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El 2020 y lo que dej6é a su paso

Con los datos del cierre del 2020 confirmamos que
la crisis que atravesoé el pais fue la mas profunda
de la historia y que sus consecuencias se sentiran
por un largo tiempo. Sin embargo, no podemos dejar
de hacer referencia a lo que para muchos fue una
sorpresa, la caida del PIB fue menor a lo esperado
por la mayoria de los analistas, publicos y privados.
No lo fue para nosotros, pues tal como proyectamos
en nuestra Ultima revision de escenarios a principios
de afio, divulgada en nuestro Comentario Econémi-
co del Dia del 21 de enero y en Panorama ANIF, la
contraccion estuvo en el orden de 6.8% para todo
el 2020, lejos de quienes estimaban valores incluso
cercanos a -10%.

Pese a que el crecimiento fue cercano a lo que pre-
veiamos, los resultados en algunos frentes no dejan
de ser muy preocupantes. Hay sectores que no pu-
dieron recuperar nada del ritmo operacional anterior
a la pandemia y otros que profundizaron lo que ya
era un mal desempefio. Es el caso del sector de la
mineria y de la construccion, por ejemplo, cuyo va-
lor agregado se contrajo a una tasa cercana o su-
perior al 20%. Estan, por otro lado, las actividades
mas sensibles a las condiciones en las cuales se les
permite operar. Como es el caso de la industria y
el comercio, golpeadas inicialmente por los cierres,
pero que han recobrado cierta proporcion del terre-
no perdido. Por el lado del gasto, preocupa que la
inversidon muestre tasas de contraccion todavia muy
altas. En el frente del consumo de los hogares, re-
cibimos la buena noticia de que, después de regis-
trar variaciones anuales de -15.4% en el segundo
trimestre del afio, ahora el segmento presente una
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caida a una tasa de 2.2%, con claras sefiales de que
poco a poco se recupera.

Con lo anterior en mente, en este Comentario Eco-
noémico analizaremos los resultados mas recientes
de actividad econémica, PIB, ISE y algunos indi-
cadores lideres. De igual manera, presentaremos
nuestras proyecciones de crecimiento actualizadas
para el afio en curso y para el 2022. Analizaremos
los riesgos a la baja que estos prondésticos pueden
enfrentar a lo largo del afio, asi como también los
factores que podrian incidir de manera positiva en
su desempefio.

Andlisis del Indicador de
Seguimiento de la Economia ISE

El ultimo mes del afio cerré con una caida del ISE de
2.5% (vs. un crecimiento de 3.2% un afio atras), lo
que significa una expansion intermensual en la serie
corregida por efectos calendario y estacionales de
1.5% (ver Gréfico 1). En el afio corrido, el indicador
cayo 6.9%, lo que confirma la reversion de la ten-
dencia negativa que empezamos a observar desde
noviembre. En términos generales, los nimeros per-
miten afirmar que, de seguir asi, la economia podria
estar ya encaminada hacia una recuperacion sélida,
aunque mas lenta de lo que se proyectaba en los
primeros meses de la pandemia.

El andlisis por rama de actividad (Cuadro 1) mues-
tra que las actividades secundarias, que compren-
den la industria y la construccion, son las de peor
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Graéfico 1. indice de Seguimiento
a la Economia (ISE)
(Variacion %, a diciembre de 2020)
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Cuadro 1. indice de Seguimiento a la Economia (ISE)
por actividad econémica

Serie original
10 Actividad (Variacion % anual)
econémica 2020
5
Afio May | Jun | Jul
0 corrido Primarias
) Agricultura -11.3 -11.7 -8.0 -6.2 -85 -6.6
-2.5 y mineria
-5
-6.9
-5.1 Secundarias
-10 -8.1 Industna_y -0.8 -1.08 -14.9 -50.9 -28.3 -11.0 -14.9 -15.6 -11.8 -9.7 -10.4 -10.5
101 construccion
-15
Anual Terciarias
-20 Resto de 51 58 -42 -159 -13.3 -109 -84 -88 -45 -3.0 -12 -0.1
sectores
-21.7
25 -6.0 -21.7 -16.0 -10.3 -95 -10.1 -62 -4.9 -38 -25

2010 2012 2014 2016 2018 2020
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

desempefio, algo que ya ocurria incluso antes de
la aparicion del virus en el pais y que se debe,
principalmente, a los problemas en el sector de la
construccion. Para el mes de diciembre, mientras
que la industria registr6 una expansion de 1.8%,
la construccion reporté la variacion anual mas baja
desde mayo, con un valor de -32.7%. Lo anterior,
insistimos, es el reflejo de los fallos estructurales
con los que carga la actividad y de los retos que
enfrenta para recuperar los buenos resultados de
hace algunos afios.

