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Conflicto Rusia-Ucrania: implicaciones econOmicas
para Colombia

* El conflicto entre Rusia y Ucrania, ademas de los pronunciados efectos econdmicos para los
paises involucrados, ha generado riesgos adicionales al comportamiento de la actividad productiva
a nivel global, la cual ya se enfrentaba a las presiones inflacionarias generadas por factores de
oferta y demanda a nivel mundial.

 El comercio exterior de Colombia con Rusia, Ucrania y Bielorrusia es reducido. Sin embargo, se
espera que haya una afectacion en la comercializacion de bienes especificos, asi como efectos
indirectos asociados al repunte de los precios del petroleo y el carbén.

» De mantenerse los elevados precios de los hidrocarburos, el déficit en cuenta corriente podria
alcanzar un déficit de 3,4% del PIB, menor al 4,4% que preveiamos a comienzos de afios. Cabe
anotar que el déficit podria oscilar en un rango de 2,6% y 4,2%, dependiendo de la prolongacion la
guerra y la profundizacion de las sanciones financieras a Rusia.

» En materia fiscal, de mantenerse los altos precios de las materias primas, es especial del petréleo,
se veria un aumento de la renta petrolera que ayudaria a reducir el déficit en cerca de 1,4% del
PIB en 2023. No obstante, debe tenerse en cuenta que el alza también generara un déficit
importante en el Fondo de Estabilizacion de los Precios de los Combustibles (FEPC), que podria
llegar a representar entre $20 y $22 billones.

« El repunte de los precios a nivel internacional, si bien es positivo para Colombia dado que ayudaria
a corregir los déficits gemelos, también podria afectar el crecimiento econémico global y la postura
de politica monetaria de los Estados Unidos. De manera que, la desaceleracién de economias
como la de los Estados Unidos podria afectar el crecimiento de la economia local en el préximo
afio.
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Conflicto Rusia-Ucrania: implicaciones
economicas para Colombia

A principios de afio el Fondo Monetario Internacional (FMI) anuncié que, si bien la economia global
enfrentaba multiples desafios como lo eran nuevas variantes del Covid-19, el aumento de la
inflacion a nivel global debido a factores de oferta y demanda, y el avance del proceso de
normalizacion monetaria, la actividad productiva continuaria con su tendencia de recuperacion en
2022 creciendo en torno al 4,4%. No obstante, el conflicto entre Rusia y Ucrania que estallo a
finales de febrero supuso la materializacion de un riesgo poco probable, pero de alto impacto.

A lafecha, el conflicto, ademas de haber generado cuantiosas pérdidas humanas y de capital fisico,
suscité la imposicion de drasticas sanciones econdmicas al gobierno ruso con el objetivo de
promover una solucién negociada y detener su avance militar, destacandose i) la exclusion de la
mayoria de bancos rusos de la Sociedad para las Comunicaciones interbancarias y Financieras
Mundiales (SWIFT, por sus siglas en inglés), ii) la congelacion de activos de reserva en ddlares y
euros del Banco Central ruso, iii) las restricciones a las exportaciones de bienes y tecnologias a
Rusia por parte de Estados Unidos, Japon, la Unién Europea (UE), entre otras.

Este conflicto, que podria llevar a que la economia rusa se contraiga en 15% en 2022, segun el
Instituto de Finanzas Internacionales (IIF, por sus siglas en inglés)!, también tiene efectos
significativos a nivel global. Si bien la participacion de Rusia y Ucrania en la economia mundial
corresponde tan solo al 1,7% y al 0,2%, respectivamente, el significativo repunte en las Ultimas
semanas de los precios de materias primas como el petroleo, el gas, el carbon, los fertilizantes,
entre otros, podria tener un efecto negativo en la actividad econémica, todo ello en un contexto
marcado por crecientes presiones inflacionarias.

Para Colombia se espera, por un lado, que el conflicto tenga una afectacion negativa sobre el flujo
de bienes especificos relacionados principalmente con el sector agropecuario, a la vez que genere
mayores presiones sobre la inflacion de alimentos. Por otro lado, el aumento en los precios de las
materias primas como el petroleo y el carbdn se espera que contribuya a reducir el déficit en cuenta
corriente y fiscal, atenuando la vulnerabilidad externa, si bien cabe anotar que la prolongacion del
conflicto podria llevar a una mayor contraccion de la economia global que también afecte el ritmo
de crecimiento del aparato productivo local.

Esta edicién de Banca & Economia hace un analisis de las relaciones comerciales entre Colombia
y los paises en conflicto, y evidencia cudles serian las perspectivas sobre el mercado petrolero.
Posteriormente, muestra el impacto que tendria el aumento de materias primas sobre el déficit en
cuenta corriente y fiscal, a la vez que menciona el efecto que se tendria sobre los flujos de
portafolio. Finaliza con algunas conclusiones en la materia.

ik (2022). Russia: Economy to Contract Sharply in 2022. Disponible en:
https://www.iif.com/Publications/ID/4833/Macro-Notes-Russia--Economy-to-Contract-Sharply-in-2022
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El conflicto bélico y el comercio exterior

El comercio exterior de Colombia con los paises involucrados en
el conflicto bélico (Rusia, Ucrania y Bielorrusia) representd el
0,42% de las exportaciones totales de Colombia en 2021, mientras
gue los mismos paises participaron con el 1,41% de las
importaciones para el mismo afio, hecho que se tradujo en una
balanza deficitaria de Colombia en los tres casos (Grafico 1).

A la luz de estas proporciones, si bien se aprecia que la guerra que
tiene lugar en estos paises limita el impacto sobre el comercio
colombiano de bienes y servicios de manera directa, al analizarse
la informacién con una mayor de desagregacioén, se observa que
existira una afectacién sobre bienes especificos que, a su vez,
repercutira en la inflacion.

