual de 13,12% y en abril de 2023 llegé a
12,82%. Este dato representa la primera disminucién de la inflacidn luego de dos afios con
tendencia al alza. El control del nivel de precios se convierte en el principal reto econémico del
afio, dado que una inflacién elevada no solo afecta la capacidad adquisitiva de los hogares,
especialmente de los mdas vulnerables, sino que también refleja desequilibrios
macroecondmicos que deben ser monitoreados de manera atenta a lo largo del afio.

En respuesta a esta situacidn, el Banco de la Republica ha ajustado su politica monetaria desde
septiembre de 2021, incrementando su tasa de intervencion del 1,75% al 13,25%, con el
objetivo de controlar el exceso de demanda en la economia y alcanzar un proceso de
convergencia de la inflacién hacia su meta. No obstante, tanto la inflacién total como la inflacién
basica (excluyendo alimentos y productos regulados) siguen en niveles elevados. Este hecho es
aun mas relevante en un contexto en el que la inflacién en gran parte de los paises desarrollados
y en los paises de la regiéon ha empezado a disminuir desde la segunda mitad del afio 2022.

En este capitulo se realiza un analisis de los factores que han contribuido al aumento de los
precios en la economia, los cuales incluyen elementos tanto internos como externos. También
se presentan las proyecciones que evidencian los desafios mas apremiantes que el gobierno y
la autoridad monetaria deberan enfrentar para controlar la inflacién y lograr un retorno a la
meta en un plazo razonable.

3.1. Evolucion reciente de la inflacion

En abril de 2023, la inflacién en Colombia alcanz6 un nivel de 12,82%. Asi, se completan 21
meses consecutivos por encima del rango meta del Banco de la Reptblica (2-4%). Del mismo
modo, lo anterior sugiere la persistencia de excesos de demanda agregada en la economia que
se evidencian igualmente por la tasa de inflacién sin alimentos ni precios regulados, que se
ubicé en 10,48% en febrero del presente afo (Grafico 20).

Por su parte, la inflacién mensual para abril se situé en 0,78%, mostrando una disminucién de
0,27 puntos porcentuales (pps) con respecto al mes anterior (1,05%) y de 0,47 pps en
comparacion con abril de 2022 (1,25%). La subclase de “Arriendo imputado” fue la que mas
contribuyé a la inflacién mensual (0,11 pps), seguida de “Combustibles para vehiculos” (0,09
pps). Asimismo, la inflacién SAR mensual se ubic6 en 0,90% y la inflacién afio corrido se situd
en 5,38%, lo que representa una disminucién de 0,28 pps con respecto al mismo mes de 2022
(5,66%).
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Grafico 20. Inflacién total, inflacion basica y rango objetivo
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Fuente: DANE y Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.

El componente mas importante sobre la inflacién anual fue el de servicios sin alimentos ni
precios regulados (SAR), que representa el 48,9% del IPC, con un aumento anual de 8,98% y
una contribucién de 4,1 pps. Las subclases que mds aportaron a la inflacién anual fueron las
“Comidas en establecimientos de servicio a la mesa y autoservicio”, "Arriendo imputado”,
"Arriendo efectivo” y “Comidas preparadas fuera del hogar” (1,28 pps, 0,67 pps, 0,49 pps, y 0,41
pps, respectivamente). Esto se debe principalmente a la transmision del alza en los precios de
los alimentos a las tarifas de cobro y al incremento de los costos en la prestacién de servicios
durante 2022. (Graficos 21.A, 21.By 21.C)

El precio de alimentos fue el segundo componente que mas aport6 al aumento del indice de
precios al consumidor (IPC). Esta divisién, que representa el 15,05% de la canasta basica,
contribuyé con 3,48 pps a la inflacion total, lo que significé una variacién anual de 18,47%. Este
resultado presenta una disminucién de 9,3 pps frente al maximo observado en diciembre de
2022 (27,81%). Al desagregarlo, se observa que los alimentos perecederos tuvieron un
aumento del 12,63% (dic/22: 36,44%), impulsado por las frutas frescas (contribucién a la
inflacion total de 0,23 pps), los platanos (0,19 pps), los huevos (0,14 pps), y las hortalizas (0,09
pps). Por otro lado, los alimentos procesados subieron un 20,43% (dic/22: 25,33%), liderados
por laleche (0,36 pps), la carne de res (0,35 pps) y el arroz (0,31 pps).

Le sigui6 el grupo de bienes y servicios regulados, que mostré un aumento de 15,28% y una
contribucién de 2,7 pps, conformando el 17,3% de la canasta total. Al desglosar este grupo, se
puede destacar que el rubro de electricidad tuvo un aumento anual del 19,5% y una
contribucién de 0,63 pps a la inflacidn, aunque se ha registrado un descenso en su alza debido
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a las medidas adoptadas por el gobierno para combatir el incremento de precios en el sector
energético. Por otra parte, las tarifas de transporte urbano aumentaron un 12,6% y aportaron
0,58 puntos porcentuales a la inflacién total, mientras que los combustibles para vehiculos
presentaron una variacién anual del 22,9% y una contribucién de 0,57 puntos porcentuales a
la inflacion total. Se espera que esta ultima subclase continde incrementando su valor debido a
la politica gubernamental de aumentar los precios de los combustibles para reducir el déficit
del Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles (FEPC).

Finalmente, se puede apreciar el componente de bienes SAR, que representa el 18,8% de la
canasta total, con un aumento del 14,32% y una contribuciéon de 2,6 pps a la inflacidon total. La
subclase de “Vehiculo particular nuevo o usado” fue la que mas contribuy6 a la inflacion total,
con un aporte de 0,64 pps. Este resultado se relaciona con la depreciaciéon de la moneda, los
problemas logisticos a nivel mundial y la escasez de materias primas para la industria, lo que
limit6 la produccidn de bienes industriales en 2022. Ademas, las subclases de “Productos de
limpieza y mantenimiento” y “Articulos para higiene corporal”, aportaron 0,38 pps y 0,26 pps,

respectivamente. Estos resultados se explican por el retiro de los alivios a productos de aseo
que estuvieron vigentes en 2021.

Grafico 21.A. Inflacion anual por componentes
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Grafico 21.B. Contribucion a la inflacién anual por componentes
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Grafico 21.C. Participacion sobre la inflacién anual por componentes
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Fuente: DANE y Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.

La dindmica inflacionaria en el afio 2022 se vio afectada por una serie de factores tanto internos
como externos. En el &mbito interno, cabe destacar el considerable aumento de la demanda
agregada. Como se muestra en el Grafico 22, tanto el consumo privado como el indice de precios
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al consumidor (IPC) experimentaron una caida considerable en el ano 2020, pero se
recuperaron con fuerza y superaron la tendencia previa a la pandemia, lo que indica que las
presiones internas de demanda ejercieron un impacto significativo sobre la inflacién. Este
exceso de demanda tuvo su origen en importantes desequilibrios macroecondmicos, reflejados
en los elevados déficits gemelos de la economia colombiana (véase el ANEXO I).

Grafico 22. Consumo privado e IPC (2005=100)
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Fuente: DANE, Banco de la Repuiblica y Bancolombia. Calculos Fedesarrollo.

Los factores externos también jugaron un papel importante en el resultado de la inflacién. Se
destaca especialmente el fortalecimiento del délar debido al aumento de las tasas de interés de
la Reserva Federal de Estados Unidos y de otros paises desarrollados, lo que incentivé el
desplazamiento de los flujos de capital desde mercados emergentes hacia economias
avanzadas. Esto generd presiones sobre la tasa de cambio que, sumados a los riesgos
macroecondmicos locales, causaron que el peso colombiano se depreciara en mas de 18,0%
frente al délar desde mayo de 2021 hasta mayo de 2023. A su vez, esto afectd los bienes
transables de la canasta basica, que segtin Hernandez (2022) tienen un peso aproximado del
14,0% en el IPC, destacandose algunos productos como los vehiculos y electrodomésticos,
ademas de varios alimentos como los cereales, los granos y los azucares.

Otro factor externo que ha influido en la inflacién en Colombia ha sido el aumento de los costos
de transporte, como consecuencia de los problemas observados en 2021 y 2022 de suministro
y de oferta mundial de bienes. En efecto, el costo mundial de envios maritimos aumenté de
$1.400 en 2019 a mas de $10.000 délares en promedio en la segunda mitad de 2021, para luego
recuperarse y ubicarse hoy en dia en $1.700 (Drewry, 2023). Tanto los cereales, como las
legumbres y hortalizas en conserva, son los grupos de alimentos que se vieron principalmente
impactados por dicho choque, aumentando su precio en 199% y 33,9% en 2022,
respectivamente.
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En esta linea, se destaca que, si bien el incremento anual del Indice de Precios al Productor (IPP)
de oferta interna llegd a su maximo en julio de 2022 (23,4%), este se ha venido desacelerando
desde ese momento, alcanzando 9,3% para abril de 2023. No obstante, este nivel se encuentra
todavia por encima del promedio de los ultimos 10 afios (6,1%). Al analizar los componentes
del IPP por procedencia, se observa que los bienes producidos y consumidos internamente
muestran una tendencia similar al indice de oferta interna total, mientras que el indice para
bienes importados ha estado por debajo, con cambio anual relativamente estable durante 2022,
un maximo de 20,0% en el mes de octubre y un dato de 7,4% para abril de 2023 (Grafico 23.A).

De manera similar, se observa una desaceleracion en el IPP de la produccién nacional, de 31,6%
enjunio de 2022 a 3,9% en la actualidad. Al desglosar este indice, se observa una desaceleracion
significativa en la variaciéon anual del IPP de exportaciones, que pasé del 60,8% en mayo de
2022 al -9,2% en abril de 2023, lo que indica una mejora en la competitividad de las
exportaciones colombianas (Grafico 23.B). Ademas, la variacidn en el IPP de produccién y
consumo local se ha moderado desde niveles cercanos al 25,0% a mediados de 2022 aun 10,0%
en mayo de 2023. Todo esto sugiere una mejora en las cadenas de suministro a las que se

enfrentan los productores nacionales, lo que a su vez indica una mejora en los precios de la
oferta agregada.