Las actividades primarias reportaron un crecimien-
to anual en diciembre de -4% (vs. una variaciéon
de 2.2% en 2019), que representa un crecimiento
intermensual de casi 5%. Ese resultado obedece
principalmente a la dinamica de las actividades de
agricultura, caza y pesca, que crecieron 8.1%. En
contraste, y como mencionamos en lineas ante-
riores, la mineria es una de las ramas de mayor
rezago en el pais, presentd una variacion anual
de -17.4% (vs. -2% en diciembre de 2019). Final-
mente, las actividades terciarias, que se componen
del comercio y los servicios, presentaron una caida
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

de 0.1% y con eso confirmaron la notable recupe-
racion que han tenido desde las contracciones de
abril (-15.9%) y mayo (-13.3%). Consistente con lo
observado durante todo el afio, las actividades in-
mobiliarias y las financieras y de seguros fueron las
de mejor desempefnio.

Con el andlisis del ISE como marco, procedemos a
estudiar las cifras del PIB desde la produccién y el
gasto, para luego presentar nuestras proyecciones
para el 2021 y el 2022.

Analisis por el lado de la oferta

Iniciamos nuestro andlisis de los resultados de
PIB por el lado de la produccion (ver Grafico 2 y
3) con las actividades de agricultura, ganaderia
caza, silvicultura y pesca. Para el cuarto trimestre
de 2020, el sector registré una expansion de 3.4%
(vs. 5% un afio atras), resultado que obedece al
crecimiento del segmento de cultivos transitorios
y permanentes (6.7% vs. 1.7%) y al de ganaderia
(2.1% vs. 5.4%). Para todo el 2020, las activida-
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des de agricultura crecieron 2.8% (vs. 2.3% en el
2019), con variaciones positivas en todos los sub-
sectores, a excepcion de los cultivos de café que
reportaron un crecimiento de -10.5%. Los mejores
desemperios se observaron en la pesca y acuicul-
tura (22.1%) y los cultivos transitorios y permanen-
tes (4.8%).

Nuestras siguientes actividades a analizar, los ser-
vicios sociales, reportaron una expansion de 3.3%
(vs. 4.7% un afio atras). La administracién publica
y defensa y la atencién en salud humana fueron los
subsectores de crecimiento méas elevado, ambos
con 4.2%. Por su parte, la educacién registré6 una
variaciéon de -1.4%, muy inferior al crecimiento de

Grafico 2. Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, cuarto trimestre 2020 vs. 2019)

M 2020
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

5.3% del mismo trimestre del 2019. Los resultados
responden al bajo dinamismo de la educacion de
mercado que se contrajo 2.6%, consecuencia de
la reduccién en el valor de las matriculas y el au-
mento de la desercién. Queremos remarcar la im-
portancia de seguir avanzando en el paso gradual
a la presencialidad en los colegios. La pérdida de
empleos durante la pandemia ha recaido méas que
proporcionalmente sobre las mujeres. El incremen-
to en la brecha de género responde a un rezago
en la reapertura de las actividades que concentran
mas mano de obra femenina, entre ellas, las activi-
dades educativas. Sumado a eso, han sido las mu-
jeres las que, en mayor medida, han tenido que de-
jar el trabajo para permanecer en casa al cuidado

Grafico 3. Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, enero - diciembre 2020 vs. 2019)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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de nifios y nifias. Dicho eso, para todo el 2020, los
servicios sociales crecieron 1% (vs. 5.1%), con una
caida acumulada de 3.8% en la atencion en salud
humana y con variaciones positivas en educacion
(1.3%) y los demas componentes del sector (3.1%).

