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éficit externos entre los

Colombia tuvo uno de los mayores d
de Latam y otros exportadores de materias primas

Entre 2010-19
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paises
BALANCE DE LA CUENTA CORRIENTE

(PROMEDIOS POR DECADAS, % DEL PIB)

Fuente: BBVA Research con datos de Banco Mundial.
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en la mas reciente década.



La ampliacion del déficit en 2010-19 no fue solo el caso de Colombia,
aunque siuno de los mayores aumentos

BALANCE DE LA CUENTA CORRIENTE
(PROMEDIOS POR QUINQUENIOS, % DEL PIB)

10

8

6

4

=1

o W | - - - - | - -

5 | | I I [ | |

4

6

8
] 1] - . [}] = ] b B = >
c 2 ‘= 0 g = g S o 1 % 8 % 0] 0] E
c = =] m c Q 5 o o 0 (=)} o v ]
o 7 M S 9 o o T = o 2 —
put < o] 0 L ] -
<C Q 8 o

m2000-04 m2005-09 m2010-14 m2015-19

Fuente: BBVA Research con datos de Banco Mundial.

Ademas, muchos paises corrigieron el déficit en el segundo quinquenio de la década,

a diferencia de Colombia que lo siguié aumentando.




La caida del ahorro interno pudo haber sido una razon idiosincrasica
para gue Colombia aumentara mas su déficit

AHORRO, INVERSION Y CUENTA CORRIENTE DESCOMPOSICION DEL AHORRO INTERNO
(VALORES NOMINALES, % DEL PIB) (% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE y Banco de la Republica.

La reduccion del ahorro interno estuvo determinada por la caida del ahorro publico, hasta niveles negativos (desahorro), y un

menor ahorro de los hogares.
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Ademas, latasa de ahorro ha sido mas baja que en el promedio del
mundo e, incluso, que LatAm por largos periodos de tiempo

TASA DE AHORRO
(% DEL PIB)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banco Mundial.

En la primera década de este siglo, Colombia estuvo cerrando la brecha de ahorro con el resto del mundo.

Pero, en la década mas reciente, la brecha se volvié a abrir.
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Al mismo tiempo, la inversion interna también presiono al alza la cuenta
corriente a traves de las mayores importaciones que implicé

IMPORTACIONES E INVERSION FIJA IMPORTACIONES Y OFERTA Y DEMANDA INTERNAS
(PARTICIPACIONES EN EL PIB, %) (CAMBIO EN LAS PARTICIPACIONES, VALORES NOMINALES, %)
La inversion, mas que el consumo,
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(p) Proyeccion de BBVA Research.
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

La fuerte caida de la inversidén, mas alla del derrumbe del consumo, durante la pandemia por Covid-19, llevara a una

reduccion importante de la participacion de las importaciones en oferta'y PIB.
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En efecto, el impacto de las importaciones de maquinariay equipo sobre
la cuenta corriente es destacado

IMPORTANCIA DE LA IMPORTACION DE BIENES DE

IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL POR TIPO
CAPITAL (ACUMULADO CUATRO TRIMESTRES, % DEL PIB)

(MILLONES DE DOLARES)

10 16.000
5 14.000
0 . 10.000
5 8.000
6.000
-10 4.000
O 00 O O — M F U © O O — M F W O 0O O
23305830838 T TV TSTTq 2.000|"" |"
L F QL 5 Cc oL s c o gcaegca I
CEZRCERGOERFTEZRO D Ocoooowﬂ-coooowﬂ-coooo
o 8 § 8 8 8 8 8 5 5 & & & 8
Cuenta corriente total ) B
== Cuenta corriente sin importaciones de capital WAgro Hindustria © Construccion

(*) Datos a Septiembre para las importaciones de 2020
Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

La industria (que incluye industria minero-petrolera) fue la principal determinante de las importaciones de bienes de capital.




servicios de tecnologia y cereales sobresalen entre
los bienes con mayor incidencia de las importaciones

Bienes de inversion

PESO DE LAS IMPORTACIONES EN OFERTA INTERNA

(BIENES CON MAYOR INCIDENCIA DE LAS IMPORTACIONES, FECHA MAS RECIENTE DISPONIBLE, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.
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Segun un estudio del Banco de la Republica
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Desde 2014, el peso de las importaciones en la oferta interna tuvo
cambios relevantes cuando se analiza por tipo de bien

PESO DE LAS IMPORTACIONES EN OFERTA INTERNA PESO DE LAS IMPORTACIONES EN OFERTA INTERNA
(BIENES CON MAYOR REDUCCION EN PESO DE IMPOS, %) (BIENES CON MAYOR AUMENTO EN PESO DE IMPOS, %)
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Fuente: BBVA Research con datos de DANE.

Las importaciones de combustibles, armas y algunos servicios tuvieron la mayor reduccion en el peso de la oferta interna. Al

contrario, aumentaron mas en madera, maiz, automoviles y textiles.




Por otra parte, Colombia aumento considerablemente la venta foranea de
servicios desde 2014, especialmente de turismo

COMERCIO EXTERIOR DE SERVICIOS CONTRIBUCION DE BALANCE DE SERVICIOS A
(% DE LA SUMA DE EXPORTACIONES -X- E IMPORTACIONES -M-) CUENTA CORRIENTE (% PIB)
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(*): Datos a septiembre
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica.

