'III

sNiEs>; PANORAMA

ANIF

PROYECCIONES

Economicas
ABRIL - JUNIO DE 2024

ISSN 2745-0902

SEGURIDAD ENERGETICA: PROYECCIONES ECONOMICAS PROYECCIONES DEL MUNDO
UNA DISCUSION INAPLAZABLE DE ANIF Y LA REGION



PANORAMA | CONTENIDO

ANIF

CONTENIDO

Con el apoyo de:

. 3 () corfi

colombiana
1.

© @

SEGURIDAD ENERGETICA: R —
UNADISCUSION INAPLAZABLE ... 4 ANIF-Centro de Estudios Econdmicos
Presidente
José Ignacio Lopez G.
bﬁ]\ 2 - Vicepresidente
PROYECCIONES ECONOMICAS DE ANIF iz Magdalena Salas B

Jefe de estudios

.. .. macroeconomicos
* Crecimiento economico Andrea Rios S,

y mercado laboral ... 8 Jefe de estudios sectoriales
Fabian Suarez N.
e Situacion monetaria y financiera ...................... 14 Investigadores
Laura Llano C.
* Andlisis de la inflacion Maria Camila Carvajal P
Segundo trimestre de 2024 ... 17 Ana Marfa Castiblanco L.
Maria Camila Oliveros M.
e Panorama fisCal ... 21 i gt el €
Sofia Vega A.

Asistentes de Investigacion

e Balanza de pagos Laura Castafio O.

Primer trimestre de 2024 ... 25
) Disefio y produccion electronica:
eTasade cambio ..., 29 Brigitte Avellaneda C.
* Proyecciones econdémicas Direccion: calle 70A No. 7-86
de ANIF para Colombia ............................. 31 correo electronico: anif@anif.com.co

Pagina web: www.anif.com.co

Esta publicacion tiene caracter

@ confidencial y exclusivo.
(5 - Se prohibe su reproduccion con fines

PROYECCIONES DEL de publicacion o divulgacion a terceros.
4 Este documento se finalizo el
MUNDOYLAREGION ... 32 S ————

* Producto Interno Bruto
e Cuenta Corriente

e Inflacion

* Tasa de desempleo




PANORAMA | EDITORIAL

ANIF

EDITORIAL

Como es habitual, en esta nueva entrega de Panorama, ANIF da a conocer los resultados de las variables
macroecondmicas mas importantes para el pais con corte al primer trimestre de 2024. De igual forma se
presenta nuestro escenario de perspectivas para 2024 y 2025.

Durante el primer trimestre de 2024 la economia colombiana crecié un todavia timido 0,7% anual. Siguen
preocupando 10s malos resultados en los sectores de comercio, industria y construccion, pues han registrado
tasas de crecimiento negativas desde el afio pasado. Estos han sido tradicionalmente 10s sectores que jalo-
nan el crecimiento econdmico, asi como grandes generadores de empleo, por lo cual su pronta recuperacion
es clave para impulsar la actividad econdmica.

En términos del mercado laboral, en lo corrido de este afio se ha empezado a observar un deterioro frente a
2023. La tasa de desempleo promedio del primer trimestre fue 11,9%, 0,2 puntos porcentuales superior a la
registrada en el mismo periodo del afio anterior. Esto muestra que la desaceleracion econdmica observada
en 2023 ya ha empezado a reflejarse en las cifras de empleo. Dado eso, ANIF estima que la tasa de desempleo
de 2024 promediaria 10,9%, superior al 10,2% registrado el afo anterior.

Las noticias positivas provienen de la inflacion. Luego de registrar maximos histéricos en marzo de 2023,
ésta ha venido disminuyendo gradualmente hasta alcanzar un 7,16% en mayo de 2024. Esa correccion ha
permitido que el Banco de la Republica mantenga los recortes de la tasa de interés que iniciaron en diciem-
bre pasado. Este es un factor que ademas podria favorecer un mejor desempefio econémico en el segundo
semestre del afno.

Igualmente, en el frente fiscal ha habido noticias positivas para 2024. El Gobierno anuncio un recorte impor-
tante en el nivel de gasto, en consistencia con la marcada disminucion que se ha observado en el recaudo
tributario en lo corrido del afo. Esto demuestra responsabilidad fiscal y garantiza el cumplimiento de los limi-
tes impuestos por la Regla Fiscal en 2024.

En suma, 2024 podria clasificarse como un afio de transicion entre la marcada desaceleracion de 2023y la
recuperacion de 2025, retornando a crecimientos mas cercanos al potencial. Asi, en ANIF proyectamos un
crecimiento de 1,7% anual en 2024 y 2,4% en 2025. La inflacion, por su parte, aungue no convergeria al rango
meta en 2024, seguliria corrigiéndose para ubicarse por debajo del 4% en 2025.
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SEGURIDAD ENERGETICA:

UNA DISCUSION INAPLAZABLE

El fendmeno del Nifio que afectd al pais desde finales
de 2023, puso sobre la mesa la discusion de la suficien-
Cia energética nacional. Las reservas hidricas alcanza-
ron niveles criticos y, con eso, se afectd significativa-
mente la capacidad de generacion hidroeléctrica. Este
escenario puso de manifiesto la vulnerabilidad del sis-
tema energético ante fendmenos climéaticos extremos,
y subray® la necesidad urgente de discutir mecanis-
mos para hacerle frente. En ese entendido, el pais
afronta retos importantes de cara al futuro, donde de-
bera actuar de manera rapida y articulada para contra-
rrestar fendmenos meteoroldgicos cada vez mas in-
tensos y de mayor frecuencia.

Lo que pasé en el fendémeno del Niho

El fendmeno del Nifio tuvo un impacto significativo en
la seguridad energética de Colombia. Las reservas pa-
saron de un 70,2% en diciembre de 2023 a un volumen
util del 31,3% en abril de 2024, marcando el minimo
historico de los Ultimos 20 afios. La situacion fue critica
y gener6 medidas como el racionamiento de agua en
Bogota que se inicid por 24 horas en diferentes zonas
de la ciudad. Durante esta crisis, las plantas termoeléc-
tricas jugaron un papel crucial al mantener la capaci-
dad de generacion de electricidad del pais. En ese pe-
riodo, el 30,7% de la energia en Colombia provenia de



fuentes térmicas, presentando un incremento de 2,2
puntos porcentuales comparado con o observado ha-
ce diez afios. Gracias a eso, el fantasma del raciona-
miento eléctrico logrd disiparse y el pais no tuvo que
transitar una situacion de tal gravedad.

Preocupaciones recientes

Si bien el pais logro sortear la crisis que la fuerte
sequia trajo sobre la generacion de energia, todavia
hay camino por recorrer para evitar gue un escena-
rio asi vuelva a presentarse. Diversificar la matriz
energética se hace alin mas urgente si se le suman
las limitaciones de recursos como el gas y el petro-
leo. A pesar del notable crecimiento en el sector de
las energias renovables, esos dos commodities si-
guen siendo componentes esenciales de la matriz
energética mundial, proporcionando mas de la mi-
tad de la energia global. Para Colombia, l0s retos son
particularmente apremiantes debido a sus limitadas
reservas de hidrocarburos.
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En el caso del petroleo, las reservas probadas mostra-
ron una leve disminucion en 2023 hasta 7,1 afos, des-
pués de dos afios de aumentos. Adicionalmente, la re-
ciente disminucion en la inversion extranjera en el sec-
tor refleja la incertidumbre regulatoria v la decision de
no continuar con la exploracion de nuevas reservas.
Eso no solo compromete la seguridad energética del
pais, sino también su capacidad exportadora, dado
gue el petréleo es el principal producto de venta al ex-
terior. Caso similar sucede con el gas natural, que
aporta una combinacion optima de fiabilidad y menor
contaminacion en comparacion con otros combusti-
bles fosiles. Entre 2020 y 2022, el gas natural fue la
principal fuente de energia térmica en el pais, repre-
sentando el 55% del consumo total en este segmento.
No obstante, en 2023 las reservas de gas natural dismi-
nuyeron 1,1 anos frente a 2022, reduciendo el nivel de
reservas a 6,1 afio. Esa caida resalta la necesidad de
pPromover Nuevos proyectos que garanticen el sumi-
nistro de gas al pais y mantengan la seguridad energe-
tica a corto y largo plazo, al tiempo gue se desarrollan
proyectos de energias alternativas.

Abastecimiento de las reservas probadas de gas y petréleo en Colombia
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Fuente: elaboracién ANIF con base en datos del Consejo Privado de Competitividad (CPC) y la ANH.