Dos sectores que tuvieron un comportamiento con-
sistente durante el 2020 fueron las actividades in-
mobiliarias y las actividades financieras y de segu-
ros. Para el cuarto trimestre las primeras crecieron
1.8% (vs. 2.5%), mientras que las segundas lo hi-
cieron en 2.9% (vs. 4.9%). Para el afio como un
todo, las actividades inmobiliarias se expandieron
a una tasa de 1.9% vy las financieras en 2.1%. Eso
demuestra que, a pesar del gran rezago en el sec-
tor de la construccion, las ventas y demas transac-
ciones asociadas a los inmuebles mostraron dina-
mismo. Por el lado de las actividades financieras,
hay que decir que el mal desempefio del sector real
no ha llegado a permearlas, sefial de la buena sa-
lud con la que cuenta el sistema financiero.

Con respecto a la industria, el sector reporté un cre-
cimiento anual de -0.2% en el cuarto trimestre de
2020. Para el afio corrido, el valor agregado indus-
trial registré una caida de 7.7%, frente a un mode-
rado crecimiento de 1.2% en el 2019. Las menores
contribuciones se registraron en: (i) elaboracion de
bebidas (-9.7% vs. 4.3%); (ii) coquizacion y refina-
cién de petrdleo (-13.9% vs. -1.8%); y (iii) confec-
cién de prendas de vestir (-25.3% vs. 3.9%). Entre
tanto, las mayores contribuciones se presentaron
en actividades asociadas al consumo de bienes
de primera necesidad, como lo fueron: (i) elabora-
cién de productos de molineria-almidones (3.9%
vs. 9.1%); (ii) preparados para animales (4.4%
vs. 4.5%); y (iii) elaboracién de aceites y grasas
(3.0% vs. 1.4%). Esos resultados son consecuen-
tes tanto con los ceses de actividades que las me-
didas de contencién del virus impusieron sobre el
sector, asi como con la caida en la demanda nacio-
nal e internacional y los cambios en los patrones de
consumo de los hogares colombianos.
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Por otro lado, de acuerdo a los datos mas recientes
de la Encuesta Mensual Manufacturera con Enfo-
que Territorial (EMMET), en el mes de diciembre
el indicador de produccién industrial presenté una
variacion positiva de 1.5% anual (vs. 3.4% anual
un afo atras). Con ese dato estariamos registrando
crecimientos positivos en la produccién por primera
vez desde marzo, cuando se comenzaron a impo-
ner las medidas de aislamiento. Dicho eso, la varia-
cion de la produccion para 2020 fue de -8.0% afio
corrido, 9.4pp menos que el crecimiento registrado
en 2019 (1.4% anual).

La siguiente rama productiva a analizar son las ac-
tividades de suministro de electricidad, agua y gas
natural que reportaron una caida de 0.9% en el cuar-
to trimestre, en contraste con la variacion de 2.4%
en el mismo periodo del 2019. La mayor caida corri6
por cuenta del segmento relacionado con los servi-
cios de agua y alcantarillado (-1.6% vs. 1.4%). Por
su parte, el suministro de electricidad cayo 0.6% (vs.
un crecimiento de 2.9%), reflejo, entre otras cosas,
de la disminucion de la operacion del segmento in-
dustrial. Para el afio corrido, la demanda energéti-
ca creci6 -1.9%, con una caida en la demanda del
segmento no regulado de 6.6% y un crecimiento del
regulado de 0.4%. Lo anterior se refleja en los da-
tos del valor agregado del sector para todo el 2020,
cuya contraccion fue de -2.6% (vs. variacion positiva
de 2.5%). El subsector de suministro de electricidad
cayo 2.6% (vs. +3%), mientras que el de agua y al-
cantarillado lo hizo en 2.5% (vs. +1.4%).