Grafico 23.A. IPP por procedencia
(Variacién anual, %)
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Fuente: DANE. Elaboracién Fedesarrollo.
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Grafico 23.B. IPP produccién nacional y componentes
(Variacién anual, %)
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Fuente: DANE. Elaboraciéon Fedesarrollo.

Cabe sefialar que desde mayo de 2021 los precios del pollo y el huevo aumentaron de forma
considerable, pero han venido presentando una desaceleracion en los dltimos meses, coherente
con el comportamiento de la canasta bdsica (Grafico 24A). Esto ocurrié debido a lo ocurrido en
las cadenas de produccién y de suministros para la produccién avicola y la demanda por estos
productos. Especificamente, se evidencia que la carne de resto llegé un maximo de inflacién de
cerca del 35% en el primer trimestre de 2022, mientras se ha venido desacelerando hasta
alcanzar una variacién anual de 13,8% en abril de este afio. La carne de aves, por su parte, llegd
a un maximo de inflacién del 25% en el primer trimestre de 2022, para luego desacelerarse a
cerca del 12,2% en abril de 2023. La carne de cerdo, que también venia desacelerandose, ha
presentado una aceleracion desde octubre de 2022 y alcanzando una inflacion de 22,8% para
abril de 2023. El huevo ha mostrado un comportamiento volatil coherente con los precios de
produccién. Como se puede observar en el Grafico 24B, el alivio en la inflacién también ha sido
explicado por la desaceleracion de los precios de produccion del pollo y huevo.
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Grafico 24.B. IPP de pollo y huevo
(Variacion anual, %)
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Grafico 24.A. IPC de carnes y huevo
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3.2. Expectativas de inflacion

El aumento en los niveles de inflacion ha generado un incremento en las expectativas
inflacionarias a distintos horizontes. Segtin la Encuesta de Opinién Financiera (EOF) llevada a
cabo por Fedesarrollo, las expectativas de inflacién han permanecido elevadas debido a las
tendencias nacionales e internacionales. Desde agosto de 2021, las expectativas de inflacién
para fin de afio se han ubicado por encima del rango objetivo del Banco de la Republica (2-4%),
con una expectativa para cierre de afio de 12,66%, inferior al dato oficial publicado por el DANE
(13,12%). Segun la ediciéon de mayo de la EOF, la expectativa de inflaciéon para diciembre de
2023 es del 9,2% (Grafico 25). Por tanto, las expectativas de los analistas se mantienen fuera

del rango objetivo y no se espera que regresen al limite superior del 4% hasta el afio 2025
(segun la EOF de mayo, en diciembre de 2024, la inflacién cerraria en 5,3%).

Grafico 25. Expectativas de inflacion
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3.3. Tasas de interés

Para enfrentar la inflacién y evitar un mayor desanclaje de las expectativas de inflacién, la Junta
Directiva del Banco de la Republica inici6 un proceso de normalizacién y posterior contraccion
monetaria, llevando la tasa de interés de referencia de 1,75% en septiembre de 2021 a 13,25%
en abril de este afio. Especificamente, en las tltimas reuniones se acord6 incrementar la tasa en

100 puntos basicos en septiembre, octubre y diciembre de 2022, 75 puntos basicos en enero de
2023,y 25 puntos basicos en febrero y en abril del mismo afo.

Como resultado de estos incrementos, la tasa de interés real para abril se situd en 0,18%. Si las
expectativas de inflaciéon contintian elevadas, la convergencia hacia la meta del Banco de la
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Republica se complicara y la autoridad monetaria se vera obligada a seguir aumentando su tasa
para mantener su credibilidad, lo que afectaria el consumo y profundizaria la desaceleracién de
la economia en este y el proximo afo. En este sentido, segiin la EOF de mayo, producida por

Fedesarrollo los analistas esperan que la tasa de intervencion llegue al 12,00% para diciembre
de 2023 (Grafico 26).

Grafico 26. Expectativa de tasa de interés
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Fuente: Banco de la Republica. EOF Abril. Elaboracién Fedesarrollo.

De acuerdo con la estrategia de contraccién de la politica monetaria, se ha observado un
aumento gradual en las tasas de interés de captacion del mercado desde septiembre de 2021,
cuando se produjo el primer incremento del afio en la tasa de intervenciéon. De manera
coherente con las decisiones mas recientes de la Junta Directiva del Banco de la Reptblica, la
tasa de interés promedio de los depésitos a término fijo (DTF) ha aumentado ligeramente desde

noviembre de 2022 (12,63%) hasta alcanzar un 12,66% en lo corrido de mayo de 2023 (Grafico
27).

Por su parte, el indicador bancario de referencia (IBR) a plazo de tres meses, experiment6 en
promedio incrementos menores en comparacién con la DTF entre noviembre de 2022 y mayo
de 2023. En particular, se observé un aumento desde 11,34% registrado en noviembre hasta el
12,47% registrado en lo corrido de mayo de 2023. Esta ultima cifra es la mas alta desde agosto
de 2016 (7,81%), momento en que prevalecian las fuertes presiones inflacionarias de mediados
de 2016 y la tasa de politica monetaria se situaba en 7,75%. Tanto la DTF como el IBR superan
ampliamente los niveles previos a la pandemia y se espera que contintien en niveles elevados
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en vista del aumento de 25 puntos basicos en la tasa de intervencién que se observé en la dltima
reunion de la Junta Directiva del Banco de la Republica.

La tendencia al alza también se evidencia en las tasas de interés de todas las modalidades de
crédito (Grafico 28). La tasa de colocacién promedio aumenté 1,7 pps en los ultimos 6 meses,
alcanzando un valor de 21,3% en mayo (vs. 13,9% en mayo de 2022). Especificamente, entre
los meses de octubre y mayo, se registré un aumento en las tasas de los créditos de consumo de
3,0 pps, en los créditos comerciales ordinarios de 2,3 pps, en los créditos comerciales
preferenciales de 1,5 pps, en los créditos hipotecarios de 2,5 pps y en las tarjetas de crédito de

1,6 pps.
Grafico 27. Tasa de intervencion y de captacion
(Porcentaje, %)
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Grafico 28. Tasa de colocacion por modalidades
(Porcentaje, %)
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Al estudiar los créditos al sector agropecuario, los cuales estin estrechamente ligados al
movimiento de las tasas de interés, se encuentra que la fuente de colocacién de crédito de
Finagro esta dividida en tres: agropecuaria, redescuento y sustitutiva. Durante 2021 y 2022 el
76,7% de los créditos fue entregado mediante cartera sustitutiva, un 23% por redescuento, y el
0.3% por agropecuaria. En 2021 y 2022 Finagro asignd 37,4 billones de pesos en créditos a
cartera sustitutiva, de los cuales cerca del 1,6% fueron para el sector avicola (Grafico 29).

De los 604.442 millones de pesos destinados al sector avicola solo 16.407 millones de pesos se
direccionaron a inversiones, 186.326 se destinaron a normalizacion de cartera y 401.689 a
capital de trabajo, cuando la funcién original de Finagro era lograr apalancar la inversion en el
campo. Ademas, el 93% de los 604.442 millones de pesos del sector avicola fueron entregados
a grandes productores. Por lo tanto, los fondos de Finagro se han destinado principalmente para
capital de trabajo y quienes han recibido la mayor parte de los recursos han sido los grandes
productores.

Grafico 29. Cartera sustitutiva de Finagro, 2021-2022
(millones de COP)

. . L, . M Grande Mediano Pequefio
H Capital de trabajo Normalizacién de cartera ' Inversion

_— 1.863 603.045
6.040.173 -
186.326
7.893.490
565.783 32.685.317
401.689 23.468.875
Sector avicola Total sector agropecuario Sector avicola Total sector agropecuario

Fuente: Our World in Data. Elaboracién Fedesarrollo.
3.4. Cartera del sistema financiero

La cartera real del sistema financiero ha presentado una desaceleracion en su variacion anual,
pasando de un maximo de 6,0% en junio de 2022 a un 1,5% en febrero de 2023 (3,7% en mayo
de 2021) (Grafico 30). Al desagregar por tipo de crédito, esta caida se debe principalmente por
la destinada a consumo (que representa el 32,1% de la cartera total), la cual experimenté una
desaceleracién en su crecimiento anual del 7,6% en febrero de 2022 al 0,8% en febrero de 2023.

Por otro lado, la cartera de crédito comercial, que representa el 50,7% de la cartera total, ha
mantenido una relativa estabilidad en comparacién con los niveles de junio de 2022 y mayor a
los niveles presentados en febrero de 2022 (0,8%). Finalmente, la cartera de vivienda, que
representa el 14,6% de la cartera total, ha experimentado una disminucién en su crecimiento
anual, pasando de una variacién del 6,3% en febrero de 2022 a un 0,1% en febrero de 2023.
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Grafico 30. Cartera real por tipo de crédito
(Variacion anual, %)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Fedesarrollo.

En términos de la calidad de la cartera, se observa que se han empezado a presentar deterioros
relevantes en los ultimos meses (Grafico 31). Para febrero de 2023, la proporcién de cartera

vencida con respecto a la cartera bruta se ubic6 en 4,1%, lo que representa un aumento de 0,1
pps comparado con febrero de 2022 (4,0%).

Grafico 31. Indicador de calidad cartera por tipo de crédito
(Porcentaje, %)
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Fuente: Superintendencia Financiera. Calculos Fedesarrollo.
Nota: La cartera vencida de vivienda en el plazo de 1 a 4 meses sélo incluye las cuotas vencidas. El capital no
incluido en las cuotas de 1 a 4 meses se considera vigente.
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Al analizar los indicadores de cartera vencida por tipo de crédito, se observa que la cartera
comercial y la cartera de vivienda presentaron reducciones a corte del mes de febrero de 2023.
En este sentido, la cartera comercial vencida se ubic6 en 3,0%, a diferencia de los valores de
4,7% y 3,9% en el mismo mes de 2019 y 2022, respectivamente. De igual forma, la cartera de
vivienda present6 una correccién favorable de su morosidad, al pasar desde un indicador de
3,2% en 2019 y 3,0% de 2022, a uno de 2,5% en febrero de 2023. Por otro lado, las altas tasas
de interés han generado que la calidad de la cartera de crédito de consumo se haya deteriorado
durante los ultimos meses ubicandose en 6,4%, lo que representa un aumento de 1,9 pps con
respecto al indicador en febrero de 2022 (4,5%).

