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EDITORIAL

En esta nueva edicion de Panorama damos a conocer los resultados y perspectivas del
pais y de nuestros principales socios comerciales al cierre del tercer trimestre de 2023,
las proyecciones de fin de ano y del 2024. Las cifras de la economia colombiana en 2023
dan claras sefiales de desaceleracion. En este momento los servicios estan jalonando la
economia del pais mientras que las actividades de industria y comercio se han rezagado
con respecto a los buenos comportamiento que se vieron a lo largo del 2022. Ese panorama
de menor crecimiento es consecuente con una fuerte moderacion de la demanda interna
en la que la politica monetaria ha cumplido un rol fundamental.

Si bien el mundo entero estd atravesando una situacion de contraccion econémica, la
inflacion ha empezado a moderarse y con ella ha iniciado un proceso de relajacion de la
postura de algunos bancos centrales. En Colombia la inflacion tocd techo en marzo (13.4%)
y a partir de alli se enfild en una senda decreciente que reafirma el buen manejo de la
politica monetaria del Banco de la Republica. Sin embargo, la inflacion nlcleo se mantiene
en dos digitos (10.1%) lo que ha obligado al emisor a mantener la tasa de intervencion
inalterada en la decision de septiembre. Eso, ademas, previendo un fendémeno del nifio que
podria tener efectos sobre el nivel de precios de los alimentos vy la energia.

La postura monetaria mantiene rigidas las condiciones de crédito, un hecho que se refleja
en el menor dinamismo de las carteras, en particular de consumo, y en las cifras de calidad
que dan muestras de un mayor deterioro. Las cifras de desempleo se han mantenido
consistentemente a la baja, en buena medida porque la ocupacion ha estado jalonada por
los servicios, de administracion publica, educacion y salud.

Envista del panorama que presentan las cifras, en ANIF mantenemos nuestras proyecciones
de crecimiento para el 2023 (1.2%-1.6%). Sin embargo, mantenemos la lupa sobre el
crecimiento del segundo semestre del ano, pues los resultados de los indicadores de julio
muestran una deteriorada actividad econdmica. Ahora, hacemos una modificacion para el
cierre del 2024, donde proyectamos un crecimiento entre 1.5% y el 2.0%, todavia lejos de
nuestro crecimiento potencial.
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EN DONDE ESTAMOS Y PARA DONDE NOS QUIEREN LLEVAR

Es claro que el sistema de pensiones actual cuenta
con problemas que deben ser abordados y discuti-
dos. No obstante, la reforma no plantea una solucion
estructural a dichos problemas vy, por el contrario, el
sistema de pilares como esta propuesto 10s agrava-
ria. En ANIF hemos sido enfaticos en que eliminar la
posibilidad de eleccion de régimen de afiliacion de la
poblacion, bajo un sistema de pilares, solo generali-
zaria los efectos negativos de las condiciones actua-
les poco favorables.

El sisterma pensional en Colombia adolece de tres pro-
blemas principales: i) Baja Cobertura, ii) Inequidad y iii)
Insostenibilidad fiscal.

Baja cobertura

En primer lugar, es claro que existe una cobertura
muy baja, solo 1 de cada 4 personas en edad de pen-
sion efectivamente recibe una mesada pensional, el
origen de ese problema se encuentra en falencias es-
tructurales del mercado laboral. Los datos sobre la
cantidad de personas que cotizan a pension segun la
modalidad de ocupacion refuerzan la realidad inne-
gable del sistema colombiano (ver Gréfico 1). Pode-
mos observar que, de la poblacidon econdbmicamente
activa, solo el 38.2% cotizd a pension en lo corrido del
2023, con una concentracion en el segmento de asa-
lariados (71.2% del total) y un notable rezago en los
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Grafico 1. Cotizantes a pensiones por modalidad de ocupacion
(%, 2005 - 2023)
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trabajadores por cuenta propia (12.2% del total). Ade-
mas, la legislacion promueve barreras innecesarias
gue excluyen a las personas de menores ingresos del
sistema pensional. Una de estas es la obligacion para
cotizar al menos sobre un salario minimo, lo cual no
solo disminuye el recaudo del Estado via contribucio-
nes potenciales, sino que le quita la posibilidad de
cotizar a aguellos con ingresos mas bajos, distorsio-
nando el concepto de equidad. Vale la pena resaltar
gue mas del 50% de la poblacion ocupada en Colom-
bia no se gana un salario minimo.

Inequidad

el Sistema General de Pensiones (SGP) presenta una
construccion problematica con su Régimen de Prima
Media (RPM), el cual otorga subsidios a todas las pen-
siones ya que los pardmetros vigentes y las cotizacio-
nes realizadas a lo largo de sus vidas no logran cubrir

5 103 101

2010 2015 2019 2020 2021 2022 2023*
| Si

662 675 67.4 674 10 712

v 120 122

2010 2015 2019 2020 2021 2022 2023*

M No

completamente los costos de estas. La inequidad en
este sistema es evidente, ya que un gasto significativo
se destina a la poblacion de ingresos medios y altos,
en contraste con las personas de bajos ingresos que
no pueden acceder a una pension. De hecho, los sub-
sidios se concentran en el decil mas alto de ingreso,
donde el 50.4% de las personas alcanzan una pension,
en contraste al 0.2% del decil més bajo.

Bajo el actual SGP, la brecha de acceso se transfiere a
la regresividad de los subsidios: el 20% més pobre de
la poblacion recibe solo el 0.05% del total de los subsi-
dios, mientras que el 20% mas rico acapara cerca del
80% de ellos (ver Grafico 2). Ademas, aunque el RPM
subsidia las pensiones con un alto beneficio, las perso-
nas gue no logran pensionarse reciben una devolucion
muy baja de sus aportes, 0 gue no crea incentivos pa-
ra el ahorro. Esta situacion desincentiva la prevision fi-
nanciera y perpetla la inequidad al favorecer a quie-
nes tienen la capacidad de acceder a una pension.
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Grafico 2. Porcentaje del subsidio pensional por grupos de 10% de la poblacion
en funcion del ingreso per capita del hogar
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de la Encuesta de Calidad de Vida (ECV) del DANE.

Insostenibilidad Fiscal

El SGP en este momento cuenta con una problematica
de insostenibilidad. El total del recaudado en cotizacio-
nes el ano pasado ascendid a 36 billones de pesos, ci-
fra que se equipara al costo de la ndmina de Colpen-
siones. Es decir, el recaudo alcanza para respaldar las
pensiones de solo 1 de los 4 sistemas, mientras que el
resto se obtiene del Presupuesto General de la Nacion
(PGN). Adicionalmente, el problema de insostenibilidad
financiera no se puede separar de la inequidad que ge-
nera el sistema. La asignacion de 25 billones de pesos
del PGN para otorgar subsidios a quienes cuentan con
mayores ingresos subraya una disparidad notable en
la distribucion de recursos.

Ademas, se proyecta que el proximo afo se destinaran
alrededor de 100 billones de pesos para el pago de
pensiones, financiando Unicamente a una fraccion li-

Grafico 3. Pago en pensiones del GNC
(%o PIB, 1994 - 2024)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del Ministerio de Hacienda, 2023.

mitada de la poblacion, aproximadamente de 2.4 billo-
nes de personas. Un andlisis historico pone en pers-
pectiva la situacion. En 1994, los montos asignados por
el PGN representaron cerca de 1 punto del PIB, en con-



traste con las previsiones de asignacion para el 2024
que ascienden a 4.3 puntos del PIB. Si este nivel de
asignacion no estuviese destinado a solventar la insu-
ficiencia de ingresos de las personas de mayores in-
gresos, seria suficiente para financiar la atencion en
salud de los colombianos, ver Gréafico 3.

Propuesta de Reforma

La Reforma Pensional que se tramita actualmente en
el congreso agrava los problemas actualmente men-
cionados.

La propuesta del Pilar Solidario busca proteger al seg-
mento de la poblacion no cubierto mediante la imple-
mentacion de una renta basica equivalente a la linea
de pobreza extrema para los adultos mayores en con-
dicion de pobreza extrema, pobreza y vulnerabilidad.
Una medida con la que estamos absolutamente de
acuerdo en ANIF. Sin embargo, aunque a primera vista,
esta medida podria interpretarse como un medio para
aumentar la cobertura, vale la pena sefialar que ese
segmento de la poblacion no esta recibiendo una pen-
sidn sino un subsidio.

A partir de lo anterior, podemos concluir que el Pilar Soli-
dario no tiene un impacto significativo en cobertura, pero
si puede ser un medio para disminuir la inequidad en el
sistema y complementar subsidios como Colombia Ma-
yor. No obstante, el proyecto de reforma no resuelve por
completo el componente regresivo del SGP actual.

Dentro de la propuesta de reforma también se intro-
duce la implementacion de un pilar contributivo que
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corresponde a un traspaso efectivo de los primeros 3
SMLV de todos los cotizantes a pension al régimen
publico. De esta forma, vemos que la implementa-
cion de pilares no reduce los problemas de inequi-
dad que tiene el sistema pensional, dado que, si bien
el pilar contributivo le pone un tope al subsidio de las
pensiones en 3 SMLYV, sigue sin focalizar 10s recursos
de manera eficiente. Esto, dado que le sigue otorgan-
do un subsidio a todos los pensionados por el monto
equivalente a los primeros 3 SMLV y no lo acota a las
personas de menores ingresos. De acuerdo con cél-
culos que hemos realizado en ANIF, con la reforma se
puede ver que el problema de regresividad esta lejos
de corregirse, pues el 20% de la poblacion de mayo-
res ingresos recibiria el 74.3% del subsidio pensional
(ver Grafico 4).

El impacto del pilar contributivo sobre la sostenibili-
dad fiscal se agrava al contemplar el umbral en 3
SMLV. EI consenso general entre los participantes del
seminario fue que este es un umbral muy alto, dado
que corresponderia a un traslado efectivo del 92.8%
de la poblacién ocupada hacia Colpensiones y un
83% de los cotizantes a pension. Aqui es importante
tener en cuenta que para el 90% de los afiliados al
régimen privado este umbral significaria el traspaso
total de su ahorro a Colpensiones. Aca se generan
problemas en términos de sostenibilidad financiera,
equidad y ahorro de la economia. En términos de sos-
tenibilidad financiera, el pilar contributivo con umbral
en 3 SMLV aumentaria el pasivo pensional y a futuro
generaria una carga insostenible que los colombia-
nos de las nuevas generaciones tendrian que pagar
via impuestos. Una de las razones por la que desde
ANIF no estamos de acuerdo con la implementacion
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Grafico 4. Porcentaje del subsidio pensional por grupos de 10% de la poblacion
en funcion del ingreso per capita del hogar
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de un sistema de pilares, es porque, si se toman en
cuenta todos los aspectos de la reforma desde el es-
cenario con los ajustes del primer debate, el pasivo
pensional estaria llegando a 218% del PIB en VPN pa-
ra el afno 2100.