Seguimos con las actividades empresariales que
reportaron una variacion anual en el cuarto trimes-
tre de -2.5% (vs. 3.8%). Para el afio corrido, las
actividades empresariales cayeron 4.1% (vs. va-
riaciones positivas de 3.4%). El segmento de las
profesionales, cientificas y técnicas se contrajeron
3.7% (vs. crecimientos de 3.3%), mientras que el
de las administrativas de servicios de apoyo regis-
traron una variacion -4.5% (vs. 3.3%). Por su parte,
el sector de informaciéon y comunicaciones presen-
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t6 una disminucion del valor agregado de -2.7%
(vs. variacion de 1.1%).

Ahora bien, el sector de comercio, transporte y turis-
mo, como hemos mencionado, ha sido de los méas
afectados por la pandemia y los cierres implemen-
tados para su contencion. Mas aln, dado su peso
en el PIB (cerca de 17%) su contribucién a la pérdi-
da de empleo y valor agregado en el pais ha tenido
un gran impacto. Para el dltimo trimestre del 2020,
el sector registré una variacion anual real de -6.6%
(vs. 3.7%), sin duda una mejora importante frente
a las caidas del segundo (-34%) y tercer trimestre
(-21.2%). El comercio, minorista y mayorista, crecié
3.9% (vs. 4.8%) y con eso recupero terreno perdido
en los meses de cuarentena estricta. En contraste,
los servicios de alojamiento y comida cayeron 20.8%
(vs. crecimientos de 3.3%) y los de transporte y al-
macenamiento en 16.9% (vs. variaciones positivas
de 1.9%). En el afio corrido, el sector se contrajo
15.1% (vs. una variacién positiva de 3.7%). El co-
mercio registré6 una pérdida de valor agregado de
2.9% (vs. crecimientos de 4%), convirtiéndose asi
en el subsector menos afectado de la rama de activi-
dades. Le siguieron el transporte y almacenamiento
(-20.9% vs. 3.5%) y los servicios de alojamiento y
comida (-36.8% vs. 3.4%).

Bajo ese panorama y para entender las dindmicas
de consumo de los hogares con mas detalle, hace-
mos un analisis de los subsectores del comercio.
Tanto las mayores contribuciones, asi como las
menores responden a las condiciones que produ-
jo la pandemia. Alimentos y bebidas present6 una
variaciéon de 5.6% (vs. 7.9% el afio previo), equi-
pos de informatica y telecomunicaciones una de
22.9% (vs. 19.4%) y productos de aseo del hogar
una de 21.2% (vs. 11.5%). Por su parte, las me-
nores contribuciones en el afo corrido a diciembre
fueron para combustibles para vehiculos (varia-
cién de -14.5% vs. 1.9% el afio previo), vehiculos
y motocicletas (-21.3% vs. 3.3%) y prendas de
vestir y textiles (-28.0%% vs. 6.4%). Queda claro
que la pandemia trajo cambios en las decisiones
de consumo de los hogares y en las modalidades
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de trabajo y estudios. El 2020 fue un afio en el que
aumentoé la demanda por bienes de primera nece-
sidad, equipos informéticos y productos asociados
con los procesos de desinfeccidon para el control
del virus. Ademas, la contraccion en combustibles
y vehiculos es el reflejo de las restricciones en mo-
vilidad para contener la dispersién del virus. Por
su parte, los hogares, golpeados por la pérdida de
ingresos, priorizaron bienes de primera necesidad
y eso se tradujo en una menor demanda de bienes
semi-durables y de ahi el comportamiento de las
prendas de vestir y textiles.

Para continuar con el analisis por el lado de la ofer-
ta pasamos al sector de entretenimiento que regis-
tré, en el ultimo trimestre del afio, una contraccién
de 7.3% (vs. crecimiento de 11.8% un afio atras).
No sobra decir que han sido algunas de las activi-
dades mas golpeadas por las medidas de conten-
cién, desde la imposibilidad de organizar concier-
tos, hasta el cierre estricto de bares y discotecas.
Sin embargo, hay que mencionar que hubo una re-
cuperacion importante desde la variacion de -33%
del segundo trimestre del 2020. En el afio corrido,
las actividades de entretenimiento registraron una
caida de 11.2%, frente al crecimiento de 13% del
afio anterior.