Por su parte, la entrada en operacion de nuevos pro-
yectos de generacion es otra de las alertas tempranas
a las que debe prestarsele especial atencion. Tal como
lo menciona la Asociacion Colombiana de Generado-
res de Energia Eléctrica, en promedio, solo 6 de 10 me-
gavatios de las asignaciones en subastas previas en-
traron en operacion antes de 2024 y menos de 3 de
cada 10 lo hicieron de acuerdo con la fecha programa-
da. De igual manera, segun datos de XM, de los 1,8 gi-
gavatios nuevos que se esperaban en el 2021, solo in-
gresod el 7% al sistema. Para el 2022, solo fue el 28 %
del total esperado (3,6 gigavatios) y en el 2023 la cifra
fue aln mas baja, pues de 10s 6,6 gigavatios que de-
bian ingresar, solo 1o hizo el 17% (1,1 gigavatios).

Ademas, mencionan que entre el 2024 y 2025 se es-
pera que entren en operacion 119 proyectos de fuen-
tes no convencionales de energia renovable. Sin em-
bargo, poco menos de la mitad se encuentra trami-
tando permisos ambientales o técnicos, por lo que su
fecha probable de entrada ya esté retrasada o esté al
limite de vencimiento.
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Retos futuros

Como se menciono, las reservas de petroleo y gas
estan disminuyendo a un ritmo preocupante. ES in-
dispensable que se desplieguen nuevos proyectos
de exploracidn que garanticen su provision antes de
enfrentarnos a una crisis de suministro. Ademas, a
esta situacion hay que sumarle el incremento en la
demanda de energia. La UPME proyecta una deman-
da creciente en la proxima década, por lo que robus-
tecer la oferta es mas apremiante que nunca. Mas y
mas sectores productivos necesitan del suministro
continuo, por lo que una reduccion en la oferta ele-
vara inexorablemente los precios de la energia. Tal
como hemos ilustrado en ANIF, altos precios de
energia desincentivan la produccion, con sus poste-
riores consecuencias en el crecimiento y la genera-
cion de empleo.

La transicion hacia energias renovables es inevitable
y necesaria. Sin embargo, esta debe ser ordenada y
no comprometer la seguridad energética actual. La

Efecto aumento de 100 pesos en el precio de energia en bolsa en la tasa de crecimiento de la produccion industrial
(funcion Impulso Respuesta VAR con variables exdgenas 1996-2024)
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diversificacion de la matriz energética y la inversion
en tecnologias que mejoren la eficiencia en la extrac-
ciony el uso de combustibles fosiles seguiran siendo
cruciales durante este proceso de cambio. Eso impli-
ca establecer reglas de juego claras que permitan re-

PANORAMA | ArTiCULO

ANIF | DECOYUNTURA

cuperar la confianza en el sector de hidrocarburos e
incentivar la inversion. Mientras las energias renova-
bles pueden gradualmente tomar un rol mas promi-
nente, las fuentes convencionales deben asegurar
una base estable y confiable.
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CRECIMIENTO ECONOMICO

Y MERCADO LABORAL

Crecimiento econémico

Los resultados para el primer trimestre de 2024 sugie-
ren la temida desaceleracion econdmica que tanto ha-
bian anticipado los analistas y expertos. Después de la
contraccion generada por la pandemia del COVID-19 y
la reactivacion de 2021 y 2022, el cierre de 2023 dio
muestra de un ajuste macroecondmico importante. El
primer trimestre de 2024 siguid esta senda, al registrar
un crecimiento anual de 0,7% y completar cuatro pe-
riodos con dindmicas cercanas al 0,1%. Este capitulo
analiza los principales resultados del PIB para el primer
trimestre y del ISE para abril de 2024. Asimismo, se pre-
senta lo que se espera para el segundo trimestre, ali-
neado con nuestras proyecciones a cierre de aro.

Al analizar la actividad econémica de los primeros
tres meses, desde el enfoque de la oferta, se observa
que la gran rama de administracion publica y defensa
siguio liderando y explicando el comportamiento eco-

nomico, pues con una variacion anual de 5,3% aporto
0,7 puntos porcentuales (pp) al crecimiento total. Si
se desagrega esta actividad, el comportamiento de
administracion publica y educacion obedecid al au-
mento en el personal y el incremento salarial decreta-
do para los funcionarios publicos. Para las actividades
asociadas a la salud, en este periodo hubo mayor de-
manda de servicios con internacién como lo son las
camas UCI, urgencias, cirugias y atenciones de enfer-
medades de alto costo.

El sector que sorprendio fue el agropecuario, pues gra-
cias a la mayor demanda nacional e internacional, con
un crecimiento de 5,5%, fue el segundo que mas con-
tribuy0 al crecimiento del trimestre (0,5pp). Este des-
empeno estuvo explicado por el buen comportamien-
to de los cultivos agricolas, en particular por las planta-
ciones de banano, platano y flores.



Contribucion por actividades al valor agregado, enfoque oferta
(pp, 1T2024)

PIB

Adm publica, salud y educacion

Agropecuario

Electricidad, gas y agua

Act. artisticas y de recreacion

Act. inmobiliarias

Construccion

Act. profesionales, cientificas y técnicas
Informacién y comunicaciones

Act. financieras y de seguros

Mineria

Comercio, transporte, alojamiento y restaurantes
Industria 0,7

Fuente: elaboracion propia con datos de DANE.

En contraste, la industria y el comercio no han logrado
despegar y continuaron en terreno negativo. En conjun-
to, estas dos actividades restaron 0,9pp al crecimiento,
con variaciones de -5,9% y -0,8%, respectivamente. En
el primer caso, los metallrgicos basicos y los no metali-
COS tuvieron contracciones considerables asociadas a
menos solicitudes de insumos por parte de la construc-
cion. A su vez, se observd un menor dinamismo de la
actividad de hilatura y tejeduria debido a la menor de-
manda por parte de los hogares y el sector institucional.
En general, se evidencid acumulacion de inventarios y
cierre de locales. Por su parte, el débil comportamiento
del gran sector de comercio respondié al renglon de
alojamiento y servicios de comida, donde se observo
una disminucion de consumo en restaurantes por cuen-
ta de los mayores costos de 10s insumos alimenticios y
por el aumento en las tarifas de alojamiento.

Ahora, desde el enfogque de la demanda, se observo una
contraccion de la demanda interna de -2,6% anual, jalo-
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nada por el mal desempefio de la formacion bruta de
capital (-13,4%), aungue levemente contrarrestada por el
consumo final (0,4%). En cuanto a la formacion bruta de
capital fijo, maquinaria y equipo fue el rubro que mas ca-
y0 (-10,8%) y mas negativamente contribuyd (-4,6pp), se-
guido de vivienda (-6,8%; -1,5pp) y otros edificios y estruc-
turas (-2,2%; -0,5pp). Esta situacion estuvo asociada al
menor dinamismo de la construccion, que en enero com-
pletd 14 meses con resultados negativos.

Al interior del consumo final se revirtié el comporta-
miento observado en los ultimos dos trimestres, don-
de los hogares eran los responsables de la menor de-
manda, mientras que el gobierno seguia liderando el
consumo. Para este trimestre, el gasto del gobierno se
contrajo y fueron los hogares quienes demandaron en
mayor proporcion, sobre todo servicios (que contribu-
yeron con 1pp) y bienes no durables (0,3pp), mientras
gue redujeron el consumo de bienes durables (-0,4pp)
y semidurables (-0,3pp)



Contribucion por componentes al PIB,
enfoque demanda
(pp, 1T2024)

Producto Interno Bruto h 0.7

Gasto de consumo final 0,1

Formacion bruta de capital -2, [ NN

Importaciones 3,2

Exportaciones 0,3

-4 2 0 2 4
Fuente: elaboracion propia con datos de DANE.

Con este panorama del primer trimestre, se estimaba
gue abril continuara en esa senda, sin embargo, los re-
sultados del mes sorprendieron positivamente, y se
registré una variacion anual de 5,5% en su serie origi-
nal, siendo el mejor desempeno desde agosto de 2022.

Comportamiento ISE
(variacion %, abril 2024)

28

22

ene-21
abr-21
jul-21
oct-21
ene-22
abr-22
jul-22
oct-22

* Variaciones de la serie corregida por efecto estacional y calendario.
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Con respecto a la serie corregida por efecto estacional
y calendario, se observa una expansion anual de 4,0%
e intermensual de 2,0%.

La dindmica anual obedece a las actividades terciarias
que, en conjunto, aportaron 3,6pp, con una variacion
de 5,1%. Alli la gran rama de administracion publica li-
der¢ las actividades terciarias, al aportar 3,0pp gracias
al comportamiento anual de 13,0% relacionado con el
incremento salarial, pago de retroactivo y vinculacion
de personal para distintas entidades nacionales. En el
caso de la salud, los servicios con internacion volvie-
ron a ser los mas solicitados, en particular las especia-
lidades médicas como pediatria, oncologia y neurolo-
gla, ademés de evidenciar mayor demanda de camas
UCI y servicios de urgencias.

