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Editorial: Mision de
Internacionalizacion

Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de Martha Elena Delgado, Tatiana Garcia, Daniela LOpez Charry
y Nicolas Cruz

La Misiébn de Internacionalizacion culminada el pasado 9 de agosto resaltd la baja
integracion comercial del pais y la necesidad de implementar estrategias de corto y largo
plazo que permitan una mayor interaccion de Colombia con la economia mundial, situacion
qgue hemos recalcado anteriormente desde Fedesarrollo. El diagndstico de los expertos
destacé que las exportaciones son menos de la mitad de lo que deberian ser, teniendo en
cuenta variables como el PIB y el tamafio poblacional. Asimismo, tanto el empleo generado
por los ingresos de inversion extranjera, como la participacion de Colombia en las Cadenas
Globales de Valor (CGV) son relativamente bajos en comparacién con otros paises.
Igualmente, resaltan la ausencia de mecanismos de integracién que permitan aprovechar
el capital humano de la poblaciéon migrante y atraer talento global para potenciar el sector
productivo del pais.

En este articulo analizamos los principales aportes del informe de la misiéon y cémo estos
se vinculan a las problematicas y al contexto macroeconémico colombiano actual.

Panorama externo del pais

La economia colombiana se ha caracterizado por mantener un ritmo de crecimiento
relativamente estable en los Gltimos 40 afios, posicionandose actualmente como un pais de
ingreso medio alto. Ademas, al comparar con sus pares latinoamericanos, se observa que
el crecimiento promedio del PIB ha sido ligeramente superior (3,2% vs 2,6% en LAC5Y), y
aun en medio de la volatilidad en los ciclos econémicos, la economia solamente ha
presentado dos recesiones en las Ultimas cuatro décadas.

Sin embargo, Colombia enfrenta grandes retos en materia de competitividad, diversificacion
productiva, integracién comercial e inversion, lo cual ha frenado su insercion al mercado
internacional®. El intercambio comercial del pais es limitado y en comparacion con sus pares
regionales se encuentra entre los niveles mas bajos, alrededor del 34% del PIB (Grafico 1).
Esto se explica por una baja participacion en el comercio exterior de servicios y una alta
concentracion de las exportaciones en materias primas, donde cerca del 60% corresponden
a productos basicos, lo que se traduce en una alta exposicion de la economia a choques
internacionales de precios. Principalmente, la volatilidad de los precios del petroleo
representa una importante fuente de vulnerabilidad tanto para las exportaciones (40,4%
corresponden a este commodity) como para los ingresos de inversion extranjera (19,6% de
IED proveniente del sector petrolero) (Gréfico 2).

1 Argentina, Brasil, Chile, México y Peru.
2 ver Tendencia Econémica No. 210.
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En cuanto a los datos mas recientes, a cierre de 2020 se registré un déficit de cuenta
corriente como porcentaje del PIB de 3,3%, lo que representa una disminucién de 1,1
puntos porcentuales (pps) frente al déficit observado en 2019, y es resultado del choque
dual (precios del petréleo-pandemia del COVID-19) que impacté negativamente tanto el
flujo comercial de bienes y servicios como las rentas factoriales® (Fedesarrollo, 2020b).
Actualmente, la reactivacion econdémica ha resultado en una apertura del déficit mayor a la
esperada*, en la medida que las importaciones se han recuperado mas rapidamente que
las exportaciones. En particular, en lo corrido del afio el déficit en cuenta corriente es de
5,4% del PIB, el valor més alto desde 2015 (6,4%) (Fedesarrollo, 2021d).

Gréfico 1. Coeficiente de apertura® (1990-2020) Gréfico 2. Participacion de las materias primas en
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Aunado a este panorama en las cuentas externas, la crisis del COVID-19 exacerb6 el déficit
fiscal en la medida en que aumentaron los gastos y disminuyeron los ingresos. En 2020, el
déficit fiscal fue de 7,8%, aumentando 5,3 puntos porcentuales (pps) frente a 2019, y
esperamos que a cierre de 2021 el déficit alcance un 8,6%, lo que representaria el valor
mas alto desde que se tiene registro. Si bien el incremento en el déficit fiscal se presento
en la mayoria de los paises, la vulnerabilidad externa de la economia colombiana derivé en
una profundizacién del fenébmeno de déficits gemelos y, aunque no representa un riesgo
per se, si constituye una sefial de alarma para los inversionistas que dirigen sus flujos de
capital hacia el pais. Esta situacion ya se evidencio en la pérdida del grado de inversion por
parte de las calificadoras Standard and Poor’s y Fitch, las cuales argumentaron que el déficit

3 Ver Tendencia Econémica No. 204.

4Ver Tendencia Econémica No. 220.

5 El coeficiente de apertura refleja el peso del sector exterior en términos de exportaciones e
importaciones de bienes y servicios sobre el producto interno bruto.
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fiscal ya no es consistente con una calificacién de grado de inversidn y resaltaron la alta
vulnerabilidad externa del pais.

Ahora bien, histéricamente el déficit fiscal habia superado el de cuenta corriente, hasta que
en 2011 esta tendencia fue interrumpida por un ajuste en las cuentas publicas que permitié
una reduccién sustancial de este desbalance. Posteriormente, la crisis de los precios del
petréleo en 2015 ocasiond una abrupta caida del balance de cuenta corriente que se venia
corrigiendo parcialmente en afios anteriores, hasta registrar una drastica apertura en lo
corrido de 2021, producto de la pandemia del COVID-19. Esta situacion contribuye a un
mayor grado de vulnerabilidad macroeconémica y resalta la necesidad de evaluar los
resultados de la Mision de Internacionalizacion y su relacion con otras reformas econémicas
necesarias para el pais.