Gréfico 1. Balance comercial con Rusia, Ucrania y Bielorrusia
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Fuente: DIAN, DANE. Elaboracién Asobancaria.

En lo que concierne a Rusia, el socio comercial mas importante de
estos tres paises, las exportaciones con destino a este pais
sumaron USD 139,6 millones FOB en 2021, representando apenas
un 0,34% del total de las ventas externas de Colombia. La mayoria
de las exportaciones a Rusia (42,7%) hace referencia a carne
deshuesada o picada de ganado bovino, totalizando USD 59,7
millones en lo corrido de 2021. Si bien la suma parece menor, esta
peso el 46,5% del total de las exportaciones colombianas de este
tipo de carne que se transé en el mundo en el 2021 (Gréfico 2,
Panel A), de manera que las sanciones impuestas a este pais le
cerrardn las puertas a un mercado promisorio para Colombia,
aunque desde luego la alta demanda por carne a nivel global y
local permitirh encontrar mercados sustitutos que atenuaran
posiblemente en casi su totalidad el efecto negativo.
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De lado de las importaciones colombianas procedentes de Rusia,
estas sumaron USD 533,7 millones CIF, es decir, el 0,9% del total
de las importaciones colombianas. El principal bien importado de
Rusia fueron los abonos (43,7%), en su mayoria fertilizantes
minerales o quimicos nitrogenados como la urea? (Gréfico 2, Panel
B), que totalizaron USD 233 millones. Ahora, si a estas se suman
las importaciones de abonos provenientes de Bielorrusia (USD 92
millones), se tiene que, en conjunto, mas del 30% del total de las
importaciones colombianas de fertilizantes provienen de ambos
paises, hecho que, ante el cierre de estos mercados, supondra
mayores presiones sobre los precios de los alimentos y la inflacion
total.

Gréfico 2. Exportaciones e importaciones Colombia con Rusia

Panel A. Exportaciones

42,7% .
70,0 0,34% sobre total 45,0%
60.0 exportaciones 40,0%
! 35,0%
50,0 30,0%
40,0 17,8% 25,0%
30,0 20,0%
! 10,29
20,0 0% 6% 7,1% 5,9% o
’ 2 43% 3% 21% 10,0%
10,0 I e 5,0%
o W P o © @ o 7 2
25 3 : B38 3 E g
v a o ] © o~ F ) e
o > S o oE B B
T ® « 9 IS &
o 8= S S
[ o
C wn o
58 <
O c
wv
[}

el
W USD millones FOB % Participacion total exportaciones a Rusia

Panel B. Importaciones

250,0 43g/%
200,0 25,7%
150,0
15,9%
100,0
50,0 3,3% 3,3% 3,1% 1,3% 1,3% 1,3% 1,2%
o

1,3%
0,0 2 & & o o o o
7] 3 @ %) %) wn [7)
g8 & & £ fo g2 &84 8 ¢ £
5 3 ] s Z2E 8, 68 2 2 8
o © s © CE =2 59 =) = o
> 2 <3
< > ‘0 @ L5 cy ®ma =
Q =2 © 5% 968 W9 ©
= 3] (] c w 5 T L =
B = T Y O = ©
— I o) E-cn am o
T £ = - < «»
© ~ s > g
o
< €
o

o
M USD millones CIF @ % Participacion total importaciones desde Rusia
Fuente: DIAN, DANE. Elaboracién Asobancaria.

2 Las importaciones de urea, que es un abono utilizado para cultivos importantes de la canasta familiar, como la papa y el arroz, corresponde al 44% de

las importaciones de fertilizantes de Rusia.
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Respecto al comercio con Ucrania, en el 2021 Colombia exporto
a este pais poco mas de USD 32 millones, cifra que representé el
0,08% del total de las exportaciones colombianas para el mismo
afio. Del total del monto, méas de la mitad correspondieron a ventas
externas de banano (Gréfico 3, Panel A), aunque estan pesaron
solo el 2,0% de las exportaciones totales de esta fruta.

En cuanto a las importaciones desde Ucrania, estas acumularon
USD 232,6 millones CIF, siendo las principales las asociadas a
productos intermedios de hierro y acero (64,4%)3, que sumaron
USD 150 millones. Debe resaltarse que este monto representd
cerca del 71% del total de las importaciones colombianas por este
concepto, de manera que la rapida sustitucion de estas resultara
imperativa para la industria colombiana (Grafico 3, Panel B).

Grafico 3. Exportaciones e importaciones Colombia con
Ucrania
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Panel B. Importaciones
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Fuente: DIAN, DANE. Elaboracion Asobancaria.

Impacto en las cotizaciones de las materias
primas

Pese a que el comercio exterior colombiano con los paises en
conflicto es limitado y se espera que solo afecte los flujos
comerciales de bienes especificos, que de todas maneras son
importantes para el sector agropecuario, las implicaciones sobre
las cuentas externas y fiscales, aunque indirectas, podrian ser
mixtas y significativas.

En principio, el mayor efecto indirecto se asocia con los
incrementos de los precios de los bienes energéticos, los cuales
en las Ultimas semanas han contribuido al fortalecimiento de las
monedas de la region, incluida Colombia, al ser productores de
materias primas (Grafico 4), todo ello pese a un contexto de
mayores riesgos a nivel global y un fortalecimiento del délar,
ademas de riesgos locales idiosincraticos.