En segundo lugar, las actividades agropecuarias y mi-
neras aportaron 1,5pp al crecimiento total (con una
variacion de10,2% anual) debido al aumento de las ex-
portaciones hacia Estados Unidos, Espafia, Bélgica e

5,5 Var. (%) anual
4,0 Var. (%) anual*
2,0 Var. (%) mensual*

jul-23

ene-23
abr-23
oct-23
ene-24
abr-24



Comportamiento ISE por actividad
(indice base 100=feb-20, corte a abril de 2024)
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115,2 Terciarias
109,9 ISE

99,6 Primarias
97,5 Secundarias

ene-21
abr-21

jul-21
oct-21
ene-22
abr-22

jul-22

oct-22

jul-23

ene-23
abr-23
oct-23
ene-24
abr-24

* Indice construido a partir de la serie corregida por efectos estacionales y de calendario.

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Italia de productos como el banano, platano, otras fru-
tas, oro, niquel y carbon, entre otros.

En ultimo lugar se ubicaron las actividades secunda-
rias, las cuales estuvieron en terreno negativo por tre-
ce meses consecutivos y revirtieron su tendencia al
crecer 2,8% y sumar 0,4pp a la dinamica anual del mes.
En el caso de las manufacturas jalono el crecimiento la
fabricacion de metallrgicos béasicos, dada la produc-
cion de hierroy acero, teniendo en cuenta las mayores
solicitudes por parte del sector construccion. También
se destaco el incremento en la demanda de productos
quimicosy el procesamiento de carnicos. En el caso de
la construccion, se reportd una variacion negativa que
va en linea con el comportamiento de la produccion de
edificaciones residenciales y no residenciales, de los
cuales se destaca la contraccion de obras en proceso
y obras culminadas. El renglon que sopesa el decreci-
miento es el de obras civiles, gracias al desempefio de
las obras en la capital.

Perspectivas

Dados l0s resultados recientes en términos de activi-
dad econdmica, que han mostrado un comportamien-
to positivo, en ANIF se reviso al alza la proyeccion de
crecimiento del PIB para 2024. Se estima una variacion
de 1,7% anual, 0,6pp superior al prondstico anterior y
1,1pp superior al crecimiento observado en 2023. Este
crecimiento estaria asociado al buen desempefio de
las actividades de esparcimiento (6,7%), el sector agro-
pecuario (4,3%) y los servicios publicos (4,1%).

Para cierre de 2025, se espera que la economia colom-
biana se expanda 2,4% anual, donde se proyecta que
las actividades artisticas sean las que registren la ma-
yOr variacion (6,7%), seguidas de la gran rama de admi-
nistracion publica y defensa (3,0%) y el comercio
(3,0%). En cualquier caso, continuamente estamos mo-
nitoreando los resultados macroecondmicos para
ajustar las proyecciones segln sea necesario.



Mercado Laboral

En el Ultimo trimestre de 2023, el mercado laboral
inicid una clara convergencia con la dinamica eco-
némica después de nueve meses de presentar reza-
g0s respecto de la desaceleracion. La tasa de
desempleo (TD) promedio de 2023 fue de 10,2% vV,
con los resultados del Gltimo trimestre, se esperaba
que el comportamiento del empleo solo siguiera
empeorando. A pesar de que el resultado de enero
se separ6 de esa tendencia y mostro una leve mejo-
ra respecto al resultado de 2023, no fue suficiente
para contrarrestar los resultados del primer trimes-
tre de 2024, pues en febrero y marzo el desempleo
volvié a la tendencia de finales de afo. Finalmente,
aungue abril parece reflejar una mejora que no se
vela desde septiembre del afio pasado, los resulta-
dos deben mirarse con detenimiento, pues no nece-
sariamente responden a mejores condiciones del
mercado laboral colombiano.

Tasa de desempleo mensual, total nacional
(Promedio 2014-2019; 2023; 2024) (%)
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Resultados del primer trimestre
de 2024

Las tasas de desempleo para enero, febrero y marzo
fueron de 12,7%, 11,7% y 11,3% respectivamente. De
esta forma, la TD promedio para el primer trimestre
de 2024 fue de 11,9%. Especificamente, enero fue el
mes que contrarresto 10 presentado en los dos me-
ses siguientes, pues en comparacion con los resulta-
dos de 2023 hubo una disminucion de la TD. Caso
distinto fue lo ocurrido en febrero y especialmente
en marzo, en donde se evidenciaron grandes incre-
mentos en la TD, lo que la ubico lejos de los prome-
dios prepandemia que habian logrado alcanzar las
cifras en la mitad de 2023.

El comportamiento en la TD responde a una disminu-
cion en la tasa general de participacion (TGP) y a una
aln mas significativa en la tasa de ocupacion (TO). En
otras palabras, una gran cantidad de personas salieron

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
M Promedio 2014-2019

Fuente: elaboracion ANIF con datos del DANE.

—Tasa de Desempleo 2023

Noviembre  Diciembre

Julio Agosto

Septiembre  Octubre

- Tasa de Desempleo 2024
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de la fuerza laboral y, a pesar de eso, aumento la pro-
porcion de desempleo de aquellas que se quedaron
activas. Asi, ambos indicadores evidencian un impor-
tante deterioro del mercado, pues cada vez hay menos
personas ocupadas y mas personas desisten de bus-
car empleo. Es importante resaltar que la agricultura, el
comercio y la construccion son las ramas de actividad
gue mas aportaron a la contraccion de ocupados, 10
que es preocupante teniendo en cuenta que son ra-
mas de gran capacidad empleadora.

Por Ultimo, vale destacar el comportamiento de la serie
desestacionalizada. Enero fue un punto de inflexion
respecto de la tendencia observada a finales de 2023,
pues fue la primera caida en el indicador desde agosto
del afio pasado. No obstante, febrero y marzo volvieron
a presentar incrementos significativos, alcanzando
una tasa de 10,9% en el cierre del trimestre. Asi, qui-
tando el efecto calendario, se deterioraron de forma
significativa los niveles de empleo en el pais.

Principales resultados de abril

Los ultimos datos publicados por el DANE correspon-
den al mes de abril, en donde a primera vista hay me-
jores niveles de empleo. La TD fue de 10,6% y la TD
desestacionalizada se ubico en 10,5%, ambas cifras
representado disminuciones. No obstante, la disminu-
cion de la tasa de desempleo obedece a una caida en
la TGP (-0,6pp) gue compenso la caida en la TO (-0,5pp),
ya que la salida de una gran cantidad de personas del
mercado laboral deja menos espacio para el desem-
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pleo. En conjunto, eso refleja un importante deterioro
de la situacion de ocupacion general en la economia,
gue lejos de mejorar parece estar deteriorandose de
manera acelerada.

Las ramas de actividad que mas aportaron a la crea-
cion de puestos de trabajo en abril fueron las financie-
ras y cientificas, mientras que las gue presentaron una
mayor contraccion fueron la agricultura, la industria y
las comunicaciones. Asf, las actividades que impulsa-
ron el empleo durante el trimestre ahora son las que
presentan una mayor disminucion en el nimero de
ocupados para el mes de abril, Io que aumenta la pre-
ocupacion frente a las perspectivas de desempefio del
mercado de trabajo.

Perspectivas para lo que resta de 2024

El segundo trimestre del aflo comenzd con una mejor
TD en comparacion con los resultados desde el segun-
do trimestre de 2023. Sin embargo, la TD promedio de
estos 4 meses acumula un promedio de 11,6%, 0,2pp
superior frente al mismo periodo del afio pasado. Asi,
desde ANIF proyectamos una TD promedio de 10,9%
para 2024 y de 10,6% para 2025. Estas proyecciones
son consistentes con una TD de 10,0% al cierre de
2024 y de 9,8% al cierre de 2025. Aungue en abril dis-
minuyo la TD, el estancamiento de las ramas mas pro-
ductivas y con mayor capacidad empleadora, al igual
gue la gran salida de personas de la fuerza laboral pa-
recen indicar un mayor deterioro del mercado laboral
en el futuro cercano.
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Agregados Monetarios

En abril de 2024, la base monetaria de Colombia, que
incluye el efectivo en circulacion y las reservas banca-
rias, mostro un crecimiento anual del 2,1%. Esta cifra
representa una continuacion de la recuperacion ob-
servada desde la fuerte contraccion experimentada en
2023. Durante ese afo, la base monetaria sufrio fluc-
tuaciones significativas, alcanzando su punto mas bajo
en julio con una caida del 4%, lo que represent6 la va-
riacion anual mas baja registrada en los Ultimos 8 afnos.
Esta contraccion responde en buena medida al endu-
recimiento de la politica monetaria por parte del Banco
de la Republica para combatir la alta inflacion y enfriar
la economia tras los efectos de las medidas que sur-
gieron como respuesta a la pandemia.