Pero, en 2020, se redujo mucho mas la exportacion de servicios que la importacion, de tal forma que la cuenta de servicios

aumentd su contribucién negativa al balance externo.
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Mientras que las remesas de los trabajadores en el exterior aumentaron su
relevancia entre las variables que aportan positivamente al balance externo

REMESAS DE LOS TRABAJADORES EN EL EXTERIOR REMESAS POR ORIGEN
(% DE EXPORTACIONES Y % DEL PIB) (% DEL TOTAL DE CADA ANO)
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(*): Datos a septiembre
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica.

Hacia delante, el comportamiento de la venta externa de servicios y de la llegada de remesas sera importante para seguir

compensando positivamente las otras fuentes de déficit.
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Estimacion de la cuenta
corriente estructural:
metodologia y resultados



Metodologia cuenta corriente estructural

El analisis se basa en la
medicion del impacto de varios
factores estructurales sobre la
cuenta corriente.

Tales factores estructurales
incluyen tendencias
demogréficas, inversion,
balance fiscal, entre otros.

El modelo es estimado sobre un
panel de datos para 87 paises
entre el periodo 1980 hasta 2019.

La base de datos es construida
usando datos de FMI, Banco
Mundial, Naciones Unidas, OECD
y BBVA Research.

BBVA Research - Cuenta corriente y tasa de cambio de equilibrio n

Varias variables son
expresadas en términos de
sus desviaciones con respecto
a su promedio global.



Especificacion del modelo economeétrico

Ejercicio empirico

X Promedio histérico de cada variables observada
Cada variable explicativa se descompone en CCit: Cuenta corriente observada como proporcion del PIB
tres frecuencias de oscilacion: Iargo, mediano xM*%_ x,.: Desviacién de mediano plazo entre sus variables explicativas
y corto plazo. y sus valores de largo plazo

MASy
it

Xie - X . Desviacion entre sus variables explicativas y sus valores de

mediano plazo

Se asume que los componentes de mediano y
largo plazo representan el componente estructural
y el componente de corto plazo asocia el

componente ciclico. Valores ajustados de la +
cuenta corriente estructural Q,B LT ,B MT

Z,. Vector de variables explicativas ciclicas

La estimacion de los coeficientes de corto y mediano plazo resultantes del modelo longitudinal es adaptado para Colombia.

Especificamente, estos coeficientes son re-estimados usando modelos bayesianos de series de tiempo.




Variables explicativas

Factor agregado  Variable Largo plazo Medio plazo  Corto plazo

Razdn de dependencia de mayores (%)

Demografia Crecimiento de la poblacién (%)

Inversion (%PIB)

Crecimiento e inversion PIB per cépita (PIB en ppp)

Bl el Balance fiscal (%PIB)
Gasto en salud publica (%PIB)
Crédito privado Crédito privado (%PIB)

Apertura comercial (%PIB)

Factores comerciales Balance petrolero (%PIB)

Ahorro privado Activos financieros netos (AFN, %PIB)

O 00 QO 00 000
O O 00 QO 000000

Tasa de interés de corto plazo

Brecha del producto

Tasa de cambio real

Gasto en salud

Términos de intercambio (% de cambio)
VIX (% de cambio)

Ciclo

Q00000 O 00 O
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El ejercicio descompone el déficit en cuenta corriente estructural en ocho
factores explicativos durante el periodo 1982 a 2020

DESCOMPOSICION POR CONTRIBUCION DEL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE ESTRUCTURAL
(PUNTOS PORCENTUALES DEL PIB)
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(*): C.C.: cuenta corriente.
Fuente: BBVA Research con datos de entidades multilaterales.

Entre los que aportan mayor explicacién se encuentran otros, demogréfico, deuda privada y activos financieros netos.
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La demografia aporta a una cuenta corriente estructural superavitaria gracias
al incremento de la poblacion en edad productiva

CUENTA CORRIENTE Y DEMOGRAFIA : :

(% DEL PIB Y CONTRIBUCION, 9%) = Al comienzo del periodo, el aporte es altg y
estable por cuenta del alto bono demografico y
el crecimiento poblacional.

Aporte estable y alto Reduccion en el Inprem_ento en
de la demografia bono demografico ,migraciones = Luego, en el periodo entre 2000 y 2015 se
6 se acelera entre . . .,
2000y 2015 evidencia una moderacion en su aporte por la
4 reduccion gradual del bono demografico y por
5 A o :
una ralentizacion del crecimiento poblacional.
o 1 ANRRNNNNREEnnnnnnnn] P
2 = Enlos ultimos afios se revierte la tendencia por
4 cuenta del aporte de la migracion al
-6 crecimiento poblacional y al bono demografico.
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(*): C.C. : Cuenta corriente.
Fuente: BBVA Research con datos de entidades multilaterales.



El balance fiscal pas6 de apoyar el superavit estructural en cuenta corriente
en el siglo pasado a propiciar un déficit, especialmente al comienzo de siglo

CUENTA CORRIENTE Y BALANCE FISCAL
(% DEL PIB Y CONTRIBUCION)

Periodo de cuentas Choque Periodo de Deterioro
fiscales relativamente fiscal de austeridad fiscal ! fiscal por
sanas en Colombia finales de | culminando en choque

6 siglo regla fiscal petrolero
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(*): C.C. : Cuenta corriente.
Fuente: BBVA Research con datos de entidades multilaterales.

La tradicion de responsabilidad fiscal de
Colombia se refleja en un balance publico que
apoya al superavit externo hasta antes de
1996, afio en que comienza un ciclo de
crecimiento del gasto publico importante.

Le sigue el periodo de crisis en economias
emergentes (en parte por endeudamiento) que
localmente se manifiesta con un deterioro
significativo en las cuentas fiscales,
presionando el déficit en cuenta corriente.