La afectacién en los mercados energéticos por el conflicto ha sido
significativa, toda vez que este pais se ha posicionado como el
tercer productor de energia a nivel global al considerarse las
diferentes fuentes (Grafico 5). En particular, Rusia se ubicé como

3 Incluye semiproductos de hierro o de acero sin alear, con un contenido de carbono, en peso, i) inferior a 0.25%, de seccion transversal cuadrada o

rectangular y ii) superior o igual a 0.25%
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el segundo productor en el mundo de petréleo y gas natural, con
participaciones del 12,2% y 17,6%, respectivamente. Igualmente,
también juega un importante papel en la produccién mundial de
otros bienes como el carbén y el niquel, fundamental para la
transicion energética, contando con participaciones dentro del total
de 5,1% y 8,2%, respectivamente.

Grafico 4. Comportamiento de las monedas emergentes en lo
corrido de 2022.
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Fuente: Investing. Elaboracién Asobancaria. Datos con fecha de corte al
29 de marzo de 2022.

Gréafico 5. Participacion en
energéticos, 2020.
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Fuente: UPME y Enerdata. Elaboracion Asobancaria.

Al tener en consideracion la relevancia global de Rusia en estos
mercados, las expectativas por el conflicto con Ucrania en los
meses de enero y febrero llevaron a que las cotizaciones de
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algunas de las materias primas crecieran de manera considerable.
El precio del Brent llegé a bordear los USD 130 por barril durante
el inicio del conflicto y los anuncios de las sanciones financieras,
para luego oscilar entre los USD 100 y 120 debido a i) la negativa
de Alemania para establecer un embargo a Rusia, ii) recientes
rumores que se han generado en el marco de las conversaciones
entre diplométicos de Ucrania y Rusia y lll) las medidas de
confinamiento en China para hacer frente al repunte de casos de
Covid-19.

Gréfico 6. Evolucion en precios de commodities energéticos.
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Aunque el incremento del petréleo ha sido significativo y lo ha
llevado a acercarse a sus registros historicos, los aumentos no han
sido los mayores dentro del mercado de bienes energéticos desde
el inicio del conflicto. En particular, el carbon y el niquel se
destacan por sus fuerte repuntes, que alcanzan incrementos de
hasta el 76% y 220% en su registro mas alto desde el dia del inicio
del conflicto (Gréfico 6). Para el primer caso, dado que el carbdn
se considera un sustituto del gas natural, este alcanzé el maximo
histérico, cercano alos USD420 por tonelada, si bien en los Gltimos
dias ha cedido terreno. En el caso del niquel, utilizado para la
elaboracion de baterias y vehiculos, los precios han igualado los
niveles registrados en la crisis financiera de 2008, de méas de USD
40.000 la onza, debido al bloqueo de exportaciones rusas de esta
materia prima.

Sumado a los ostensibles efectos que el conflicto bélico esta
teniendo sobre el mercado energético, cabe destacar la disrupcién
que este podria tener sobre la produccion de microprocesadores,
los cuales resultan indispensables para la industria. Al respecto,
entre el 45% a 54% del gas nedn, requerido para crear los rayos
laser que se utilizan en la produccién de microchips, se genera en
Ucrania®, por lo que el cierre de una de las fabricas mas
importantes debido a los bombardeos en la ciudad de Mariupol

4 Reuters (2022). Russia's attack on Ukraine halts half of world's neon output for chips. Recuperado de: https://www.reuters.com/technology/exclusive-

ukraine-halts-half-worlds-neon-output-chips-clouding-outlook-2022-03-11/
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(Ucrania), y un posible ataque a la ciudad de Odessa, en donde se
encuentra otra de las grandes fabricas®, genera una nueva fuente
de incertidumbre sobre un mercado que ya enfrentaba presiones
asociadas a la pandemia y que se traducen en la escasez de
electrodomeésticos, vehiculos y otros bienes industriales, a nivel
internacional y local. Es claro que de afectarse de manera grave la
oferta de nedén de Ucrania, el efecto sobre la produccion de
microprocesadores y la inflacion podria incluso ser de mediano
plazo.

Perspectivas del mercado petrolero

El efecto més significativo en términos econdmicos para la
economia a lo largo de 2022 estard asociado al comportamiento
del precio del petréleo, lo que hace relevante para los mercados el
andlisis de su evolucién y sus perspectivas. El 8 de marzo de este
afio la Administracién de Informacion de Energia (EIA, por sus
cifras en inglés) actualizé su proyeccion del precio del crudo con
referencia Brent para 2022, ubicandola en USD 105 por barril, cifra
superior al promedio de USD 83 por barril que estimaba en febrero.
Este prondstico supone una reduccion gradual de las cotizaciones
a partir del mes de marzo (Grafico 7), si bien es claro que la
materializacion de dicha senda estara sujeta a i) la incertidumbre
existente sobre la duracion de la guerra, ii) la posible ampliacién
de las sanciones que recaen sobre Rusia, y iii) las negociaciones
con otros productores de petr6leo como Arabia Saudita, Emiratos
Arabes Unidos, e incluso Iran y Venezuela, tendientes a aumentar
su oferta de crudo y suplir el faltante de petréleo ruso®.

La importancia de Rusia como productor global de petréleo es por
supuesto significativa. Segun la EIA?, en 2021 este pais produjo
10,7 millones de barriles por dia (mbpd), de los cuales exportd
cerca de 4,7 millones de crudo y cerca de 3 mbpd en productos
refinados. Del total exportado, el 49% tiene destino hacia Europa,
donde los Paises Bajos y Alemania importaron cerca de 1,1 mbpd,
mientras que Asia y Oceania importa cerca del 38%8 (Grafico 8).

En lo referente a la posibilidad de que los paises productores
sustituyan el faltante en el mercado, se contemplan dificultades,
pues el aumento en la produccién de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) estipulada a la fecha entre
marzo y septiembre es de 1,6 mbpd (34% de las exportaciones de
petroleo rusas).