Desde julio de 2023, cuando se registrd ese minimo lo-
cal, hasta abril de 2024 la base monetaria se ha incre-
mentado aproximadamente un 6%, reflejando un ajuste

gradual de mayor liquidez en la economia. Esta recupe-
racion ha sido el resultado de las recientes acciones del
banco central, como la venta de titulos de deuda publi-
ca a finales de 2023 vy principios de 2024, precisamente
con el objetivo de mejorar la liquidez en el sistema fi-
nanciero. Esto es consistente con la gradual relajacion
de la politica monetaria de este afio.

Al analizar los componentes de la base monetaria, €l
efectivo en circulacion experimentd un crecimiento
anual del 2,9% en abril de 2024. Este aumento es nota-
ble porgue marca el primer crecimiento positivo en l0s
ultimos 12 meses. Este incremento en el efectivo pue-
de atribuirse a varios factores, incluyendo un relaja-
miento gradual de la politica monetaria por parte del
Banco de la Republica, la moderacion de la inflacion y
la politica fiscal expansiva del Gobierno para estimular
la reactivacion econdmica.



Por su parte, las reservas bancarias, que incluyen el
efectivo en caja de las instituciones financieras y los
depdsitos en el Banco de la Republica, mostraron una
ligera contraccion anual del -0,08% en abril de 2024.
Esta continua reduccion de las reservas, observada
durante lo corrido del afo, sugiere un gradual incre-
mento de la actividad crediticia y una sefial de confian-
za en la estabilidad econdmica. Esto ocurre a pesar de
gue el encaje bancario, que define el porcentaje que
deben guardar las entidades financieras por cada de-
posito recibido, no ha cambiado desde mayo de 2022.

En el futuro cercano sera crucial observar cOmo estos
agregados monetarios continlian evolucionando en res-
puesta a las decisiones del Banco de la Republica y las
condiciones econdmicas generales. Mantener el equili-
brio entre controlar la inflacion y proporcionar suficiente
liquidez para apoyar el crecimiento econdmico sera vital.
Las politicas del Banco de la Republica y sus intervencio-
nes en el mercado seguiran siendo determinantes para la
estabilidad y el crecimiento de la economia colombiana.

Base monetaria y sus componentes
(% var. anual, abril 2024)
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Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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Cartera de crédito

Desde mediados de 2022 la cartera total ha mostrado
una disminucion significativa en su variacion real, en pa-
ralelo con los incrementos en la tasa de politica mone-
taria. Esta tendencia negativa alcanz6 su punto mas
bajo en diciembre de 2023 con una variacion anual real
de -6,8%. Sin embargo, en los primeros meses de 2024
se ha observado un cambio de tendencia con una dis-
minucion menos pronunciada, coincidiendo con la rela-
jacion de la politica monetaria y una inflacion decrecien-
te. Asi, en marzo de 2024 la variacion fue de -5,4% anual.

El crédito comercial, que mide el financiamiento para
empresas, ha seguido un patron similar. Después de un
desemperio fluctuante durante 2020y 2021, en 2022 ex-
perimentd una recuperacion. Sin embargo, durante
2023 tuvo una marcada senda descendente, alcanzan-
do una variacion real anual de -6,4% en diciembre. No
obstante, en el primer trimestre de 2024, la caida se ha
moderado, registrando -4,3% anual en marzo.

El crédito de consumo ha sido mas volatil, recuperando-
se significativamente tras la pandemia y alcanzando un
pico en junio de 2022 antes de caer drasticamente has-
ta diciembre de 2023. En o que va de 2024 se ha man-
tenido en terreno negativo, estabilizandose en torno al
-10,7% anual. Su alta sensibilidad a las tasas de interés y
la precaucion de los consumidores en un contexto infla-
cionario explican en gran medida esta dinamica.

Por su parte, el crédito hipotecario ha mostrado una esta-
bilidad relativa. A marzo de 2024, su variacion anual es de
0,4%, una mejora notable desde el -3% de agosto de
2023. Las reducciones recientes en las tasas de interés
para préstamos de vivienda y politicas mas favorables



Evolucién de la cartera bruta + leasing y titularizaciones
(variacion real % anval, marzo de 2024)
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han contribuido a esta estabilidad. El microcrédito, dirigi-
do a pequefnos empresarios, continlia su desempeno so-
lido, con un crecimiento real anual del 4,2% en marzo de
2024, reflejando la resiliencia y adaptacion de las peque-
flas empresas a las condiciones econdémicas cambiantes.

Perspectivas

En el futuro cercano, el panorama monetario y crediticio
en Colombia estara marcado por la continuacion del ci-
clo de reduccion de tasa de interés por parte del Banco
de la Republica, tras un periodo prolongado de politica
monetaria contractiva. Esto tiene el potencial de fomen-
tar la demanda de crédito v revitalizar asi el dinamismo
econdmico en la medida en que se facilita el acceso al
financiamiento, tanto para los consumidores como para
las empresas, con las menores tasas de interés.

En este contexto, se espera que la base monetaria,
que incluye el efectivo en circulacion y las reservas

2020 2021 2022 2023 2024

-4,3 Comercial
-5,4 Total

-10,7 Consumo

bancarias, continle expandiéndose de manera mo-
derada. A medida que el Banco de la Republica siga
reduciendo las tasas de interés, la liquidez en el siste-
ma financiero deberia incrementarse, impulsando el
crecimiento del efectivo en circulacion. Paralela-
mente, las reservas bancarias podrian estabilizarse o
aumentar ligeramente, reflejando una mayor confian-
za en el sistema financiero y una creciente actividad
crediticia. Este aumento controlado de la base mone-
taria serd fundamental para apoyar la recuperacion
econdmica y facilitar el acceso al crédito en un entor-
no de menores presiones inflacionarias.

En el corto-mediano plazo el Banco de la Republica en-
frenta el desafio de manejar cuidadosamente las re-
ducciones en las tasas de interés para no reavivar la
inflacidbn mientras al mismo tiempo apoya el proceso
de recuperacion econdmica. La capacidad de las auto-
ridades para gestionar eficazmente este ajuste sera
determinante para el rumbo de la economia colombia-
na en los proximos meses.
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ANALISIS DE LA INFLACION

SEGUNDO TRIMESTRE DE 2024

En lo corrido de 2024, la inflacion ha presentado un
comportamiento a la baja. A pesar de eso, el Departa-
mento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)
dio a conocer a inicios de junio el resultado agridulce
de la variacion anual para el mes de mayo. Se registro
un crecimiento de los precios de 7,16%, es decir 5,2
puntos porcentuales (pp) inferior al resultado de mayo
de 2023. Sin embargo, luego de 13 meses consecutivos
de reducciones, este resultado representd un estanca-
miento de la inflacion anual en el mismo nivel de la
observada en abril de 2024. En términos mensuales se
registrd un crecimiento de 0,43% en el indice de Pre-
cios al Consumidor (IPC), ubicandose levemente por
encima de lo estimado por el promedio de los analistas
(0,41%). No obstante, se destacOd el comportamiento

de la inflacion basica (que excluye alimentos y energe-
ticos) que se ha mantenido a la baja por un ano y se
ubicd en 6,66% en mayo. Este factor contribuye a man-
tener la expectativa de convergencia de la inflacion al
rango meta del Banco de la Republica en 2025.

En términos anuales, tres divisiones jalonaron el creci-
miento general de los precios, las cuales aportaron
70% a la variacion total del IPC. En primer lugar, se des-
taca la division de alojamiento, agua, electricidad, gas y
otros combustibles, que registrd una variacion de
9,14% y una contribucion de 2,77pp a la inflacion total.
Lo anterior responde al incremento en el precio del
arriendo imputado, con una variacion de 8,02%, del
arriendo efectivo (8,24%) y de la electricidad (18,35%).



En segundo lugar, se encuentra la division de transpor-
te, con una variacion de 9,07% y una contribucion de
1,20pp. Este comportamiento estuvo impulsado por el
incremento del precio de los combustibles para vehi-
culos, con una variacion anual de 29,14%, vy el trans-
porte urbano, con 8,76%. A estas divisiones les siguid
la de restaurantes y hoteles con una variacion de
9,76% y una contribucion de 1,04pp a la inflacion total.
Lo anterior estuvo asociado al incremento sostenido
en las comidas en establecimientos de servicio a la
mesa y autoservicio (9,62%) y las comidas preparadas
fuera del hogar para consumo inmediato (10,94%).