Los efectos son mas marginales en este siglo
con un primer periodo de ajuste hasta 2014
cuando la caida de precios del crudo revierte el
aporte del balance a terreno negativo.
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El endeudamiento privado ha mantenido una contribucidn relativamente
estable durante el tiempo: hacia un déficit estructural en cuenta corriente

CUENTA CORRIENTE Y ENDEUDAMIENTO PRIVADO

(% DEL PIB Y CONTRIBUCION) = Previo a la apertura econémica de comienzos

de los 90°s, se observa un menor aporte al

Previo a la apertura Este factor se mantiene Se nota deﬂC't en cuenta corriente pOf parte de este
econdmica el balance de, relativamente estable durante algun factor

endeudamiento privado ' buena parte de la muestra crecimiento )

era mas limitado reciente

= Enlos dltimos afios, se observa un ligero

6 . . ., P
A incremento de la contribucion al déficit del
2 endeudamiento privado, lo que se traduce en
0 un deterioro del déficit en cuenta corriente
2 estructural.
-4
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(*): C.C. : Cuenta corriente.
Fuente: BBVA Research con datos de entidades multilaterales.
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El ciclo de inversion no ha sido muy diferente al global salvo por el periodo
de la aperturay luego de la crisis en emergentes

CUENTA CORRIENTE E INVERSION
(% DEL PIB Y CONTRIBUCION)

Previo a la apertura El primer  El periodo El segundo Después de la
econémica y el auge auge post-crisis auge petrolero | caida del precio
petrolero, se observa ! petrolero ' modero el se dio en un del crudo, la
poco efecto de la presioné , avance de la | contexto de inversion ha
inversion sobre la CC* 1 la CC.* inversion boom global estado rezagada

1982
1984
1986
1988
1990
1992
1994
1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008

2010
2012
2014
2016
2018
2020

mm [nversion — Déficit Estructural = Déficit C.C.*

(*): C.C. : Cuenta corriente.
Fuente: BBVA Research con datos de entidades multilaterales.

Previo a la apertura econdémica, la inversion
contribuye muy poco al balance comercial.

Con la apertura (a destiempo en Colombia) y el
primer auge de petréleo local, se presiono al
déficit estructural en la cuenta corriente.

Para el periodo post-crisis en emergentes, el
aporte vir6é fuertemente y se contribuy6 a un
mayor superavit en cuenta corriente.

Los datos mas recientes apuntan nuevamente
a un aporte pequefio de la inversion, en este
caso al superavit estructural en cuenta
corriente.
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Colombia ha sido tradicionalmente un pais con poca profundidad en el
comercio. El auge petrolero contribuyo al superavit externo estructural

CUENTA CORRIENTE Y FACTORES COMERCIALES
(% DEL PIB Y CONTRIBUCION)

En los afios 80 La gradualidad en la El segundo boom
la economia era ;| apertura econémica se petrolero alcanzé a

muy cerrada eclipsa un poco con el dominar sobre la aun
6 primer boom petrolero. baja penetracion del
comercio
4
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(*): C.C. : Cuenta corriente.
Fuente: BBVA Research con datos de entidades multilaterales.

La tardia apertura econdmica en Colombia se
evidencia con un aporte al déficit en cuenta
corriente en los afios 80°s, que se cierra
gradualmente.

Este cierre gradual puede estar vinculado tanto
a la apertura economica de los 90°s (muy
gradual) como al primer auge de petroleo.

El segundo auge de petréleo, luego de la
enajenacion parcial de Ecopetrol, evidencia
una contribucién al superavit en la cuenta
corriente.

Sin embargo, este efecto se modera desde la
caida del precio del crudo y su impacto sobre
volimenes y valor de las exportaciones
petroleras.



La posicion neta de activos financieros de Colombia es estructuralmente
negativa, pero se hace mas relevante luego de la apertura

CUENTA CORRIENTE Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS

(% DEL PIB Y CONTRIBUCION)

Previo a la apertura' Con la apertura, este factor se hace
es pequefia la
participacion de los ! financiacion del desbalance de ahorro

AFN
6

© ® A NV O N A

mas negativo. Se debe a una mayor

e inversion por extranjeros mayor
financiamiento
externo
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AFN — Déficit Estructural Déficit C.C.*

(*): C.C. : Cuenta corriente.
Fuente: BBVA Research con datos de entidades multilaterales.

Se presenta un
incremento
reciente por el

Previo a la apertura, la posicion de activos
financieros netos es limitada. Si bien crece
paulatinamente, lo hace muy lentamente.

Con la apertura, se incrementa la
disponibilidad de recursos externos para
financiar el desbalance de ahorro e inversion
local, lo que se traduce en una posicion neta
de activos financieros mas negativa.

El financiamiento externo presenta un ciclo
pequefio (es relativamente estable) durante el
periodo de elevado riesgo en la crisis en
economias emergentes (fin de los 90°s).