De esta manera, la reciente liberacion de 60 millones de barriles
de reservas estratégicas de petréleo por parte de la IEA, que ha
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permitido atenuar las expectativas alcistas sobre los precios, se
vislumbra como la alternativa méas eficaz para contrarrestar el
desbalance entre la ofertay la demanda de petréleo. Sin embargo,
la prolongacién del conflicto y las sanciones contra Rusia podrian
forzar a que los miembros de la IEA liberen més reservas de su
fondo de emergencia, hecho que supondrda mayores tensiones y
negociaciones entre los productores®.

Grafico 7. Precio del Barril de petréleo Brent y prondstico.
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Fuente: Elaboracién por Asobancaria.

Gréfico 8. Exportaciones de petréleo rusas en 2021 (mbpd)*.
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Fuente: EIA. Elaboracién por Asobancaria.

> Tech.co. (2022). More Chip Shortage Fears as Ukraine Halts Neon Output. Recuperado de: https://tech.co/news/ukraine-chip-shortage-

6 Oxford Institute for Energy studies. (2022). Implications of Ukraine war on short — term oil market Outlook. Disponible en:
https://www.oxfordenergy.org/wpcms/wp-content/uploads/2022/03/OIES-Oil-Monthly-Issue-12.pdf

7 EIA (2022). Europe is a key destination for Russia’s energy exports. Disponible en: https://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=51618

8 Donde China recibi6 casi 1,4 mbpd

9 Bloomberg (2022). How do you replace Millions of Barrels of Russian Oil a Day? Disponible en: ttps://www.bloomberg.com/opinion/articles/2022-03-01/six-

things-you-need-to-know-about-the-russian-oil-shock
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Impacto del conflicto sobre las cuentas externas

La importancia del alza en las cotizaciones de las materias primas
en la economia colombiana se debe, entre otras cosas, a su
participacion en las ventas externas del pais. Tanto el petrdleo,
como el carbon y el ferroniquel, son bienes tradicionales de
exportaciones, que en conjunto suman el 46% del total de las
exportaciones del pais.

En este sentido, los incrementos en los precios de los commodities
minero-energéticos impactardn la composicion de la cuenta
corriente, ya que estos contribuiran a aumentar el valor de las
exportaciones totales del pais y la balanza comercial,
contribuyendo asi a reducir el déficit en cuenta corriente. No
obstante, esta alza en los precios también llevara a un incremento
de las remisiones de utilidad de las empresas extranjeras con
inversiones mineras en el pais, lo cual aumentaria el déficit en
ingreso primario.

En suma, teniendo en cuenta ambos efectos simultdneos,
estimamos que el alza en los precios de petréleo reduciria el déficit
en cuenta corriente en cerca de 0,42 pp en 202210, teniendo en
cuenta el cambio en nuestras expectativas (de USD 75 a USD 105
por barril). Para el caso del carbdn, el sustancial aumento en los
precios que podrian llevar la tonelada a bordear los USD 221, cifra
superior a la contemplada a inicio de afio (USD 140), contribuiria a
reducir el déficit en 1,1 pp.

Grafico 9. Déficit de la cuenta corriente como % del PIB (2011-
2022)*

-2,5% 31% -2,6%@
-3,0% ’ -3,2%

-3,5%
-4,0%
-4,5%
-5,0%
5,5%

-6,0%
-6,5% -6,4%

-7,0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
* Los intervalos de confianza se generaron a partir de las desviaciones
estandar histéricas de los precios entre 2010 y 2021 frente a las
proyecciones del escenario base para 2022. De esta manera, el escenario
alcista de déficit en cuenta corriente contempla precios de petréleo y
carbén de USD 80 por barril y USD 197 por tonelada, mientras que el
escenario bajista se construye con precios de USD 130 por barril y USD
245 por tonelada, respectivamente.
Fuente: Banco de la Republica. Elaboracién y célculos Asobancaria.
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Por ello, desde la Asociacion esperamos que el desbalance en la
cuenta corriente sea menor frente al que esperdbamos a comienzo
de afio (4,4% del PIB), y pase a ubicarse en 3,4% del PIB, en un
rango entre 2,6% y 4,2%. Cabe mencionar que este intervalo
supone un nivel de incertidumbre alto, que esta vinculado a la
volatilidad de las cotizaciones de las materias primas durante el
afioll,

Por el lado de la cuenta de capitales, el conflicto geopolitico tiene
un impacto directo limitado sobre la Inversion Extranjera Directa
(IED), si se tiene en cuenta que el afio pasado se contabilizaron
apenas USD 126 millones de flujos de inversién por parte de
Ucrania, cifra que fue incluso superior a la registrada en los casos
de Rusia y Bielorrusia, cuyos registros fueron imperceptibles!2. En
cuanto al efecto indirecto sobre la IED, cabe anotar que, aunque
existe una ventana de oportunidad para que ante los altos precios
se canalicen mayores recursos a la inversion en el sector de
hidrocarburos en el pais, esta estard condicionada al desenlace
electoral y la seguridad juridica de los inversionistas. Esto se suma
a las oportunidades que contintdan abiertas por las disrupciones en
las cadenas de suministro asidticas que estan generando un
importante “reshoring” de compafiilas hacia el continente
americano.

Por dltimo, cabe mencionar que los flujos de portafolio hacia
Colombia por efecto del conflicto continuaran mostrando una
tendencia positiva, al menos en el corto plazo, debido al atractivo
que presentan actualmente los productores de petréleo, incluida
Colombia, asi como por la exclusion de Rusia de indices de renta
fija como el JP Morgan que favoreceria al pais, siempre y cuando
se puedan llevar a cabo la liquidacion de los bonos rusos por parte
de los inversionistas.