Como se explicé en la primera seccion del comen-
tario, el sector de la mineria enfrenta retos que van
mas alla de la reactivacidon econdmica. En efecto, su
desempefo es muy sensible a las condiciones ex-
ternas y la demanda internacional por energéticos.
La actividad de explotacion de minas y canteras pre-
sent6 una contraccion de 19.3% (vs. crecimientos de
1%) en el cuarto trimestre del 2020, que responde a
caidas en casi todos los subsectores. Sdlo la extrac-
cion de minerales metaliferos registra una variacion
positiva, de 37.2%, frente al 5.7% observado en el
2019. Ahora bien, en el pais el oro representa mas
del 90% de los metales extraidos. La particularidad
del oro, que se ha usado como reserva de valor es-
pecialmente en momentos de alta incertidumbre y
crisis, ha hecho que su precio se haya incrementado
en mas de 22% entre enero y diciembre de 2020.
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Esa alza en el precio, no sobra decir, ha estimulado
su produccién en Colombia y de ahi el dinamismo en
la extraccion de metaliferos.

En contraste, el cese de actividades generalizado
estanco la demanda por energéticos durante buena
parte del afio. La produccion de carbén se contrajo
cerca de 57% (vs. variaciones de 3.8%) en el cuarto
trimestre mientras que la de petréleo y gas natural
cay6 en 13.7% (vs. crecimientos de 0.3%). En esa
linea, la produccion de crudo en el pais promedié
781.3 kbpd en todo el 2020, 11.8% inferior que lo
observado en 2019, mientras que para el carbén
esa caida fue de 35.8% (54 millones de toneladas).
Cabe decir que la salida de Prodeco del panorama
carbonifero del pais no es una buena sefal para el
futuro del sector. Las exportaciones estuvieron muy
afectadas, en términos de volumen, las ventas exter-
nas de petréleo cayeron 10.4% en el 2020, mientras
que las de carbdn 4.7%. En términos de valor, esas
caidas fueron de 45% y de 26%, respectivamente.
En el afio corrido, la mineria se contrajo en 15.7%
(vs. 1.7%), con la mayor caida en la produccion de
carbon (-39.6% vs. -1.3%) y de petréleo y gas natu-
ral (-11.3% vs. +2.8%).

Finalmente, llegamos al sector de la construccion,
cuya variacién anual en el cuarto trimestre y el afio
completo fue de -27.7% (vs. -1.9% en el 2019, tam-
bién para el trimestre y el afio). Dejando de lado la
extrafia coincidencia en las variaciones, es impor-
tante recalcar que el desempefio del sector de la
construccidon responde a problemas estructurales
que enfrenta la actividad edificadora desde hace
varios afios. Los momentos de crisis siempre dejan
al descubierto las falencias y las profundizan, en
este caso, la importante sobreoferta de inmuebles
de estrato alto y de oficinas. De hecho, los resul-
tados en términos de PIB responden a las caidas
en el valor agregado de todos los subsectores de
la construccion (edificaciones -26.5% vs. -4.6%,
obras civiles -29.6% vs. 3.5% y actividades espe-
cializadas para la construccién de edificaciones y
obras civiles -27.5% vs. -3.2%). Por su parte, el afio
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corrido registra una dindmica similar (edificaciones
-27.2% vs. -8.4%, obras civiles -28.9% vs. 11.2% y
actividades especializadas para la construccion de
edificaciones y obras civiles -27.3% vs. -2.8%). Esa
dinamica refleja la conjugacién de factores que le
han jugado en contra al sector, tanto desde la oferta
como desde la demanda.

Los resultados de la actividad econémica muestran
que, por un lado, la mayoria de los sectores sufrie-
ron pérdidas significativas en su valor agregado,
que tardaremos en recuperar. Por el otro, aquellos
sectores que si lograron crecer en el 2020 presen-
tan importantes desaceleraciones con respecto a su
nivel de crecimiento pre-pandemia.

Analisis por el lado de la demanda

Por el lado del gasto vimos que persiste la debilidad
en la demanda interna (ver Grafico 4). En efecto, se
contrajo a una tasa de 3.5% en el cuarto trimestre
del 2020, frente a un crecimiento de 3.2% en el mis-
mo periodo del 2019. El resultado es el reflejo de la
disminucién del consumo de los hogares (-2.2% vs.
un crecimiento de 4% un afio atras), quienes priori-
zaron la compra de bienes no durables. En el 2020
completo, el consumo final de los hogares tuvo un
crecimiento real de -5.8% (vs. 3.9% un afio atras),
cifra que muestra la magnitud del impacto sobre su
bienestar (ver Grafico 5).