En los ultimos afios se ha vuelto mas
deficitaria esta posicion neta.
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Finalmente, el ejercicio lo complementa una constante que explica un elevado
porcentaje del nivel promedio del déficit estructural

CUENTA CORRIENTE Y OTROS RELACIONES ENTRE LA CONSTANTE Y EL AHORRO,
(% DEL PIB Y CONTRIBUCION, %) TECNOLOGIA Y DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
60 =T 5o an . 20
o8 woe s ’ ie e 10
5% i 2 i33: o5 I 0
S E L 18 =g24a . Ec e
g 10 10 zD -20
1610 4 2 8 16-10 -4 2 8 © 16104 2 8
Constante Constante Constante

Tasa Intensidad Cuenta

de ahorro tecnolégica corriente
-8 promedio promedio promedio
N © 0O N T OO OoON T O WO N T © 0O
VI DO 22N E8E8888555535 Y Pafses con constante positiva 27,4 34,8 1,6
— o T v v v v o o NN N NN NN NN NN . )
Paises con constante negativa 23,7 28,4 -1,0
mmm Otros  =—=Déficit Estructural = Déficit C.C.* Correlacion 0,22 0,29 0,42
Beta (pendiente) 0,10 0,07 0,31

(*): C.C. : Cuenta corriente.
Fuente: BBVA Research con datos de entidades multilaterales.

Los paises con constante mayor tienen en promedio mayor tasa de ahorro,

mayor intensidad tecnoldgica y mejor balance de cuenta corriente.
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El ejercicio anticipa un déficit en cuenta corriente estructural que se ubicaria
en torno al -3,2%, en promedio, entre 2020 y 2025

DESCOMPOSICION POR CONTRIBUCION AL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE ESTRUCTURAL
(PUNTOS PORCENTUALES DEL PIB)
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Demorafia mm Balance Fiscal mm Crédito Privado I [nversion mm Factores Comerciales

mmm PIB en ppp AFN I Otros = Déficit Estructural = Déficit C.C.*

(*): C.C.: cuenta corriente.
(p) Proyecciones de BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos de entidades multilaterales.

El déficit estructural entre 2021 y 2025 lo explican, especialmente, los activos financieros netos, la deuda privada y, en menor

grado, el ciclo del mercado petrolero global.




A partir del ejercicio de panel, podemos actualizar algunas variables
relevantes para el caso de Colombia con lainformacion disponible (dic-20)

CUENTA CORRIENTE ESTRUCTURAL COMPARATIVA
CON AJUSTE (PORCENTAJE DEL PIB, %)

Balance Fiscal Factores Comerciales

Déf. Estructural Inversion

Esc. Act. Esc. Act. Esc. Act. Esc. Act.

Panel Colombia Panel Colombia Panel Colombia Panel Colombia
2020 -3,20 -3,25 0,69 0,66 -0,12 -0,12 -0,16 -0,18
2021p -3,11 -3,24 0,92 0,91 -0,15 -0,23 -0,14 -0,17
2022p -3,06 -3,34 0,98 0,93 -0,08 -0,26 -0,14 -0,19
2023p -3,05 -3,48 0,96 0,87 0,14 -0,15 -0,23 -0,31
2024p -3,12 -3,71 1,00 0,90 0,23 -0,20 -0,32 -0,41
2025p -3,38 -4,05 0,87 0,76 0,27 -0,26 -0,30 -0,38

CUENTA CORRIENTE ESTRUCTURAL
(PORCENTAJE DEL PIB, %)
-2,5

.40
55

2017
2018
2019
2020

2021p

2022p
2023p
2024p
2025p

=Fsc. Panel Act. Colombia

(*): Act. Colombia: proyecciones mas actualizada de las variables para Colombia (a dic-20).
Fuente: BBVA Research con datos de entidades multilaterales.

Se evaluo un escenario alternativo con un mayor
deficit fiscal, partiendo de la base de una reduccion
mas lenta del desbalance publico. Una mayor
inversion a la estimada inicialmente y con menores
terminos de intercambio por la caida del precio del
petroleo en 2020 y su gradual recuperacion, para
estos dos ultimos los efectos son sobre el balance
externo son acotados.

En suma, los ajustes explican una cuenta corriente
estructural 56pb mas deficitaria entre 2023 'y 2025
(en promedio), alcanzando niveles promedio de
3,7% del PIB.

Con ello, resulta mas oportuno definir el déficit en
cuenta corriente estructural en un rango
comprendido entre el 3,2% y 3,7%. Rango que
depende en buena medida del comportamiento
relativo del balance fiscal colombiano.
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Identificamos cuatro riesgos post-covid y les medimos su sensibilidad:
menor inversion, mas déficit fiscal, menor comercio y mas migracion

ESCENARIOS DE RIESGO POST-COVID
(% DEL PIB, PROM. 2023-25, EFECTO INDEPENDIENTE)

1,94
1,19 1,19
0,94 034I I I
I
0,28.
0.36.9,43
@ ® T 9 ®© T 3 ®& T T & T
5 2 3 5§ 8 3 5 & 3 5 2 3
e § o & § o & § o & § o
s 0O s 0O s 0O s O Y
a9 & &4 9 & a4 ¢ e a9 ¢
L3 L3 L3 L3
< < < <
Inversién Balance Fiscal Factores Demografia
Comerciales

(*): Act. Colombia: proyecciones mas actualizada de las variables para Colombia (a dic-20).
Post-covid: es un escenario de riesgo.
Fuente: BBVA Research con datos de entidades multilaterales.

En este escenario de riesgo, suponemos que:

La inversion regresa a los niveles de principios
del siglo, previo al segundo auge petrolero.
Esto explica una cuenta corriente (CC) 33pb
menos deficitaria frente al escenario panel.

El ajuste fiscal se hace al mismo ritmo del
mundo, mas lento que lo estimado. Esto
explica una CC mas deficitaria en 48pb.

La recuperacion del precio del crudo es mas
lenta, afectando los factores comerciales. Esto
explica una CC mas deficitaria en 15pb.