Por otro lado, el hacer un traspaso de las cotizaciones
del RAIS a Colpensiones implicaria un traslado del 90.1%
del flujo de ahorro de las AFP, con lo que el ahorro bruto
nacional caeria entre 0.6% Yy 1.0% del PIB. La alta partici-
pacion de las AFP en la tenencia de deuda soberana via
TES (participacion mayoritaria de 27.8%) llevaria a que su
debilitamiento ponga en riesgo a la economiay la soste-
nibilidad de las finanzas publicas. Este golpe al ahorro
nacional se traduce en menos recursos para financiar
inversiones y en una eventual necesidad de financiarse
con recursos del extranjero, lo cual a su vez afectaria las
tasas de interés y el dolar y generaria un efecto de bola
de nieve sobre todos los actores de la economia.

El impacto de la reforma sobre el recaudo no sélo se
hace evidente a nivel nacional, sino en los saldos reci-
bidos por los cotizantes.

Adicionalmente, el articulo 18 establece la creacion del
pilar semicontributivo, que otorga un ingreso no pen-
sional a aquellas personas que cotizaron durante su
vida laboral pero no cumplieron con los requisitos para
acceder a una pension. Este es uno de los aspectos
gue menos se ha discutido de la propuesta de reforma
pero que mMas repercusiones podria tener en materia
fiscal y de inequidad.

Actualmente, existen 3 maneras de otorgar ingresos a
la poblacion antes descrita: la indemnizacion sustituti-
va del régimen publico, la devolucion de saldos del
RAIS y los Beneficios Economicos Periddicos (BEPS) a
los cuales se pueden trasladar los recursos de cual-
quiera de los dos regimenes.



La reforma plantea que el pilar semicontributivo aplique
a hombres mayores de 65 anos y mujeres mayores de
60 anos que hayan contribuido al sistema entre 300 y
1000 semanas. Esta poblacion se divide en 2 grupos, de
los cuales uno esta conformado por aquellas personas
elegibles para el pilar solidario’ y otro que no.

Para el grupo que es elegible al pilar solidario, el ingre-
SO sera la suma de las cotizaciones al componente de
prima media ajustado por inflacion, el saldo en la cuen-
ta de ahorro individual y el monto correspondiente al
pilar solidario. Por otro lado, quienes no son elegibles
recibirian la suma de las cotizaciones al componente
de prima media ajustado por inflacion y aumentadas
en un 3% real efectivo anual, asi como el saldo en la
cuenta de ahorro individual.

Por ejemplo, si se asume el caso de una mujer de 60
afos que cotizd las Ultimas 650 semanas de su vida
laboral de forma continua sobre 1SMMLYV, con la refor-
ma pensional recibiria una mesada de aproximada-
mente $140.900. En contraste, si esa misma mujer hu-
biera cotizado al RAIS y trasladado su saldo a BEPS,
recibiria una mesada de $197.000 que es 40% mayor a
la propuesta en la reforma.

Incluso, si esta mujer fuera elegible para el pilar soli-
dario ($223.000) ya no recibiria el 3% real adicional
sobre sus contribuciones, por 1o que su mesada base
seria de $114.800 aproximadamente, que junto al pi-
lar contributivo le darfa un ingreso total de $337.800
al mes. Rescatamos la idea de dar el pilar solidario a
aquellas personas que no logren cumplir 10s requisi-
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tos para pensionarse y sean elegibles, aun cuando
reciban una mesada. Con los saldos del RAIS trasla-
dados a BEPS, la persona podria tener una mesada de
$420.000 al mes. En caso de que la cotizacion no sea
de 650 semanas, sino de 400, los montos cambian a
$290.200 y $324.000 respectivamente.

Aproximadamente 3.2 millones de personas harian
parte del pilar semicontributivo con cotizaciones entre
las 300 y las 1000 semanas, de las cuales 2 millones
serian elegibles para el pilar solidario. Se debe tener
también en cuenta que hay 6.5 millones de personas
entre hombres mayores de 65 afios y mujeres mayores
de 60 afos, de las cuales Unicamente 1.5 millones son
pensionadas. Por tanto, se estaria perjudicando a la
mayoria de la poblacion en edad de pension en contra-
via a las intenciones de la reforma de llevar a un siste-
ma mas justo y progresivo.

i Cudl seria la mejor reforma
para ANIF?

En ANIF, llegamos a la conclusion de que un sistema de
pilares s6lo agravaria las ineficiencias e inequidades
del sistema al generalizar, en el pilar contributivo, un
régimen de reparto que sabemos no es sostenible. Por
lo tanto, consideramos como mejor alternativa una re-
forma en la que se dirijan los subsidios a la poblacion
de menores ingresos, estableciendo un nivel de ingre-
SO Maximo para su recepcion, y donde, de superar el
tope impuesto, los ingresos pensionales corresponde-
rian al ahorro del individuo durante su vida. Hoy en dia

" Personas residentes en Colombia en pobreza y vulnerabilidad conforme a la focalizacion que establezca el gobierno.



la tasa de reemplazo tiene una estructura plana en
64%, con nuestra propuesta esta tasa iria cayendo a
medida que aumente el ingreso hasta dejar de subsi-
diar a los ingresos mas altos de la poblacion. Adicional-
mente, se podria complementar esta propuesta con
un cambio al calculo del Ingreso Base de Liquidacion,
pasar de los Ultimos 10 afos a que tome en cuenta
toda la vida laboral. Por otra parte, también se propone
incrementar en 1% la cotizacion efectiva mensual a
pensiones. En el RAIS esto significaria un aumento de
8.7% en la mesada pensional.

No obstante, ante la insistencia del gobierno por la
implementacion de pilares, queremos reiterar la ne-
cesidad de reducir el umbral del pilar contributivo de
3 a 1 SMLV. Al cambiar este umbral, se reduciria el
efecto sobre el pasivo pensional en 67 puntos por-
centuales del PIB. Ademas, el cambio en el umbral no
generaria un desincentivo tan grande en el ahorro y
protegeria el mercado de capitales y de deuda publi-
ca. Por otro lado, consideramos importante eliminar
totalmente los subsidios a las pensiones altas y foca-
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lizarlos adecuadamente hacia los pensionados de
menores ingresos. De otra forma, es importante
mantener el niUmero de semanas cotizadas para las
mujeres como estaba concebido en el proyecto de
ley original, pues, la situacion actual presenta un cos-
to fiscal alto y un beneficio Unicamente para las muje-
res de altos ingresos. Por Ultimo, consideramos im-
portante no reducir el nimero de semanas en el régi-
men de transicion, cosa que aumentaria el universo
de personas elegibles a este régimen, pero nueva-
mente se centraria mayoritariamente en las personas
de ingresos altos, para quienes aumentaria la profun-
dizacion del subsidio.

En ANIF, reconocemos la importancia de abrir un dialo-
g0 que busque soluciones para un sistema gque en este
momento es ineficiente, insuficiente e inequitativo. No
obstante, consideramos que las soluciones planteadas
en la reforma no responden a las necesidades del sis-
tema, por lo que debe seguir abierto el dialogo hacia
mejores alterativas y de esa manera lograr la mejor re-
forma posible.
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LA DESACELERACION

ES UNA REALIDAD

Los resultados del Producto Interno Bruto del primer
semestre sorprendieron por su pobre dinamismo.
Con un timido crecimiento de 0.3% el PIB registro el
menor crecimiento anual desde que inicid el periodo
de reactivacion econdmica. Ademas, el crecimiento
del ISE para julio muestra el panorama que se espera
para la segunda mitad del afo. En esa linea, a conti-
nuacion, se analizan los resultados del periodo desa-
gregados por enfoque, ademas de mencionar las
perspectivas para lo que resta de 2023 y lo que se
espera para 2024.

Indicador de Seguimiento a la Economia

En julio, el Indicador de Seguimiento de la Economia
(ISE) registr6 un crecimiento de 1.2% respecto al mis-
mo periodo del ano anterior. Ese resultado perfila el

tercer trimestre del afo a presentar un crecimiento
moderado a la baja. En términos intermensuales, la
variacion fue de -0.7% respecto a junio 2023.

Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE)
(Variacion %, a julio de 2023)

25

-25

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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En el caso de las actividades primarias, su variacion
anual fue de 2.2% en julio de 2023, con una contribu-
cion de 0.3pp a la variacion anual total. Lo anterior se
explica principalmente por un buen desempefo de la
ganaderia y algunos productos agricolas. También, la
actividad minera presentd comportamientos positi-
VOS para este mes, impulsada principalmente por el
petréleo y el carbon. A pesar de esto, la variacion
mensual de este sector fue de -1.0%. Mantenemos la
lupa sobreesta agregacion ante la llegada del feno-
meno del Nifo.

Por su parte, las actividades secundarias presentaron
una variacion anual de -5.2%, manteniéndose por
quinto mes consecutivo en terreno negativo. Ese re-
sultado es preocupante dada la alta cantidad de per-
sonas que se emplean en los sectores de manufactu-
ra'y construccion. En su variacion mensual se presen-
t6 un decrecimiento de 1.8% respecto a junio 2023.
Particularmente en la construccion, se han presenta-

i[ldice base 100, actividades de ISE
(Indice* febrero 2020 = 100, a julio 2023)
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Contribucion de actividades al ISE
(puntos porcentuales®, julio 2023)

ISE

Administracion publica; salud -
y educacion; actividades artisticas

Actividades primarias
Actividades financieras y de seguros

Actividades inmobiliarias

Servicios publicos

Informacién y comunicaciones
Actividades profesionales, cientificas

y técnicas
Comercio, transporte y turismo 0.6
Actividades secundarias -0.8

1.0 0 10 20

*Por efecto del redondeo, la suma de las contribuciones puede no coincidir
con el total del ISE.
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

do caidas en las ventas de viviendas e inicios de obra
gue, en conjunto con la contraccion en las obras civi-
les, han reducido el buen desempefio que mostraba
este sector en el pasado. Eso ha llevado a que las ac-
tividades secundarias se sitlien por debajo de sus ni-
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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veles prepandemia, situacion que no se registraba
desde octubre de 2021.

Por otro lado, las actividades terciarias mostraron un
comportamiento positivo para el mes de julio, con
una variacion de 2.3% frente al mismo mes del afo
anterior. En este segmento se destacan las activida-
des de administracion publica y defensa, salud, edu-
cacion y actividades artisticas y de entretenimiento,
gue aportaron 2.0pp a la variacion anual del ISE. El
buen desempefo de esta actividad se da por un au-
mento en la contratacion del sector publico y un
comportamiento destacado de los juegos de azar y
las actividades deportivas, explicado por la participa-
cion de la seleccion Colombia femenina en el mundial
de futbol y otros eventos deportivos importantes.

Igualmente, dentro del sector terciario también se
destaca el comportamiento de las actividades finan-
cieras con un crecimiento anual de 3.3% Yy una contri-
bucion de 0.2pp. El comercio, las comunicaciones y
las actividades profesionales contrarrestaron la dina-
mica y decrecieron frente a julio 2022.