Efecto en las cuentas fiscales

El aumento de los precios del petréleo en el presente afio tendria
un efecto significativo en las cuentas fiscales, que se reflejaria
principalmente en 2023. Es importante resaltar que el Plan
Financiero 2022 (PF) supuso un precio promedio del petréleo Brent
de USD 70 para 2022, si bien estimaciones recientes apuntan a un
precio promedio mas cercano a los USD 105.

Debe tenerse en cuenta que, segun el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, por cada dolar que aumente el precio del petréleo
se generan ingresos fiscales adicionales, entre dividendos de
Ecopetrol e impuestos de renta, por cerca de USD 130 millones
(cerca de $ 500.000 millones de pesos). De manera que de
materializarse el diferencial de precios entre el supuesto de precio
del PF y los pronésticos para el afio 2022, se podrian obtener
nuevos ingresos por cerca de 18 hillones de pesos (10 billones en

10 Un aumento de USD 10 en el precio del barril de brent genera una reduccion del déficit de 0,14 pp, ceteris paribus
11 Los intervalos de confianza se generaron a partir de las desviaciones estandar histdrica de los precios entre 2010 y 2021.

12 No se reportan datos por el Banco de la RepUblica.
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ingresos tributarios y 8 billones por dividendos de Ecopetrol), que
reducirian el déficit fiscal en cerca 1,4 % del PIB en 2023 (Grafico
10).

Es importante mencionar que este ingreso extraordinario por
efecto del aumento del petr6leo contribuiria a reducir el déficit
fiscal, el cual en el periodo previo al conflicto bélico estimédbamos
gue aumentaria en 2023 debido a la ampliacién de la cobertura y
el monto de los giros de Ingreso Solidario, asi como a un
cumplimiento parcial de las metas de recaudo asociadas a la
modernizacion de la DIAN13, Asi las cosas, el déficit fiscal del GNC
en 2023 bordearia el 4,4% del PIB, en lugar del 5,8% del PIB que
estimdbamos antes del conflicto Rusia-Ucrania.

Gréfico 10. Déficit fiscal GNC 2019-2023 (% del PIB).

0,0
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-6,5
-8,0
-10,0

Déficit total Plan Financiero 2022*

Déficit total escenario Asobancaria - Previo a conflicto Rusia-
Ucrania

e Déficit total escenario Asobancaria - Posterior a conflicto Rusia-
Ucrania
* La cifra para 2023 corresponde al Marco Fiscal de Mediano Plazo 2021.

Fuente: Plan Financiero MHCP y Célculos Asobancaria. Elaboracion
Asobancaria.

Si bien los altos precios del petrdleo se espera que incidan
positivamente en las cuentas fiscales, debe tenerse en cuenta que
también generardn un déficit importante en el Fondo de
Estabilizacién de los Precios de los Combustibles (FEPC), pues el
mayor precio del petroleo deberia llevar a un incremento
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significativo en la gasolina que deberia atenuar este Fondo. Este
déficit solo se contabilizaria como gasto del GNC en el momento
de que es causado y se puede diferir anualmente!4. Al respecto,
de acuerdo con las primeras estimaciones, el déficit se
incrementaria en cerca de 3.9 billones frente al estimado a
comienzos de afio, con lo cual en 2022 el FPEC podria llegar a
presentar un déficit cercano a los 22,9 billones de pesos?®, lo que
reduciria los efectos positivos por mayores ingresos por parte de
dividendos de Ecopetrol e ingresos tributarios derivados del
petrdleo en afios posteriores. Asi mismo, preocupa que la mejora
temporal en las cuentas fiscales en el 2023 pueda llevar a
postergar la necesaria reforma fiscal estructural que deberia
proponer un nuevo gobierno en su primer afio de gestion.

El conflicto bélico y el crecimiento econémico
mundial

Las preocupaciones en materia econdmica que ha traido el
conflicto bélico se asocian a la posibilidad de que, en un entorno
de mayores expectativas inflacionarias, la actividad econémica a
nivel global pierda traccién. En efecto, de manera preliminar la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE) estim6 que el crecimiento mundial podria reducirse en
mas de un punto porcentual (pp) y que la inflacion mundial podria
aumentar cerca de 2,5 pp!é. Por su parte, recientemente la Fed
redujo las perspectivas de crecimiento de Estados Unidos para
2022 frente a su estimacion de diciembre de 2021, pasando de
4,0% a 2,8% por los incrementos en los precios del petréleo
(Grafico 11, panel A), a la vez que modificd su estimacion de
inflacién ndcleo para el presente afio desde 2,6% a 4,3%, la cual
el mercado empez6 a descontar a partir del momento de inicio del
conflicto entre Rusia y Ucrania (Grafico 11, panel B).

Este panorama, aln incierto por la duracién de la guerra y la
magnitud de las sanciones, supondra a su vez un reto para la
politica monetaria de paises desarrollados como Estados Unidos,
en la medida en que el anclaje de las expectativas inflacionarias
podria presentarse de manera paralela a un menor crecimiento
economico.

Para Colombia, pese a los impactos positivos que tendria el
incremento de los precios del petréleo y el carbén en 2022 sobre

13 Nuestras estimaciones contemplan el efecto de la ampliacién de la cobertura y el monto de los giros del programa Ingreso Solidario, llevando a que este
genere un costo de 0,8% del PIB en 2022, en lugar de 0,5% del PIB, a la vez que se hace el supuesto de que este gasto permanecera en 2023. Ademas,
estimamos que los ingresos adicionales por modernizacion de la DIAN, solo se materializaran en un 70% frente estimado por el gobierno (1,4% del PIB).
14 En 2021, estimamos que el déficit del FEPC haya ascendido a cerca de 11,3 billones de pesos, de los cuales 3,5 billones fue pagado en el primer semestre
de 2021 y 7,8 billones se report6 en las cuentas por cobrar por parte de Ecopetrol. No obstante, el Comité Auténomo de la Regla fiscal y la Asociacion
colombiana de petréleo y gas estiman un déficit de 12 y 13 billones, respectivamente, con lo cual la cuenta por cobrar seria mayor.