Uno de los factores que vale la pena destacar es el
comportamiento de la inflacion anual sin alimentos, la
cual alcanzo 7,8% anual en mayo de 2024, cayendo 36
puntos basicos frente al dato del mismo periodo de
2023. De esta manera, se ha mantenido en un solo di-
gito por cinco meses consecutivos y el registro de ma-
yo es el mas bajo desde agosto de 2022. El comporta-
miento positivo de esta inflacion estd asociado a la

Inflacion mensual por divisiones de bienes y servicios
(%, mayo 2024)

Ponderacion
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Educacion

Restaurantes y hoteles
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(15) Alimentos y bebidas no alcoholicas 2023
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variacion en la canasta de bienes la cual presentd una
contraccion mensual de 0,1% y una variacion anual de
1,7%. Este resultado es el menor registro desde abril
de 2021. En ANIF esperamos que para lo que resta del
ano se siga observando una tendencia a la baja en la
inflacion sin alimentos, pero preocupa el comporta-
miento reciente de algunos servicios como el arriendo,
gue generan cierta incertidumbre sobre el ritmo de co-
rreccion de la inflacion.

En términos mensuales, por divisiones se encuentra
un comportamiento similar al anual. Alojamiento, agua,
electricidad, gas y otros combustibles fue la division
gue mas contribuy6 a la variacion del IPC en mayo, re-
gistrando una variacion de 0,74% y una contribucion
de 0,23pp a la inflacion total. Al igual gue en términos
anuales, lo anterior estuvo asociado al comportamien-
to del arriendo imputado y efectivo (variacion de 0,75%
en ambos casos), asi como de la electricidad (0,78%) y
del gas (1,29%). En segundo lugar, se ubico la division
de alimentos y bebidas no alcohdlicas, que registro

Contribucion
anual (pp)

0,44
1,04
2,77
1,20
0,14
0,11
0,29
0,86
0,11
0,14
0,07
-0,01

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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Evolucion de la inflacion
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Inflacion mensual por divisiones de bienes y servicios
(%, mayo 2024)

Ponderacion
(%)

Contribucion
mensual (pp)

Total

(33) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 0,23

9 Restaurantes y hoteles 0,07

(15) Alimentos y bebidas no alcoholicas 2024 0,10

(4) Muebles y articulos para el hogar 0,43

(2) Salud 0,02

(4) Prendas de vestir y calzado 0,01

(5) Bienes y servicios diversos 0,01

2) Bebidas alcoholicas y tabaco 0,00

(4) Educacion 0,00

(4) Recreacion y cultura -0,02 0,00

(13) Transporte -0,05 -0,01

(4) Informacién y comunicacion -0,17 0,00

-2 -1 2
Fuente: elaboracién ANIF con base en DANE.

una variacion de 0,51% y una contribucion de 0,10pp. 0,07pp a la inflacion, asociada al aumento en los pre-
Esto estuvo impulsado en gran medida por el incre- cios de las comidas en establecimientos de servicio a
mento en el precio de las papas (20,47%), los platanos la mesay autoservicio (0,71%) y de las comidas prepa-
(4,55%) y el chocolate y productos a base de chocolate radas fuera del hogar para consumo inmediato, en es-
(6,69%). Por Ultimo, la division de restaurantes y hote- tablecimientos de servicio a la mesa y autoservicio,

les tuvo una variacion de 0,65% y una contribucion de puestos moviles (0,68%).
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Perspectivas

La tendencia de la inflacion ha sido a la baja desde
2023, observandose una reduccion significativa des-
de los elevados niveles que se observaron en 2022,
en gran medida gracias a los esfuerzos realizados
por el Banco de la Republica a través de su politica
monetaria. Pese a esto, la inflacion se encuentra por
encima del techo del rango estipulado por el Banco
de la Republica (2%-4%). Desde ANIF estimamos una
inflacion de 5,6% para el cierre de 2024, con lo cual
se mantendria significativamente por encima de di-
cho rango. Ahora bien, se espera que la senda de-
creciente se extienda hacia 2025, alcanzando una
variacion anual de 3,9% a cierre de ese afo, lo que la
ubicaria finalmente dentro del rango objetivo del
Banco de la Republica.

Inflacion total: observada y proyeccion
(%)
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No obstante, persisten varios riesgos en el horizonte que
hay gue monitorear para evitar un ritmo mas lento de
disminucion de la inflacion. Un factor relevante es el com-
portamiento de los servicios publicos y los arriendos, 10s
cuales han ejercido una presion importante sobre los
consumidores en los Ultimos meses y han afectado el
proceso de convergencia de la inflacion hacia el umbral
del 3%. Recordemos que este componente aportd 0,23pp
a la variacion mensual para el mes de mayo y ha aporta-
do 0,27pp en promedio en lo que va de 2024. Este com-
portamiento podria estar asociado a una escasez relativa
de vivienda que se ve reflejada en los incrementos de l0s
arriendos indexados al salario minimo, considerando que
el ultimo boom en la construccion de vivienda fue hace
ocho afos. Sin embargo, estacionalmente el efecto del
precio de los arrendamientos es determinante sobre to-
do en el primer semestre del ano, por 1o que se esperan
menores presiones en 1o que resta de 2024.

Sumado a esto, el Ministerio de Hacienda anuncié recien-
temente |os ajustes que se realizaran en el precio del dié-
sel para grandes consumidores. De extenderse dicha
medida a todos los consumidores podria observarse un
aumento en el precio del transporte, con potenciales
efectos indirectos sobre otros componentes (por ejem-
plo, los alimentos). Asi mismo, podria haber presiones in-
flacionarias derivadas de una mayor devaluacion del pe-
so durante el segundo semestre del afio, 1o que incre-
mentaria el precio de bienes importados como 10s equi-
pos de telefonia maovil y automoviles.
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En 2023, los ingresos del Gobierno Nacional Central al-
canzaron 18,8% del PIB, 2,6pp por encima de lo observa-
do en 2022. Esto representd un maximo historico y estu-
VO explicado esencialmente por mayores ingresos tribu-
tarios (16,7% del PIB vs. 14,4% un afio atras), como resul-
tado de las reformas tributarias de 2021 y 2022. Por su
parte, 10s gastos representaron 23,1% del PIB, aumentan-
do 1,6pp frente a 2022 pese a la reduccion de 0,4pp del
PIB en pago de intereses que no logrd a contrarrestar el
aumento de 2pp del PIB en el gasto primario. De esta ma-
nera, en 2023 el déficit fiscal total fue de 4,3% del PIB, 1pp
por debajo de lo observado en 2022 y 0,1pp inferior al
maximo permitido por la Regla Fiscal

El pasado 14 de junio el Gobierno present6 su hoja de
ruta en términos de ingresos y gastos: el Marco Fiscal
de Mediano Plazo (MFMP). Alli se presentan las pro-
yecciones del Gobierno para los proximos 10 afios y se

explican con detalle las actualizadas para 2024 y 2025.
Si bien el Plan Financiero (PF) publicado en febrero de
2024 presentaba un panorama incierto en términos de
la consolidacion de las finanzas publicas, en un ejerci-
cio de responsabilidad fiscal el Gobierno sincerd las
cuentasy realiz6 un ajuste importante del gasto prima-
rio. Con un menor gasto planeado, el Gobierno cumpli-
ria con la Regla Fiscal en 2024, despejando las dudas
en dicha materia. No obstante, el panorama fiscal con-
tinla presentando algunos desafios que seran claves
en lo que resta del afo y durante el 2025.

Esfuerzo fiscal en 2024

Para 2024 el Gobierno proyecta unos ingresos totales
gue ascenderian a $288.737 MM, equivalente a 17,1%
del PIB. Esta cifra es 2pp menor a la proyectada en el PF



de 2024. Esta revision a la baja se explica ampliamente
por los menores ingresos tributarios estimados para
2024, que ascenderian a 15,4% del PIB. Esto implica una
reduccion de 1,9pp frente al PF, en linea con lo gue se ha
venido observando en 1o corrido del afo (y se espera
que esta tendencia continle el resto del afio). La no ma-
terializacion de los ingresos estimados por mejor ges-
tion de la DIAN y por arbitramento de litigios, asi como la
apreciacion del peso (que afecta el recaudo de impues-
tos externos) jugaron un rol importante en la menciona-
da revision a la baja. Respecto a los ingresos no tributa-
rios, la cifra se mantuvo en 0,1% del PIB, tal como se
habia proyectado en el PR,

En términos de los gastos totales del GNC, se estima
gue estos ascenderian a $383.664 MM en 2024, |0 equi-
valente a 22,8% del PIB. Con el propésito de dar cumpli-
miento a la Regla Fiscal y en linea con 1os menores in-
gresos esperados, esta cifra se disminuy6 1,6pp con
respecto a lo proyectado en la actualizacion del PF de

Balance fiscal del Gobierno Nacional Central
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2024. Lo anterior se reflejaria en una reduccion del gas-
to primario sin FEPC (-1,9pp). Asi, l0s gastos asociados al
FEPC se mantienen en 1,2% del PIB, lo que demuestra el
compromiso del Gobierno por seguir asumiendo esta
obligacion. En efecto, durante el primer trimestre del
ano se realizo un giro de $7,8 billones a la cuenta por
pagar del FEPC, estimada en $20,5 billones para 2024.
Asimismo, otro de los retos que enfrentan los gastos del
Gobierno se asocia con el pago de intereses, 10s cuales
evidencian un alza de 0,2pp respecto al Plan Financiero
y ascienden a 4,7% del PIB, una cifra histéricamente ele-
vada (+0,8pp frente a 2023). Lo anterior se explica prin-
cipalmente por el mayor gasto en los intereses de deu-
da interna (+0,9pp del PIB frente al PF).