Producto Interno Bruto - PIB
Analisis por el lado de la oferta

El timido comportamiento que registrd el segundo tri-
mestre estuvo sustentado en la dinamica positiva de
los servicios sociales, las actividades de recreacion y
en la explotacion de minas y canteras, con contribu-
ciones de 0.7pp, 0.5pp y 0.2pp, respectivamente. Por
otro lado, las actividades que contrarrestaron el creci-
miento fueron de comercio, transporte y alojamiento
(-0.6pp), industria (-0.5pp) y construccion (-0.2pp).
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Crecimiento anual del PIB por oferta
(variacién % anual, segundo trimestre 2023 vs. 2022)

Pond.
(%)
PIB

3 Act. artisticas y recreacion

14 Adm. publica, salud y educacion
8 Mineria

4 Act. financieras y de seguros

7 Act. inmobiliarias

4 Electricidad, gas y agua

3 Comunicaciones

6

Act. profesionales, cientificas 0.2
y técnicas

8 Agropecuario 14%14
18 Comercio, transporte y turismo -3.2m
4 Construccion 37w
12 Industria A 20.4

-10 0 10 20 30 40
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Contribucion de actividades al PIB
(puntos porcentuales, segundo trimestre 2023)

Valor Agregado 0.3
Adm publica, salud y educacion — .7
Act. artisticas y de recreacion i (.5
Mineria 0.2
Act. financieras y de seguros mm 0.2

Act. inmobiliarias mm 0.2
Electricidad, gas y agua m0.1
Informacién y comunicaciones 10.0

Act. profesionales, cientificas y técnicas 0.0
Agropecuario -0.2 mm
Construccién -0.2 mm

Industria o -0.5 m—

)g?g;(tega% nt{gr;sporte, alojamiento -0 ¢ p—

-1.0-0.6 -0.2 0 0.2 0.6 1.0

Fuente; calculos ANIF con base en DANE.

Nota: el PIB resulta de la suma del valor agregado bruto y los impuestos
menos subvenciones sobre los productos, tales como ef IVA. En ANIF
estimamos las contribuciones sobre el Valor Agregado con el fin de reflgjar
el aporte directo de cada actividad sobre la dinamica real de la economia.
*Por redondeo, la suma de las contribuciones puede no coincidir con el total

Una vez mas 10s servicios sociales son los que expli-
can en mayor medida el comportamiento. La adminis-
tracion publica registra un crecimiento de 3.5% debi-
do al incremento salarial y el retroactivo, ademas del
pago de primas en junio. Este mismo concepto justifi-



ca la dinamica de la educacion publica (3.9%), ade-
mas de un mayor nimero de matriculados tanto en
educacion primaria y secundaria como en educacion
superior. Finalmente, en lo que respecta a salud, se ve
un aumento en los ingresos por apertura de nuevas
unidades de atencion y mayor demanda en servicios
de apoyo diagnostico y terapéutico, y hospitalizacion
y quiréfano, lo que en su conjunto han impulsado la
produccioén del sector.

Por otro lado, continua la tendencia creciente de las
actividades artisticas y de entretenimiento, al repor-
tar una variacion de 12.2% para el periodo. Los jue-
g0s operados por internet son los que jalonan el
comportamiento debido a las finales de ligas depor-
tivas nacionales e internacionales, 10 cual muestra
continuidad en el crecimiento de |0s juegos de azar
desde el inicio de la reactivacion econémica. En
cuanto a las actividades deportivas y de entreteni-
miento, se presenciaron partidos en diferentes ciu-
dades del pais y se ofertaron multiples conciertos 1o
que impulso el sector. En lo referente a la mineria, la
demanda internacional de oro generd un crecimien-
to importante de la actividad. El petroleo y carbdn
también registraron crecimientos por el desarrollo
de nuevos proyectos en las principales zonas de ex-
plotacion de cada mineral.

Ahora, dentro de las actividades que contrarrestan el
crecimiento, destaca el comercio, transporte y aloja-
miento. Su variacion de -3.2% se da por un menor di-
namismo de las ventas minoristas y mayoristas, deri-
vado del efecto base que tuvo el dia sin IVA el afo
pasado. También se observa que el transporte reporta
una contraccidn por una menor oferta transportable
debido a la reduccion de carga proveniente de las im-
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portaciones. El rubro de alojamiento y servicios de
comida se ha visto afectado en sus costos de produc-
cion al tener en cuenta la inflacion de dos digitos que
se ha presenciado en el renglon de alimentos y ha
desincentivado la demanda.

Ademas, la contraccion de la industria en 4.0% se de-
be a una disminucion en la produccion de hilatura y
tejeduria, fabricacion de otros productos minerales
no metalicos y metallrgicos basicos. En términos ge-
nerales, la menor demanda, contratos de menor
cuantia y aumento en los precios de l0s insumos ex-
plican esa disminucion. En contraste, la coquizacion y
productos de refinacion y la fabricacion de maquina-
ria y equipo aumentan por la mayor produccion del
hidrocarburo y las mayores solicitudes de manteni-
miento y reparacion de equipos especializados, res-
pectivamente.

Por su parte, la dindmica negativa de la construccion
(-3.7%) obedece al comportamiento decreciente de
las obras civiles (-17.9%), debido a la terminacion de
proyectos de gran cuantia en lo que tiene que ver con
carreteras, presas y plantas industriales. En 1o que
respecta a la construccion de edificaciones residen-
cialesy no residenciales vemos un crecimiento (3.1%)
explicado por la construccion de locales comerciales
y bodegas, en Antioquia, Tolima y Cundinamarca y
contrarrestado por la construccion de apartamentos
y casas en Valle del Cauca, Atlantico y Cundinamarca.

Por parte de las variaciones del afno total, vale resal-
tar que cuatro actividades registran decrecimientos
en el primer semestre del afo. En el caso de la cons-
truccion por un menor desempeno de las obras civi-
les y las edificaciones residenciales por cuenta del



Crecimiento afio corrido del PIB por oferta
(variacion %, 2023 vs. 2022)

PIB nl.7

2022

Act. artisticas y de recreacion —1 5.5

Act. financieras y de seguros 127
Mineria =4

Adm publica, salud y educacion m=3.2

Act. inmobiliarias ml.9
Informacién y comunicaciones EL8
Electricidad, gas y agua i3

Act. profesionales, cientificas 0.8

y técnicas

Agropecuario 03

Comercio, transporte, alojamiento -1.3
y restaurantes

Industria 164

Construccion -3.6 =m

10 0 10 20 30 40
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

menor ritmo constructor y agravado por la reduc-
cion de subsidios para adquisicion de vivienda nue-
va, En el caso de la industria y el comercio, la reduc-
cion en el impulso de la demanda de hogares en
vestimenta y otros bienes ha afectado la produccion
de esos sectores. Es de recordar que la reactivacion
de la economia impulso6 la demanda interna de ma-
nera importante y ahora ha perdido velocidad. En el
caso del sector agropecuario, se ven algunos reza-
gos de afectaciones del fendbmeno de la nina del afo
pasado y el desincentivo de la caida de precios de
algunos de los principales productos agricolas como
el café. En terreno positivo, la mineria y las activida-
des financieras registran mejor comportamiento en
comparacion al 2022. Eso, principalmente explicado
por un incentivo en el comercio internacional que ha
promovido la exportacion de hidrocarburos en el ca-
so de la mineria. Para el sector financiero, el aumen-
to en la demanda de seguros ha impulsado la pro-
duccién de esta linea.
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Analisis por el lado de la demanda

Desde la Optica del gasto, la demanda final interna tu-
VO un comportamiento negativo de 3.9%, comparado
con el crecimiento de 13.1% de 2022, explicado por la
fuerte contraccion de la formacion bruta de capital
(-24%) y contrarrestada por el consumo final total con
un aumento en 1%. El comercio exterior muestra que
las exportaciones crecieron 2.4%, mientras que las
importaciones se contrajeron en -14.5%, siguiendo la
tendencia que se ha observado a lo largo del ano.

Crecimiento anual del PIB por demanda
(variacion % anual, segundo trimestre 2023 vs. 2022)

Pond. 2023

(%) 2022
PIB 0.3

Demanda final interna

73 Hogares

11 Gobierno

24 Formacion Bruta de Capital 240
Sector externo

25 Importaciones -14.5

20 Exportaciones

-30-20-10 0 10 20 30

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

En lo referente a la formacion bruta de capital fijo, regis-
tr0 una disminucion de -7.8% producto de la dinamica
negativa de la maqguinaria y equipo y el menor nivel de
importaciones de vehiculos de transporte de pasajeros,
de mercancias y maquinaria para usos especiales. Ade-
mas, conforme a la dindmica de la construccion se ob-
servan comportamientos negativos en los rubros de



Contribucion de componentes al PIB
(puntos porcentuales, segundo trimestre 2023)

Producto Interno Bruto 0.3
Importaciones 4.1
Gasto de consumo final 0.9
Exportaciones 0.4

Formacion bruta de capital -5.1

6-5-4-3-2-1012345

* Por efecto del redondeo, la suma de las contribuciones puede
no coincidir con el total.
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

otros edificios y estructuras (-7.1%) y vivienda (-2.2%). A
eso se le suma finalmente una fuerte desacumulacion
de inventarios por parte del sector que llevan la inver-
sion total a registrar un decrecimiento de dos digitos.

Por su parte y contrario a los trimestres anteriores, en
este caso es el gasto del gobierno el que determind
en mayor medida el consumo final al presentar una
variacion de 2.5%, gracias al comportamiento del gas-
to de consumo colectivo y el consumo individual de
no mercado. Eso, asociado al aumento salarial y el pa-
g0 del retroactivo. Por otro lado, el consumo de los
hogares si bien aumentd, se observa una pérdida de
impulso pues el crecimiento es menor al de periodos
anteriores. Por finalidad, destaca el gasto realizado en
recreacion y cultura (7.3%), bienes y servicios diver-
S0S (5.7%) y salud (4.3%).

Finalmente, en el frente externo, las importaciones re-
portan una caida por las compras de bienes (-17.0%),
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resaltando los productos de refinacion y quimicos y en
menor medida por los servicios (-1.4%). En cuanto a
exportaciones tanto los bienes como los servicios pre-
sentaron un crecimiento (2.2%). Asi las cosas, el balan-
ce neto del comercio exterior muestra una reduccion
al pasar de $ -28.2 billones en el segundo trimestre de
2022 a $ -18.3 hillones en 2023, lo que representa un
cierre de nuestro déficit comercial estructural.

Crecimiento afio corrido del PIB por demanda
(variacion %, 2023 vs. 2022)

PIB 1.7 2022
Demanda interna -1.8

Hogares 1.9

Gobierno 1.1

Formacion Bruta de Capital -15-5
Sector externo
Importaciones -11.0

Exportaciones 2.5

20 <10 0 10 20 30 40

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

En cuanto al corrido de 2023, la inversion total y las
importaciones son los renglones de mayor contrac-
cion, explicados sobre todo por la pérdida de impulso
de la demanda interna. El consumo de los hogares
tuvo que suplir su demanda con productos importa-
dos en el 2022 pues crecid por encima del promedio
de la economia. En este periodo, se observa una ra-
lentizacion de ese fuerte dinamismo y las importacio-
nes se reducen. Ademas, los renglones de las com-
pras al exterior de maquinaria y equipo son los de



mayor decrecimiento. Por su parte, el crecimiento de
las exportaciones, que crecen mas que la economia,
contribuyen a reducir el déficit comercial en el 2023.
El consumo publico registra un menor comporta-
miento, pero se espera que aumente conforme avan-
za la segunda mitad del afio.