15 Este calculo corresponde a la diferencia entre el ingreso al producto y el precio de paridad internacional de la gasolina multiplicado por el nimero de
galones consumidos en 2021 que segun el Ministerio de Minas y Energia fue 4.469.671 Miles de galones. A su vez suponemos que la diferencia entre el
Ingreso al productor y el precio de paridad de exportacidn se encontrara entre los $4.500 y $5.000.

16 OCDE (2022). Economic and Social Impacts and Policy Implications of the War in Ukraine. Recuperado de https://www.oecd-ilibrary.org/sites/4181d61b-

en/index.html?itemld=/content/publication/4181d61b-en#section-d1e25
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la disminucién de los déficits gemelos, la pérdida de traccion de la
economia de Estados Unidos por dichos aumentos de precios
podria suponer una desaceleracion de la actividad productiva a
nivel local, dada la alta correlaciéon entre los ciclos econémicos
(88%) y el efecto que tiene un choque negativo contemporaneo en
la economia norteamericana sobre la nuestra dos trimestres
adelante, segun se infiere a partir de nuestros modelos
multivariados (Gréfico 12)17.

Gréfico 11. Precios del petréleo,
expectativas inflacionarias en EE. UU.
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Fuente: EIA y Federal Reserve Economics Data. Elaboracion Asobancaria
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Grafico 12.

Panel A. Ciclos econdmicos de Colombiay EE. UU.
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Panel B. Respuesta del crecimiento de Colombia ante una
desaceleracion de 1% en el crecimiento de EE. UU
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Conclusiones y consideraciones finales

El conflicto miliar entre Rusia y Ucrania ha supuesto la
materializacion de un riesgo poco probable, pero de alto impacto
para la economia mundial que se suma a las preocupaciones
existentes sobre el repunte de la inflaciébn a nivel global y la
celeridad del proceso de normalizacién monetaria de los bancos
centrales mas importantes. Si bien Rusia y Ucrania representan
tan solo el 1,7%y 0,2% del PIB mundial, la importancia que tienen,
especialmente Rusia, como productor de materias primas, aunada
a las duras sanciones impuestas por parte de Estados Unidos y la

17 Impulso respuesta para el modelo implementado de vectores autorregresivos (VAR). Se utilizaron datos con una frecuencia trimestral para el periodo
comprendido entre 2000 y 2019. Se evidencia que por una desaceleracion de 1 pp en la economia de Estados Unidos en el trimestre, la economia colombiana

pierde traccion en 0,33 pp luego de dos trimestres.
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Union Europa, han generado un significativo incremento de los
precios.

El aumento de los precios del petréleo, el gas natural, carbén y
fertilizantes, a lo que se suma el efecto que tendria la escasez del
gas neén de Ucrania sobre la producciéon de microprocesadores,
supondran mayores disrupciones en las cadenas de suministros y
una mayor inflacién, que no se limitara a la que presentan los
alimentos.

Para el caso colombiano, también se esperan mayores presiones
inflacionarias por efecto del conflicto, si bien debe considerarse
que el aumento en los precios del petréleo y el carb6on contribuira
a reducir tanto el déficit en cuenta corriente como el déficit fiscal,
atenuando la vulnerabilidad que generan los déficits gemelos.
Dicho lo anterior, debe anotarse que el efecto positivo de la mayor
renta petrolera sobre las finanzas publicas se vera reducido por el
preocupante déficit que esta generando el Fondo de Estabilizacion
de los Precios de los Combustibles (FEPC), lo cual le demandara
al proximo Gobierno soluciones audaces para mitigarlo.