Con todo anterior, se estima que para el 2024 el déficit
del GNC ascienda a 5,6% del PIB (+0,3pp frente a o
proyectado en el PF). Para financiar este faltante, el Go-
bierno priorizara la moneda local sobre la moneda ex-
tranjera. Especificamente, el Gobierno espera emisio-

(%o del PIB)
2024 2025
MFMP 2023 Plan Financiero 2024 MFMP 2024 MFMP 2023 MFMP 2024

Ingresos Totales 20,5 19,1 171 20,2 17,5
Tributarios 18,6 17,3 15,4 18,8 16,3
No Tributarios 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Fondos Especiales 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Recursos de Capital 1,6 1,5 1,5 1,1 0,9
Gastos Totales 25,0 24,4 22,8 23,7 22,7
Intereses 4,5 4,5 47 3,9 47
Gasto Primario 20,5 19,9 18,0 19,8 18,0
Gasto Primario sin FEPC 19,4 18,7 16,8 19,8 17,4

FEPC 1,0 1,2 1,2 0,0 0,6
Balance Primario 0,0 -0,9 -0,9 0,4 -0,5
Balance Total -4,5 -5,3 -5,6 -3,5 -5,1
Excedente (+)/Faltante (-) Regla Fiscal 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0

Fuente: elaboracion ANIF con base en Marco Fiscal de Mediano Plazo 2024.
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nes de TES por $63,7 billones, equivalentes a 3,8% del
PIB. El financiamiento de fuentes externas se espera
que sea de $23,6 billones (US$5.700 millones), equiva-
lente a 1,4% del PIB.

Cuentas en borrador en 2025

Para 2025, el Gobierno proyecta gue los ingresos as-
ciendana 17,5%, 0,4pp por encima de la cifra estimada
para 2024. Este aumento en 10s ingresos responderia
principalmente a un incremento en el recaudo tributa-
rio (+0,9pp del PIB frente a 2024). De acuerdo con el
Gobierno, los mayores ingresos tributarios estarian ex-
plicados por una mayor gestion de la DIAN y un mejor
desempefo econdémico. Especificamente, el Gobierno
proyecta un crecimiento econémico de 3% real anual
para 2025. Este crecimiento luce optimista: en ANIF se
proyecta un crecimiento de 2,4% anual, cifra que se
encuentra en el rango en el que se ubica la mayoria de
los analistas. Asi, de materializarse un crecimiento co-
mo el pronosticado por la mayor parte del mercado,
podrian afectarse negativamente los ingresos espera-
dos del Gobierno.

Por el lado del gasto, este ascenderia a 22,7% del PIB
en 2025, cifra que es 0,1pp menor que la esperada
para el 2024 producto del crecimiento menos que
proporcional del gasto primario frente al PIB. En tér-
minos del gasto de intereses, el Gobierno estima que
se mantendria en 4,7% del PIB. Lo anterior, debido a
un mayor pago de intereses de deuda externa, aso-
ciado al financiamiento obtenido durante la pandemia
del Covid-19 en donde la inflexibilidad del gasto pri-
mario y el menor crecimiento econémico ha genera-
do una acumulacion de deuda durante los dltimos 5
afnos. Con lo anterior, resulta fundamental realizar un
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esfuerzo conjunto entre el sector publico y privado
para enviar sefales de confianza y asi evitar un dete-
rioro en la percepcion del riesgo pais que termine en-
careciendo el costo de la deuda.

De esta manera, el déficit proyectado para 2025 equi-
vale a 5,1% del PIB. Esta cifra se sitUa 1,6pp por enci-
ma de o proyectado en el MFMP 2023, |o cual se ex-
plica principalmente por una menor proyeccion de
recaudo tributario frente a lo estimado previamente.
Para financiar este déficit el Gobierno también priori-
zara la moneda local sobre la extranjera. Especifica-
mente, se esperan emisiones de TES por $60,3 billo-
nes (3,4% del PIB) y una utilizacion de fuentes exter-
nas de financiamiento por $37,9 billones (US$ 9.900
millones; 2,1% del PIB).

Para terminar, en el MFMP 2024 el Ministerio de Ha-
cienda clarificd su intencion de flexibilizar la Regla Fis-
cal, explicando gue busca anticipar el fin del periodo
de transicion que quedo consagrado en la Ley 2155 de
2021. Dicha Ley modificO la Regla Fiscal, haciéndola
mas exigente cuando el nivel de deuda neta del Go-
bierno Nacional Central supera el nivel “ancla” de 55%
del PIB. Dicha modificacion no ha estado operativa
alin, pues empieza a regir a partir de 2026. Dado que €l
nivel de deuda previsto para el cierre de este afio es de
55,3% del PIB, consistente con lo previsto en la Regla
Fiscal (ubicandose en el nivel “ancla”), el Gobierno es-
pera pasar un proyecto de Ley por el Congreso que le
permita anticipar en 2025 la entrada en vigencia del
régimen definitivo de la Regla Fiscal. Esto con el objeti-
vo de liberar algo de espacio fiscal. Segln los calculos
de ANIF, esta modificacion le ampliaria el espacio fiscal
al Gobierno en 2025 en $4,8 billones (0,3% del PIB). Lu-
ce engorrosos enfrentarse al tramite legislativo por
una ampliacion del espacio tan pequena.



Perspectivas

Si bien el Gobierno ha realizado un ejercicio de res-
ponsabilidad fiscal en 2024, recortando significativa-
mente el gasto para responder a la fuerte caida de
los ingresos, todavia preocupa la sostenibilidad de
las finanzas publicas para 2025. El déficit proyectado
de 5,1% del PIB sigue siendo elevado. Al pais le ha
costado regresar a niveles de déficit mas sosteni-
bles desde la pandemia, en gran medida por el ele-
vado pago de intereses y la inflexibilidad en algunos
rubros de gasto. Preocupa, ademas, la posibilidad de
que este pueda ser mayor si no se materializan algu-

PANORAMA | ANALISIS DE LA

ANIF | SITUACION FISCAL

nos de 10s supuestos que estima el Gobierno (mayor
crecimiento, mejor gestion de la DIAN, anticipacion
del fin del régimen de transicion de la regla fiscal).
Es prioritario que el Gobierno trabaje en una politica
de reactivacion de la mano del sector privado para
lograr buscar un perfil de crecimiento acelerado en
lo que resta de 2024 y en 2025. Como bien lo mues-
tra la literatura internacional, no es posible tener
sostenibilidad en las cuentas fiscales si la economia
no crece. La mejor politica tributaria es promover la
generacion de riqueza.



BALANZA DE PAGOS

PRIMER TRIMESTRE DE 2024

Los resultados de la balanza de pagos en el primer tri-
mestre de 2024 reflejan la tendencia contraccionista
que la cuenta corriente sigue desde el tercer trimestre
de 2022. Con un déficit de -1,9% del PIB, equivalente a
-US$1.924 millones, el registro del trimestre fue 0,2pp
del PIB inferior al observado en el trimestre anterior
(-2,1% del PIB, -US$2.133 millones) y 0,6pp inferior al
del mismo periodo de 2023 (-2,5% del PIB, -US$2.996
millones). Este comportamiento se da en un contexto
de menor crecimiento como consecuencia de la me-
nor demanda y produccion interna. Ese déficit fue fon-
deado, como es habitual, por la cuenta de capital.

Cuenta corriente

Por componentes, el resultado del trimestre se origind
en los balances deficitarios del rubro de la renta de los
factores (-US$3.324 millones, correspondiente a -3,3%
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del PIB) y la balanza comercial (-US$1.932 millones,
-1,9% del PIB). Estos se compensaron de forma parcial
por el superdvit de las transferencias corrientes
(US$3.332 millones, 3,3% del PIB). Cabe sefialar que,
por primera vez al interior de la balanza comercial, 10s
Servicios registraron superavit, lo que ayudoé a contra-
rrestar parcialmente el desbalance de los bienes.