La inmigracién aumenta al pais, lo que permite
volver a tener un bono demografico entre 2023-
25. Esto explica una CC menos deficitaria en
75pb.
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Desde 1970, el financiamiento externo anual promedio de la economia se
ubico en 2,6% del PIB. Si bien, en la mas reciente década aumento a 4,6%

CUENTA DE CAPITALES HISTOGRAMA DE FRECUENCIAS DE FINANCIAMIENTO
(% DEL PIB) (NUMERO DE VECES EN 51 ANOS ENTRE 1970 y 20200)
8 K 10 10
5 10 9
9 8 8
4 /\ AIA\ 7% 8
-
- r\ A v 6 o
2 N 2,6 5 4 4
4
0 3 2
2
2 1 I
o Te] o w o Tp] o Tp] o Tp] *
~ M~ 0 ] @ @D o o — — 8 0
S 2 2 2 2 & 2 § &8 8 § © ® o o = o = & o
™ clf o — © <+ © <+ wn n
v 4] 4] 4] 4] 4] 4] w N
= [inanciamiento externo == Promedio desde 1970 ) 0 =21 =1 =] ) -
. . o o — o™ o™ o™ =+
Promedio desde 2001 Promedio desde 2011 '

(*): Datos a septiembre.
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica y Bloomberg.

Desde 1970, el financiamiento externo ha sido en 35 afos (de 51 afios) menor a 3,8% del PIB.

No obstante, desde 2011 (10 afios) solo dos veces se dio esta situacion (una de ellas en 3,7% del PIB).
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En momentos de estrés financiero de los mercados, el financiamiento externo
publico ha sido mas importante que el privado, exacerbandose esto en 2020

COMPOSICION DE LA CUENTA FINANCIERA ENTRE FINANCIAMIENTO PUBLICO Y PRIVADO, SEGUN FUENTE
(% DEL TOTAL DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO DEL ANO)
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Privado
Publico
Privado
Publico
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Publico
Privado
Publico
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Pdblico
Privado
Pdblico
Privado
Pdblico
Privado
Pdblico
Privado
Pdblico
Privado
Pdblico
Privado
Publico
Privado
Publico
Privado
Publico
Privado

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020*

BIED mPortafolio Derivados Moneda y dep. mPréstamos Otros e Total

(*): Datos a septiembre.
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica.

En 2020 fue menos relevante el financiamiento a través de la inversion extranjera directa (IED), la cual venia siendo la

principal fuente externa en los afios previos.
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La inversion extranjera en Colombia redujo su rentabilidad® en los ultimos
afios. La colombiana en el exterior también, pero se mantiene mas alta

ENVIO DE DIVIDENDOS E IED EN COLOMBIA®™) ENVIO DE DIVIDENDOS E IED DE COLOMBIA®™)
(%) (%)
16 16
14 14
12 12
10 10
8
6 s g
: N/
AN <~ : N /-'\.,~/\ .
g \/ z \"\_-:" n N
) 0
O~O0NDO - NOFTNO~RDDO—NMOTWHOM~ROD O
3888888888888582888888888% 3338888888888 8 o eSS
T T T NN ANANNANANANANNANNNANANANNONN NI N —mrr AN ANN NN NSNS NN A
==Djividendos / IED acumulada = Dividendos / IED acumulada
—=Dividendos + Reinversién / IED acumulada === Dividendos + Reinversidn / IED acumulada
Tasa promedio FED Tasa promedio FED
Rentabilidad S&P Rentabilidad S&P

(*): Medida a través del envio de dividendos y la reinversion de utilidades. (**) Datos a septiembre para 2020
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica y Bloomberg.

La composicion sectorial de la IED pudo influir sobre esta rentabilidad. La extranjera en Colombia es mas concentrada en

petréleo y mineria. La colombiana en el exterior, en sectores no mineros.
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En efecto, la participacion de sectores minero-petroleros supera el 40% de la
IED en Colombia desde 1994, siendo mas importante entre 2000 y 2014

COMPOSICION HISTORICA DE LA IED EN COLOMBIA PARTICIPACION SECTORIAL EN LA IED, POR ANO
(% DE LOS FLUJOS ACUMULADOS ENTRE 1994 Y SEP-20) (% DEL TOTAL POR ANO®)

2,011 160 f—
33 140
120

15,1

m Petréleo ® Manufacturas = Financiero mMinas mPetrdleo
® Transporte Comercio m SS publicos mConstruccion
Comunales mAgro

® Manufacturas © Financiero mMinas
B Transporte Comercio B SS publicos  mConstruccién
Comunales  mAgro

(*): Datos a septiembre para 2020
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica.

El sector financiero se viene convirtiendo en una fuente importante de llegada de inversion extranjera directa,

especialmente en el componente de reinversion de utilidades.
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Al contrario, la inversidn colombiana en el exterior se acumula en mas de la
mitad en los sectores financiero y manufacturas (alimentos, en particular)

PARTICIPACION SECTORIAL DE LA IED, POR ANO
(% DEL TOTAL POR ANO®)

160
=

1,0
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3.8 gl

1.4
0,9 304 80

14,4
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COMPOSICION HISTORICA DE LA IED DE COLOMBIA
(% DE LOS FLUJOS ACUMULADOS ENTRE 1994 Y SEP-20)
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m Financiero = Manufacturas = Minas u SS publicos E Financiero ® Manufacturas = Minas u SS publicos
= Transporte Comercio mComunales  mConstruccién E Transporte Comercio mComunales B Construccion
Otras = Agro

Otras mAgro

(*): Datos a septiembre para 2020
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica.