Por su parte, el consumo del gobierno general creci6
4% real anual en el ultimo trimestre del afio, similar
al 4.7% del mismo periodo del afio anterior. En el
afio corrido, esa variacion fue de 3.7%, inferior al
5.3% del 2019. Las cifras confirman el esfuerzo de
todos los niveles de gobierno para atender la crisis
sanitaria y contener, hasta cierto punto, las conse-
cuencias del cese de actividades y su reanudacion
parcial sobre las empresas y los hogares.

La formacion bruta de capital, que representa el ni-
vel de inversion en la economia, cay6 17.1% en el
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Gréfico 4. Crecimiento anual del PIB por demanda
(%, cuarto trimestre 2020 vs. 2019)

M 2020
Pond. I 2019

PIB

Demanda interna

22  Gobierno

70 Hogares

15  Formacion Bruta de Capital
Sector externo

19  Importaciones

12 Exportaciones

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

ultimo trimestre del 2020 frente al -0.7% de 2019.
Preocupa, una vez mas, la caida en la inversion
de vivienda (-26% vs. -10%) y en otros edificios y
estructuras (-28.1% vs. -3.6%), pues apunta a que
el rezago en la construccion podria persistir en el
mediano plazo. Para el afio completo, la inversion
cay0 21.2% (vs. un crecimiento de 3.8%). Una cai-
da que pone al descubierto una de las dificultades
mas grades que enfrenta la economia en el media-
noy largo plazo para retornar a su senda potencial.

En el frente externo, las importaciones y exporta-
ciones caen a un compas similar. Para el cuarto
trimestre se encontré una mayor reduccion en las
exportaciones (-20.9% vs. -0.8%) que en las impor-
taciones (-15.6% vs. crecimientos 0.6%). Una dina-
mica llamativa si tenemos en cuenta que hasta el
tercer trimestre del afio habia una mayor caida en
las importaciones. El comportamiento en los dltimos

Gréfico 5. Crecimiento anual del PIB por demanda
(%, enero - diciembre 2020 vs. 2019)

H 2020

Pond. M 2019

PIB

Demanda interna

18  Gobierno

70 Hogares

19  Formacion Bruta de Capital 212
Sector externo

20 Importaciones -18.0

13 Exportaciones -17.4

30 20 10 O 10

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

tres meses del afio se relaciona con el proceso de
reactivacion de la estructura productiva del pais y de
los principales socios comerciales. De hecho, entre
el tercer y cuarto trimestre, los mayores incremen-
tos en las importaciones se observaron en bienes
de capital y bienes intermedios y materias primas.
Con eso, en el 2020, como un todo, se registré una
contraccion de 18.0% en las importaciones (vs. cre-
cimientos de 7.3%) y de 17.4% en las exportaciones
(vs. crecimientos de 3.1%).

Conclusiones y proyecciones
de crecimiento: 2021 y 2022

Bajo ese panorama, mantenemos casi inalterada
nuestra perspectiva para el 2021. Esperamos que
la economia colombiana crezca a una tasa cercana
al 4.3%, por debajo del consenso de los analistas
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Grafico 6. Crecimiento anual del PIB por oferta
(%, 2021 vs. 2022)

M 2022 Proyectado

Pond. Pond.
PIB
PIB
5 Construccion )
] ) Demanda interna

16 Comercio, transporte y turismo
5 Actividades financieras 19  Gobierno
3 Comunicaciones

70  Hogares

16 Servicios sociales

3 Actividades de recreacion
10 Actividades inmobiliarias
7 Actividades empresariales
4 Mineria

3 Electricidad, gas y agua

7 Agropecuario

11 Industria

Fuente: célculos ANIF.