Frente a los registros del cuarto trimestre de 2023, el
menor déficit de la cuenta corriente se explica por los
balances positivos de la balanza comercial de servi-
cios (0,1% del PIB vs. -0,4% del PIB) y la disminucién
de los egresos netos de la renta de los factores
(-3,26% del PIB vs. -3,34% del PIB). Ademas, estuvo
acompafiado por una disminucion en el superavit de
las transferencias corrientes (3,3% del PIB vs. 3,4% del
PIB). Por el contrario, la balanza comercial de bienes
registro una ampliacion en el déficit (-2,0% del PIB vs.
-1,8% del PIB).



Componentes de la Cuenta Corriente
(anval, % del PIB)
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Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.

Balanza de pagos
(US$ millones; % del PIB)
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Respecto al mismo periodo del afio anterior, la dismi-
nucion de US$1.072 millones en el déficit se explica
principalmente por los menores egresos netos de la
renta de los factores (variacion de -14%), los ingresos
netos positivos de la balanza comercial se servicios
(US$125 millones) y el incremento en |os ingresos ne-
tos de las transferencias corrientes (variacion de
7,6%). En contraparte, el déficit de la balanza comer-
cial de bienes registré una ampliacion de 9,1%.

Al interior de la balanza comercial, los menores pre-
cios del carbon vy el ferroniguel, asi como las menores
ventas en volumen del ferroniquel y el oro explican la

Cuenta Corriente -5. 504 -2. 996 -1. 924
%PIB 1,9
Bienes y servicios 5 065 2 228 -1.932
%PIB -5,9 -2,8 -1,9
Bienes (Balanza Comercial) -3.734 -1.885 -2.057
%PIB -4,3 -2,3 -2,0
Exportaciones 13.585 13.490 11.781
Importaciones 17.319 15.376 13.838
Servicios -1.331 -343 125
%PIB -1,5 -0,4 0,1
Ingreso Primario (Renta de los factores) -3.617 -3.866 -3.324
%PIB -4,2 -4,8 -3,3
Ingreso Secundario (Transferencias corrientes) 3.177 3.097 3.332
%PIB 3,7 3,8 33
Remesas de trabajadores 2.046 2.476 2721
Cuenta de Capital y Financiera 5.037 2.556 1.397
%PIB 58 3.2 1,4
Inversion Directa 3.651 3.564 2.533
%PIB 4,2 4,4 2,5
Inversion Extranjera Directa 4.934 4.109 3.620
%PIB 5,7 51 3,6
Inversion de cartera 1.866 1.111 -1.589
%PIB -2,2 1.4 -1,6
Activos 2.666 2.101 2172
Pasivos 800 990 583
Otra Inversion 3.002 220 829
%PIB 3,5 0,3 0,8
Derivados Financieros 377 248 575
%PIB 0,4 0,3 0,6
Variacion activos externos * -127 366 951
%PIB 0,1 0,5 0,9
Saldo de Reservas Internacionales Netas 58.004 57.966 59.995
%PIB 18,0 21,4 18,9

Fuente: eleboracion ANIF con base en Banco de la Republica.
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reduccion de la contribucién de los bienes. Si bien las
mayores ventas de banano, petroleo y sus derivados
contribuyeron positivamente, no fue suficiente. Por su
parte, las importaciones se redujeron en 10% en tér-
mMinos nominales. Las menores compras se originaron
por la reduccion en las importaciones de insumos vy
bienes de capital, equipos de transporte y de combus-
tibles y lubricantes. Pese a que de forma individual se
registran contracciones en las ventas y compras ex-
ternas, el deshalance obedece a una mayor caida de
las exportaciones. En cuanto a la balanza de servicios,
el superavit se ubico en US$125 millones (0,1% del
PIB). Las mayores exportaciones estuvieron impulsa-
das principalmente por las compras de servicios tradi-
cionales (variacion anual de 17%), en especial de via-
jes de extranjeros a Colombia, lo que a su vez estuvo
acompanado de incrementos en las exportaciones no
tradicionales (20%).

De otra parte, el comportamiento de la renta de los
factores estuvo determinado por l0s menores egre-
sos de utilidades de IED, los mayores ingresos por
mayor rendimiento de activos de reservas internacio-
nalesy el incremento en las utilidades de inversiones
directas de Colombia en el extranjero. Puntualmente
en el trimestre, la disminucion de los egresos de IED
se dio de forma generalizada, pero las menores ga-
nancias se registraron especialmente en empresas
pertenecientes a los sectores de minas y canteras,
servicios financieros y empresariales y transporte,
entre otros.

Con respecto a las transferencias corrientes, el supe-
ravit estuvo explicado principalmente por un creci-
miento de 9,9% anual en las remesas de los trabajado-
res que representd un superavit de 2,7% del PIB.
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Cuenta de capitales

El déficit de la cuenta corriente que se analizo en el
apartado anterior se fonded con un superavit en la
cuenta de capitales de 1,4% del PIB (US$1.397 millo-
nes) inferior en 0,1pp a lo registrado un trimestre
antes (1,5% del PIB, US$1,514 millones) y 1,8 pp res-
pecto a lo observado un afno atras (3,2% del PIB,
US$2,556 millones). Por rubros la cuenta estuvo
compuesta por: (i) inversion directa, equivalentes al
2.5% del PIB (vs. 4.4% del PIB en 2023-1V); (ii) inver-
sion de cartera (-US$1.589 millones), correspondien-
te al -1.6% del PIB (vs. -1.4% del PIB); y (iii) “otra in-
version” (US$829 millones), equivalentes a 0.8% del
PIB (vs. 0.3% del PIB). Todo eso es consistente con
una acumulacion de Reservas Internacionales por
US$951 millones (0.9% del PIB), llevando a un saldo
neto de RIN (Reservas Internacionales Netas) de
US$59.995 millones.

Al interior del rubro de inversion directa, la Inversion
Extranjera Directa (IED) bordeo los US$3.620 millones

Proyeccion de la cuenta corriente
(% del PIB)

0,0

-1,0
-2,0
-3,0
-4,0
-5,0
-6,0

-7,0
2020 2021 2022 2023  2024* 2025*

= Cuenta Corriente == Bjenes (Balanza Comercial)

*Proyectado. .
Fuerite: calculo ANIF con base en Banco de la Republica.



correspondientes al 3,6% del PIB. Monto inferior a los
US$4.109 millones registrados un afio atras. Por activi-
dad econdémicas, la mineria y petréleo (35% del total)
fueron los que mayor IED registraron, seguidos por los
servicios financieros y empresariales (20%), comercio
y hoteles (15%), transporte y comunicaciones (10%),
industria manufacturera (9%) y electricidad (5%).

Perspectivas

Teniendo en cuenta el contexto macroecondmico al
gue se enfrenta la economia en 2024, estimamos que
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para el cierre del afo la cuenta corriente alcance un
déficit de 2,7% del PIB. Al interior de esta el déficit de
balanza comercial de bienes se ubicaria en 2,2% del
PIB. Vale la pena mencionar que la materializacion de
este escenario depende de la evolucion de la deman-
da interna, los precios internacionales de los commo-
dities y la consolidacion del superavit de la balanza
comercial de servicios. De cara a 2025 el mejor esce-
nario de crecimiento llevaria el déficit de la cuenta
corriente al 3,2% del PIB, en el que el desbalance de
la balanza comercial de bienes se ubicaria en 2,6%
del PIB motivado por la demanda interna que se abas-
tece de compras al exterior.



TASA DE CAMBIO

La Tasa Representativa del Mercado (TRM) refleja las
dinamicas econdmicas globales y locales, siendo un
indicador crucial para entender el panorama macro-
econdmico del pais. En el segundo trimestre de 2024,
el peso colombiano mostré una tendencia relativa-
mente estable y a la baja durante los primeros meses,
con un promedio de $3.858 pesos por dolar en abril y
$3.876 en mayo. Sin embargo, experimentd un incre-
mento del 7,51% de abril a junio, alcanzando un maxi-
mo de $4.147 pesos por dolar a mediados de junio.
Esta volatilidad coincide con la aprobacion de la refor-
ma pensional por parte del Congreso y el nerviosismo
antes de la presentacion del Marco Fiscal de Mediano
Plazo, 1o que ha generado incertidumbre en el merca-
doy unincremento en la percepcion de riesgo. En con-
junto, la reformay el Marco Fiscal representan una im-
portante preocupacion para el mercado de inversion,
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porgue ponen en entredicho la capacidad del Gobier-
no de hacer frente a sus obligaciones de crédito. Es un
hecho que las necesidades de financiamiento son al-
tas y la presion de gastos no cede. En ese sentido, el
recorte de gasto anunciado por el Gobierno en el Mar-
o Fiscal representd un alivio para los mercados.