3.5. Comparativo con pares regionales

Las economias mds importantes de la regién que cuentan con un régimen de inflacién objetivo
se han visto afectadas por la inflacién global. Sin embargo, estas presiones han empezado a
ceder en la mayoria de los paises de América Latina, con excepciéon de Colombia, en donde
solamente hasta abril se observo el primer descenso en la tasa de inflacién total. En el grupo de
paises analizados, se observa que todos han alcanzado su pico maximo de inflacién: Brasil
registré un 12,1% en abril, Chile un 14,1% en agosto, Pert un 8,8% en junio y México un 8,7%
en septiembre (Grafico 32.A). El contraste con Colombia es evidente, pues la inflacién continué
acelerandose al cierre del afio y solo logré disminuir en abril de 2023. Un fendmeno similar se
observa en el caso de la inflacién ntcleo, es decir, aquella que no considera alimentos y
regulados (Grafico 32.B).

En relacion con la inflacion de alimentos, Colombia presenta una variacién anual
significativamente mas alta que el promedio de los paises de la regidn, registrando un aumento
del 18,47% en abril, en comparacién con el 11,24% de los pares regionales (Grafico 38.C). Esto
sugiere que el aumento en los precios de los alimentos no se explica solo por los altos costos de
transporte y los aumentos en los precios de los insumos, los cuales afectaron a todos los paises
de la regidn, sino también por factores internos como la mayor demanda y los efectos rezagados
en las cadenas de insumos agropecuarios, debido a los bloqueos ocurridos durante el paro
nacional de mayo de 2021.

Al analizar la inflacién de energia en la region, se observa que Colombia y Chile lideran el
crecimiento anual en esta categoria. En particular, para abril de 2023, Colombia present6 una
inflacion de energéticos del 20,9%, lo cual representa una brecha de alrededor de 20,0 pps por
encima del promedio regional (Grafico 32.D). Este resultado se explica por el aumento anual de
las subclases de electricidad, gas y combustibles para vehiculos, las cuales registraron
incrementos del 19,5%, 20,8% y 22,9%, respectivamente.
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Grafico 32.A. Inflacién anual en la region
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Grafico 32.C. Inflacion anual de alimentos en la region
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Grafico 32D. Inflacién anual de energia de la region**
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Fuente: Banco central e instituto de estadistica de cada pais. Calculos Fedesarrollo.
*El promedio no incluye a Colombia. **Para Peru se utilizan las tarifas de electricidad domésticas.
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El fenémeno inflacionario causé preocupacion entre las autoridades monetarias de los paises,
que vieron la variacién anual de los precios alejdndose del rango metaz. Como resultado, se
produjo un incremento sustancial en las tasas de politica por parte de los bancos centrales para
contener el aumento de precios y estabilizar las expectativas de inflaciéon en el mediano plazo
(Graficos 33.A y 33.B). Cabe destacar que Colombia, durante el primer semestre de 2021, fue
uno de los paises con la politica monetaria mas expansiva y ain hoy cuenta con la tasa de
politica real mas baja, en contraste con otros paises de la regién como Brasil y México.

Para compensar el aumento tardio de su tasa de politica monetaria, Colombia ha sido el pais
con el mayor aumento en la tasa de intervencion durante el periodo entre septiembre de 2022
y mayo de 2023, pues la autoridad monetaria aumentd la tasa desde el 9,00% en septiembre
hasta el 13,25% en mayo, un aumento de 425 puntos basicos. México, por su parte, presento6 el
segundo incremento mas alto de la tasa, 275 puntos basicos, pasando del 8,50% en septiembre
al 11,25% en mayo. Chile aument6 su tasa en 150 puntos basicos entre septiembre (9,75%) y
mayo (11,25%). En Peru, el pais con la tasa de referencia mas baja de la regién, la autoridad
monetaria ajusto la tasa al alza en 100 puntos basicos, pasando del 6,75% en septiembre al
7,75% en mayo. Finalmente, Brasil ha mantenido su tasa de referencia en 13,75% desde
septiembre de 2022, aunque sigue siendo el nivel mas alto en términos absolutos.

Grafico 33.A. Tasas de politica monetaria en la region
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2 En Brasil el objetivo de inflacién en 2021 se ubicaba en 3,75% con un rango de tolerancia entre 2,25% y 5,25%.
Para 2022 se situ6 en 3,5%, con un rango de tolerancia entre 2,0% y 5,0%. En Colombia, Chile y México el objetivo

es de 3,0% con un rango meta comprendido entre 2,0% y 4,0%. Por su parte, en Pert el objetivo es de 2,0% y el
rango meta esta comprendido entre 1,0% y 3,0%.

39



"' FEDESARROLLO
G0 02 Invisig

G0 ELONSIMIoD y BoUw

Grafico 33.B. Tasas reales de politica monetaria en la regién
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Fuente: Banco central de cada pais. Calculos Fedesarrollo.
*El promedio no incluye a Colombia.

3.6. Proyecciones y retos del 2023

Hay cuatro riesgos principales al alza en este prondstico: i) las dindmicas de indexaciéon
asociadas al aumento del 16,0% en el salario minimo, lo que puede afectar las expectativas y la
persistencia de la inflacidn; ii) los aumentos esperados en los arriendos, ya que se comenzaran
a observar los incrementos rezagados como resultado de las medidas adoptadas durante la
pandemia del COVID-19; iii) las presiones derivadas de las politicas arancelarias anunciadas a
través del Decreto 2598 de 20223 para productos como la ropa y el calzado, que representan
cerca del 4% de la canasta basica; iv) los posibles choques en la produccién de alimentos,
madera, café, aceite y cemento derivados del fendmeno El Nifio-Oscilacién del Sur; y v) los
aumentos esperados en la Gasolina Motor Corriente (GMC) y en el ACPM.

En cuanto al incremento de 16% al salario minimo decretado por el Gobierno Nacional, este
supone un riesgo latente. Como se explica en la ediciéon de Tendencia Econémica de diciembre
de 2022, el incremento del salario minimo para 2023 supone un riesgo inflacionario bien sea
por los incrementos en los costos laborales de las empresas, los incrementos en la demanda
agregada, los efectos directos sobre el IPC derivados de la existencia de regulaciones que

vinculan el ajuste del precio de ciertos servicios al incremento salarial, o por las mismas
expectativas de inflacion.

Otro tema que genera gran preocupacién son los precios de arriendos. Para diciembre de 2022,
el arriendo efectivo, que tiene una ponderacion de 10,6% sobre el IPC, present6 una variacion

3 En el decreto 2598 de 2022 se establecié un incremento del 15% hasta el 40% en las importaciones de origen de
nacién mas favorecida (NMF), lo que supondria un arancel del 40% en ropa y del 35% en calzado.
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de 3,69% anual, mientras el arriendo imputado, con una ponderacién de 14,6%, presenté una
inflaciéon anual de 3,6%. Para abril de 2023, tanto el arriendo imputado como el efectivo
mostraron una inflacién anual del 5,0%, lo cual es evidencia de que este riesgo se esta
materializando poco a poco. Dado lo anterior se observa que, mientras que la inflacién total ha
aumentado notoriamente, la inflacion de arriendos no ha aumentado al mismo ritmo
posiblemente debido a un aplazamiento de las decisiones de aumentos con Covid-19. En esta
medida, hay un rezago en el aumento de los arriendos, los cuales pueden incrementarse para
2023 junto con todas las demds presiones inflacionarias.

A esto se suma otra presidn proveniente por las politicas arancelarias decretadas por el
Gobierno Nacional. A través del Decreto 2598 de 2022 se determiné incremento de 15% hasta
el 40% a todas las importaciones de origen de naciéon mas favorecida (NMF), lo que supondria
un arancel de 40% para ropa y de 35% para calzado. Esto se podria traducir a un incremento
de los precios del consumidor de estos productos, lo que genera gran preocupacién debido a
que el calzado y la ropa pesan cerca del 4% en el IPC.

Un ultimo factor que hay que considerar es que las condiciones climaticas actuales no son
favorables para el desarrollo de la inflacion, principalmente de alimentos, y representan un
riesgo latente al alza sobre la inflacién total y el bienestar de la poblacién. Histéricamente, el
fendmeno de El Nifio (ENSO) y de La Nifia han supuesto grandes retos en el aparato productivo
de Colombia. El fendmeno de La Nifa ha provocado derrumbes que han incomunicado al
suroccidente del pais, generando riesgos de incremento en los precios de la madera, el café, el
aceite y el cemento, entre otros. Por otro lado, existe un riesgo creciente sobre la llegada del
fendmeno de El Nifio en el segundo semestre del afio, lo cual podria afectar especialmente el
precio de la energia por cuenta de un menor volumen en los embalses del pais. De acuerdo con
Romero y Naranjo (2022), las fluctuaciones relacionadas con el ENSO han tenido un papel
importante tanto en la inflacién como en la dindmica de las expectativas y que, por lo tanto, las
autoridades deberian considerar este hecho en su analisis sobre el estado actual de la economia.

En respuesta al incremento de la inflacién en 2022, los analistas econémicos proyectan una tasa
de inflacion del 9,2% y 5,3% para finales de 2023 y 2024, respectivamente, segiin los datos de
la EOF de mayo. Esto sugiere una convergencia mas lenta hacia la meta del Banco de la Republica
del 3,0%. En consecuencia, nuestras previsiones para la inflacién total se han actualizado a un
8,5% para diciembre de 2023 y un 5,0% para diciembre de 2024.