Para hacer un ejercicio comparado sobre la vulnerabilidad interna y externa de algunos
paises, al analizar la presencia de los déficits gemelos en las economias de la OCDE, se
observa que Colombia esta ubicada en una posicion bastante desfavorable en comparacion
con el resto de los paises, solo superada por Grecia, mientras que Chile es el pais de la
region que mas se le aproxima (Grafico 3). A su vez, el Reino Unido, Australia y Estados
Unidos presentan también altos niveles de déficits fiscal y en cuenta corriente. Sin embargo,
estas son economias desarrolladas con menos dependencia al comercio de materias
primas y mas protegidas ante la volatilidad de los precios internacionales, lo que se traduce
en un minimo riesgo de quedar sin capital o acceso a los mercados financieros para
financiar sus desbalances.

Grafico 3. Balance en cuenta corriente y fiscal (gobierno general) economias de la
region y OCDE 2021 (% del PIB)

(- - ’

P Y - 1
. C Tomg e :
— 1
5 L) g - _
O 2
5 & -
s £ ® =~ )
®) -4
S w
5 -5
“g -6
= -7
- -8
-12 -10 -8 -6 -4 -2 0
Déficit Fiscal
Fuente: FMI.

Este panorama resalta la importancia de que el pais desarrolle un papel mas relevante en
las cadenas globales de valor (CGV), respondiendo a la demanda global con productos
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diferentes a las materias primas, asi como de servicios. Esto contribuiria a disminuir el
déficit de cuenta corriente, lo cual a su vez favoreceria el equilibrio fiscal y la inversién
productiva, ante una eventual reduccion del endeudamiento colombiano con el resto del
mundo, un incremento en el ahorro nacional y por esta via, un menor costo de los fondos
prestables que requiere el pais para adelantar sus inversiones.

En este contexto, el Gobierno nacional emprendié una estrategia de reactivaciébn econémica
en donde se incluy6 la Misidn de Internacionalizacion, orientada no solo a afrontar el choque
de la pandemia, sino a impulsar las exportaciones, especialmente las no tradicionales,
fortalecer la entrada de inversion extranjera y lograr una mayor interaccion de Colombia con
la economia global.

Principales resultados de la Misién de Internacionalizacidon

En junio de 2020 se puso en marcha la Mision de Internacionalizacion con el objetivo de
formular propuestas de politica que impulsen la economia desde diferentes angulos a través
de la integracion al mercado internacional, fomentando asi la generacion de empleo y la
insercion del pais a los flujos globales de comercio. El programa fue liderado por un equipo
del Gobierno conformado por la Vicepresidencia de la Republica, el Ministerio de Comercio,
el Departamento Nacional de Planeacion (DNP), y conté con una importante participacion
del sector privado y expertos de la academia, en donde se encuentran entidades privadas,
organizaciones internacionales y economistas con amplia trayectoria.

En agosto de 2021 se dio a conocer el resumen ejecutivo del Comité Directivo de la Mision,
en donde se presentd un diagnéstico del estado de la economia colombiana y se formularon
una serie de propuestas orientadas a abordar los problemas que presenta el pais y a
fortalecer el crecimiento econdmico. Concretamente, se formulan treinta estrategias
clasificadas en cinco bloques: personas, empresas, bienes y servicios, tecnologia, e
instituciones, los cuales se exponen a continuacion.

En el primer blogue denominado personas, la misién plantea la necesidad de atraer talento
y capital humano del exterior que pueda potenciar las empresas locales y complementar la
mano de obra nacional. De acuerdo con esto, propone medidas para reducir las barreras
de ingreso y estadia en el pais, asi como para facilitar la homologacion titulos. Esto aplicaria
especialmente a profesionales y personas calificadas que efectivamente puedan llegar a
suplir las competencias requeridas por las compafiias nacionales.

De otra parte, si bien Colombia requiere la contribucién de talento extranjero debido a las
limitaciones en el desarrollo de capital humano y educacion terciaria, también es cierto que
muchos de los profesionales colombianos optan por migrar en busca de mejores
oportunidades. Al respecto la Mision propone identificar a los colombianos que han migrado
y tenido éxito en su trayectoria profesional para construir conexiones empresariales con
Colombia, generar emprendimientos y establecer vinculos que favorezcan el aparato
productivo del pais por el canal de la internacionalizacion.

Las investigaciones de Fedesarrollo en esta materia indican que tanto el envio de remesas,
los vinculos transnacionales y el deseo de retorno disminuyen con la educacién de los
emigrantes. Por tanto, las propuestas a favor de conexiones con colombianos exitosos en
el exterior podrian ser poco factibles y de escaso alcance a la hora de fortalecer el sector
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empresarial. No obstante, de implementarse la recomendacion de fortalecer las relaciones
con la didspora de colombianos, seria pertinente priorizar a los emigrantes residentes en
Estados Unidos y Espafa, ya que estos son mas propensos a participar en practicas
transnacionales y sus giros representan la mayor parte de las remesas que ingresan al pais
(Gaviria & Mejia, 2006).

En el segundo bloque, dedicado a la actividad empresarial, existen tres puntos relevantes
para tener en cuenta: i) la brecha tecnolégica de las firmas nacionales, ii) el papel de la
Inversion Extranjera Directa (IED) v iii) la participacion en las CGV. Al respecto, se resalta
la importancia de la adopcion y adaptacion de la tecnologia como pieza fundamental para
impulsar la competitividad. En relacion con la IED, la Mision afirma que esta inversion debe
enfocarse en sectores distintos al de materias primas, como por ejemplo al tecnolégico.
Adicionalmente, se sefiala que el pais debe unir esfuerzos por incorporarse en las cadenas
de valor tanto a nivel regional como global, para lo cual es necesario establecer politicas
que reduzcan los costos de operacion, transaccién y transporte. Asi mismo, entre los
objetivos propuestos esta el uso de las zonas francas y el Plan Vallejo como instrumentos
importantes para la insercion en CGV.