Entretanto, aunque los efectos del conflicto puedan beneficiar en
el corto plazo a paises productores de materias primas como
Colombia, es claro que la prolongacion de la guerra, ademas del
costo humano, repercutiria negativamente sobre la dindmica
global, hecho que también podria ir en detrimento de la actividad
productiva local.
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Colombia
Principales indicadores macroeconomicos
2019 2020 2021 2022p
Total T1 T2 T3 T4  Total T1 T2 T3 T4 Total Total
Producto Interno Bruto**
PIB Nominal (COP Billones) 1060,0 258,5 211,8 243,9 288,8 998,7 265,3 267,4 304,7 339,3 1170,7 1280,7
PIB Nominal (USD Billones) 322,9 73,1 55,0 66,4 76,5 271,3 74,7 72,4 79,3 87,5 303,9 325,1
PIB Real (COP Billones) 881,2 206,7 171,3 203,0 229,9 819,1 208,6 211,7 230,5 254,9 905,6 941,8
PIB Real (% Var. interanual) 3,2 0,8 -16,5 -8,8 -3,6 -7,0 09 18,1 135 10,8 10,6 4,0
Precios
Inflacion (IPC, % Var. interanual) 3,5 3,7 2.9 1,9 1,6 2,5 1,6 29 43 5,2 35 6,6
o 0
Inflacion sin alimentos (% Var. 3,3 33 22 15 12 20 10 21 30 31 23 55
interanual)
;;ﬁ?ogg)camb'o (COP/USD fin de 3281 3535 3845 3729 3661 3693 3552 3690 3844 3878 3742 3939
Tipo de cambio (Var. % interanual) 10,9 12,7 18,6 11,7 75 12,5 04 -40 31 5,9 1,3
Sector Externo (% del PIB)
Cuenta corriente (USD Millones) -14808 -2286 -1933 -2000 -2988 -9207 -2937 -3,966 -4794 -6136 -17833 -11133
Cuenta corriente (%PIB) -4,6 -3,1 35 -31 -39 -34 -39 55 -6,0 -7,0 57 -34
Balanza comercial (%PIB) -3,1 -31 -28 -33 -3,7 -3.3 -35 -49 -47 -4,7 -44 0,2
Exportaciones F.O.B. (%PIB) 12,6 124 12,4 11,9 11,1 119 12,4 13,2 14,0 14,7 13,6 18,0
Importaciones F.O.B. (%PIB) 15,6 15,5 15,5 15,2 14,8 15,2 15,9 18,1 18,6 194 180 17,8
Renta de los factores (%PIB) -3,0 -1,8 -1,8 -1,7 -1,8 -1,8 22 -2,0 -2,6 -3,3 -2,6 -44
Transferencias corrientes (%PIB) 2,8 30 31 36 32 3.2 3,3 3,6 3,5 3,3 34 30
Inversion extranjera directa 43 43 25 -13 27 28 32 2,8 36 25 30 3.2
(pasivo) (%PIB)
Sector Publico (acumulado, %
del PIB)
Bal. primario del Gobierno Central 0,5 0,3 -3,2 ... -59 -3,7 -29
Bal. del Gobierno Nacional Central -2,5 -0,2 58 .. -18 -7,1  -6,5
Bal. estructural del Gobierno
-1,5
Central
Bal. primario del SPNF 0,5 0,4 -30 ... 6,7 -4,4  -4,0
Bal. del SPNF -2,4 04 -52 .. 94 7,4 -71
Indicadores de Deuda (% del
PIB)
Deuda externa bruta 42,0 47,4 49,3 ... bl7 ... 315
Puablica 22,8 25,3 26,6 ... 30,2
Privada 19,2 22,1 22,6 .. 215
Deuda bruta del Gobierno Central 50,0 60,3 62,4 66,2 64,8 64,7 63,8 63,0
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Colombia
Estados financieros del sistema bancario

dic-21 nov-21 dic-20 Variacion real anual
(a) (b) entre (a) y (b)
Activo 817,571 810,153 729,841 6.1%
Disponible 63,663 63,633 53,794 12.0%
Inversiones y operaciones con derivados 171,490 171,581 158,735 2.3%
Cartera de crédito 550,204 545,730 498,838 4.4%
Consumo 169,603 167,307 150,527 6.7%
Comerecial 283,804 282,861 263,018 2.2%
Vivienda 82,915 81,732 72,565 8.2%
Microcrédito 13,883 13,831 12,727 3.3%
Provisiones 35,616 36,329 37,960 -11.2%
Consumo 12,251 12,123 13,729 -15.5%
Comercial 17,453 17,824 17,605 -6.1%
Vivienda 3,021 3,007 2,691 6.3%
Microcrédito 913 954 1,133 -23.7%
Pasivo 713,074 709,346 640,361 5.4%
Instrumentos financieros a costo amortizado 627,000 621,686 556,917 6.6%
Cuentas de ahorro 292,599 282,971 244,963 13.1%
CcDT 139,607 137,848 154,170 -14.3%
Cuentas Corrientes 84,846 86,457 75,002 7.1%
Otros pasivos 9,898 9,810 9,089 3.1%
Patrimonio 104,497 100,807 89,480 10.6%
Ganancia / Pérdida del ejercicio (Acumulada) 13,923 11,715 4,160 216.9%
Ingresos financieros de cartera 42,422 38,509 45,481 -11.7%
Gastos por intereses 9,594 8,656 14,571 -37.7%
Margen neto de Intereses 33,279 30,364 31,675 -0.5%
Indicadores Variacién (a) - (b)
Indicador de calidad de cartera 3.89 4.18 4.96 -1.06
Consumo 4.37 4.69 6.29 -1.92
Comerecial 3.71 4.03 4.55 -0.84
Vivienda 3.11 3.21 3.30 -0.19
Microcrédito 6.47 6.67 7.13 -0.66
Cubrimiento 166.2 159.3 153.5 -12.74
Consumo 165.4 154.4 145.1 20.29
Comercial 165.6 156.4 147.1 18.45
Vivienda 117.1 114.5 112.3 4.80
Microcrédito 101.7 103.5 124.8 -23.10
ROA 1.70% 1.58% 0.57% 11
ROE 13.32% 12.74% 4.65% 8.7
Solvencia 20.48% 20.20% 16.28% 4.2
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Colombia
Principales indicadores de inclusion financiera

2016 2017 2018 2019 2020 2020 2021

Total Total Total Total T T2 T3 T4 TotalTl T2 T3
Profundizacion financiera - Cartera/PIB (%) EC 50,2 50,1 49,8 49,8 51,7 54,3
Efectivo/M2 (%) 12,59 12,18 13,09 15,0513,3514,48 ...
Cobertura
Municipios con al menos una oficina o un corresponsal bancario (%) 99,7 100 99,2 99,9 100 100 100 100 100 100 100 100
Municipios con al menos una oficina (%) 73,9 739 744 74,6 746 746 746 .. 78,6
Municipios con al menos un corresponsal bancario (%) 99,5 100 98,3 100 100 100 100 100 100
Acceso

Productos personas

Indicador de bancarizacion (%) SF* 77,30 80,10 81,4 825 83,2 859 87,1 87,887,8 89,489,489,9
Indicador de bancarizacion (%) EC** 76,40 79,20 80,5 81,6 ... ... 866 .. .. 889.. 895

Adultos con: (en millones)