Con base en el andlisis de los componentes de la inflacion, estimamos que la inflacién anual de
alimentos para el ano 2023 sera del 8,2%. Esta cifra representa una disminucidn con respecto
a los datos de abril de 2023 (18,47%), debido al alivio en las cadenas de suministros a nivel
global y local que impulsaron los precios de los alimentos durante 2022. No obstante, se destaca
que riesgos como el descontento social, los choques climaticos y la depreciacion de la tasa de
cambio podrian aumentar el riesgo al alza en este prondstico.
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En cuanto a la inflacién de bienes SAR, se espera que esta se sitie en 9,3% durante 2023, como
resultado de las presiones agregadas de demanda que se espera persistan durante la primera
mitad del afio, asi como del efecto de la tasa de cambio en los precios. Al igual que en el caso de
la inflacién de alimentos, una depreciacion mas profunda y persistente podria agravar las
presiones sobre este componente, especialmente en las subclases de vehiculos y productos de
limpieza y mantenimiento.

Con respecto a los servicios SAR, proyectamos una inflacién de 6,9%. Este resultado estaria
explicado principalmente por las subclases de comidas fuera del hogar de restaurantes y
hoteles, a causa del traspaso parcial de los costos a las tarifas del consumidor, tales como los
asociados a los precios de los alimentos y los relativos a la prestacién de los servicios. Asimismo,
como se menciond anteriormente, se espera una contribucién continua de los arriendos (tanto
efectivo como imputado), debido a los incrementos esperados cercanos al limite regulatorio.

Por ultimo, la inflacién de regulados cerraria el afio en 11,9%. Este prondstico supone un
impacto significativo de las practicas de indexacion sobre elementos de la canasta basica. Del
mismo modo, este resultado recoge los aumentos sucesivos esperados a lo largo del afio sobre
la tarifa de la gasolina, en linea con los anuncios hechos por el gobierno nacional con el objetivo
de aliviar el déficit del FEPC y un posible aumento a las tarifas para el ACPM que prevemos sera
necesario en la segunda mitad del afio.

En consonancia con los supuestos previamente expuestos, se estima que la inflaciéon SAR para
finales de 2023 sera de 7,7%. Este prondstico refleja una tendencia desinflacionaria a lo largo
del afio y una disminuciéon en la demanda agregada. No obstante, también sugiere una
persistencia significativa de los componentes menos volatiles de la canasta basica, que
responde a indexaciones sobre niveles elevados de inflaciéon y salario minimo, asi como a
expectativas que no se ajustan a la meta del Banco de la Republica en el corto plazo.

Por otro lado, siguiendo la normalizaciéon y posterior contracciéon monetaria llevada a cabo por
el Banco de la Republica, asi como el prondstico de un pico inflacionario en el primer semestre
de 2023 y la estabilidad en factores externos, proyectamos una disminucién gradual de la tasa
de intervencién hasta alcanzar el 10,50% en diciembre de 2023. Esta medida buscaria controlar
el desanclaje de las expectativas de inflacién en el mediano plazo y frenar las presiones de la
demanda, en vista del cierre acelerado de la brecha del producto y la ampliacion del déficit en
cuenta corriente en 2022. Prevemos un ajuste progresivo de la tasa de interés que se adaptara
a los cambios en la inflacidn, llegando a un nivel de 4,50% para 2027.

El 2023 parece ser un afio complejo con un escenario de bajo crecimiento y alta inflacién. En
este contexto, los precios seran el mejor termdmetro del funcionamiento de la economia
colombiana. Por un lado, un aterrizaje suave permitira que la inflacién converja paulatinamente
a su meta en la medida que la demanda se enfrie. Por otro lado, un desajuste podra significar
presiones inflacionarias persistentes con impacto en los bolsillos de los colombianos y en la
estabilidad macroeconémica del pais.
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4. Sector externo

4.1. Déficits gemelos

El nivel de déficit gemelos es uno de los indicadores mas importantes que permiten evaluar la
vulnerabilidad externa de una economia, ya que refleja el nivel de ahorro publico y en general
de la economia. Esta medida se obtiene al sumar el déficit en cuenta corriente y el déficit fiscal.
Al analizar el indice de déficits gemelos de la economia colombiana en 2022, se puede observar
un nivel del 13,3% del PIB, producto de un déficit fiscal de 7,1% y un déficit en cuenta corriente
del 6,2%. Este nivel es superior al promedio de los paises emergentes (6,8%) y de América
Latina (7,4%), lo que sitia a Colombia en una posicion elevada entre las principales economias
emergentes (Grafico 34).

Esta circunstancia surge en un escenario de elevados precios internacionales de insumos
energéticos, lo que indica que la economia de Colombia no ha sido capaz de aprovechar la
ventaja comparativa presentada por la coyuntura global debido a los niveles insuficientes de
produccién e incertidumbre local.

Griafico 34. indice de Déficits Gemelos para economias emergentes 2022
(% del PIB)
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Fuente: FMI-World Economic Outlook abril 2023, UNCTAD (2021).
Nota: El déficit fiscal utilizado para Colombia es de Gobierno Nacional Central. Se toma el déficit fiscal como el
Balance Estructural de Gobierno General.

El elevado indice de déficit gemelos constituye uno de los riesgos macroeconémicos mas
relevantes en el actual contexto econémico de Colombia. Este desbalance macroeconémico
podria limitar el acceso al financiamiento y agravar los ciclos econémicos en caso de que se
presente una reversion en los precios del petrdleo y/o mayores problemas de liquidez
internacional.
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Todo lo anterior se refleja en incrementos generalizados de la prima de riesgo de las economias
emergentes y latinoamericanas, donde en Colombia se ha pronunciado desde mayo 2021
(Grafico 35). Incluso, Colombia ha tenido un deterioro relativo en su percepcion de riesgo fiscal
en relacion con el promedio de otras economias de la region como lo son Chile y Perd, lo que
muestra que hay factores idiosincraticos que han impulsado el riesgo pais (Grafico 36).

Grafico 35. Credit Default Swaps 5 afios (CDS)
(2019=100, variacion en pps)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 36. Spread relativo entre los CDS de Colombia frente al promedio de Chile y Pera
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Fuente: Bloomberg.
El aumento en la percepcion de riesgo para el pais y el ajuste de la politica monetaria en los

Estados Unidos ha generado un aumento en el costo de endeudamiento para la nacién, el cual
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se evidencia en los aumentos en los rendimientos de los bonos del tesoro colombianos-TES
(Grafico 37). Este aumento en los rendimientos de la deuda publica refleja la disminucién del
precio de los bonos producto de un menor apetito de los inversionistas extranjeros.

Grafico 37. Curva de rendimientos de los TES
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Fuente: Banco de la Republica.

Para 2023 se espera un importante ajuste de este indice, ubicandose en 8,5% del PIB, producto
de la reduccidn del déficit de cuenta corriente, asi como una mejora en las finanzas publicas. Sin
embargo, este nivel se mantiene muy por encima de la expectativa para el promedio de
emergentes y casi que duplica el nivel promedio de América Latina. En ese sentido, se hace
necesario continuar enfocando esfuerzos para potenciar politicas y medidas que fomenten el
incremento de la productividad, la diversificacion de la economia y la reestructuracion de la
deuda, a fin de fortalecer su posicidn en el mercado global y reducir su vulnerabilidad externa.

4.2. Cuenta Corriente

De acuerdo con las cifras publicadas por el Banco de la Republica, durante 2022 el déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos fue de US$ 21.446 millones, lo que representa un
incremento de US$ 3.465 millones frente a lo registrado un afio atras (US$ 17.981 millones).
Como porcentaje del PIB, el déficit de cuenta corriente fue 6,2%, 0,6 pps por encima de lo
observado en 2021 (5,7%) (Grafico 38). Este dato no se observaba desde 2015 (6,4%), afio en
el cual los precios de los commodities habian caido a niveles de 52 dé6lares por barril, comparado
al promedio de 99 ddlares observado en 2022. Este incremento del déficit obedece a un
deterioro de la balanza comercial en el ultimo semestre del afio, producto de la fortaleza de la
demanda interna y una alta depreciacion, asi como importantes remisiones al exterior de
utilidades de empresas que poseen inversion directa en Colombia. Dichos efectos fueron
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compensados parcialmente por un notorio crecimiento en el flujo de remesas, principalmente
provenientes de Estados Unidos y Reino Unido.

Grafico 38. Déficit de cuenta corriente
(% del PIB)
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Fuente: Banco de la Republica. Elaboracién Fedesarrollo.

Para el cuarto trimestre del 2022, el déficit de la cuenta corriente se redujo US$ 1.104 millones
(18,1%) frente el tercer trimestre, alcanzando US$ 4.987 millones, explicado por el menor
déficit de la balanza comercial de US$ 3.871 millones (US$ 675 millones menor) y un menor
débito de renta factorial de US$ 6.171 millones (US$ 215 millones menos). Esto se debid a la
estabilizacién de los precios internacionales de materias primas para el cierre del afio. A pesar
de esto, este tltimo rubro presenté una variacion anual de US$ 1.623 millones (37,5%) respecto
al cuarto trimestre de 2021, representando importantes salidas de capital para la economia
colombiana. Como porcentaje del PIB, el déficit de la cuenta corriente para el cuarto trimestre
fue equivalente a 6,1% del PIB.

Dado que el 2023 se espera se caracterice por la desaceleraciéon gradual y ajuste
macroeconémico de nuestro pais, desde Fedesarrollo proyectamos un déficit de cuenta
corriente de 4,3% del PIB. Esto implica una reduccion de 1,9 pps frente al déficit del afio 2022
(6,2%), impulsada en mayor medida por el ajuste de balance comercial y estabilizacién del
envio de utilidades al extranjero.