Perspectivas

El producto se ha expandido 1.7% en lo corrido de
2023 vy el dato registrado en el segundo trimestre
muestra una evidente desaceleracion economica.
Los sectores que se han ubicado en terreno positivo
en esta primera mitad del ano son las actividades ar-
tisticas y de entretenimiento, administracion publica,
salud y educacion, educacion y la mineria. Los servi-
cios siguen impulsando la economia y la mantienen a
flote en medio de la fuerte contraccidn que registra el
sector secundario. En ese frente, la agrupacion se
contrae por la industria (--4.0%) y la construccion
(-3.7%). La preocupacion es latente porque ese sector
es el de mayor generacion de empleo, por lo que, de
continuar por esa senda, su impacto sobre el merca-
do laboral podria acentuarse en el segundo semestre.

En la Optica de la demanda hay noticias agridulces.
Por un lado, el decrecimiento de las importaciones
alivia nuestro escenario en cuenta corriente pues re-
presenta una reduccion en nuestro déficit comercial.
Eso, de la mano con el crecimiento en las exportacio-
nes contribuye a mejorar el frente externo. No obs-
tante, esa fuerte contraccion en las importaciones ha
perjudicado la acumulacion de capital y llevan a la
inversion a contraerse en 2 digitos. Las importaciones
de equipo de transporte y maquinaria son las lineas
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de mayor reduccion. Si a eso se le suma la menor pro-
duccidn manufacturera local y el pobre desempefo
constructor, la inversion se encuentra en un escena-
rio dificil.

En suma, el segundo semestre del 2023 se muestra co-
mo un periodo complejo en términos de crecimiento. El
sector secundario, el de mayores encadenamientos en
la economia, registra la mayor contraccion 10 que no
solo sigue comprometiendo su propio desempero sino
el de las demés actividades. La politica contractiva des-
plegada por parte del Banco de la Republica para con-
trolar la inflacion ha tenido evidentes efectos sobre el
crecimiento econdémico. Se espera gue el recorte de
tasas de interés por parte del Banco Central empiece
este ario, pero a menor velocidad de la esperada por
cuenta de la inercia de la inflacion.

Con todo, esperamos que el producto se expanda entre
1.2% Y 1.6% en 2023, con 1.4% como valor medio. La de-
manda interna se contraera producto de la pérdida de
dinamismo de la inversion por cuenta de la menor pro-
duccion industrial y la caida en las importaciones de ma-
quinaria. En cuanto a la oferta, 4 sectores cerraran en te-
rreno negativo, 10s mismos que han mostrado ese com-
portamiento en el primer semestre del ano. La agricultura
se vera afectada por la llegada del fendbmeno del nifio que
reducira los rendimientos de 10s cultivos. La construccion
y la industria recuperaran algo de terreno sin llegar a re-
gistrar datos positivos. Para 2024, esperamos un mejor
desempenio general en las actividades econdmicas y cre-
cimiento en los todas las lineas de la demanda.

En ANIF mantenemos un constante monitoreo de las
condiciones macroeconémicas para, de ser necesa-
rio, actualizar nuestras proyecciones.
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Proyeccion de crecimiento PIB
(variacion % anval, 2023 - 2024)

Enfoque oferta Enfoque demanda
PIB

PIB
Act. artisticas y de recreacion

Act. financieras y de seguros
Mineria

Adm publica, salud y educacion
Act. inmobiliarias

Act. profesionales, cientificas
y técnicas

Electricidad, gas y agua
Informacién y comunicaciones

Demanda interna
Hogares
Gobierno

Formacion Bruta de Capital  -11.3

Agropecuario Sector externo
Comercio, transporte, alojamiento .
y restaurantes Importaciones
Industria )
Construccion -3.8 Exportaciones
-6 -12 -8 -4 0 4
Fuente: calculos ANIF con base en DANE. Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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EL COMPORTAMIENTO SORPRESIVO

DEL EMPLEO PODRIA DURAR POCO TIEMPO MAS

El pasado 31 de agosto, el DANE present0 las cifras de
empleo para julio de 2023 en donde la tasa de desem-
pleo fue de 9.6%. La cifra reportada continta ligera-
mente por debajo de nuestros prondsticos y nueva-
mente sefiala una tasa de desempleo de 1 digito. Esa
reduccion en el desempleo obedece principalmente al
incremento en la tasa de ocupacion durante el mes de
julio. De acuerdo con el DANE se crearon mas de un
milldn de puestos de trabajo en el pals. Ademas, hubo
una disminucion en el nimero de personas desocupa-
das que alcanzaron niveles por debajo de aquellos re-
gistrados antes de la pandemia.

Sin embargo, es importante resaltar que la dinamica
del empleo suele seguir a la dinamica econémica. Esa
Gltima crecié de manera importante durante los afios
anteriores y es lo que explica en gran medida los bue-
nos niveles de empleabilidad que hoy persisten. En
ese sentido, a pesar de que la desaceleracion econd-
mica que vemos hoy en el pais no se ha traducido

aln en una contraccion del empleo, si podemos es-
perar una reduccion en los puestos de trabajo en o
gue resta del afo.

En la presente seccion de Panorama, discutimos l0s
principales resultados del mes de julio de 2023; poste-
riormente, analizamos la tasa de desempleo desesta-
cionalizada; luego, ahondamos en las particularidades
del mes de julio de 2023; también comentamos nues-
tras perspectivas para agosto de 2023, asi como para €l
cierre de 2023 y el afno 2024; finalmente, analizamos la
reforma laboral radicada el pasado 24 de agosto y sus
implicaciones dentro del mercado laboral colombiano.

Principales resultados de julio
La tasa de desempleo (TD) fue de 9.6% en julio de 2023,

lo cual representa una disminucion de 1.4pp frente al
mes de julio de 2022 (11%). Con ese resultado, la tasa
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Tasa de Desempleo - Total Nacional
(%, a julio de 2023)

Mensvual
20.9
20
15 w45
12.9 12.8 13.1
To0N23 122 12'191 ;
11.4 112 11.3 11.0

10 102, . ;0.2 9.910.0

5

Promedio 12 meses

20
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

de desempleo promedio de los Ultimos 12 meses es de
10.5%. Por su parte, para las 13 principales ciudades y
areas metropolitanas, donde se concentra el 47.3% del
total de ocupados y el 48.5% de los desocupados, laTD
en el mes de julio fue de 9.8%, que es 1.5pp menor a la
reportada un ano atras (11.3%).

Tasa de desempleo mensual, total nacional
(promedio 2014-2019; 2022; 2023) (%)

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Adicionalmente, el resultado de julio de 2023 es 0.5
puntos porcentuales menor que el promedio para
los ultimos 5 afios previos a la pandemia (2014-
2019). Lo anterior es una sorpresa positiva, dado que
el mes de julio suele ser uno de los meses con ma-
yores tasas de desempleo en el ano.

9.7
i i

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio
M Promedio 2014-2019

Fuente: elaboracion ANIF con datos del DANE.
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Por otro lado, la brecha de género en el desempleo
fue de 4pp, con una cifra de 7.9% para los hombres y
de 11.9% para las mujeres. Un afo atras, en julio de
2022, los hombres tenian una tasa de desempleo de
8.8% y las mujeres de 13.9%, para una brecha de
5.1pp, lo que implica una disminucion de 1.1pp para
este afno.

Frente a la ocupacion laboral, en julio de 2023, compa-
rado con julio de 2022, el nimero de ocupados crecio
en 1.1 millones de personas, con 1o que llegd a 23.2
millones y condujo a una tasa de ocupacion del 58.6%,
2.1pp mas que el 56.5% visto un afio atras. En las 13
principales ciudades la variacion fue de 639 mil, donde
se concentran 11 millones de personas ocupadas. De
los 1.1 millones de ocupados adicionales, 453 mil son
hombres y 674 mil son mujeres.

Al observar los nuevos puestos de trabajo por rama
de actividad se encuentra que, en particular, para el
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mes de julio, la construccion (+234 mil), las activida-
des artisticas y de entretenimiento (+218 mil) y el co-
mercio (+176) fueron las ramas de actividad que ma-
yor nimero de ocupados aportaron. Lo anterior es
positivo dado que son actividades econdémicas con
importante participacion en el empleo nacional que
presentaron desempefos discretos durante los me-
Ses previos.

Ahora, al analizar por posicidn ocupacional, se ob-
serva que 568 mil de los nuevos puestos de trabajo
son de empleados particulares, mientras que el tra-
bajo por cuenta propia subié en 604 mil personas.
Esa es una mala noticia en términos de formalidad
por la mayor cercania del trabajo por cuenta propia
a las dinamicas informales, en comparacion con el
empleo particular.

Por su parte, el nimero de desocupados se redujo en
269 mil personas en el total nacional para asi contar

Ocupacion - Total Nacional
(a julio de 2023)

Ocupados

25
23.2

20.7,.20.991,921.1
0.2 20:

2015 204

20 19.5
19.0
17.9184

17. 17.4
5 4162166 16.616.9

15

10

5

2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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con 2.5 millones de personas en el desempleo. Al ana-
lizar la cifra por género, 115 mil hombres y 154 mil mu-
jeres salieron del d esempleo. En las 13 principales ciu-
dades se presentd una disminucion del nimero de
desocupados en 122 mil personas, donde se concen-
tran 1.2 millones de desempleados.

Finalmente, para julio de 2023, en contraste con el mis-
mo mes de 2022, se observa una caida en 308 mil per-
sonas en la poblacion por fuera de la fuerza laboral. El
numero de hombres por fuera de la fuerza de trabajo
disminuy6 en 84 mil personas, mientras que las muje-
res disminuyeron en 224 mil. Para las 13 ciudades prin-
cipales se registrd una disminucion de 285 mil perso-
nas por fuera de la fuerza de trabajo.

Con todo lo anterior presente, la TGP en julio de 2023
fue de 64.8%, 1.3pp mayor a lo registrado en julio de
2022 (63.5%). Ademas, la tasa de participacion dismi-
nuyé para los hombres (de 77.2% a 77.1%) y aumento
para las mujeres (de 52.5% a 53.5%).

Analisis de la tasa
de desempleo desestacionalizada

La TD desestacionalizada para el mes de julio de 2023
se ubica en 9.4% para el total nacional, mostrando una
disminucion de 0.3pp frente a junio de 2023, mes in-
mediatamente anterior (9.7%). Ademas, se registrd un
9.6% para las 13 principales ciudades, lo cual represen-
ta un aumento de 0.8pp frente al mes previo. Teniendo
en cuenta que el comportamiento de las 13 ciudades
afecta directamente el comportamiento del empleo a
nivel nacional, el aumento en la TD desestacionalizada

PANORAMA | MERCADO

ANIF | LABORAL

Tasa de desempleo desestacionalizada -
Total nacional (%o, enero 2004 - julio 2023)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

en esos territorios es por 10 menos inquietante, y deja
ver sefiales tempranas de que el efecto en la desace-
leracién econdmica comienza a traducirse en el em-
pleo de las principales centrales productivas del pais.