Ahora bien, si se tiene como referencia el momento en
el que el pais perdio el grado de inversion, al comparar
la devaluacion del peso colombiano con la de las mo-
nedas de |os paises pares regionales, Colombia se ubi-
ca solo por debajo de Chile y Paraguay, pero por enci-
ma de paises como Brasil y México. En ese sentido,
Colombia puede enfrentar una mayor percepcion de
riesgo y con eso una mayor dificultad para retener in-
version, especialmente en un momento de tasas de
interés mas altas en Estados Unidos.



En esa linea, otro factor que ha incidido en el comporta-
miento de la TRM es la inversion extranjera directa (IED).
En el mes de abril sufrid una notable disminucion, espe-
cialmente en el sector de petréleo y mineria, donde la
IED cayd un 51%, pasando de $1.721 millones de dola-
res en abril de 2023 a $817 millones de dolares en abril
de 2024. A nivel general, la IED disminuyo un 21% en
abril, totalizando $1.544 millones de dolares y rompien-
do la tendencia alcista observada a principios de afio. La
reduccion de la inversion extranjera en sectores clave
como petrdleo y mineria explica la presion al alza sobre
la tasa de cambio al reducir la oferta de dolares.

Por su parte, en el contexto de las recientes decisiones
de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), que
mantuvo sin cambios las tasas de interés entre 5,25%
y 5,50%, se evidencia una actitud cautelosa ante la
persistente inflacion. Aunque se ha reconocido una
moderacion en la inflacion en los Ultimos meses, la Fed
subray0 la necesidad de mantener los esfuerzos de
convergencia hacia el objetivo del 2%. Este escenario
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no es favorable para Colombia, pues la reduccion de
tasas domeésticas se ha dado a un ritmo constante y se
prevé que continlie asi en 1o que resta de afo. Esta di-
vergencia en las politicas monetarias reduce el spread
de riesgo y puede provocar una redireccion de inver-
sidn hacia Estados Unidos, 1o que también influye en la
devaluacion del peso colombiano frente al dolar.

De esta forma se observa que, a pesar de una leve re-
duccion en el déficit de la cuenta corriente, el déficit co-
mercial y las politicas monetarias divergentes entre Co-
lombia y Estados Unidos plantean desafios significativos.
La devaluacion del peso, especialmente en comparacion
con otras potencias regionales pone en el centro del de-
bate el clima de negocios que se fomenta desde el eje-
cutivo para atraer mas inversion y promover un aparato
productivo dinamico que aumente sus exportaciones.
Eso contribuird a garantizar la estabilidad econdmica en
el corto y mediano plazo, 1o que mantendra un tasa de
cambio estable que propicie el crecimiento econdmicoy
no genere Mas presiones de oferta a la inflacion.

Devaluacidn de divisas de economias comparables frente al dolar

(Indice, 19 de mayo de 2021 (=100) al 26 de junio 2024)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Yahoo Finance, investing y tasas de cambio oficial de cada pais.



Proyecciones econémicas de ANIF para Colombia

COLOMBIA (PROYECCIONES ANIF)

PRODUCCION (VARIACION % ANUAL)
Producto Interno Bruto

COMPONENTES DE PRODUCCION DEL PIB
Agropecuario

Minas y canteras

Industria

Electricidad, gas y agua

Construccion

Comercio, transporte y turismo

Informacion y comunicaciones

Actividades financieras

Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales, cientificas y técnicas
Administracion publica y defensa

Actividades artisticas

COMPONENTES DE GASTO DEL PIB
Consumo de los hogares

Consumo del gobierno

Inversion

Exportaciones

Importaciones

DESEMPLEO
Tasa nacional de desempleo (promedio)
Tasa de desempleo trece ciudades (promedio)

INFLACION (VARIACION PORCENTUAL ANUAL)
IPC total nacional

TIPO DE CAMBIO Y DEPRECIACION

TRM (cierre afo)

Depreciacion nominal anual del peso (cierre afio)
TRM (promedio afno)

Depreciacion nominal anual del peso (promedio)

SECTOR EXTERNO (% DEL PIB)
Cuenta corriente

Balanza comercial

Cuenta de capital

2020

-20,1

16,1
18,4

1,6

3.433

3.693
12,6

-3,4
-3,3
-3,0

PANORAMA

OBSERVADO
2021 2022
10,7 7.3
3.1 -1,8
0,2 1,6
16,4 9.8
5,1 4,3
57 6,5
20,9 111
11,4 13,9
3,4 6,5
2,5 2,0
9.8 8,2
7.6 21
33,1 39,9
14,7 10,7
9.8 0,8
11,6 16,0
14,6 12,3
26,7 23,6
13,8 11,2
15,2 11,4
5,6 13,1
3.981 4.810
16,0 20,8
3.744 4.256
1,4 13,7
-5,6 -6,1
-4,4 -3,5
-5,2 -5,9

ANIF

2023

0,6

1,8
2,6
-3,5
21
-4,2
-2,8
1.4
7,9
1,9
0,2
3,9
7,0

10,2
10,4

9.3

3.822

-20,5

4.326
1,6

-2,5
-1,8
-2,3

PROYECCIONES
DE LAREGION
PROYECTADO
2024 2025
17 2,4
43 2,0
1,0 07
1,7 1,6
4,1 2,9
1,3 3,0
0,5 3.0
1,5 1,2
0,7 1,7
2,4 2,0
0,5 038
3,7 3.0
6.7 6.4
1,2 2,5
1,1 33
07 5,5
1,2 4,0
-3,0 6.6
10,9 10,6
10,8 10,7
5.6 3.9
4.086 4161
6.9 1,8
4.022 4129
7,0 2,7
27 3.2
2,2 2,6
27 3.2

Fuente: proyecciones ANIF con base en DANE y Banco de la Republica.
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PROYECCIONES

PRODUCTO INTERNO BRUTO

Producto Interno Bruto
(Var. Porcentual anual)

Observado Proyeccion

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Estados Unidos -2,8 59 2,1 2,5 2,2 1,7
China 22 8,1 30 52 5.2 4,0
Zona Euro -6,2 55 34 0,5 08 11
Japon -5.0 2,7 1,0 2,0 -0,1 0,7
México -8,7 58 39 35 21 1,4
Pert -11,0 134 2,7 11 2,8 3,0
Chile -6,1 1,7 2,4 -0,1 2,7 2,3
Ecuador 7,8 4,2 29 1.4 0,6 2,0
Brasil -3,3 50 29 30 22 19

Fuente: JP Morgan Markets, FMI, Latin Consensus.
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Cuenta Corriente

(%o del PIB)

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Estados Unidos 29 -35 -3.8 -30 -30 -32

China 19 1.8 22 1,5 11 1.0

CUENTA CORRIENTE Zona Euro 18 23 04 08 08 08
] Japon 29 39 1.8 36 33 43
México 23 04 -0.9 -0,3 -0,9 -1.3

Perdl 05 23 4.1 0,6 0,3 1,1

Chile 1.7 -73 -9.0 -31 -34 -33

Ecuador 2,5 2,8 2.5 15 13 0,6

Brasil -1,8 -2,8 -2.7 -1,4 -1,6 -1,6

Fuente: JP Morgan Markets.

Inflacion promedio
(Variacién porcentual anval)

Observado Proyeccion

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Estados Unidos 12 4,7 8.0 4,1 32 2,4
INFL AC | ON China 2,5 09 20 03 05 18
S Zona Euro 03 26 8.4 54 23 18
Japon 0,0 -0,2 25 34 3,0 2,5
México 34 57 79 55 43 34
Per(i 18 4,0 79 62 25 26
Chile 30 45 117 7.6 37 36
Ecuador 03 0,1 35 2,4 24 1,9
Brasil 45 10,1 9.3 46 4,2 37

Fuente: JP Morgan Markets, Latin Consensus.

Tasa nacional de desempleo
(% de la poblacién econémicamente activa)

Observado Proyeccion

T AS A DE 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Estados Unidos 8,1 54 3,6 36 4,0 4,0

DESEMPLEO Chine 52 51 55 52 52 53
Zona Euro 8,0 7,7 6.7 6,5 6,4 6,3
Japon 2,8 28 2.6 2,6 24 24
México 5,7 3,8 3.5 31 3,6 3,9
Peru 13,0 9,0 7.0 6,9 7,0 6,6
Chile 11,0 73 79 9,0 9,0 8,0
Ecuador 4,9 41 4.2 4,3 4,5 4,5
Brasil 13,5 13,5 9.5 8,0 8,4 8,7

Fuente: JP Morgan Markets.
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