No obstante, desde Fedesarrollo sefialamos que profundizar el uso de las zonas francas
puede no ser costo-eficiente en la medida que el régimen de zonas francas no tiene una
vocacién exportadora 'y en muchos casos es un régimen tributario especial que compite de
forma inequitativa con productores locales que deben pagar impuestos a las tarifas
generales. Por este motivo, creemos que es importante hacer un andlisis del costo-beneficio
del régimen de zonas francas y, eventualmente, pensar en su eliminacion, especial del
régimen de zonas francas unipersonales (Fedesarrollo, 2021b).

Por otro lado, en linea con el objetivo de incorporar el aparato productivo colombiano a las
CGV, creemos alin mas pertinente desarrollar infraestructura vial y resolver ineficiencias en
puertos, aeropuertos y pasos fronterizos, lo que contribuiria a reducir costos, mejorando el
desempernio y eficiencia de las cadenas de suministro (Fedesarrollo, 2021a).

Respecto a la brecha tecnoldgica, destacamos que se propone una mayor adopcion de
tecnologia para potenciar la actividad productiva. Sin embargo, hacemos hincapié en la
necesidad de aumentar la inversion en infraestructura digital y no solamente promover que
las empresas por si mismas incorporen herramientas digitales y programas de
modernizacion. Por tal motivo, de cara al reto de conseguir mayor inversion, es acertada la
propuesta de la mision en cuanto a fortalecer una politica integral de IED enfocada en traer
nueva tecnologia e incentivar la innovacion (Fedesarrollo, 2021a).

El tercer conjunto de propuestas hace alusibn a los bienes y servicios. Alli, las
recomendaciones se concentran en incentivar el comercio y realizar los ajustes pertinentes
en materia de aranceles, regulacion y otras barreras no arancelarias que estan limitando la
capacidad exportadora nacional. El diagnostico indica que Colombia no posee una
participacion considerable en el comercio de servicios, por lo que se plantea la necesidad
de abordar temas como digitalizacion, bilingliismo, estandares internacionales, mercadeo
digital, entre otros, con el fin de impulsar este tipo de actividades. Adicionalmente, se
sugiere que los servicios a exportar no sean gravados con IVA, y asi fomentar su
participacion en el mercado exterior.
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En cuanto al comercio de bienes, la mision advierte que se debe reconsiderar el sistema
arancelario, por cuanto en muchas ocasiones representa un obstaculo para el intercambio
y la competitividad. Asimismo, argumenta que se deben implementar medidas a favor de la
reduccién de costos para la comercializacion, mejorar el sistema de aduanas, incrementar
la eficiencia portuaria y crear una Politica Nacional Logistica fortaleciendo la Ventanilla
Unica de Comercio Exterior (VUCE), entre otras propuestas.

Relativo a este bloque, resaltamos las sugerencias que se hacen a favor de disminuir los
costos para el comercio exterior y reducir las barreras arancelarias y no arancelarias, para
lo cual creemos conveniente la idea de modernizar y fortalecer el sistema de aduanas
(Fedesarrollo, 2021a). En cuanto al fortalecimiento de la VUCE, se requiere una correcta
divulgacion de como este sistema brindara informacion y asesoria. Ademas, no se debe
dejar de lado que las empresas exportadoras necesitan asesoramiento técnico con respecto
a acuerdos comerciales, servicio al cliente y regulacion.

Particularmente, dado el potencial productivo en las actividades agricolas y de
agroindustria, sugerimos que debe darse especial atencién a este sector. El resumen
ejecutivo no expone ninguna propuesta al respecto, por lo que enfatizamos la necesidad de
incentivar la formacion de sociedades entre empresas agroindustriales y productores
agricolas, con medidas complementarias que permitan aumentar la productividad, el
aprovechamiento de los acuerdos comerciales y la provision de valor agregado
(Fedesarrollo, 2021a).

Para complementar dichas propuestas, consideramos que se debe avanzar en garantizar
la libre competencia mediante los entes de regulacion, asi como reducir los costos de
entrada de nuevas empresas al mercado, ya que la falta de competitividad es una de las
principales barreras a la productividad. En este punto, la misién también recomienda reducir
la regulacién que limita la competencia, lo cual es vital frente al plan de internacionalizacion
formulado, puesto que una menor integracién internacional podria generar poder de
mercado y perjudicar a las medianas y pequefias empresas del pais.

En el cuarto bloque, enfocado en el area tecnolégica, se destaca la necesidad de fomentar
la innovacion por parte de las empresas y se propone la generacién de mecanismos de
financiamiento e incentivos tributarios para apoyar los procesos de modernizacion de las
actividades productivas y comerciales. También se sefiala la importancia de promover el
trabajo investigativo por parte de universidades y otras instituciones coordinado con el
sector productivo, para facilitar la adopcion y adaptacion en el pais de las nuevas tendencias
en tecnologia. Para este fin, se sugiere que se designe un director nacional de tecnologia,
guien estaria a cargo de gestionar las estrategias en pro del avance tecnoldgico con la mira
en las actuales brechas y oportunidades.

Otro aspecto importante que consideramos debe tenerse en cuenta es el de la innovacién
y adopcién de tecnologia que se puede dar a través de plataformas tecnoldgicas,
emprendimientos y startups, que no solo favorecen la bancarizacion y formalizacion, sino
que también atraen inversion extranjera al pais. Por ello, dar mecanismos de financiamiento
focalizados en este tipo de negocios podria ser una opcién para propiciar un ecosistema de
innovacién en el sistema productivo colombiano (Fernandez & Benavides, 2020).
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Finalmente, respecto al bloque de instituciones se plantea fortalecer la internacionalizacion
desde el rol de las entidades de comercio y regulaciéon, e involucrar al pais en las
instituciones globales relacionadas con la integracién econdmica. Asi también, sugieren
profundizar las relaciones interinstitucionales, por ejemplo, consolidando el liderazgo del
Consejo Superior de Comercio Exterior y unificando las instancias regionales y nacionales
del Sistema Nacional de Competitividad e Innovacion y el Sistema Nacional de Ciencia,
Tecnologia e Innovacion (CTel).