Ahora, al analizar el promedio del trimestre movil de la
tasa de desempleo desestacionalizada, se observa
que el aumento de la Tasa General de Participacion
contribuyd a un alza en el niumero de desocupados,
mientras que el aumento en la Tasa de ocupacion ge-
nerd una disminucion en la tasa de desempleo. En re-
sumidas cuentas, que un gran nimero de personas
pasaran de estar por fuera de la fuerza laboral (antes
llamados inactivos) a pasar a buscar trabajo, tuvo un
efecto estadistico que opacd en cierta medida el gran
aumento en ocupacion que se viene dando en el Ulti-
mo trimestre. El reto ahora es aumentar la capacidad
de generacion de empleo para responder a ese au-
mento en la oferta de trabajadores.
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del DANE.

Presentacion de la nueva
reforma laboral

Recientemente la ministra de trabajo radico un nuevo
proyecto de reforma laboral, de una manera que para
varias personas resultd inesperada y discreta, en con-
traste con el evento multitudinario en el que se pre-
sentd el proyecto anterior.

Junto con lo anterior, la radicacion del proyecto en el
contexto de elecciones regionales representa un tema
de alta sensibilidad politica, que agrega obstaculos pa-
ra que el gobierno logre su aprobacion en su primer
debate antes de noviembre de 2023 (mes posterior a
las elecciones).

En general, vemos que la mayoria de los articulos no
presentan cambios 0 cuentan con algunas modifica-
ciones menores, en comparacion con el proyecto de
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= Cambio en la TD

reforma previo. En este sentido, los principales cam-
bios sefialan una moderacion en las propuestas del
gobierno en los campos de contratacion, estabilidad
reforzada y tercerizacion.

No obstante, no consideramos que la moderacion frente
al proyecto previo sea una buena noticia, pues contintia
sin ofrecer solucion a los problemas estructurales del
mercado laboral, como lo son: una normativa que hace
Costosa la contratacion y da incentivos a la informalidad;
un mercado laboral fragmentado donde més de la mitad
de la poblacion se encuentra desprotegida y excluida
del acceso a la cotizacion de la seguridad social; un eco-
sistema empresarial que perpetla una gran masa de
unidades productivas de bajo tamafno sin potencial u
oportunidades de crecimiento; un desajuste importante
entre la oferta y la demanda de empleo tanto por habili-
dades requeridas y ofertadas, asi como por baja produc-
tividad y grandes brechas de género; entre otros.
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Si bien hay algunas apuestas en torno a la reduccion
de lainformalidad, se centran en la exigencia de condi-
ciones para los empleadores, mas que en un analisis
de la realidad del mercado laboral en el pais. También
se observan esfuerzos de formacion para el trabajo y
reduccion en brechas que deben ser potenciados y
complementados. No obstante, la exposicion de moti-
vos Y la reforma continlia poniendo su énfasis en la
mejora de las condiciones de los empleados formales,
quienes representan menos de la mitad de los ocupa-
dos del pais y cuentan con condiciones considerable-
mente mejores a las del ocupado promedio en Colom-
bia. Un grupo muy importante de las personas ocupa-
das se concentra en lo que el gobierno ha denominado
Economia Popular, de la cual se hacen muy pocas
menciones en el documento.

Perspectivas para el mes de agosto
de 2023, cierre de 2023 y ano 2024

Para el mes de agosto, cuyas cifras seran publicadas
por el DANE el proximo 29 de septiembre de 2023,
esperamos que la tasa de desempleo se mantenga
en un nivel similar en comparacion con el visto en
julio de 2023. Con ese comportamiento, el desempleo
se mantendra en un digito, sin embargo, parece indi-
car que los niveles de empleo comenzaran a deterio-
rarse respondiendo al bajo crecimiento que ha mos-
trado la economia colombiana durante el primer se-
mestre del afo, sumado a las bajas expectativas de
crecimiento esperado para los meses restantes de
2023. En particular, el crecimiento de 0.3% en el se-
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gundo trimestre de 2023 muestra una marcada dife-
rencia con la variacion del 12.2% vista durante el se-
gundo trimestre de 2022.

Aun asi, esperamos que el dato sea menor al observa-
do en agosto de 2022. En especifico, nuestro pronodsti-
€O de tasa de desempleo para agosto de 2023 se ubica
entre 9.4% y 9.9%, que implicaria una reduccion entre
0.7pp Yy 1.2pp en contraste con el 10.6% Visto un afo
atras. Con este resultado, lo mas probable es que la
tasa de desempleo promedio de los Ultimos 12 meses
sea de 10.5%.

En busca de generar una aproximacion, se compara
graficamente nuestra proyeccion con las blusquedas
del término “empleo” en Google en Colombia. Las
series mostradas tienen una alta correlacion con la
TD nacional, pues capturan de gran forma el compo-
nente estacional y permiten contar con datos en
tiempo real.

Como se puede ver, los datos reportados han estado
por debajo de nuestros prondsticos durante 2023. Al
tomar las proyecciones que hemos hecho mes a mes,
esperabamos una TD promedio de 10.9% para los Ulti-
mMos 12 meses hasta julio de 2023, ligeramente por en-
cima del 10.5% observado, 10 que ha sorprendido de
forma positiva. No obstante, es dificil pensar que el
menor crecimiento de la actividad econémica no im-
pacte en el mercado laboral, ya que la evidencia mues-
tra que ante una desaceleracion prolongada de la acti-
vidad econdmica el desempleo también crece, aunque
con un rezago'.

T Oner, C. (2017). What constitutes unemployment? Back to Basics. Fondo Monetario Internacional.
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Pronostico ANIF Tasa de Desempleo y bisqueda del término “empleo” durante 2023
(% y promedio semanal del indice)
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Variaciones anuales del ISE y la tasa de desempleo
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Nuestros calculos indican que este rezago es de 3 los 7 meses de rezago. Con lo anterior presente ve-
meses, en coincidencia con Corficolombiana?, donde mos probable que desde septiembre se puedan re-
Se menciona gue su inicio podria extenderse hasta portar tasas de desempleo de 2 digitos, que perdura-

2 Corficolombiana. (2023). El rompecabezas del PIB y el Empleo en Colombia. Informe Especial.
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rian durante el Ultimo trimestre del 2023 y hasta el de desempleo promedio se ubicaria entre 10.5% Yy
primer semestre del 2024. De manera especifica, de 11.0%, mientras que para 2024 esperamos cifras en-
acuerdo con nuestras proyecciones para 2023 la tasa tre 10.9% y 11.4%.

Prondstico tasa de desempleo 2023 y 2024
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Fuente: elaboracion ANIF con datos del DANE.
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Y FINANCIERA

Agregados Monetarios

La base monetaria, compuesta por el efectivo y las
reservas bancarias, presento una variacion anual ne-
gativa de -12.4% en agosto de 2023. Entre el 2020y el
2021, los esfuerzos por reactivar la economia me-
diante politicas expansivas generaron un repunte de
la base monetaria, con un incremento del efectivo. No
obstante, desde septiembre de 2022, se da hado una
contraccion de su crecimiento real anual, con una
caida del 4% en lo corrido del 2023. La base moneta-
ria es emitida por el Banco de la Republica (BanRep)
como medio para soportar la expansion de crédito y
otros instrumentos financieros que sirven como dine-
ro en la economia. Por lo tanto, su contraccion actual

Base Monetaria y sus Componentes
(variacion real % anval, agosto 2023)
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Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.

27



hace parte de la politica monetaria del BanRep, que
busca disminuir la liquidez para controlar el nivel de
precios. Esto cobra importancia en un contexto en el
que la inflacion se mantiene en dos digitos y muy por
encima de la meta de mediano plazo de las autorida-
des monetarias.

Las reservas para encaje registraron un crecimiento
real anual negativo (-8.3%) con un repunte en el Ultimo
mes. Las reservas contabilizan la porcion de los depo-
Sitos que 10s bancos estan obligados a mantener en el
banco central, y se componen de los depositos del sis-
tema financiero en el banco central y el efectivo en
caja del sistema financiero. Los depositos del sistema
financiero registraron un crecimiento de 27% en el Ulti-
mo mes. El encaje bancario se ha mantenido como
una proporcion constante, por 10 que su repunte se
puede asociar a un mayor volumen de los depdsitos o
captaciones que reciben las entidades financieras; es
decir, es un proxy de menos liquidez en circulacion,
potencialmente derivado de la politica monetaria con-
tractiva. Por su parte, el efectivo en caja se contrajo
-2% en el Ultimo mes. La diferencia en la tendencia de
sus dos componentes explica la volatilidad que carac-
teriza el comportamiento de las reservas.

En contraste con la volatilidad de las reservas de encaje,
el efectivo ha mantenido un decrecimiento contante en
su variacion real anual (-13.7% para agosto), marcando
la tendencia contractiva de la base monetaria en lo co-
rrido del 2023. Su comportamiento se explica casi en su
totalidad por las especies monetarias fuera del sistema
financiero. El decrecimiento del dinero en circulacion se
asocia a una menor demanda de saldos, incentivada
por la desaceleracion en el crecimiento del producto y
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las tasas de interés contractivas. En suma, el comporta-
miento del efectivo también puede atribuirse a la postu-
ra contractiva de las autoridades monetarias.

Para el tercer trimestre de 2023, el comportamiento de
los agregados monetarios sigue definido por la posi-
cion restrictiva de las autoridades monetarias. No obs-
tante, existen algunos factores que podran inducir
cambios en la tendencia durante 10s proximos meses.
En primer lugar, el BanRep se mantiene, por cuarto
mes consecutivo, como el mayor comprador de TES
(titulos de deuda publica), 1o que garantiza el suminis-
tro de liguidez primaria e induce una expansion de la
base monetaria. El intento por inyectar liquidez en el
mercado puede buscar también compensar la dismi-
nucion neta del portafolio de TES de actores relevantes
como los Fondos de Capital Extranjero, que se posicio-
nan como vendedores netos por recaudo de utilida-
des. Es decir, buscar vender TES cuando se han valori-
zado, luego de haberlos comprado a menor precio en
medio del contexto de incertidumbre del 2022.

Por otro lado, la Superintendencia Financiera propuso
un relajamiento de las actuales exigencias del Coefi-
ciente de Fondeo Estable Neto (CFEN), en un intento
por liberar liguidez en el mercado y alinearse con el
estandar internacional. Un relajamiento de los requi-
sitos de fondeo del CFEN podra generar menos pre-
sion sobre las tasas de captacion. Asi, ante el posible
inicio del ciclo bajista de tasas del BanRep, se podra
dar una transmision mas eficiente y una consecuente
liberacion de recursos de liquidez. Con esto, se daria
mayor espacio para la colocacion de crédito, con una
contribucion al dinamismo econémico y al crecimien-
to de la cartera.