4.3. Exportaciones

Durante 2022 las exportaciones aumentaron su valor en un 38,0% frente al afio anterior y
44,6% frente a 2019. Dicho crecimiento responde principalmente al incremento de las
exportaciones de bienes commodities (49,9%), y en menor medida, al incremento de productos
diferentes de commodities (16,9%). En el primer grupo, el petrdleo y el carbén (33,3% y 21,5%
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del total de las exportaciones, respectivamente) presentaron durante 2022 un crecimiento de
41,1% vy 117,4%, respectivamente, producto de un efecto precio como consecuencia de las altas
cotizaciones internacionales de los combustibles que dej6 el conflicto entre Rusia y Ucrania.

Durante lo corrido de 2023 hasta marzo, las exportaciones colombianas alcanzaron US$ 12.362
millones FOB y registraron una disminucién de 4,7%, con respecto a lo registrado durante el
mismo periodo de 2022 (US$ 12.968 millones) (Grafico 39). Este comportamiento responde a
la desaceleracién de los principales socios comerciales en un contexto de menor crecimiento
global derivado de las politicas monetarias contractivas para la contencién de la inflacién. La
reduccion de las exportaciones se explica principalmente por una reduccién interanual de 4,9%
en los bienes commodities, impulsada por una caida de 25,8% en las exportaciones de petréleo,
y de 4,3% en los bienes diferentes de commodities, derivado de una disminucién de 31,6% y
8,0% en las ventas externas de materias plasticas y vegetales.

Grafico 39. Exportaciones 2022-2023
(Millones de dolares y variacién mensual)
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Nota: Exportaciones diferentes de commodities se refieren a las exportaciones sin combustibles, café, piedras y perlas preciosas (oro), ni
fundicion de hierro y acero (Ferroniquel).
Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

4.4. Importaciones

Para 2022 las importaciones crecieron 26,7% frente a 2021 y registraron una variacién de
46,9% frente a 2019. Dicho comportamiento responde al incremento en todos los destinos
econdémicos como las compras externas de bienes intermedios (27,9%), de bienes de capital
(32,1%) y bienes de consumo (17,2%) (Grafico 40). El aumento de las importaciones de bienes
se explica por los elevados precios internacionales de los diversos insumos para la industria y
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agricultura, principalmente combustibles y fertilizantes, sumado a la fortaleza de la demanda
interna.

Durante el primer trimestre de 2023 las importaciones colombianas presentaron una
disminucién de 13,2% en relaciéon con 2022, luego de que pasaran de US$ 18.941 millones CIF
en 2022 a US$ 16.445 millones CIF en 2023. Esta tendencia obedece principalmente a una
reduccion interanual de 17,0% en las importaciones de bienes intermedios, de 14,6% en las
importaciones de bienes de capital y de 0,8% en las importaciones de bienes de consumo.

Grafico 40. Importaciones 2022-2023
(Millones de ddlares)
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Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

En lo que respecta al sector avicola, en términos de insumos las importaciones que mas
relevancia tienen son las de maiz amarillo y torta de soja, con una participaciéon promedio sobre
el total de las importaciones desde el 2016 hasta la actualidad de 2,2%y 1,1%, respectivamente.
En particular, durante 2022 se importaron US$ 1.958 millones de maiz, lo que representa un
incremento de 20,1% respecto a los US$ 1.621 millones de 2021 (Gréafico 41). Este incremento
responde principalmente al efecto de incremento de los precios internacionales del maiz y la
fuerte depreciacion del peso colombiano durante 2022, puesto que, al analizar las cantidades,
se observa Unicamente un crecimiento del 8,2% (6.120 toneladas en 2022 frente a 5.654
toneladas en 2021). Durante el primer trimestre de 2023 se importaron US$ 464 millones, una
leve reduccién de 0,3% respecto a los US$ 466 millones del primer trimestre de 2022.
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Grafico 41. Importaciones de maiz amarillo

e \/aloT

169,1

ene-16

may-16

sep-16

158,4

ene-17

may-17

sep-17

ene-18

(Millones de ddlares, %)

Participacion total importaciones (eje derecho)

177,5

®w 0 oo o o0 O o o
T 9 9T T Qo aq
> oo 9 > oo 9 o> a9
T o £ © 0 £ © O o

Fuente: DANE. Calculos Fedesarrollo.

may-21

sep-21

198,6

ene-22

213,1

may-22

sep-22

ene-23

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

Por su parte, las importaciones de torta de soja alcanzaron un nivel de US$ 955 millones durante
2022, mostrando un crecimiento de 25,8% respecto a los US$ 759 millones de 2021 (Grafico
42). Tal como con el maiz amarillo, el valor importado de la torta de soya se vio afectado por la
inflacién global y 1a depreciacion del peso, puesto que en términos de cantidades el crecimiento
anual fue de 9,7%, al pasar de 1.573 toneladas en 2021 a 1.726 toneladas en 2022. En los
primeros tres meses de 2023 se importaron US$ 234 millones, reduciéndose 8,6% respecto a
los US$ 256 millones del mismo periodo de 2022.
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Grafico 42. Importaciones de torta de soja
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5. Conclusiones y retos

El 2023 serd un afio retador enmarcado en una inflacién alta y persistente, la desaceleracion
econdmica global y local, y el proceso de reformas que se va a llevar a lo largo del afio. En este
sentido, es importante que los tomadores de decisiones de politica publica tengan en cuenta las
dinamicas tanto externas como internas que pueden afectar el bienestar de la poblacidn, las
cuales fueron analizadas en este documento.

La economia colombiana va a enfrentar una serie de retos en el corto y mediano plazo, los cuales
pueden afectar de forma positiva o negativa el crecimiento y desarrollo de la region. En primer
lugar, entre los factores externos que podrian representar un riesgo a la baja se encuentra el
conflicto entre Rusia y Ucrania, el cual ha generado importantes costos y presiones
inflacionarias en los precios de la energia, insumos y alimentos, ademas de interrumpir las
cadenas de suministro globales. El principal factor de riesgo asociado a este conflicto estd en la
incertidumbre sobre su duracién e impacto en el futuro.

En segundo lugar, aunque los riesgos de una recesion global han disminuido gracias al
crecimiento mejor de lo esperado en la economia de Estados Unidos, Colombia sigue siendo
vulnerable a las condiciones financieras internacionales, en particular al aumento generalizado
de las tasas de interés en la mayoria de los bancos centrales. Sin embargo, la reapertura de
China tras tres afios de politicas de “cero COVID-19” podria favorecer el crecimiento econémico
producto de una mayor demanda externa.

De acuerdo con los acontecimientos mas recientes, también es importante mencionar las
dificultades de los bancos Silicon Valley Bank, Signature Bank y First Republic Bank de Estados
Unidos y Credit Suisse en Europa. Estos hechos advierten que la incertidumbre seguira presente
en la economia global y requiere estar alertas a la coyuntura internacional que incide en la
estabilidad macroecondmica y financiera local.

Ademas, existen incertidumbres locales debido a las reformas que se estan discutiendo
actualmente en el Congreso de la Republica, las cuales podrian afectar la formalidad y el
crecimiento econdmico en el ambito laboral, el ahorro privado y el déficit fiscal en el caso de las
pensiones, y la calidad del servicio y el déficit fiscal en el caso de la salud. La presencia de
importantes desequilibrios macroeconémicos refuerza la necesidad de coordinar los objetivos
de estas reformas con las limitadas capacidades fiscales del Gobierno nacional. Un andlisis a
profundidad de las reformas pensional y laboral se puede encontrar en el Anexo II.

A pesar de estos riesgos a la baja, desde Fedesarrollo mantenemos una perspectiva optimista
sobre el ritmo de actividad productiva para 2023. Existen diversos factores que podrian
impulsar el crecimiento econémico, como la estabilizacion de los precios y un aterrizaje suave
después de un aio de exceso de demanda y sobrecalentamiento de la economia.
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Dentro de estos aspectos positivos se encuentra el ajuste al alza en las proyecciones de
crecimiento de nuestros principales socios comerciales. En la dltima edicién de abril de 2023,
el Fondo Monetario Internacional situé su perspectiva de crecimiento para la economia
mundial en 2,8%, para Estados Unidos en 1,6% (+0,2 puntos porcentuales respecto a la edicién
anterior), para China en 5,2% y para América Latina en 168%. Ademas, la reapertura de la
frontera con Venezuela impulsara las exportaciones hacia este pais. De hecho, las exportaciones
desde la aduana de Cicuta aumentaron de 15 mil dolares en diciembre de 2021 a 3,8 millones
de doélares en diciembre de 2022, cuatro meses después de la reapertura de la frontera.

También es importante destacar el dividendo de paz que podria surgir de la estrategia de Paz
Total, la cual tiene como objetivo cumplir con los acuerdos de paz y fomentar el crecimiento
econdmico, las exportaciones, asi como las inversiones productivas y sociales en las regiones
mas vulnerables del pais.

Finalmente, desde Fedesarrollo hemos mencionado en repetidas oportunidades que una de las
estrategias para promover el crecimiento de forma sostenible es la inversion en infraestructura,
incluyendo la maduracién de los proyectos viales 4G, la implementacion de los proyectos 5G, y
el impulso a la ejecucion de los proyectos de regalias. Ojala el Gobierno pueda, a la par de su
agenda social y ambiental, desarrollar también una ambiciosa agenda de crecimiento y empleo.

Como se menciono, en épocas de desaceleraciéon econdmica, la importancia del sector avicola
radica en su capacidad para mantener una oferta constante de alimentos basicos a precios
asequibles, satisfaciendo la demanda de proteinas de la poblacion. A pesar de las dificultades
econdmicas, las personas contintian consumiendo productos avicolas como carne de pollo y
huevos debido a su accesibilidad. Ademas, el sector avicola contribuye a la generacion de
empleo y la estabilidad econémica al proporcionar oportunidades laborales y apoyar la
actividad comercial local.