Frente a estas recomendaciones, coincidimos en que las instituciones para la
internacionalizacion requieren la articulacion de diferentes actores publicos y privados bajo
un mismo objetivo, pero es necesario crear estrategias que no sean contradictorias entre
diferentes entidades o con politicas preexistentes, ademas de disminuir la complejidad del
marco regulatorio del comercio internacional y comunicar efectivamente su utilidad para las
empresas (Arbeldez et al., 2019).

Consideraciones finales

La reactivacion después de la crisis de la pandemia es una oportunidad que Colombia debe
aprovechar para que la economia aumente su crecimiento potencial. Particularmente, la
recesiéon dejo claro que es crucial emprender el camino hacia una verdadera integracién al
mercado internacional, con la cual la economia nacional podria cimentar bases firmes para
aumentar su productividad y reducir su vulnerabilidad externa.

El analisis de la Mision de Internacionalizacion se alinea con las reformas propuestas por
Fedesarrollo en relacion con problemas estructurales que cobraron mayor relevancia en
medio de la recesién econdémica causada por el COVID-19. Ademas, se ajusta a nuestro
diagnéstico sobre las dificultades que presenta la economia colombiana, especialmente
respecto a las barreras al crecimiento como lo son la baja competencia, bajos niveles de
comercio internacional, escasa vocacion exportadora, alta dependencia del petréleo y poca
diversificacion del aparato productivo (Fedesarrollo, 2021b). De igual forma, esta estrategia
requiere de reformas complementarias en otros ambitos identificados por Fedesarrollo,
como el institucional y el laboral (Arbeldez & Mejia, 2021).

En este sentido, esperamos que el camino demarcado por la Misién de Internacionalizacion
y las propuestas de reformas que hemos hecho desde Fedesarrollo se conviertan en un
importante insumo para que el proximo Gobierno ponga en marcha las politicas publicas y
reformas necesarias para que Colombia dé el salto hacia un crecimiento econémico mas
incluyente y sostenible.
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Actualidad: Incremento en los precios del petrdleo:
iImplicaciones fiscales y sobre la balanza de pagos

*Con la colaboracion de Sandra Diaz

Como resultado de la crisis econdmica generada por la pandemia del COVID-19, en 2020
el precio del petroleo de referencia Brent se contrajo un 32,7% con respecto al promedio
observado en 2019 (64,2 ddlares por barril), cerrando en un promedio de 43,2 délares por
barril. Este comportamiento se dio como resultado de las medidas de contencién del virus
y las restricciones de movilidad que llevaron a una contraccion en la demanda de crudo.
Dichas presiones a la baja fueron exacerbadas luego de que se realizaran negociaciones
entre los paises miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP)
y Rusia, las cuales pretendian llevar a cabo un recorte adicional en la produccion diaria de
petroleo para estabilizar los precios del crudo. La OPEP recomendoé realizar un recorte
adicional de 1,5 millones de barriles por dia hasta finales de 2020, lo cual se sumaria al
recorte de 1,7 millones de barriles por dia que se encontraba vigente en ese momento.

No obstante, ante la negativa de Rusia de aprobar el incremento en el recorte de
produccién, Arabia Saudita decidi6 disminuir el costo de su propio crudo al tiempo que
aumento su produccion en 9,7 millones de barriles por dia (mbd). Esta situacién generd una
sobreoferta de petréleo y presion6 aun mas los precios a la baja, llevando a la referencia
Brent a transarse cerca de los 20 délares por barril. Sin embargo, en abril de 2020 la OPEP
logré negociar un recorte en la produccién de crudo con Rusia y otros de sus paises aliados
de 9,7 mbd durante los meses de mayo, junio y julio, y 7,7 mbd durante el resto del afio,
conduciendo a una ligera recuperacion de los precios del crudo durante el resto de 2020.

Posteriormente, con corte a octubre de 2021 el precio promedio del petréleo de referencia
Brent fue de 69,2 délares por barril, incrementandose en un 63,9% frente al mismo periodo
del afio anterior (42,2 délares por barril)t. Comparandolo con el promedio registrado para
todo 2020 (43,2 délares por barril) el precio del petréleo ha aumentado 60,4%. Durante el
primer trimestre del afio los precios experimentaron una tendencia creciente explicada por
un exceso de demanda promedio de 2,1 mbd, producto de un alto cumplimiento en los
recortes de producciéon pactados por la OPEP y el rapido avance en el proceso de
vacunacion contra el COVID-19, el cual llevé a un aumento en la demanda por parte de
Estados Unidos, la Unién Europea y China. Otros factores que derivaron en un incremento
en los precios fueron las olas de frio al principio del trimestre en Estados Unidos y el norte
de Asia, que generaron una interrupcién en la produccion de Estados Unidos por el
congelamiento de la infraestructura y, consecuentemente, llevaron a una caida en la oferta
de crudo.

La tendencia al alza en los precios del petréleo continué en el segundo trimestre del afio,
como consecuencia de las mejores expectativas de demanda de China, Europa y Estados
Unidos, sustentadas en los resultados econémicos positivos publicados a lo largo del
trimestre. Ademas, en junio se sumo el aumento en la demanda de combustibles por parte

1 Se compara el precio promedio en lo corrido de 2021 hasta el 26 de octubre con el mismo periodo
de 2020.
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de India, luego de que posterior a la segunda ola de contagios por COVID-19 se relajaran
las restricciones en la movilidad en este pais. Como resultado de lo anterior, se registré una
sobredemanda de crudo de 1,8 mbd durante el segundo trimestre del afio. Ademas, las
tensiones politicas en el Medio Oriente, donde se presentaron ataques a las principales
instalaciones petroleras de Arabia Saudita, la caida en la produccion de Libia por debajo
del millon de barriles diarios y el ataque cibernético a las instalaciones de Colonial Pipeline,
gue generd que la mitad costa este de Estados Unidos se quedard sin suministro de
gasolina, fueron factores que durante este trimestre llevaron a aumentos transitorios en el
precio internacional del petroleo.