Cartera de Crédito

Con corte a junio de 2023, la cartera bruta registrd una
contraccion de -2.8% en el saldo, y mantuvo la tenden-
Cia de desaceleracion real anual para casi todos sus
componentes. Segun la Superintendencia Financiera,
para mayo de 2023, el indicador de profundizacion se
ubicd en 45% del PIB, con un incremento de 0.4% res-
pecto a mayo de 2023. No obstante, su disminucion
respecto a mayo de 2022 hace evidente el impacto
que la desaceleracion econdmica del 2023 ha tenido
sobre la insercion financiera de los colombianos. Este
comportamiento esta asociado al aporte negativo de
las modalidades de consumo v vivienda, asi como la
desaceleracion de la cartera comercial.

La cartera de consumo, que representd el 31.1% de la
cartera total, se mantiene como el segmento que mas
se ha visto impactado por la desaceleracion. Asi, para
junio de 2023, reportd su tasa de crecimiento mas baja
en los ultimos nueve anos, con un decrecimiento real de
-6.1%. El dato esta asociado al menor dinamismo de
productos como la libranza, el consumo de bajo monto,
el consumo para los empleados y la libre inversion, que
en conjunto representan mas de la mitad de este seg-
mento. En junio de este afo, un segmento importante
de la poblacion indicd gue las tasas de interés han teni-
do un impacto significativo en su decision de solicitar un
crédito en los 12 meses siguientes. Por o tanto, es posi-
ble inferir que la contraccion del consumo responde a
una politica monetaria contractiva que ha desincentiva-
do el consumo en el pais. El crecimiento del saldo ven-
cido ha llevado a la Superintendencia Financiera de pre-
ver un mayor deterioro del segmento y promover un
incremento del indicador de cobertura por riesgo.
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La cartera de crédito hipotecario con titularizaciones
también disminuyd, con una contraccion real anual de
-2.3% que mantiene la tendencia luego de seis meses
consecutivos con crecimiento negativo en términos
reales. Cabe mencionar que, seglin la Encuesta de Opi-
nion al consumidor de Fedesarrollo, en agosto, el indi-
ce de disposiciobn a comprar vivienda se situd en
-45.2%, con una contraccion de 5.5pp con respecto a
julio. No obstante, el crecimiento nominal del segmen-
to se mantiene en terreno positivo y es consistente
con la correccion de la inflacion.

Es importante mencionar que, a 1o largo del afio, las
tasas de interés para adquisicion de vivienda han au-
mentado. En relacion con las tasas de interés de colo-
cacion de los créditos destinados a la adquisicion y
construccion de vivienda, tanto del segmento VIS co-
mo no VIS, estas mostraron un comportamiento cre-
ciente, en un escenario de mayores tasas interés de
corto plazo. Sin embargo, los Ultimos datos sugieren
gue las tasas de interés de los créditos hipotecarios se
han estabilizado, lo que podra incentivar la recupera-
cion de la cartera durante los meses siguientes.

La cartera comercial, por primera vez desde el 2021,
alcanza un crecimiento real anual negativo (-1.1%), y
extiende su tendencia de desaceleracion. Esta modali-
dad de cartera cobra importancia porgue representa
mas de la mitad de la cartera total. En la variacion real
anual es importante destacar el dinamismo de produc-
tos financieros (7.8%), empresarial (6.2%) y construc-
cion (3.9%). Por el contrario, los segmentos oficial y
pyme pasaron a terreno negativo desde mayo. La des-



aceleracion se puede explicar por el incremento de las
tasas de interés promedio ponderada de los desem-
bolsos del crédito comercial (22.5% en junio de 2023
frente a 17.0% en junio de 2022), consecuencia de la
transmision de la politica monetaria contractiva.

La cartera de microcréditos mantiene su buen com-
portamiento y completa veintiocho meses consecuti-
VoS de crecimiento positivo, alcanzando un nuevo um-
bral de crecimiento real anual con una variacion de
2.4%. El comportamiento de este segmento esta aso-
ciado a la dinamica de desembolsos ademas del creci-
miento del saldo de la cartera que llegd a $17.7 billo-
nes. Asi mismo, se mantienen los esfuerzos por parte
de las entidades bancarias por disminuir las tasas para
estimular el desarrollo sostenible, especialmente de
obligaciones enmarcadas dentro de la politica social
del gobierno. Gracias a estos esfuerzos, contrario a lo
gue ocurrid con otros segmentos, la tasa de interés de

Evolucion de la cartera bruta + leasing y titularizaciones
(variacion real % anval, junio de 2023)
14
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colocacion para los microcréditos se ubicod 1pp por de-
bajo de la tasa de junio de 2022.

El indicador de calidad de cartera por mora, es decir la
proporcion de cartera vencida entre la cartera bruta se
mantuvo alrededor de 4.7% para junio, acumulando
10pp en lo corrido del afio. El segmento mas castigado
es el de consumo (7.5%), seguido por el de microcrédito
(6.7%). Por el contrario, 10s segmentos comerciales
(3.5%) € hipotecario (2.7%) se mantienen por debajo del
total, aunque el indicador permanece al alza. Durante
todo el 2023, el indicador de cartera total se ha mante-
nido al alza, pero se ha estabilizado en el segundo tri-
mestre. Esto ha sido posible gracias a los buenos habi-
tos de pago que contribuyen a mantener constante el
numerador sumado al crecimiento de la cartera bruta.

Cabe destacar que, del total castigado para mayo del
2023, el 85% correspondié al portafolio de consumo'y el

2.4 Microcrédito
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9% a comercial lo cual indica que a lo largo del ano son
las carteras que mas se han visto afectadas y por ende
presentan un mayor deterioro. El comportamiento de
estos segmentos refleja la combinacion de factores co-
mo la desaceleracion econdmica que afecta el mercado
laboral y por ende el pago de las obligaciones, ademéas
de unas tasas de interés mas altas y una inflacion que si
bien ha cedido se mantiene en niveles importantes.

La cartera por mora para los microcréditos se mantie-
ne por encima del y continlia con tendencia al alza.
Segln analistas econdmicos, el aumento en la carte-
ra por mora esta estrechamente asociado a las subi-
das de tasas del Banco de la Republica y que afecta a
las tasas de usura. Siendo asi, vale la pena resaltar
gue el incremento de las tasas no tiene un efecto in-
mediato, por el contrario, se ve desde |0s seis meses
por lo que es normal que el consumidor se esté vien-
do afectado. Adicionalmente, resulta relevante que, si
bien el gobierno ha implementado mecanismos co-

Calidad de la cartera
(%, a junio de 2023)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Superintendencia
Financiera, DANE.
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mo la reduccion de las tasas de interés para los con-
sumidores de microcréditos, no se ha visto un resul-
tado satisfactorio. Esto es especialmente preocupan-
te teniendo en cuenta que el publico objetivo de los
microcréditos es el mismo que, de no poder acceder,
recurrira a préstamos de fuentes por fuera del siste-
ma financiero formal.

Mercado de Renta Variable

A nivel global, el sentimiento de incertidumbre se ha
moderado y ha permitido la recuperacion de activos en
economias emergentes. En el entorno local, como lo
muestra la Gran Encuesta de Activos Financieros de Co-
rredores Davivienda, l0s inversionistas han empezado a
atribuir menos importancia a los factores politicos den-
tro de sus decisiones de inversion. En cambio, ha cobra-
do protagonismo la preocupacion por el nivel de pre-
cios, inducida por la sorpresa inflacionaria del mes de
agosto y un cambio de tendencia en las expectativas de
los agentes gque cuestiona la efectividad de la politica
monetaria restrictiva que se ha mantenido hasta el mo-
mento. La inflacion es también un factor relevante para
los inversionistas globales. A medida que las sefales de
una economia fuerte hacen desaparecer los temores de
recesion en Estados Unidos (EE.UU.), la atencion de los
mercados se centra en las decisiones de politica mone-
taria de los bancos centrales.

En EE.UU,, la atencion del mercado se centra en las
decisiones de la Reserva Federal (FED). El pasado 20 de
septiembre, la FED tomo la decision de mantener su
tasa de intervencion en un nivel contractivo (entre
5.25% Yy 5.50%), incentivada por una actividad econo-
mica solida y un mercado laboral estrecho. Nuevamen-
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te, se priorizo el retorno de la inflacion a la meta y se
ponderd la prevalencia de factores de riesgo sobre el
nivel de precios como el alto nivel de consumo, el efec-
to indexacion y el incremento en el precio del petréleo.
La FED entregd el mensaje claro de que las tasas per-
maneceran en un nivel mas alto por un tiempo mas
prolongado, lo que presiond al alza las expectativas de
los agentes. Aunque los temores de recesion han des-
aparecido casi por completo, con un incremento del
prospecto de crecimiento econdmico (2.1%) por parte
de la FED, la politica monetaria restrictiva implicara
presiones sobre el ciclo de crédito, el desempefio fi-
nanciero de las empresas y la valoracion de las accio-
nes. Ademas, la incertidumbre local se ha catalizado
por la rebaja crediticia de Fitch Ratings en EE.UU. en un
contexto de deterioro fiscal. En consecuencia, el pesi-
mismo del Ultimo trimestre generd una contraccion de
-3.2% desde julio (a corte del 28 de septiembre).

En contraste con la robustez de la economia estadou-
nidense, la Union Europea rebajé sus perspectivas
econoémicas de crecimiento (de 1% a 0.8% para 2023).
La caida del sector manufacturero parece haberse
transmitido a los servicios, generando la contraccion
econdmica mas rapida de los Ultimos tres anos. A pe-
sar de las sefiales de desaceleracion, los funcionarios
del Banco Central Europeo (BCE) han sido enfaticos en
gue las tasas de interés seguiran en un nivel contracti-
VO por el tiempo que sea necesario. El BCE estad com-
prometido con hacer retornar la inflacion a su meta,
gue en este momento se encuentra mas de 30pp por
encima de la misma (5.2%) y se podra presionar al alza
con la llegada del Fenémeno del Nifio en el Ultimo tri-
mestre del afo. En este contexto, el bajo nivel de creci-
miento esperado sigue imprimiendo pesimismo en la
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renta variable, reflejado en una contraccion trimestral
de -5.3% del indice Eurostoxx 50.

A pesar de su contraccion trimestral, la renta variable
en Europay en EE.UU. mantiene un crecimiento positi-
VO en |o corrido del ano. Este no es el caso de la bolsa
china, que reporta caidas de -4.1% trimestral y -0.2%
ano corrido en el indice Shanghai. La desaceleracion
econdmica en China se asocia a factores estructurales
COMO una baja propension marginal a consumir, la cri-
sis del mercado inmobiliario y una alta incertidumbre
politica en medio de tensiones con occidente. Para es-
timular la economia, el gobierno chino ha implementa-
do acciones como el relajamiento de la politica mone-
taria, la refinanciacion de compromisos de deuda y
beneficios tributarios en el mercado de capitales; no
obstante, su impacto no ha sido efectivo. En conse-
cuencia, ha disminuido el apetito de los inversionistas
globales por activos chinos y se ha dado una retirada
masiva de fondos de acciones y bonos chinos, lo que
desvincula progresivamente a China de los mercados
financieros internacionales y podra continuar casti-
gando su renta variable.