Por ello, es fundamental garantizar su produccién y estabilizacién en esta coyuntura de
desaceleracion. El sector avicola se enfrenta a diferentes factores que pueden afectar el precio
de los insumos. En primer lugar, las alzas en los precios del petréleo generan mayores
incentivos a destinar algunos granos a biocombustibles, lo que aumenta el precio de algunos
cereales como el maiz amarillo. En segundo lugar, posibles cambios en la politica econémica y
los aumentos de las medidas proteccionistas también juegan un rol importante en el precio de
los insumos; actualmente las importaciones de maiz amarillo en Colombia tienen un arancel del
0%, beneficiando a los importadores de esta materia prima. En tercer lugar, los factores
climaticos pueden afectar la produccién de insumos tanto a nivel nacional como global; los
modelos meteoroldgicos predicen que hay una alta probabilidad de que el fenémeno de El Nifio
se presente en el segundo semestre del afio. Por lo tanto, uno de los retos mas grandes del sector
avicola es tener mecanismos de resiliencia que le ayuden a hacer frente a las fluctuaciones en
el precio de los insumos, generadas por factores econdmicos, politicos y climaticos.
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Otro de los grandes retos alos que se enfrenta el sector avicola tiene que ver con la financiacién.
Las altas tasas de interés y los escenarios de incertidumbre generan que los pequefios
productores prefieran inversiones de renta fija y dejen a un lado las inversiones en el sector.
Ademas, si bien Finagro tiene como fin promover la inversidn en el sector agropecuario, la
mayoria de los fondos estan concentrados en los grandes productores y tienen como fin
financiar el capital de trabajo, lo que deja en desventaja a los pequefios productores.
Finalmente, factores bioldgicos como la enfermedad de Newcastle, los brotes de salmonelosis
aviar e influenza aviar son barreras econdémicas para la comercializacién de productos y
subproductos de la industria avicola. Es clave que el sector avicola siga desarrollando
estrategias para prevenir y tratar estas enfermedades, al tiempo que se lucha contra el
contrabando de productos avicolas.

En resumen, el afio 2023 presenta desafios econémicos como la inflacién alta, la desaceleracion
econdmica global y local, y el proceso de reformas en curso. A nivel externo, el conflicto entre
Rusia y Ucrania genera incertidumbre en los precios de la energia y alimentos, mientras que la
situacion financiera de algunos bancos en Estados Unidos y Europa también genera
preocupacién. A nivel local, las reformas en discusiéon en el Congreso pueden afectar la
formalidad y el crecimiento econdmico, asi como el déficit fiscal en las areas de pensiones y
salud. A pesar de estos riesgos, hay factores positivos como el ajuste al alza en las proyecciones
de crecimiento de los principales socios comerciales de Colombia y el dividendo de paz que
podria surgir de la estrategia de Paz Total. Ademas, se destaca la importancia de la inversién en
infraestructura y el impulso al sector avicola para mantener una oferta constante de alimentos
y contribuir al empleo y la estabilidad econémica.

El sector avicola enfrenta desafios en el contexto de desaceleracion econémica. Aunque las
personas continian consumiendo productos avicolas debido a su accesibilidad, factores como
los precios del petroleo, los cambios en la politica econémica y los factores climaticos pueden
afectar el precio de los insumos. El sector también se enfrenta a desafios en términos de
financiacidn, ya que las altas tasas de interés y la incertidumbre dificultan las inversiones,
especialmente para los pequefios productores. Ademas, enfermedades avicolas representan
barreras econdmicas para la comercializacion de productos avicolas. Es crucial que el sector
avicola desarrolle estrategias de resiliencia y prevencion de enfermedades, mientras se
combate el contrabando de productos avicolas.
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ANEXO 1. ;Qué impulsé el crecimiento en Colombia?

Como se menciond en las seccién 2, mientras las economias desarrolladas y en desarrollo
empezaron a desacelerarse durante el primer semestre de 2022, Colombia continda
presentando ritmos histéricamente altos de crecimiento. Surge entonces la pregunta sobre
cudles son los factores que estdn impulsando la actividad productiva nacional, a pesar incluso
del entorno adverso internacional.

El alto crecimiento econémico observado en Colombia en los afios 2021 y 2022 marca una
diferencia significativa con respecto a nuestros pares regionales e incluso frente a la mayoria de
los paises del mundo (Grafico 1). Este elevado crecimiento corresponde, ademas de a una baja
base estadistica de comparacion, a tres principales factores: unos términos de intercambio
favorables, una politica monetaria mas expansiva y un ajuste mas lento de la politica fiscal.

Grafico 1. indice de PIB

(2019=100)
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Fuente: FMI- WEO abril 2023. Calculos Fedesarrollo.

Uno de los principales motores de crecimiento econémico en Colombia desde el segundo
semestre de 2020 hasta la fecha ha sido la dindmica de comercio exterior, en particular los
favorables términos de intercambio que ha registrado el pais durante este periodo. En general,
se observa que, con excepcién de México, los paises lideres en la region como lo son Brasil, Chile,
Ecuador y Pert han exhibido un crecimiento favorable en sus términos de intercambio en
comparacion a los niveles registrados en el segundo trimestre de 2020. Sin embargo, Colombia
se destaca por tener el repunte mas alto en sus términos de intercambio con relacién a dicho
trimestre frente a sus pares latinoamericanos (Grafico 2). Una parte importante del buen
desempefio de Colombia en sus términos de intercambio estd explicada por la composicién de
su canasta de exportacién donde el 55% de su valor en el 2019 correspondi6 a petrdleo y
carbén. La actual coyuntura internacional, incluyendo los acontecimientos del conflicto en
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Ucrania, y la alta demanda a nivel internacional por commodities minero-energéticos, ocasion6
que el precio de éstos haya incrementado hasta en un 189% y 225% desde el segundo trimestre
de 2020, respectivamente.

Grafico 2. Términos de intercambio
(2020 11=100)
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Fuente: Bancos centrales.
*Trimestre corrido a febrero de 2023.
Nota: E1 55% del valor total de las exportaciones de Colombia en 2019 correspondi6 a petréleo y carbén. En el caso
de Pertj, su canasta de exportacion corresponde a un 39% de cobre y oro y un 7% de petréleo. El promedio de la
region no incluye a Colombia.

En el frente politica monetaria, es de notar que las autoridades el mundo emprendieron en 2021
y 2022 un proceso de normalizacién de la politica monetaria para enfrentar la subida de precios
y anclar nuevamente las expectativas de inflaciéon al rango meta en el mediano plazo. No
obstante, el Grafico 3.A es evidente que otros bancos centrales de la regién iniciaron primero el
proceso de subida de sus tasas de politica monetaria. Este aumento tardio por parte del Banco
de la Republica fomenté una mayor producciéon por medio de una mayor liquidez para los
hogares y las empresas, lo cual se tradujo en una fuerte demanda interna. Este prolongado
estimulo monetario se evidencia también en la tasa de politica monetaria real basica, la cual
refleja la tasa de politica nominal menos la inflacidn sin alimentos ni regulados. Esta tasa se
ubicé en 2,52% en abril de 2023, aumentando en 3,05 pps desde septiembre de 2021, mes en
el cual inicié el ciclo monetario contractivo (Grafico 3).
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Grafico 3.A. TPM nominal en las principales economias de la region
(Porcentaje, %)
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Grafico 3.B. TPM real en las principales economias de la region**
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Fuente: Banco central de cada pais. Calculos Fedesarrollo.
*El promedio no incluye a Colombia.
**Tasa de politica monetaria menos inflacién basica.

Por ultimo, se debe destacar que el gasto publico, en 2020 se implementaron una serie de
medidas por parte de los gobiernos en materia de salud publica, programas y transferencias
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para atender a la poblacién mas vulnerable, y en general para combatir las consecuencias de la
pandemia en términos de actividad econémica. En comparacién con las otras economias de
LAC-5, el incremento en el déficit de Colombia se encuentra por encima del promedio de esas
otras economias (1,5 pps) (Grafico 4). Por lo tanto, se puede afirmar que el ajuste llevado a cabo
por el GNC en 2021 fue lento en términos comparativos, lo que seria otra de las razones que
pueden estar explicando el crecimiento econémico de Colombia frente a otras economias de la
region.
Grafico 4. indice del déficit fiscal
(2019=100, variacion en pps)
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Fuente: FMI, MHCP, Célculos Fedesarrollo.

*Para el caso de Chile y Colombia se utilizan las cifras del Gobierno Central al ser las mas relevantes en términos de
finanzas publicas. Para los demas paises se usa el Gobierno General. En cuanto a las proyecciones para 2023, para
Colombia se utiliza el prondstico de Fedesarrollo (-4,1% del PIB), para Chile el correspondiente a LatinFocus marzo
2023 y para las demas economias la proyeccion del FMI. **El promedio de la regién no incluye a Colombia.

En resumen, en lo corrido de 2022, Colombia ha mantenido dindmicas de crecimiento
sobresalientes. Este buen desempeiio en el crecimiento se debe principalmente a tres factores.
Primero, unos términos de intercambio impulsados por las cotizaciones internacionales de
commodities. Segundo, una tasa de interés real de politica que se ha ubicado en terreno negativo
desde abril de 2021. Tercero, una politica fiscal colombiana que no realiz6 el ajuste en términos
de gasto al presentar un déficit que se mantiene en 4,6 pps por encima del de 2019

Depender de los anteriores factores como impulsores del crecimiento econdémico es
inherentemente riesgoso. Por un lado, el buen entorno en términos de intercambio es un factor
exogeno fuera del control de las autoridades econémicas colombianas y que podria cambiar en
los préximos afios, frente a una correccion drastica de los precios internacionales. Por otro lado,
la politica fiscal y monetaria, bajo el control de las instituciones econémicas colombianas,
muestran desajustes importantes que pueden ser peligrosos como fuente de crecimiento de
largo plazo, mas ante un ambiente externo de alta incertidumbre. Esto, pronunciado por los
riesgos macroeconémicos inherentes a una alta inflaciéon, alta deuda publica y alto déficit en
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cuenta corriente (6,4% del PIB en el primer trimestre de 2022), ademas de otros factores
externos como las primas de riesgo y las altas tasas de interés a las cuales se financia el sector
publico (Ver Seccion 4).
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ANEXO II. Analisis de las reformas pensional y laboral

El Gobierno nacional ha presentado sus propuestas de reformas en el frente laboral y pensional.
Estas dos reformas deben examinarse de forma integral, en la medida en que la muy baja
cobertura del sistema obligatorio pensional actual (25%) se debe esencialmente a la alta
informalidad laboral (actualmente en 58% de la poblaciéon ocupada). En este sentido, los
objetivos de aumentar la cobertura pensional y reducir la informalidad laboral son realmente
dos caras de una misma moneda: no serd posible mejorar la cobertura en el sistema obligatorio
de pensiones si no se hacen esfuerzos por reducir la informalidad laboral.