Siguiendo la tendencia del primer semestre del afio, los precios internacionales de petrdleo
en el tercer trimestre de 2021 alcanzaron un promedio de 73,2 ddlares por barril, nivel no
registrado desde 2018. ElI comportamiento fue explicado principalmente por la mayor
demanda de crudo mundial, como resultado de la temporada de vacaciones de verano en
Estados Unidos y Europa, que generé un aumento en los viajes aéreos y por carretera.
Asimismo, el aumento en los precios del petrdleo en este trimestre se soporté en las
disrupciones en el suministro del Golfo de México, que generaron dafios en las plataformas
petroleras y han limitado la reanudacién en la produccion de la regiéon. Por otro lado, pese
a que la OPEP decidi6 ajustar al alza su produccion en 400 mil barriles diarios
mensualmente a partir de agosto, los mercados esperan que este aumento no sea
suficiente para hacerle frente a la demanda que se recupera a medida que la vacunacién
avanzay las economias continian con su recuperacion economica.

Gréfico 1. Precio del petréleo de referencia Brent
(Dolares por barril)
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En general, las expectativas de que los precios del crudo se mantengan en niveles elevados
durante lo que resta de afio son altas. Durante su Ultima reunién llevada a cabo el pasado
4 de octubre, la OPEP ratifico el ajuste de los niveles de produccién para agregar 400.000
barriles por dia a la produccién de sus miembros en octubre. Los planes futuros de la
organizacion incluyen aumentos de 400.000 barriles por dia adicionales cada mes hasta
gue el recorte de produccién pactado como resultado de la pandemia se revierta en mayo
de 2022. Estas decisiones se dan en repuesta a un aumento en la demanda de petroleo y
una caida en los inventarios de crudo, especialmente de Estados Unidos. Si bien el cartel
reconoce que los avances en los programas de vacunacion y los paquetes de estimulo
adicional de las economias grandes mejoran las perspectivas en el mercado petrolero, el
grupo permanecera alerta y flexible a las condiciones inciertas que se den en el mercado,
gue en el corto plazo son el impacto del huracén Ida y las infecciones de COVID-19 a nivel
mundial.

Teniendo en cuenta el anterior contexto, desde Fedesarrollo esperamos que el precio del
crudo se ubique entre 70y 72 ddlares por barril en 2021. Este supuesto para 2021 responde
a un mercado global que seguira experimentando una sobredemanda en el Ultimo trimestre
del afio, como consecuencia de la temporada de invierno en Estados Unidos, Europa y
Asia. Sin embargo, hay que tener en cuenta que el mercado petrolero opera en un escenario
de alta incertidumbre, por lo cual los precios del crudo enfrentan presiones al alza
relacionados con los avances en el proceso de vacunacién que permita tener una
recuperacion mas acelerada del consumo de crudo y un fortalecimiento del crecimiento
econémico mundial. No obstante, también podrian manifestarse presiones a la baja sobre
el precio de este commodity, como menores perspectivas de recuperaciéon de la demanda
mundial, producto de las nuevas variantes de COVID-19 en el mundo. Sumado a lo anterior,
la oferta podria presentar presiones alcistas en caso de que la OPEP decida aumentar el
ritmo de reduccién de sus recortes en la produccion, teniendo en cuenta el aumento en la
demanda mundial.

Grafico 2. Proyecciones del precio del petréleo de referencia Brent
(Dolares por barril)
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Implicaciones sobre la cuenta corriente y financiera

Exportaciones

En 2020 las exportaciones de petroleo decrecieron en un 45,2% como consecuencia de la
crisis ocasionada por la pandemia del COVID-19 y su impacto sobre el precio de referencia
Brent y la produccion de crudo colombiana. No obstante, el 2021 enmarca el inicio de una
timida recuperacion de las ventas externas de petrdleo hacia el exterior. Durante el primer
trimestre del afio, se registré un incremento interanual de las exportaciones de petréleo y
sus derivados de 0,2% (23,2 pps por encima del crecimiento observado en el mismo periodo
de 2020). Por su parte, en el segundo trimestre del afio, las exportaciones de petroleo
repuntaron con un incremento de 114,6% frente a 2020, lo cual se explica principalmente
por un efecto de base estadistica teniendo en cuenta que abril y mayo del afio pasado
fueron los peores meses del 2020 para las ventas externas de crudo.

No obstante, con respecto a 2019, las exportaciones de petréleo y sus derivados siguen
por debajo de los niveles prepandemia. En lo corrido de 2019 hasta agosto se habian
realizado exportaciones de petréleo por 10,9 mil millones de doélares FOB, mientras que en
el mismo periodo de 2021 las exportaciones han sido de 7,8 mil millones de délares FOB,
es decir, en 2021 las ventas externas de este commodity siguen presentando una
contraccion anual de 28% frente a 2019. Esto se explica por la lenta recuperacion de las
cantidades exportadas, consistente con la baja recuperacion en la produccién del crudo del
pais, que se ha visto ligeramente compensada por un mejor precio.

Grafico 3. Evolucién de las exportaciones de petréleo
(Miles de millones de doélares FOB)
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Inversiéon Extranjera Directa

Durante 2020, la inversion extranjera directa (IED) en el sector petrolero colombiano
presentd una caida de 58,5% frente a 2019, registrando un total de USD 1.144 millones.
Este nivel de inversion fue el mas bajo observado desde 2005 (USD 1.125 millones).
Respecto al afio actual, entre enero y junio la IED totaliz6 USD 555 millones, lo que
representa una reduccion de 44,9% frente al mismo semestre de 2020 (USD 1.006 millones)
y de 64,6% con respecto al mismo periodo de 2019. En general, esto evidencia que los
flujos de inversion hacia el sector todavia no se han recuperado, lo cual explica en parte la
limitada recuperacién en la produccion de petroleo.