Inicialmente, se esperaba que el desplome de la renta
variable en China afectara a la totalidad de los emer-
gentes, pero este no ha sido el caso. El descenso de la
renta variable en economias desarrolladas y un repun-
te en el apetito por riesgo ha impulsado un crecimien-
to de mas de 2% en el MSCI de emergentes para 2023
y una valorizacion de 9.6% para el MSCI Latam (lidera-
da por Brasil y Chile). A medida que la inflacion se mo-
deray se da paso al inicio del ciclo bajista de tasas de
interés de politica monetaria a un mayor ritmo que los
mercados desarrollados, incrementa el prospecto de



crecimiento en paises latinoamericanos. Esto, junto
con 10s menores riesgos sociopoliticos y 10s altos pre-
cios del crudo, incentiva la entrada de flujos de inver-
sion de portafolio y podra contribuir a una expansion
de la renta variable regional en lo restante del 2023.

En el mercado de renta variable local, un menor desba-
lance externo (por la moderacion de la demanda inter-
nay los altos precios del petréleo) y una moderacion
en el riesgo de crédito disminuye la vulnerabilidad in-
terna a choques externa. No obstante, el MSCI COLCAP
(-0.9%) sigue en terreno contractivo, desanclado del
comportamiento regional. Contrario a algunos pares
de Latinoamérica, en Colombia aun no se consolida la
tendencia a la baja de la inflacion, por lo que no se
cuenta con las condiciones necesarias para un relaja-
miento de la politica monetaria. La falta de confianza
de los inversionistas locales y extranjeros y la alta com-
petitividad regional se ve reflejada en una importante
salida de capitales de portafolio, con los fondos de ca-
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pital extranjero y los fondos de pensiones y cesantias
posicionados como vendedores netos.

A esto se le suma un mercado de renta variable local
poco profundo y de bajo volumen. La reduccion de la
liquidez en el mercado vy la desvalorizacion de las ac-
ciones ha llevado a evaluar la posibilidad de que Co-
lombia pase a ser clasificado como mercado frontera,
lo que implicaria la salida de Colombia de los indices
internacionales y una contraccion aln mayor de su vo-
lumen. En este momento, sblo tres acciones (Banco-
lombia, Preferencial Bancolombia e ISA) cumplen con
los requisitos de tamafo y liquidez para pertenecer al
indice MSCI, lo que lleva a un mercado excesivamente
concentrado y como consecuencia altamente volatil.
En este contexto, observamos una renta variable alta-
mente rezagada frente a nuestros pares, con un indice
COLCAP que acumula pérdidas anuales cercanas al
-7% con una contraccion del -14% en lo corrido del
2023 (a corte del 19 de septiembre de 2023).
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Perspectivas

Desde ANIF, esperamos que la politica monetaria con-
tractiva se mantenga en Colombia, en medio de una
economia local sélida y la persistencia de la inflacion.
Esta dindmica podra restringir el crecimiento de la li-
quidez y la cartera en lo restante del 2023, y poner a
Colombia en desventaja competitiva frente a sus pa-
res regionales al momento de atraer inversion extran-
jera. No obstante, bajo el actual escenario de incerti-
dumbre, seria peligroso un relajamiento prematuro
de la politica monetaria, que podria poner en riesgo la
credibilidad de las autoridades monetarias y generar
un castigo alin mas profundo de los activos. Esto, es-
pecialmente en un escenario donde los actores del
mercado local y global ponderan cada vez més la in-
flacion dentro de sus decisiones de inversion.

A nivel global, observamos como se disipan los te-
mores de recesion, 10 que permite una disminucion
en la aversion al riesgo de los inversionistas. Espera-
MOos que, en 1o que resta del 2023, la atencidon de 10s
inversionistas se mantenga centrada en el progreso
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de la inflacion y las decisiones de los bancos centra-
les. Las declaraciones de funcionarios de la FED y el
BCE nos llevan a esperar que, como 10 han hecho
hasta el momento, los bancos centrales de econo-
mias desarrolladas mantengan su postura contracti-
va y prioricen el control del nivel de precios. En res-
puesta a este mensaje, se podran extender las pér-
didas en el mercado de renta variable, en tanto la
desaceleracion permee el desempefio financiero de
las empresas.

Esto, a la vez que los mercados emergentes permiten
relajamientos de las tasas a un mayor ritmo, podréa se-
guir direccionando los flujos de capital a Latinoaméri-
ca; especialmente en un contexto de menor volatilidad
y un mayor apetito por riesgo. No obstante, cualquier
intento de recuperacion de la renta variable en Colom-
bia se vera limitado por un mercado iliquido y poco
profundo, que, de mantenerse asi, mantendré los indi-
ces 'y la cotizacion de las acciones en una senda bajis-
ta de alta volatilidad.
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TERCER TRIMESTRE DEL 2023

En lo corrido del ano, la inflacion en Colombia experi-
mentod un aumento en el nivel de precios que toco su
techo en marzo con una variacion de 13.34% y desde
el segundo trimestre inicid un retroceso progresivo. La
disipacion de los choques de oferta y la moderacion de
la demanda ayudaron a reducir el incremento de los
precios, no obstante, sigue siendo un tema que genera
incertidumbre y reocupacion de cara al futuro. Por un
lado, la inflacion basica, todavia no presenta una caida
significativa dados los efectos rezagados del dinamis-
mo del mercado laboral que comienza a incorporar el
deterioro del aparato productivo. Es por esto que se
espera que empiece a reducirse en lo que resta de es-
te afio y continlie en el 2024. Por otro lado, las expec-
tativas de inflacion a largo plazo contintian por encima
de la meta del 3%. Sumado a eso, existe incertidumbre
en torno a la evolucion futura de la tasa de cambio,

tanto a nivel local como global. Siendo asi, el resultado
ante el cual nos encontramos seguira pesando sobre
las decisiones de inversion y consumo de las empre-
sas y los hogares, explicando parte de la desacelera-
cion de la economia este afo.

Ante esta coyuntura, las autoridades econdmicas deci-
dieron elevar las tasas de interés con el objetivo de
regular la demanda total y mitigar las tensiones infla-
cionarias. El trabajo realizado hasta el momento pare-
ce haber sido efectivo, sin embargo, alin existen desa-
flos. La sorpresa al alza en la inflacion para el mes de
agosto podria motivar algunos ajustes distintos a lo
gue se preveia desde la Ultima reunion en agosto del
2023; especialmente dado que este resultado se tradu-
ce en incrementos importantes de las expectativas de
inflacion a mediano plazo.



Con respecto a los Ultimos resultados para agosto de
2023, la variacion mensual presentd un resultado de
0.7%, 1o cual se ubico 20pb por encima del resultado
del mes anterior y marco un giro en la tendencia que
se venia presentando en los Ultimos cuatro meses. En
particular, para el mes de agosto el 73% de rubros del
IPC present6 variaciones mensuales positivas, diver-
giendo respecto al promedio de 61% para este mes
entre 2010-2021.

Durante agosto la inflacion se vio impulsada por parte de
la division de Alimentos y bebidas no alcohdlicas y Aloja-
miento, agua, electricidad, gas y otros combustibles aso-
ciados al incremento sostenido que se ha presentado en
la mayor parte del afio en el arriendo imputado (0.6%),
arriendo efectivo (0.6%) y la electricidad (0.8%), asi como
las divisiones Transporte y Restaurantes y Hoteles. En to-
tal, estas divisiones aportaron 0.6pp a la variacion total.

En cuanto a la variacion afio corrido, el resultado se
encontrd por debajo del resultado de julio de 2022

Inflacion mensual por divisiones de gasto
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(9.06%) con una variacion de 7.43% 1o cual indica que
la economia comienza a mostrar indicios de recupera-
cion y estabilidad luego de la pandemia. Finalmente,
con respecto a la inflacion anual se registré una varia-
cion de 11.43%, lo que mantuvo la tendencia a la baja
de los Ultimos cuatro meses y un resultado cercano al
de septiembre de 2022 (11.4%).

A partir de estos resultados es pertinente analizar
los nuevos factores que explican el incremento del
nivel de precios y el cambio de tendencia en el re-
sultado mensual. Siendo asi, cuatro divisiones se
ubicaron por encima del promedio nacional (0.7%)
con respecto a la division por niveles de gasto. En
primer lugar, la division de Bebidas alcohdlicas vy ta-
baco presentd una variacion de 1.1% y una contribu-
cion de 2pb a la inflacion mensual debido a su leve
aporte en la composicion del indice. Vale la pena
mencionar que el comportamiento de este rubro es-
t4 asociado al incremento en el precio de la cerveza
seguido del tequila.
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En segundo lugar, se encuentra la division de Alimen-
tos y Bebidas no Alcohdlicas que vuelve a presionar la
inflacion al alza y revierte la tendencia que habia man-
tenido hasta el momento con un resultado de 1.1% y
una contribucion de 22pb a la inflacion debido a su pe-
SO en la canasta béasica. Las variaciones historicas des-
de el 2014 indican que tipicamente, el componente de
alimentos es mucho mas alto en el primer semestre,
sin embargo, en el mes de agosto parece ser gue 10s
alimentos como la cebolla (22.6%), el tomate (24.6%) y
las frutas frescas (7%) tuvieron un gran efecto en el
cambio de precios gue no pudo ser contrarrestado por
los demas alimentos.

En tercer lugar, se encuentra el rubro de Recreaciony
Cultura gue presento6 una variacion de 1% Yy una con-
tribucion de 3pb a la inflacion. El comportamiento de
esta division esta asociado al incremento en los pre-
cios de subclases como la suscripcion y servicio de
television por redes y cable con una variacion de
3.9%. Para finalizar el analisis de las divisiones por en-

Inflacion anual por divisiones de gasto
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cima del promedio nacional, se encuentra la division
de Transporte con un resultado de 0.9% y una contri-
bucion de 12 pb a la inflacion. Como ha venido ocu-
rriendo en los Ultimos meses el factor que mas pre-
siona al alza esta division es el incremento del precio
de los combustibles para vehiculos que este mes pre-
sentod una variacion de 3.5%.

En cuanto al analisis anual, en agosto de 2023, el IPC
registrd una variacion de 11.43% en comparacion
con agosto de 2022, completando cinco meses a la
baja y una estabilidad en los precios. En este contex-
to, seis divisiones se encuentran por encima del pro-
medio nacional.

La division de Transporte con una variacion de 18.6% y
una contribucion de 2.3pp a la inflacion total lidera el
incremento de precios. El comportamiento de esta divi-
sién ha mantenido la misma tendencia asociada al in-
cremento en el precio de los combustibles para vehicu-
l0os que presentaron una variacion de 42.9% en el Gltimo
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ano, asi como el transporte urbano con una variacion de
11.8% y el vehiculo particular nuevo o usado con 16.8%.