El andlisis de las reformas laboral y pensional debe hacerse de forma integral. La baja cobertura
del sistema obligatorio pensional actual (25%) se debe esencialmente a la alta informalidad
laboral (actualmente en 58% de la poblacién ocupada). Por tanto, los objetivos de aumentar la
cobertura pensional y reducir la informalidad laboral son realmente dos caras de una misma
moneda. No serd posible mejorar la cobertura en el sistema obligatorio de pensiones si no se
hacen esfuerzos por reducir la informalidad laboral.

Desde Fedesarrollo analizamos que, la reforma pensional avanza en la direccién correcta, pero
requiere de ajustes en el pilar obligatorio contributivo que permitan migrar hacia un sistema
de ahorro individual con mas competencia. Caso contrario de la reforma laboral, la cual va en la
direccién opuesta a lo necesario. Esta propuesta aumenta los costos del empleo formal, lo que
provocara un aumento del desempleo y la informalidad laboral, agravando atiin mas el problema
de cobertura del sistema pensional.

Reforma pensional

La reforma pensional presentada por el Gobierno pretende hacer un cambio sustancial al actual
sistema de proteccién en la vejez, eliminando la coexistencia de dos regimenes paralelos
(régimen de ahorro individual con solidaridad, RAIS, y régimen de prima media, RPM) y
migrando hacia un sistema de pilares. El esquema basico se resume a continuacion:

» Pilar subsidiado. Entregaria una linea de pobreza extrema ($223.000) a todos los
adultos mayores de 65 afios que se encuentren en condicién de pobreza extrema,
pobreza o vulnerabilidad.

* Pilar semicontributivo. Se enfoca en personas que hayan cotizado al pilar contributivo
pero que no cumplan los requisitos para obtener una pension a los 65 afios con las
siguientes condiciones:

* Cotizacién inferior a 150 semanas: entregaria una indemnizacién sustitutiva
para el componente de prima media y una devolucién de saldos del componente
de ahorro individual.

» Cotizacion entre 150 y 1.000 semanas:

* silapersona es pobre extrema, pobre o vulnerable, entregaria una linea
de pobreza extrema y la renta vitalicia resultante de sumar las
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cotizaciones en el componente de prima media actualizadas con la
inflacion y el saldo de la cuenta del componente de ahorro individual;

* de lo contario, se entregaria la renta vitalicia resultante de sumar las
cotizaciones en el componente de prima media actualizadas con la
inflacién + 3% efectivo anual y el saldo de la cuenta del componente de
ahorro individual.

* Pilar contributivo. Régimen obligatorio con dos componentes: prima media hasta 3
salarios minimos y ahorro individual por encima de 3 salarios minimos. El limite de 3
salarios minimos se conoce como el umbral, que separaria al régimen de prima media
del régimen de ahorro individual.

* En el componente de prima media, las semanas de cotizacién minimas y el
calculo de la tasa de reemplazo se mantienen sin modificaciones.

< Pilar de ahorro voluntario, similar al actual.

La propuesta del gobierno tiene elementos positivos, como i) aumentar la cobertura del sistema
de proteccién en la vejez a través del pilar subsidiado acogiendo la propuesta de Fedesarrollo
de fijar la entrega en una linea de pobreza extrema, ii) eliminar la coexistencia de dos regimenes
(RAIS- RPM) que generan tratos desiguales entre dos personas con las mismas caracteristicas,
y iii) limitar los subsidios en el componente publico (hasta 3 salarios minimos). Sin embargo,
vale la pena examinar otros elementos que podrian ser objetos de revisién durante el tramite
del proyecto en el Congreso de la Republica.

Fondo de ahorro

Uno de los temas criticos de la nueva reforma es la creacién de un fondo que permita ahorrar
una fraccion de los flujos de cotizaciones en el pilar publico (hasta 3 salarios minimos) para
evitar problemas de financiamiento de la deuda publica en el corto plazo y para tener unas
reservas para pagar las pensiones de los futuros pensionados. El problema del financiamiento
en el corto plazo se refiere al impacto que la reforma tendria en el flujo de cotizaciones para las
administradoras de fondos de pensiones (AFPs), que perderian el 66% de los flujos actuales
($20,2 billones en 2024).

A su vez, esto tendria un efecto en el mercado de titulos de deuda publica (TES), dado que las
AFPs tienen cerca de un 25% del stock de titulos de deuda publica.

A la par, también es importante garantizar que no haya un impacto en el ahorro nacional, con
un mecanismo que permita que la totalidad del fujo de nuevas cotizaciones sea ahorrado, para
que las nuevas cotizaciones no sean usadas como gasto corriente, evitando asi un deterioro en
la posicion fiscal del Gobierno nacional.

La Tabla 3, a continuacién, muestra nuestros estimativos de lo que deberia ser el ahorro en el
fondo para evitar una afectacién del ahorro nacional. El mensaje central, es que, de mantenerse
el umbral actual de 3 salarios minimos, el ahorro que prevé el actual proyecto de ley es
insuficiente. En 2024, por ejemplo, el ahorro deberia ser de 20,2 billones (1,3 del PIB), pero el
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ahorro del proyecto de ley es de 8,9 billones (0,6% del PIB). El ahorro planteado por la reforma
es mas consistente con un umbral de 1,5 salarios minimos, que implicaria una necesidad de
ahorro de 11,2 billones en 2024.

Tabla 3. Ahorro necesario
(billones constantes de 2022) *

3 salarios 1,5 salarios Ahorro

Aiio ;. ;.
minimos minimos reforma

2024 20,2 11,2 8,9
2025 20,6 11,4 9,2
2026 21,1 11,6 9,5
2027 21,5 11,7 9,8
2028 22,0 11,9 10,1
2029 22,4 12,0 10,4
2030 22,9 12,2 10,8
2031 23,4 12,4 15,6
2032 23,9 12,5 16,1
2033 24,4 12,7 16,6
2034 249 12,9 17,2
2035 25,4 13,1 17,7

Fuente: GEIH (2021). Célculos Fedesarrollo.
*El ahorro necesario corresponde a las nuevas cotizaciones que ingresarian a Colpensiones. Se asume un
crecimiento real promedio de 1,8%, producto de un crecimiento real de 1,6% del salario y un crecimiento
poblacional de 0,2% de acuerdo con las dindmicas poblaciones del DANE.

Impacto fiscal

Basados en el modelo pensional del CEDE (flujos, no actuarial), con un horizonte de célculo a
2100, una tasa de inflacion de 3% y una tasa de interés real de 3,4%, la reforma aumenta en
30,2 puntos el pasivo del sistema de proteccion en la vejez.

Tabla 4. Valor presente neto del sistema de proteccion en la vejez*

(% del PIB)
(@ * (b) * () * (d) = (e)
Entidad ‘llll()g sollailcll?\:'io semicgliltigbutivo contr:'lil;lll;tivo Total
ANIF 87,0 24,1 54,3 83,9 249,2
Hacienda 67,5 - 3,0 -8,2 55,2
Fedesarrollo 86,2 12,5 8,4 9,3 106,0

Fuente: Ministerio de Hacienda, ANIF. Célculos Fedesarrollo con base en el modelo pensional del CEDE.

* Los cdlculos no incluyen el pasivo pensional de regimenes especiales. E1 VPN hoy se refiere al valor presente del
pasivo pensional del régimen de prima media (Colpensiones). ANIF asume una inflacién de 3,5% y una tasa de
interés real de 4%, con un modelo pensional propio con corte a 2070. El MinHacienda utiliza el modelo pensional
del CEDE de la Universidad de los Andes con corte a 2070, con una inflacién de 3% y una tasa de interés real de 4%.
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Fedesarrollo también usa el modelo pensional del CEDE, pero con corte a 2100, con una tasa de inflacién de 3% y
una tasa de interés real de 3,4%.

Tabla 5. Sensibilidad del costo marginal del pilar contributivo a la tasa de interés real

(% del PIB)
Tasa de interés real VPN hoy Costo (_iel p_llar
contributivo
2,5% 115,8 26,4
3,0% 97,8 15,7
3,4% 86,2 9,3
4,0% 72,2 2,2

Fuente: Calculos Fedesarrollo con base en el modelo pensional del CEDE.

Reforma laboral

La reforma laboral propuesta por el Gobierno estd enfocada en otorgar una mayor
remuneracién y proteccion a los actuales empleados formales. Esto se hace a través de varias
medidas, entre las que se destacan:

* Una reduccion en la jornada diurna, que genera un sobrecargo del 35% en las
horas laboradas entre las 6 pm y las 9 pm.

* Un aumento en el recargo de dominicales y festivos, que pasaria del 75% al
100%.

* Unaumento en la indemnizacién por despido sin justa causa, que pasaria de 30
dias de salario por el primer afio de servicio mas 20 dias de salario por cada afio
adicional, a 45 dias de salario por el primer afio de servicio mas 45 dias de
salario por cada afio adicional (nueva ponencia lo hace gradual, pero con
discontinuidades).

Aunque varios de estos elementos tienen un objetivo loable, en un mercado laboral de altas
tasas de desempleo (10,5% en el tltimo trimestre movil) y altas tasas de informalidad (58,0%
en el ultimo trimestre maévil) estas medidas generaran un aumento en la incidencia del empleo
informal, un desincentivo a la generacidon de empleo y un incentivo a la automatizacién. Algunos
de estos potenciales impactos se analizan a continuacion.