Gréfico 3. Evolucién de la IED neta en el sector petrolero
(Millones de dolares)
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Fuente: Banco de la Republica

Implicaciones sobre las cuentas fiscales

Los precios y la produccion de petrdleo pueden afectar las cuentas fiscales colombianas a
través de dos canales. El primero corresponde a los ingresos tributarios asociados a rentas
de empresas petroleras en el pais, y el segundo corresponde a los ingresos por dividendos
que el Gobierno obtiene de Ecopetrol. En linea con esto, los elevados precios del petrdleo
gue se han evidenciado en los uUltimos meses contribuyen a incrementar los ingresos
petroleros a través de ambos mecanismos, lo cual tiene implicaciones sobre las cuentas
fiscales proyectadas para 2022.

De acuerdo con el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2021, el prondstico de precio del
petroleo para 2021 se ubicaba en 63 délares por barril, una proyeccién que dificiimente se
cumplira si se tiene en cuenta la dinamica alcista en los precios en lo corrido de 2021. En
efecto, el precio del crudo se tendria que ubicar en 31 délares por barril durante el resto del
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afio para alcanzar un promedio de 63 en 2021. Adicionalmente, segun el Ministerio de
Hacienda?, cada doélar adicional en el precio del crudo representa $156 mil millones de
pesos adicionales en ingresos por dividendos y $175 mil millones de pesos adicionales en
ingresos de rentas petroleras. El escenario fiscal expuesto por el Ministerio de Hacienda en
el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2021 contempla ingresos por dividendos de Ecopetrol
de $6,6 billones en 2022, (0,6% del PIB), asi como ingresos tributarios petroleros por $3,3
billones (0,3% del PIB). No obstante, en linea con los altos precios del crudo, y si estos se
ubicaran en el escenario central de Fedesarrollo en 2021 (72 délares por barril), dichos
ingresos podrian incrementarse en $3 billones de pesos adicionales en total ($1,4 mil
millones por dividendos de Ecopetrol y $1,6 billones por ingresos tributarios). Estas mayores
rentas petroleras se verian reflejadas en los ingresos totales de la nacion, los cuales se
incrementarian en los $3 billones adicionales en dividendos e impuestos petroleros que se
obtendrian con los mayores precios. Consistente con esto y dado que los gastos se
mantendrian constantes, el déficit fiscal del GNC para 2022 podria ser 0,3% del PIB menor
al proyectado por el Marco Fiscal de Mediano Plazo de 2021 (7% del PIB) y por Fedesarrollo
(7,5% del PIB) (Grafico 5).

Gréfico 4. Efecto del mayor precio del crudo en los ingresos petroleros de 2022

Panel A. Billones de pesos Panel B. % del PIB
Efecto del mayor precio ®Escenario MFMP2021 Efecto del mayor precio ®Escenario MFMP2021
® Total ® Total 12
13,0 '
PY (]

8,1 0,7
® [ J
4,9 0,4
{ [
6,7
Dividendos Tributarios Total Dividendos Tributarios Total
Ecopetrol petroleros Ecopetrol petroleros

Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico — MFMP 2021. Célculos Fedesarrollo

2 Marco Fiscal de Mediano Plazo 2019. Recuadro 2.A. Efectos de los precios del petréleo en los
ingresos petroleros del Gobierno Nacional Central de Colombia.
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Gréfico 5. Escenarios de balance fiscal del GNC para 2022
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico - MFMP2021. Calculos Fedesarrollo

En sintesis, los precios del crudo han presentado una importante recuperacion en 2021,
impulsados por el avance en los procesos de vacunacion a nivel global, la intervencion de
la OPEP en el mercado mundial de petréleo y factores geopoliticos y climaticos que han
impulsado la demanda de crudo al alza y su oferta a la baja en lo corrido del afio. La
reactivacion en los precios del petréleo ha sido mayor a la esperada, y ha contribuido a la
recuperacion en las exportaciones de petroleo en este afio, compensando parcialmente la
baja produccién que contintia evidenciandose incluso en el contexto de mayores precios de
crudo. Adicionalmente, el incremento en los precios implica un mayor ingreso para el
Gobierno nacional al que se esperaba inicialmente en el Marco Fiscal de Mediano Plazo, lo
cual presionaria los ingresos petroleros al alza en la vigencia fiscal de 2022 y podria
contribuir a la obtencién de un menor déficit fiscal en ese afio.
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1) Actividad Productiva

Gréfico 1: Indicador de Seguimiento de la
Economia (Serie original)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).

Grafico 2: indice de Confianza Industrial (ICI)
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En agosto, el Indicador de Seguimiento a
la Economia (ISE) registrd una variacion
anual de 13,1% en su serie original, 22,5
pps superior a la variacién registrada un
afo atras, cuando se ubic6 en -9,4%.

En septiembre, el indice de Confianza
Industrial (ICl) se ubic6 en 20,4%, lo que
representa un incremento de 14,3 puntos
porcentuales (pps) frente al mismo mes
de 2020. Al ajustar la serie por factores
estacionales, el indice se ubic6o en
15,0%.
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Grafico 3: Volumen de pedidos en la industria
(Serie desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE).

Gréfico 4: Suficiencia de capacidad instalada
en la industria (Serie desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE)

En la medicién de septiembre de la
Encuesta de Opinion Empresarial para la
industria, el indicador de volumen actual
de pedidos, en su serie
desestacionalizada registr6 un balance
de -0,1%, lo que representa un
incremento de 21,3 pps frente al mismo
mes un afio atras.