Si bien, desde 2008 ha venido ganando participacion la inversion minero-petrolera.




La reinversion de utilidades es mas importante para la IED colombiana afuera.
Al contrario, su participacion en la IED en Colombia cay6 en 2019y 2020

REINVERSION DE UTILIDADES

(% DE LOS FLUJOS ACUMULADOS ENTRE 1994 Y SEP-20) = Lareinversion en Colombia puede caer por la

menor actividad carbonifera;

90 L, ) LA

80 LalEDde Colombiaen el exterior la produccion de carbon cayo drasticamente
70 fuenegativa en 2012y, por esa

60 razon, se perturban las relaciones el reemplazo de las fuentes energéticas en
50 deeseafio.

gg Decidimosno mostrar el dato. ‘\/ el mundo puede determinar una caida

20 estructural.

10

_18 / = Al contrario, la reinversion de Colombia en el

2 o 0 O 05 O o< io o~ oo exterior puede seguir siendo alta porque esta
OOOOOOOOOO'!_'!_'!_'!—'!—'!—'!—'!—'!—'!—g d .z
SRRARRRAIKIIIAIRIRIRIKIRIRR’RRKS €N Proceso ae expansion.

==Sobre la |ED en Colombia
Sobre la IED de Colombia en el exterior

(*) Datos a septiembre de 2020.
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica.

De esta forma, el componente de reinversiéon de utilidades puede volverse menos importante para el financiamiento del déficit

de la cuenta corriente de Colombia.
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Desde los noventas, el mercado petrolero ha sido importante para aupar la
entrada de IED, la cual ha ayudado a financiar el déficit en cuenta corriente

IED Y EXPORTACIONES DE PETROLEO MERCADO PETROLERO Y ENTRADAS DE IED
(% DE EXPORTACIONES Y PIB) (DOLARES POR BARRIL BRENT Y PORCENTAJE)
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===|ED petréleo E%%_EE%%_EE%%_EE%%_EE%
Envio total de utilidades £ @ = @ - @ - @ =
——=Expos petréleo (eje derecho) —=Precio del petréleo Brent
(p): Prevision de BBVA Research =—|ED a petrdleo / Expos petréleo (eje derecho)
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica.

Cuando sube (cae) el precio del petrdleo, la IED a ese sector aumenta (cae) mas que las exportaciones.

Por eso, la recuperacién del precio Brent es una buena noticia para la financiacién externa.



En 2021-25, si la IED en Colombia mantiene en promedio la misma relacion
con las exportaciones, se ubicaria en 3,1% del PIB

ESCENARIOS PARA LA IED: SEGUN DESEMPENO DE
LAS EXPORTACIONES (MILLONES DE DOLARES Y % DEL PIB)

12593 13.474

11.769

10.999
9.412

7.000

25 3.1 3i E 3,0 3,0
2020 (p) 2021 (p) 2022 (p) 2023 (p) 2024 (p) 2025 (p)

% del PIB % del PIB
= Segln expos total Segln expos petréleo

(p) Prevision de BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica.

El mejor afio de entradas seria 2022, gracias a
la recuperacion fuerte de las exportaciones que
se preveé para ese afo.

No obstante, como la IED suele relacionarse
mucho con las exportaciones de petréleo, se
elaboro otro escenario.

Dado que la producciény el precio del petrdleo
se preveén rigidos al alza...

...cuando la IED se pronostica con base en las exportaciones de petréleo, se ubicaria en promedio en 2,8% del PIB entre

2021y 2025. También el mejor afio seria 2022.




En 2021-25, para mantener el mismo porcentaje de tenencia de TES por
extranjeros (25%), las entradas de portafolio serian de USD2.500m. al afo

INVERSION EXTERNA DE PORTAFOLIO EN TES
(% DE TENENCIA DE TES POR EXTRANJEROS Y USD MILLONES)
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= Tenencia de TES por extranjeros

------ Rango de prondstico de tenencia
Inv. extranjera portafolio (IP)(ac. Anual) (Eje derecho)
Rango de prondstico de IP (gje derecho)

(p): escenarios de BBVA Research.
Fuente: Proyecciones de BBVA Research con datos de Banco de la Republica y Ministerio de Hacienda.

En este escenario, en 2023 se darian las
mayores entradas.

Acumulados los recursos entre 2021-25, el
pais tendria entradas de portafolio por al
menos USD12.600 millones (0,7% del PIB).

Creemos que la tenencia de TES por
extranjeros (como % del total) es rigida al alza.

En otro escenario, en el cual la participacion de los extranjeros baja gradualmente a 20% en 2025, las entradas serian de

USD966m. por afio o de USD4.800m. en todo el periodo 2021-25 (0,3% del PIB).




Ademas de las buenas perspectivas en ingresos de IED (por recuperacion
petrolera) y de portafolio, Colombia logré una buena acumulacion de reservas

ALGUNOS INDICADORES EXTERNOS DE COLOMBIA = Ladeuda externa de corto plazo del pais (a
RAZONES ~ ., .
( : menos de un afo) también aumento
considerablemente en el periodo de analisis.
IED/Déficit c. corriente
o8 = A esto se suma el soporte que brinda la linea
Reservas/PIB ;
(Sin FMI %) . flexible del FMI.
Reservas/Impos*12

S M M eses ) o —— 16 4

Reservas/Deuda
c. plazo (Sin FMI,
veces) DY
0 5 10 15 20 25
1996 2014 2017 m2020 (p)

(p): Prevision de BBVA Research
Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica y DANE.