Cuentas de ahorro EC 23,53 25,16 25,75 26,6 ... .. 275 27,9279 28,428,3285
Cuenta corriente EC 1,72 1,73 1,89 1,97 ... 192 19 19 19 19 19
Cuentas CAES EC 2,83 2,97 3,02 3,03 ... ... 303 .. 30 3,0 30 30
Cuentas CATS EC 0,10 0,10 0,71 3,30 ... ... 7,14 81 81 92 10,5118
Otros productos de ahorro EC 0,77 0,78 0,81 0,85 ... .. 084 ... .. .. 0807
Crédito de consumo EC 8,74 9,17 7,65 8,42 ... cee e .. 6,9 6,9
Tarjeta de crédito EC 9,58 10,27 10,05 10,53... .. 1059.. .. .. 81 77
Microcrédito EC 3,56 3,68 3,51 3,65 ... cie e e 24 23
Crédito de vivienda EC 1,39 1,43 1,40 1,45 .. cee e e 11012
Crédito comercial EC 1,23 1,02 ... 0,70 ... v we ... 05 04
Al menos un producto EC 25,40 27,1 27,64 29,1 ... 32 32 32,732933,1

Uso

Adultos con: (en porcentaje)
Algin producto activo SF 66,3 68,6 685 66,0 66,8 71,6 73,0 72,672,6 74,474,675,5
Algun producto activo EC 65,1 66,9 67,2 652 ... e 7124 0
Cuentas de ahorro activas EC 72,0 71,8 683 70,1 ... ... 654 .. 642 62,265365,8
Cuentas corrientes activas EC 84,5 83,7 855 856 ... 82,8 ... 82,3 82,380,278,5
Cuentas CAES activas EC 87,5 895 89,7 821 .. ... 821 ... 82,1 82,182,182,1
Cuentas CATS activas EC 96,5 96,5 67,7 58,3 ... 80,8 ... 74,8 73,073,875,2
Otros pdtos. de ahorro activos EC 66,6 62,7 61,2 62,8 ... ... 638 ... .. .. 646756
Créditos de consumo activos EC 82,0 835 822 757
Tarjetas de crédito activas EC 92,3 90,1 88,7 795 ... . 16,7
Microcrédito activos EC 66,2 71,1 689 583 ..
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Principales |nd|cadores de inclusion financiera
2017 2018 2019 2020 2020 2021
Total Total Total Total T T2 T3 T4 Total T1 T2 T3
Créditos de vivienda activos EC 79,3 789 77,8 78,2
Créditos comerciales activos EC 85,3 84,7 ... 45,5
Acceso
Productos empresas
Empresas con: (en miles)
Al menos un producto EC 751,0 775,2 946,5 938,8 933,8 925,3 922,3 925,2 925,2 926,4 924,3 923,8
Cuenta de ahorro EC 500,8 522,7 649,4 649,1 648,5 637,1 637,1 639,8 639,8 644.0 642,2 645,4
Cuenta corriente EC 420,9 430,7 502,9 499,7 492,8 491,6 488,7 491,3 491,3 489,0 489,3 489,2
Otros productos de ahorro EC 15,24 14,12 13,9 13,8 154 16,0 149 ... 15,3 14,9 14,6 145
Crédito comercial EC 242,5 243,6 277,8 285,9 288,3 291,3 ... 219,4 215,6
Crédito de consumo EC 98,72 102,5 105,38 104,9 103,9 1034 ... 78,6 76,1
Tarjeta de crédito EC 79,96 94,35 106,9 113,0 114,1 113,9 ... 92,7 91,1
Al menos un producto EC 751,0 7751 ... 287,4 282,8
Uso
Productos empresas
Empresas con: (en porcentaje)
Algun producto activo EC 747 733 715 68,34 68,00 68,06 67,63 66,84 68,04 ... ... ..
71,6 68,36 68,02 68,04 67,65 ... 68,07 68,3 68,1 68,1
Algun producto activo SF 74,7 73,3
47,6 45,8 44,8 44,7 44,0 ... 44,6 44,8
Cuentas de ahorro activas EC 49,1 47,2
Otros pdtos. de ahorro activos EC 575 51,2 492 520 550 554 572
89,0 89,7 90,7 91,0 91,1 ... 91,6 91,9
Cuentas corrientes activas EC 89,1 885
Microcréditos activos EC 632 620 572 503 49,9 49,0
Créditos de consumo activos EC 84,9 851
83,9 78,2 77,7 77,4
Tarjetas de crédito activas EC 88,6 894 90,2 80,3 805 79,8
Créditos comerciales activos EC 91,3 90,8
91,6 77,1 77,3 73,0
Operaciones (semestral)
Total operaciones (millones) 4926 5.462 6.332 8,194 - 4,685 - 5,220 9,911 4,938 ... 6,221
No monetarias (Participacion) 48,0 50,3 54,2 579 - 64,0 - 60,0 61,7 554 ... 56,7
Monetarias (Participacion) 52,0 49,7 458 42,0 - 36,0 - 40,0 38,2 446 .. 43,3
No monetarias (Crecimiento anual) 22,22 16,01 25,1 38,3 - 31,0 - 27,4 28,9 -8,7 12,4
Monetarias (Crecimiento anual) 6,79 6,14 6,7 188 - 1,3 - 17,2 10,0 30,5 ... 29,3
Tarjetas
Crédito vigentes (millones) 14,93 14,89 15,28 16,05 16,33 15,47 14,48 14,67 14,67 14,86 14,59 15,01
Débito vigentes (millones) 25,17 27,52 29,57 33,09 34,11 34,51 35,42 36,38 36,38 39,21 38,36 39,67

Ticket promedio compra crédito ($miles) 205,8 201,8 194,4 203,8 176,2 179,3 188,6 207,8 207,8 197,6 208,2 201,4
Ticket promedio compra débito ($miles) 138,3 133,4 131,4 126,0 113,6 126,0 123,6 129,3 129,3 116,77 118,1 114,5
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