El indicador de suficiencia de capacidad
instalada presenté en septiembre una
reduccion de 13,6 pps frente al mismo
mes de 2020, indicando una mayor
utilizacion de dicha capacidad.
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Variacion anual, %

Gréfico 5: indice de Produccién Industrial (IPI)
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Grafico 6: Indice de confianza comercial
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—Variacion anual

El indice de Produccion Industrial (IPI)
total registr6 en agosto una variacion
anual de 15,5%, resultado que implica un
incremento de 27,6 pps frente al mismo
mes del afio anterior.

En septiembre, el indice de Confianza
Comercial (ICCO) se ubicé en 40,3% lo
que representa un incremento de 18,1
pps frente al mismo mes en 2020.
Adicionalmente, frente al mes anterior, el
ICCO registré una reduccion de 3,2 pps.

Opinion Empresarial (EOE).
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Gréfico 7: Evolucién de los pedidos y la
demanda en el comercio (Serie
desestacionalizada)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion Empresarial (EOE)

Grafico 8: indice de Confianza del Consumidor
(ICC)
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Fuente: Fedesarrollo - Encuesta de Opinion del Consumidor (EOC)

En la medicion de septiembre, el
indicador de demanda actual del sector
comercio registré un balance de 62,0%,
gue representa un aumento de 33,2 pps
frente al mismo mes un afio atras.

Por su parte, el indicador de pedidos a
proveedores se ubicé en 1,5%, con un
incremento de 33,1 pps frente a
septiembre del afio pasado.

En septiembre, el indice de Confianza
del Consumidor (ICC) registré un
balance de -3,0%, que representa un
aumento de 5,2 pps relativo al mes
anterior.

El aumento en la confianza de los
consumidores frente al mes pasado
obedeci6 tanto a un incremento de 7,9
pps en el indice de Expectativas del
Consumidor como a un aumento de 1,2

pps en el indice de Condiciones
Econdmicas.
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Gréfico 9: Despacho de cemento gris*
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Fuente: DANE.

Gréfico 10: Ventas del comercio al por menor
75

En el promedio movil junio — agosto, los
despachos de cemento gris registraron
un incremento interanual de 8,2%, lo que
implica un incremento de 12,7 pps frente
a lo observado un afio atras cuando el
crecimiento fue de -4,4%.
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Variacién anual, %
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2) Sector financiero y
variables monetarias:

Grafico 11: Inflacién y rango objetivo del
Banco de la Republica
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

Grafico 12: Inflacién por componentes*
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El indice de precios al consumidor (IPC)
registr6 una variacion anual en
septiembre de 4,51%, mientras que hace
un afio esta variacion fue de 1,97%.

Por su parte, la inflacion mensual de este
mes fue de 0,07%, lo cual representa un
aumento frente a la inflaciéon mensual de
agosto (0,47%).

En septiembre, la inflacion de alimentos,
regulados y bienes SAR aument6 8,3
pps, 4,7 pps y 1,8 pps, respectivamente,
frente al mismo mes del 2020.
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la inflacién del Banco de la Republica.

Fuente: Banco de la Republica.

Variacion anual, %
[o0)

L e T i

Fuente: DANE.

Grafico 14: Tasas de interés

Jan-20

Mar-20

20 —|PP = Producidos = Exportados

=—|mportados

Grafico 13: indice de Precios al Productor

*SAR: sin alimentos ni regulados. De acuerdo con la nueva clasificacion de

Para el mes de septiembre, el indice de
Precios del Productor (IPP) registré un
crecimiento anual de 19,7%, asi como un
afio atras hubo un crecimiento de -1,3%.

Dentro de los componentes del IPP, el
grupo de exportados y los grupos de
producidos e importados presentaron un
incremento en la variaciéon anual, la cual
fue mayor en 34,5 pps, 16,1 ppsy 4,5 pps
respectivamente frente a la variacion
anual de septiembre de 2020.

En la reunion de julio, la Junta Directiva
del Banco de la Republica decidid
mantener la tasa de interés de politica en
1,75%.
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———Tasa Repo ——DTF ——Tasa de Colocacion* (eje secundario)
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* La tasa de colocacion total incluye créditos de consumo,
ordinario, preferencial y tesoreria.

Fuente: Banco de la Republica.

Gréfico 15: Cartera por tipo de crédito

= Comercial =——Consumo =—=Hipotecaria =——Total
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Fuente: Banco de la Republica y célculos Fedesarrollo.

La tasa de captacion DTF en septiembre

se redujo 0,3 pps frente al mismo mes de
2020.

Por su parte, la tasa promedio de
colocacién report6 un crecimiento de 0,3
pps frente a septiembre de 2020.

En septiembre, la cartera total mostro
una variacion nominal anual de 6,4%, 1,0
pps por encima del crecimiento anual
observado en el mismo mes de 2020.

El mayor dinamismo de la cartera de
crédito frente al afio anterior se explica
en mayor medida por el aumento en la
cartera hipotecaria, cuya tasa de
crecimiento en septiembre de 2021 se
ubicé 5,6 pps por encima de la registrada
el mismo mes el afio anterior. Por su
parte, el crecimiento de la cartera de
consumo aumento en 5,4 pps frente a la
variacion observada un afio atras. Por su
parte, la variacion de la cartera comercial
presento una reduccion de 3,3, pps con
respecto a septiembre de 2020.

La cartera vencida como porcentaje de la
cartera total se ubicé en 4,5% en agosto,
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Grafico 16: Evolucion de la cartera de crédito
vencida por tipo de crédito*
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*Calidad medida como la proporcién de la cartera vencida sobre la
total.

Fuente: Superintendencia Financiera.

Grafico 17: Indice COLCAP

0,1 pps por encima del dato registrado en
el mismo mes un afio atras.