Impacto en costos no salariales

La literatura econémica ha encontrado fuerte evidencia del impacto que tienen los costos no
salariales en el empleo formal. Laley 1607 de 2012, que redujo los costos no salariales en 13,5
puntos porcentuales (5 puntos de contribuciones a SENA e ICBF y 8,5 puntos de contribucién a
salud por parte del empleador), tuvo un importante efecto en la reduccién de la informalidad
laboral. El grafico muestra como después de la reforma, la informalidad laboral se redujo entre
6 y 8 puntos porcentuales frente a los niveles observados en afios previos.
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Grafico 46. Participacion del empleo formal e informal, 13 ciudades principales
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Fuente: DANE.

Una critica posible es que el Grafico 46 muestra una correlacién, lo que no necesariamente
implica causalidad, es decir, una relacién directa entre la aprobacién en la reforma y los
posteriores impactos en el mercado laboral. Sin embargo, trabajos econométricos que han
aislado cuidadosamente el impacto de la reforma (v.g., Bernal et al., 2017; Fernandez & Villar,
2017; Kugler et al,, 2017) encuentran que la reforma en efecto redujo la informalidad laboral
entre 3 y 7 puntos porcentuales, en linea con lo observado en el grafico.

Infortunadamente, uno de los impactos de la reforma laboral es el aumento en los costos no
salariales por cuenta del incremento en los costos de despido. Una forma de medir
cuantitativamente este impacto surge de aplicar la metodologia de Heckman & Pagés (2004),
que permite establecer el costo medio de indemnizacién como porcentaje del salario mensual.

Los resultados de esta metodologia, antes y después de la reforma, se muestran en la siguiente
tabla.

Tabla 6. Costos de despido, promedio mensual
% del salario

- Pesos ($)

minimo
(1) Hoy 4,40% $51.470
(2) Proyecto de ley 8,40% $97.990
(3) Primera ponencia 7,06% $81.881
Diferencia (1)-(3) 2,66% $30.411

Fuente: Calculos Fedesarrollo.

Los resultados de la metodologia implican, entonces, que los costos de despido implicitos
mensuales se multiplicarian por 1,6 veces, lo que generaria un aumento en los costos no
salariales de 2,7 puntos porcentuales. Esto equivale a reversar en un 19% las ganancias
observadas con la reforma tributaria de 2012. En particular, nuestros calculos indican que solo
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esta medida generarfa un aumento de la informalidad laboral de hasta 1,4 puntos porcentuales,
equivalente a una pérdida de 306.000 empleos formales.

Como se observa en el siguiente grafico, los costos de despido incluidos en la primera ponencia
de reforma generan discontinuidades en el monto de indemnizacién, lo que podria generar
incentivos al despedido justo antes de los saltos (5 y 10 afos).

Grafico 47. Monto de indemnizacion por afios trabajados en la empresa

e Actual ~ e===Proyecto deley === Primera ponencia

41,5

40
35
30
25
20
15
10

Salarios mensuales

3,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Fuente: Calculos Fedesarrollo.

Impacto a nivel microeconémico: un ejercicio de simulacion

Para entender el impacto de otras medidas sobre el costo de contratacion del empleo formal,
esta seccion presenta un ejercicio sencillo de un microestablecimiento comercial con dos
empleados que son contratados por un salario minimo y un administrador que es contratado
por dos salarios minimos. El ejercicio estima los impactos asociados a: i) la reduccién de una
hora de jornada laboral en 2023; ii) el aumento en el recargo de dominicales y festivos; iii) el
aumento del salario del administrador que devenga 2 salarios minimos con el IPC (nueva
obligacion de la reforma), y; iii) el aumento en los costos de despido sin justa causa. Los
resultados indican que el aumento en los costos laborales producto de las medidas establecidas
por la reforma seria del 16,3%.

Tabla 7. Impacto de la reforma laboral en los costos de un microestablecimiento

comercial
Recargo Numero Costo
Costo
sobre horas a mensual  en mensual en
hora la es0S % de costos
diurna semana P laborales
1 hora extra (diurna) 25% 2 $57.996 L27%
1 hora extra (nocturna) 75% 1 $36.368 0,79%
1 hora adicional (nocturna) 35% 12 $87.284 1,90%
Aumento recargo domingos 25% 24 $134.357 2,93%
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Aumento recargos festivos 25% 4 $46.508 1,01%
Salario administrador (IPC) $262.400 5,73%
Costos de despido $183.754 4,01%
Impacto mensual total $745.037 16,3%

Nota: Se asume que el microestablecimiento comercial opera de 9 am a 9 pm, 6 dias a la semana (martes a
domingo). Que emplea dos trabajadores al dia (remuneracion de 1 salario minimo por trabajador) y un
administrador (2 salarios minimos de 2022 ajustados por inflacién). Que los trabajadores reparten su jornada
laboral (48 horas semanales) en 8 horas al dia, 6 dias a la semana. Finalmente, se asume que el
microestablecimiento abre los lunes solo cuando es festivo y que distribuye a sus dos trabajadores de manera que
haya un traslape de 4 horas durante el dia. La primera ponencia de la reforma contempla un esquema gradual en la
implementacién del aumento en el recargo dominical, de modo que el impacto mensual total seria de 13,1% en
2024y de 14,7% en 2025.

Recomendaciones

Las propuestas de reforma laboral y pensional presentadas por el gobierno, especialmente la
primera, deberian surtir modificaciones durante su tramite en el Congreso de la Republica. Por
un lado, aunque la reforma pensional apunta en la direccién correcta, en su versién actual
genera una afectacion excesiva en el ahorro privado, aumenta el pasivo pensional en su
componente contributivo y, en las condiciones actuales genera un ahorro insuficiente, lo que
deteriora ain mas la posicion fiscal del Gobierno nacional. Por otro lado, aunque la reforma
laboral se enfoca en proteger a los actuales empleados formales, sus medidas tendran
consecuencias indeseadas en los ocupados informales y los desempleados: el aumento en los
costos del empleo formal provocard un aumento del desempleo y la informalidad laboral,
agravando aun mas el problema de cobertura en el componente contributivo del sistema de
proteccidén a la vejez. En este sentido, consideramos que se debe examinar la incorporacién de
las siguientes modificaciones:

Reforma pensional

1. Acoger la propuesta de Fedesarrollo sobre un pilar contributivo de ahorro
individual, en donde Colpensiones entraria a competir con los fondos de pensiones y
otros mecanismos de ahorro de largo plazo para ofrecer cuentas de ahorro individual a
los cotizantes, profundizando asi la competencia. Colpensiones adoptaria un esquema
de cuenta de cuentas nocionales para mitigar el impacto fiscal.

Este componente de ahorro individual tendria la virtud de mantener la capacidad de
eleccién por parte de los cotizantes, sin las desventajas del actual sistema en términos
de beneficios dispares entre los dos regimenes. Adicionalmente, es un modelo que evita
los problemas asociados con la transicién demografica que, de acuerdo con las tltimas
cifras del DANE, parece estarse acelerando.

2. En caso de persistir en la idea de un pilar contributivo de prima media, reducir el
umbral de cotizacién en este pilar de 3 a 1,5 salarios minimeos. Este umbral es que
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el genera la menor afectacion desde el punto de vista de flujos de ahorro privado e
impacto fiscal para el Gobierno nacional.

Implementar una regla de ahorro mas simple, en donde se estipule que Colpensiones
debera ahorrar la totalidad del flujo nuevo de cotizaciones actualizado por el
crecimiento de la masa salarial (el producto de la poblacién ocupada y los salarios).
Esta regla es mas clara y transparente frente a los mercados, y asegura que la reforma
no destinara los nuevos flujos de cotizaciones a gasto corriente, lo que deterioraria la
posicion fiscal del Gobierno nacional.

Para disminuir el impacto fiscal de la propuesta de reforma, seria deseable ajustar el
ingreso base de liquidacion (ampliando el periodo de calculo de este ingreso) y la
tasa de reemplazo, que en la propuesta del Gobierno permanecen sin modificaciones
frente a los pardmetros que rigen actualmente.

Reforma laboral

5. Diferir en el tiempo la entrada de algunas de las medidas, o condicionarlas a que

la tasa de desempleo sea inferior a algin umbral (por ejemplo, 8% promedio anual).
El aumento de los costos del empleo formal en un contexto de desaceleracién econémica
y tasa de desempleo aun superior al 11% agravara los problemas de deterioro en el
mercado laboral que, ain en ausencia de la reforma, se veran en este aiio.

Introducir una tasa de cotizacion en salud progresiva, iniciando en 0% para quienes
tiene ingresos iguales o inferiores a un salario minimo y aumentado gradualmente hasta
el 9% para quienes tienen ingresos iguales o superiores a 25 salarios minimos. Hoy, un
asalariado debe contribuir con un 4% de su salario y un independiente con un 12,5%
de su ingreso para el régimen contributivo de salud. Esto es un incentivo poderoso para
mantenerse en la informalidad, pues el ocupado puede obtener los mismos beneficios
en el régimen subsidiado a costo cero.

Crear un seguro de desempleo no contributivo, que puede ser financiado con una
fraccion de los aportes a cajas de compensacion. Este seguro, podria entregar medio
salario minimo hasta por tres meses a ocupados formales (asalariados e
independientes) que tengan ingresos no superiores a 1,5 salarios minimos. Esta es una
forma de proteger al trabajador sin aumentar los impuestos al empleo en la
contratacion del propio trabajador.

Los problemas de la baja productividad laboral estan estrechamente relacionados con
problemas estructurales en la formacion para el trabajo. El aumento de la formalidad y
la productividad laboral pasa entonces, de manera central, por fortalecer la
pertinencia de la formacidon para el trabajo, enfatizando los cursos cortos y las
habilidades blandas, y desarrollando plenamente el marco nacional de cualificaciones y
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el sistema de acreditacion para transitar entre el pilar técnico/tecnolégico y el
universitario.
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