En adelante, el saldo de reservas seguird actuando como un soporte para la solidez externa de la economia colombiana.
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Metodologia de estimacidn tasa de cambio real de equilibrio

La tasa de cambio real de equilibrio se define como aquel nivel de tasa de cambio que permite a la
ajustarse para alcanzar su nivel de equilibrio.

o

Estimacion de la Cuenta Corriente que
prevaleceria en la economia cuando se

LTCRE, = LTCRE, + A(CCS, - CCSUB,)

han extraido componentes ciclicos 1=21 siendo § = ALT%
® ; e
PIB

Se estima a partir de la relacion de LTCRE: Logaritmo de la tasa de cambio real de equilibrio

COIntegraClon entre: LTCR: Logaritmo de la tasa de cambio real

a Logaritmo del PIB real doméstico

_ A: Pardmetro de ajuste extraido de la relacion de cointegracion
= Logaritmo del PIB real de EE.UU

. Ly . CCS: Cuenta corriente estructural
a Logaritmo del indice de tasa de cambio real con

EE. UU. CCSUB: Cuenta corriente subyacente



Conversion de latasa de cambio real alatasa de cambio de nominal

El indice de Tasa de Cambio Real (ITCR) se
construye a partir de la siguiente ecuacion:

P*

txy

ITCR =

Donde P* es un indice de precios externo,
E es la tasa de cambio nominal interna y
P es un indice de precios interno

Se puede determinar que la tasa de cambio
nominal viene dada por:

__ (ITCR)(P)

iz}
P*



Para el calculo de la tasa de cambio real que ajuste la economia a la cuenta
corriente estructural se requiere la cuenta corriente subyacente

CUENTA CORRIENTE L :
(% DEL PIB) = El ejercicio de la cuenta corriente estructural

muestra que entre 1996-2011 y 2019-2023 el

2 deéficit estructural en cuenta corriente es mayor
0 BRI - al subyacente. Al contrario, entre 2012y 2018,
, 7 S el déficit subyacente es mas amplio que el
/ e A e estructural.
-4 . . e
= Estas diferencias entre los déficit subyacente y
© estructural definen el tipo de cambio de
3 o : . :
S o NTUEROCOTONO O equmbrl'o. es aqu_el nivel del tipo d,e_cgmblo que
oL LT L T e e L L se requiere para igualar los dos déficits.
T 2 © 2 © 32T 29T 2 ©32 T 27T 32T 20 E I iod dond | déficit t t |
CC subyacente HP CC estructural a n aquellos periodos oln eIO el déficit estructura
CC observada CC subyacente splines €S m_ayor (menor) que_? su yac.ent_e,, S€ .
requiere una devaluacion (apreciacion) del tipo
Fuente: BBVA Research y datos del Banco de la Republica. de Camb|0 respeCto al Observado

Para este ejercicio obtenemos dos representaciones por las diferentes metodologias de filtrado que se pueden aplicar:

splines cubicos y Hodrick y Prescott.



Asi, partiendo de la relacion de cointegracion se puede obtener la tasa de
cambio real que ajuste la cuenta corriente subyacente a la estructural

INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL

(INDICE, 2010 = 100)
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Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica.
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ITCR observado

dic.-23

LTCRE, = LTCRE, + A(CCS, - CCSUB,)

El ejercicio utiliza el pardmetro de relacion de
largo plazo (0,14%) para ajustar la brecha de la
cuenta corriente estructural y subyacente a
través de ajustes en la tasa de cambio real.

Este ejercicio tiene un impacto importante de
colas por la utilizacién de filtros, por lo que se
deben descartar los periodos extremos. En este
caso extendimos con proyecciones el ejercicio.

La proyeccion de la tasa de cambio real se hace
a partir de las previsiones de inflacion en
Colombia y Estados Unidos hasta 2025y la
expectativa a priori de la tasa de cambio a igual
periodo. Esto servira de indicativo para la

construccion de los filtros de la cuenta corriente
subyacente.



Utilizando la metodologia explicada anteriormente, obtenemos la tasa de
cambio nominal de equilibrio asociada a cada ITCR

TASA DE CAMBIO NOMINAL (TCN)
(PESOS POR DOLAR)
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=—=TCN Observada TCNE Splines TCNE HP

Fuente: BBVA Research con datos de Banco de la Republica.

Entre 1996 y 2009 la tasa de cambio
observada se encuentra mas depreciada que la
requerida para alcanzar el déficit en cuenta
corriente estructural.

Para el periodo entre 2010 y 2018 ocurre lo
opuesto. Se requiere de una tasa de cambio
mas depreciada para poder cerrar la brecha
entre las cuentas corrientes.

El ejercicio tiene una fuerte afectacion de
colas. Pero, permite extraer sefiales del nivel

de largo plazo, en especial si se descartan los
datos extremos (2 o 3 afnos).

Con todo, la tasa de cambio nominal de

equilibrio se podria ubicar entre 3.186 y 3.308
pesos por dolar.



Utilizando la metodologia explicada anteriormente, obtenemos la tasa de
cambio nominal de equilibrio asociada a cada ITCR (cont.)
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Otra cara de la moneda:

En el periodo entre 2010 y 2018, la cuenta
corriente subyacente pudo ser mas deficitaria
gue la estructural gracias a la abundante
liquidez global. Las entradas de portafolio, por
los ajustes regulatorios, de indices globales y
tributarios del momento, aumentaron.