Al desagregar por modalidad de crédito,
la calidad de la cartera comercial e
hipotecaria evidenciaron una reduccion
interanual de 0.3 pps y 04 pps
respectivamente. Por su parte la cartera
de consumo aument6 1.1 pps frente al
mismo mes del afio anterior.

El indice COLCAP de la Bolsa de Valores

1.650 de Colombia cerr6 el pasado 28 de
1550 octubre en 1.401,4 puntos, con una
valorizacion interanual de 25,1% e
1.450 14014 |
intermensual de 2,9%.
1.350
[+]
L
B1.250
1150
1.050
950
850
M~ o] [ee] [ee] ()] ()] ()] o o o - -
- - -— — - — — 3] &N 3] o o
5§ 8 5 § 8 5 8 8 5 %8 &8 5
Fuente: Banco de la Republica.
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Grafico 18: Tasas de interés de titulos TES
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Fuente: Banco de la Republica.

1) Sector Fiscal

Gréfico 19: Recaudo tributario por tipo de
impuesto en agosto

Frente a los niveles observados un mes
atras, en octubre las tasas de los TES a
1, 5y 10 aflos aumentaron 77 pbs, 45
pbsy 22 pbs, respectivamente.

Renta y CREE* IVA y consumo mExternos GMF
12 1.1 En agosto, el recaudo tributario fue de
07 0-8 11,1 billones de pesos, que representa
10 8.9 u ’ un incremento de 32,8% respecto al
e A 84 30 mismo mes de 2020. Esta variacién se
g B 0.6 explica principalmente por el aumento en
g 6 : 10 H 1,0 los impuestos externos (63,3%) y renta y
3 1,0 ' 0,7 CREE (20,1%).
2
o 4
@ 6,1
5,2 55 5,1
2
0
2018 2019 2020 2021
Fuente: DIAN.
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1) Sector Externo

Gréfico 20: Exportaciones totales, con y sin
commodities*

—— Exportaciones totales —— Exportaciones sin commodities

——Exportaciones commodities

Variacion anual, %
N
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*Variacién anual de las exportaciones totales en promedios moviles
de tres meses.

Fuente: DANE.

Gréfico 21: Importaciones (Valor CIF)
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En el trimestre mavil junio — agosto, las
exportaciones totales aumentaron 29,5%
frente al mismo periodo un afio atras.
Este resultado obedece a un incremento
de las exportaciones commodities
(25,4%) y de las exportaciones diferentes
de commodities (36,1%).

En agosto, el valor en ddlares de las
importaciones aumento 49,8% frente al
mismo mes de 2020. Este resultado
obedecié al crecimiento anual de 78,9%,
25,3% y 35,3% del grupo de bienes
intermedios y materias primas, de bienes
de capital y de bienes de consumo,
respectivamente.
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Grafico 22: Evolucion de la balanza comercial
y los términos de intercambio (enero
2007=100)

100 mmmPM3 ——indice de términos de intercambio (Eje derecho) 202

En el trimestre movil junio — agosto, el
déficit comercial fue de USD 1.421
millones FOB, lo que representd un
incremento en el déficit de USD 706
millones respecto al mismo trimestre
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Fuente: Banco de la Republica-DANE
Gréafico 23: Tasa de cambio En el mes de octubre, el promedio de la
tasa de cambio se ubic6 en $3.789,5
4200 promedio septiembre 2021: $3.820,3 Pesos por ,dolar, lo que represent6 un.a
a Promedio octubre 2021: $3.789,5 $3.761,2 (28 de depreciacién de 0,8% frente al promedio
S 4,000 . . z
5 ocwbrede2020) | de septiembre, cuando se situé en $
8 3800 3.820,3 pesos por dolar.
.E
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&
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Fuente: Banco de la Republica.
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Gréfico 24: Produccién de caféy petrdleo
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Miles de Sacos de 60kg

Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos y Federacion Nacional
de Cafeteros.

En septiembre, la produccién de café
alcanz6 1.209 miles de sacos de 60 kilos,
lo que representa un incremento de
21,5% frente al mismo mes de 2020.

Por otra parte, la produccién promedio de
petréleo durante el mes de septiembre
fue de 743 mil barriles diarios, que
representa una reduccién de 0,8% frente
a lo observado un afio atras.
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Calendario Econondmico Noviembre 2021

LUNES

1
PMI manufacturero - EE.UU., Reino Unido

8
Encuesta de Opinién del Consumidor

15
PIB - China

22

PMI manufacturero - Reino U
Encuesta de Opinién Financiera
29

Encuesta Anual de Comercio

o

MARTES
2

PMI manufacturero - Zona Euro
Exportaciones

IPC - México

16

Desempleo - Reino Unido
PIB - Zona Euro
Importaciones

Indicador de Seguimiento a la Economia

PIB
23

30
GEIH - Mercado Laboral
Estadisticas de Cemento Gris

indice de términos de intercambio

MIERCOLES

3
1PC - Brasil

Desempleo - Zona Euro

Desicién de tipos de interés - EE.UU.
Informe de Politica Monetaria

10

IPC - China, Alemania, Brasil, EE.UU.
GEIH - Varios

17

IPC - Reino Unido, Zona Euro, Canada

JUEVES

4
Decisién de tipos de interés - Reino Unido
PP

11
PIB - Reino Unido, Argentina

Informe mensual de la OPEP

Decision de tipos de interés - México

Encuesta Mensual de Alojamiento

Encuesta Mensual de Comercio

Encuesta Mensual de Servicios

Encuesta Mensual Manufacturera con Enfoque
Territorial

Estadisticas de Licencias de Construccion
indice de Produccion Industrial

Muestra trimestral de agencias de viaje

18

Muestra trimestral de comercio exterior de servicios.
Estadisticas de concreto premezclado

Encuesta de Opinién Empresarial

25

VIERNES SABADO

5 6
IPC
Desempleo - EE.UU. y Canada

12 13
19 20
26 27
Remesas

IPC - Espafia

Reunién de la JDBR
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