(promedio de 5.1% segun el resultado mas reciente
de Latin American Consensus Forecast). Uno de los
sectores de mejor proyeccion es la construccion que
obedece, principalmente, a un efecto estadistico de
base y, en menor medida, a los programas del Minis-
terio de Vivienda para estimular la compra de vivien-
da nueva y la construccion de nuevas obras civiles
(ver Grafico 6). Se vera también un repunte en va-
rias de las actividades mas golpeadas por los efec-
tos de la pandemia, pero dependera del desempefio
del mercado laboral y la recuperacion de ingresos
en los hogares. Por otra parte, el camino para volver
a los niveles de produccion anteriores a la coyuntura
sera largo y complejo.

Por el lado del gasto, proyectamos una buena dina-
mica del consumo de los hogares atada a la recu-
peracion del empleo, en especial en el sector formal

Grafico 7. Crecimiento anual del PIB por demanda
(%, 2021 vs. 2022)

M 2022 Proyectado

18  Formacion Bruta de Capital

Sextor externo
21 Importaciones

14  Exportaciones

Fuente: calculos ANIF.

(ver Grafico 7). Por otra parte, la formacion bruta
de capital estaria creciendo a tasas cercanas al 5%
sobre todo, una vez mas, por el efecto estadistico
de base. El consumo del gobierno mantendra un rit-
mo similar de crecimiento al de 2020, consecuente
con el esfuerzo en términos de politica publica para
encaminar la reactivacion econdémica. En el frente
externo, importaciones y exportaciones creceran a
ritmos similares, tal y como lo hicieron en el 2020,
con un aporte minimo a la correccion del déficit ex-
terno. Para el 2022, con base en el crecimiento iner-
cial que traiga la economia del 2021, esperamos un
crecimiento cercano al 3.6%.

Todo lo anterior tiene importantes riesgos a la baja.
El efecto de las cuarentenas sectorizadas en enero
tiene el potencial de marcar el desempefio de la acti-
vidad de todo el afio. Nuestras estimaciones indican
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que, en un escenario estresado, con una variaciéon
anual del primer mes del afio cercana al -5%, y con
crecimientos de -1% y 2.5% en febrero y marzo, ha-
blariamos de una pérdida de 0.3pp a 0.4pp de cre-
cimiento del PIB en todo el afio. En un escenario
menos acido, en el que la variacion de enero ronde
el -2.5%, podriamos enfrentar un crecimiento infe-
rior en 0.2pp a nuestra proyeccién base de 4.3%.
No hace falta decir que los principales factores que
pondrian en riesgo a la economia son la posibilidad
de nuevas cuarentenas y retrasos en el plan de va-
cunacién masiva contra el SARS-CoV-2. De darse
esos escenarios estariamos obligados a revisar
nuestros prondsticos a la baja.

El 2020 acabd, pero hasta ahora, con las cifras de
cierre del PIB y los principales indicadores econémi-
cos, hemos podido hacer una radiografia completa
de lo que dejo a su paso. El Producto Interno Bruto
registrd la caida més grande en la historia reciente
del pais, més aguda incluso que la de finales de los
90, que fue de -4.9%. Un afio complejo e inesperado

Banco de Bogota i

Siganos en:

3 @IEBancodeBogota

para el mundo que ha dejado aprendizajes, aciertos
y grandes vacios a los que habra que hacer frente
en los afos venideros. El reto que enfrentamos de
aqui en adelante gira en torno a evitar que esos va-
cios se conviertan en una condicién estructural de
nuestra economia.

En el corto plazo, hay que hacer un esfuerzo por
no volver a caer en cuarentenas estrictas, incluso si
hay un aumento en los niveles de contagio. Los da-
tos del dltimo trimestre lo comprueban, la reapertura
gradual tuvo un impacto muy significativo sobre el
PIB y el empleo. Ademas, para impulsar la recupera-
cion sera fundamental mantener las transferencias a
los hogares y a las empresas hasta que se consolide
la senda de recuperacién del empleo y los ingresos.
Por otro lado, de la agilidad y el rigor del proceso de
vacunacién depende buena parte de lo que poda-
mos esperar del 2021. Por ultimo, las discusiones
gue debemos enfrentar como pais, porque nos con-
ciernen a todos, van a estar en el frente fiscal y de
politica social.
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