Asi, la economia pudo haber tenido de manera
estructural un déficit mayor y no requerir de
una depreciacion tan marcada del tipo de
cambio como la que sugiere el ejercicio.

Ademas, tomar la relacion bilateral puede
requerir de un sobre ajuste en el tipo de
cambio para cubrir los potenciales co-
movimientos con otras divisas.



BBVA

Principales conclusiones



Conclusiones (I)

= E| déficit de la cuenta corriente de la economia colombiana aumento6 en la década mas reciente, incluso mas
gue en otros paises.

= Una reduccion de la tasa de ahorro interna, en parte por el menor ahorro publico, y un aumento de la
inversion en maquinaria y equipo (con un elevado componente importado) se relacionaron con el aumento
del déficit externo.

= Al tiempo, el incremento en las exportaciones de servicios (especialmente, de turismo) y de la entrada
de remesas compensaron parcialmente la presion al déficit de la balanza comercial y el envio de dividendos
al exterior.

= Las variables fundamentales explican en buena parte el ciclo de la cuenta corriente estructural de la economia
colombiana. No obstante, la constante del ejercicio econométrico mantiene un papel relevante en el nivel de la
cuenta corriente estructural. En un ejercicio futuro se podria explorar la inclusion de otras variables
estructurales por fuera de las recomendadas por la literatura, buscando reducir la importancia relativa de la
constante. La tasa de ahorro y la intensidad tecnolégica, entre otros factores, pueden ser variables candidatas
a incluir.



Conclusiones (II)

= Dentro de las variables fundamentales, la demografia, los activos financieros netos y el crédito privado
mantienen una contribucion a la cuenta corriente estructural muy estable en el periodo de estimacion y ayudan
a determinar el nivel de la cuenta corriente. Mientras que la inversion, los factores comerciales y el balance
fiscal determinan la parte mas ciclica de la cuenta corriente estructural.

= Los activos financieros netos y el crédito privado son los factores que mas contribuyen de manera negativa al
balance en la cuenta corriente, mientras que la demografia es la Unica variable que aporta de manera positiva
a este balance, gracias al bono demografico que mantiene el pais.

= El ejercicio de cuenta corriente estructural a través de las proyecciones tomadas a través de multilaterales para
la mayoria de las variables arroja una valor de cuenta corriente estructural promedio para el periodo entre 2023
y 2025 de -3,18%. Complementando este ejercicio con proyecciones mas actualizadas para el caso de
Colombia, en especial para las variables del déficit fiscal, inversion y factores comerciales, el déficit en cuenta
corriente estructural promedio para el mismo periodo pasa a -3,75%.

= Asi, consideramos que el déficit en cuenta corriente estructural se ubicaria en un rango entre 3,2%
y 3,7% del PIB, dependiendo de la evolucién relativa del balance fiscal de Colombia frente al de
otros paises.



Conclusiones (lll)

Identificamos cuatro riesgos potenciales sobre la cuenta corriente para el escenario post-covid: menor
inversion, mayor déficit fiscal, menor comercio y mayor migracion. Se miden sus efectos independientes. La
menor inversion y la inmigracion implican una reduccidn del déficit estructural de 33pb y 75pb,
respectivamente. Por otra parte, el balance fiscal mas deficitario y el menor comercio implican un mayor déficit
estructural en 7pb en cada caso.

El financiamiento de la cuenta corriente ha sido mayoritariamente obtenido por el sector privado, aunque el papel
del gobierno en la consecucion de recursos externos se amplia en momentos de alta volatilidad internacional.

La inversidn extranjera directa ha sido la principal fuente de financiamiento, si bien los momentos de elevada
liquidez internacional también han permitido un elevado financiamiento a través de la inversion de portafolio.

La inversidn extranjera directa depende fuertemente del dinamismo del sector petrolero. Una recuperacion de
los precios y de las exportaciones de petréleo permitira mejorar la llegada de IED al pais. No obstante, también
sera relevante la recuperacion de la rentabilidad de la IED en el pais, la cual ha caido por debajo de la tasa de
la FED y el rendimiento del indice de S&P.

Al contrario, la rentabilidad de la IED de Colombia en el exterior se mantuvo mas alta con la pandemia,
determinada por el tipo de inversiones que tiene el pais en el exterior, mas concentradas en sectores no petroleros.



Conclusiones (V)

= Lainversion de portafolio seguira fluyendo hacia el pais, incluso si los extranjeros deciden reducir la
participacion que actualmente tienen en los TES emitidos por el gobierno. Ademas, la IED se recuperara al
ritmo de las exportaciones. Con todo, segun los escenarios construidos, el financiamiento externo que resulta
de sumar la IED y la inversion de portafolio podria ubicarse entre 3,1% y 3,8% del PIB, en promedio anual,
entre 2021 y 2025. Estas cifras lograrian financiar el rango estimado para el déficit externo estructural.

= En general, las bajas tasas de interés en el mundo y la amplia liquidez internacional permitiran que se
mantenga el acceso del pais a los mercados internacionales de capitales.

= Tomando la relacion entre la cuenta corriente estructural y la subyacente establecemos una tasa de cambio
real de equilibrio, que ajustaria la brecha entre ambos balances. Encontramos que la tasa de cambio real se
encuentra subvalorada frente a la de equilibrio en el periodo 1996-2009 y 2018-2020, mientras que esta
sobrevalorada en el periodo 2010-2018.

= Con este resultado extraemos la tasa de cambio nominal de equilibrio. La tasa de cambio asociada al largo
plazo (2023) seria de 3.186 y 3.308.
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