Restaurantes y hoteles obtuvo una variacion de 16.2%
y una contribucion de 1.7pp a la inflacion y se ubica
como la segunda division con mayor variacion en el
Gltimo afio. El incremento de precios en este rubro co-
rresponde en mayor medida al precio de comidas en
establecimientos de servicio a la mesa y autoservicio
gue presentaron una variacion de 16.0%, y las comidas
preparadas fuera del hogar para consumo inmediato
con una variacion de 18.2%. Este comportamiento res-
ponde a la transmision del precio de los alimentos que
liderd las presiones inflacionarias el afio pasado.

En tercer lugar, se encuentra la division de Bebidas Al-
cohodlicas y Tabaco que presentd un resultado de
12.9% y una contribucion de 0.2pp. En seguida se en-
cuentra la division de Muebles, articulos para el hogar
y para la conservacion ordinaria del hogar que obtuvo
una variacion de 12.8% con una contribucion de 0.5pp
a la inflacion total.

Para finalizar el andlisis de las divisiones por encima del
promedio nacional se encuentran Bienes y servicios di-
VErsos con una variacion de 12.7% Y, por ultimo, Alimen-
tos y bebidas no alcohdlicas con una variacion de 12.4%
que refleja tanto el resultado mensual como el compor-
tamiento que tuvo la division a 1o largo del 2022 y co-
mienzos del 2023. Estas dos divisiones contribuyeron a
la inflacion en 0.7pp y 2.4pp, respectivamente.

Ahora es importante mencionar que en términos
anuales la division gue mas presiono la inflacion al alza
fue Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros com-
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bustibles. El comportamiento de la division refleja las
dindmicas del precio del arriendo imputado que pre-
sentd una variacion de 6.4% en el Ultimo afo, el arrien-
do efectivo con una variacion de 6.6% Y la electricidad
con una variacion de 11.1%.

A partir de los resultados para agosto en la variacion del
IPC es preciso mencionar el efecto sobre la poblacion
con respecto al nivel de ingresos la cual genero algunas
sorpresas preocupantes. En lo corrido del afio el efecto
de la inflacion sobre la poblacion mantiene la dinamica
de progresividad, con un mayor efecto a medida que
aumenta el nivel de ingresos de 10s hogares: ingresos
altos 11.7%, clase media 11.4%, vulnerables 11.2% Y po-
bres 10.8%. La variacion ano corrido del IPC por nivel de
ingresos mantiene el mismo patron: ingresos altos 8.1%,
clase media 7.4%, vulnerables 6.8% y pobres 6.4%.

La tendencia progresiva en la variacion anual se puede
explicar, en primer lugar, por la moderacion en el pre-
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cio de los alimentos y las bebidas no alcohdlicas. Aun-
gue para agosto su variacion anual se ubico por enci-
ma del total, ha perdido el comportamiento de lideraz-
g0 en la contribucidn que mantuvo durante el afo pa-
sado y que presiona el nivel de gasto de los hogares
mas pobres. No obstante, serd importante tener en
cuenta el arriendo efectivo, una de las subclases con
mayor variacion (0.6%), y es la gue mayor componente
regresivo tiene.

Con un resultado menos optimista en términos socia-
les, el comportamiento mensual del IPC en agosto fue
sorpresivo, dado que revirtid el orden progresivo del
IPC que se venia presentando desde febrero de 2023.
Para este mes, la variacion en el nivel de precios para
los hogares de ingresos pobres (0.69%) y vulnerables
(0.74%) pasod a ser mayor gque la de los hogares de cla-
se alta (0.66%), ver Grafico 5. En linea con el resultado,
la brecha entre los hogares de mayores y menores in-
gresos paso a ser de 3pb, 15pb menor que la registra-
da para el mes de julio asociada a un aumento del IPC
para hogares pobres (31pb) considerablemente mayor
al de hogares de ingresos altos (10pb). En lo que resta
del afio sera importante tener en cuenta esta nueva
dinamica y evitar un retorno al comportamiento es-
tructuralmente regresivo que veiamos el afo pasado.

Perspectivas

Los resultados de la inflacidn para agosto muestran son
una llamada de atencion que de no ser controlados po-
dran generar sorpresas durante la segunda mitad del
ano. El precio de los alimentos, que en lo corrido del ario
habia actuado a favor de la moderacion de la inflacion,
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cambié de tendencia, contribuyendo a una subida ge-
neralizada en el nivel de precios y el retorno del efecto
regresivo de la inflacion. Asi mismo, la inflacion nucleo
(sin energéticos ni alimentos), que, aungque ha empeza-
do a bajar, sigue en niveles muy por encima del historico
y lejos del rango meta del Banco de la Republica lo cual
genera inquietud. Por otro lado, vale la pena mencionar
gue en comparacion a otros paises de la region Colom-
bia mantiene uno de los niveles de inflacion mas alto
por 1o que cualquier decision por parte de la autoridad
monetaria debe ser tomada con cautela.

Por otro lado, no se debe dejar de considerar algunos
factores de riesgo que podrian impactar la tendencia
gue presenta la inflacion hasta el momento. Por un la-
do, el precio de los alimentos vy la energia podrian ver-
se afectados en los proximos meses en razon al Feno-
meno del Nifio que estard presente hacia finales del
2023 y con mayor intensidad en principios del 2024.
Sumado a esto, es importante considerar el peso que
tendran los bienes durables o cuales estaran presio-
nados principalmente por los incrementos en el precio
de los combustibles, las excepciones como el subsidio
a los taxistas y el ajuste en las tarifas de educacion
primaria y basica.

En este contexto, aungue la inflacion anual mantiene
Su tendencia a la baja por quinto mes consecutivo y se
espera que mantenga esta tendencia gracias a la apre-
ciacion anual del tipo de cambio y una moderacion de
la presion de servicios, su ritmo de desaceleracion se
ha ralentizado. Como consecuencia, tanto la inflacion
mensual como la anual se ubicaron por encima de las
expectativas de los analistas. El dato de inflacion men-
sual se ubico por encima del promedio (0.4%) y la me-



diana (0.5%) con un resultado de 0.7%, pero por debajo
del maximo esperado por la Encuesta de Expectativas
de Analistas Econdémicos del Banco de la Republica
(0.8%). Asi mismo, el resultado anual (11.43%) se en-
contrd por encima de las expectativas reflejadas en la
Encuesta de Opinion Financiera de Fedesarrollo y la
BVC (11.2%).

Las sorpresas alcistas de la inflacion pueden enviar
sefales de falta de control de las instituciones sobre
el nivel de precios, lo que podria desanclar las ex-
pectativas en el corto, mediano y largo plazo. Siendo
este el panorama, se obstaculizarian los canales de
transmision de la politica monetaria y se hara mas
dificil un retorno a la meta de inflacion del Banco de
la Republica. Teniendo en mente este contexto, des-
de ANIF fue necesario corregir al alza nuestras ex-
pectativas de inflacion, gue ahora esperamos se ubi-
que alrededor de 9.2% para el final de 2023, y en 6%
para cierre de 2024.
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La correccion al alza de nuestras expectativas de me-
diano plazo se alinea con los cambios en la inflacion
implicita descontada por el mercado de deuda publica
colombiano (4.4% a 2 anos, 6.3% a 10 afios y 6.2% a 15

Inflacion implicita en el mercado de deuda piblica (TES) a 2,10 y 15 afos
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anos). La inflacion implicita descontada a 10 y 15 anos
se ha mantenido relativamente estable con un leve re-
punte para el Ultimo dato disponible (12 de septiembre
de 2023). Llama la atencion el comportamiento de la in-
flacion descontada a 2 afios, que en el Ultimo mes regis-
trd un repunte de 8pb y un cambio en la tendencia ba-
jista que habia mantenido desde enero de 2023. Lo an-
terior puede reflejar que los operadores del mercado
comienzan a descontar una posible subida de la infla-
cion en el mediano plazo asociada a los factores de ries-
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gos previamente mencionados. Asi mismo, puede ser
reflejo de que las expectativas se estan desanclando de
la meta del Banco de la Republica, o que podria interfe-
rir con los canales de transmision de la politica moneta-
ria y dificultar el retorno a la estabilidad del nivel de pre-
Cios. Ante este contexto, es importante mencionar nue-
vamente que el emisor debe mostrar cautela en sus
decisiones de tal manera que los mecanismos de trans-
misidn no se vean afectados y sea posible mantener la
senda de moderacion de la inflacion en la economia.
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PERSPECTIVA FISCAL:

MAS DUDAS QUE CERTEZAS

La publicacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo
(MFMP) 2023 ha suscitado toda clase de reacciones
en los analistas. La senda de reduccion del déficit fis-
cal y la deuda publica parecen en principio cumplir la
regla fiscal. No obstante, cuando se analiza en detalle
la trayectoria esperada de los ingresos vy el plan de
gastos, las alertas saltan a la vista. En ese sentido, en
ANIF hemos sido criticos de los principales escena-
rios planteado en el MFMP. De hecho, el Comité Auto-
nomo de la Regla Fiscal (CARF) emitié una adverten-
cia sobre los planes contenidos en el MFMP vy el
proximo Presupuesto General de la Nacion para el
ano 2024 en linea con nuestras preocupaciones. En
primer lugar, sefialamos que el cumplimiento proyec-
tado de la meta de déficit para los anos 2024, 2025 y
2026, tal como se presenta en el MFMP, depende en

gran medida de ingresos no estructurales y de natu-
raleza incierta. Hacemos hincapié en la alta depen-
dencia de los ingresos derivados del arbitraje de liti-
gios, los cuales estan siendo considerados como in-
gresos recurrentes, pero deberfan ser tratados como
ingresos extraordinarios.

Ademas, se impone una enorme responsabilidad so-
bre la capacidad de fiscalizacion de la direccion de
impuestos. En efecto, se estima que solo en lucha
contra la evasion recaudaran entre 1.5y 2 puntos del
PIB. Esa meta, tal como hemos resaltado, es ambicio-
sa y dificil de lograr. De hecho, si se logra tan solo la
mitad de esa meta, el incumplimiento de la regla fis-
cal seria un hecho desde el 2024. Eso plantea un
enorme reto en preservar el equilibrio entre los ingre-
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Fuente: elaboracion ANIF con base en MHPC.

S0S Yy gastos estructurales. En segundo lugar, preocu-
pa el aumento significativo de los gastos del gobier-
no, que se sitlian por encima de 10s niveles previos a
la pandemia. Segun lo indicado en el MFMP, se espera
que el gasto primario sin el Fondo de Estabilizacion
de los Precios de los Combustibles (FEPC) alcance el
19.4% del PIB en 2024 vs 18.4% de 2019, lo que cons-
tituiria un maximo historico en el pais. Ademas, segln
los calculos del CARF, este nivel de gasto sera 80 bi-
llones de pesos superior al valor presente del gasto
anterior a la pandemia.

Eso tiene fuertes implicaciones sobre la senda de re-
duccion del déficit y el gasto. Pensar una senda de re-
duccién sin margen de maniobra que permita absor-
ber choques externos o contingencias imprevistas po-
ne en riesgo el cumplimiento de las metas planteadas
en el MFMP Es de recordar que los precios del petroleo
0 la tasa de cambio son variables de alta volatilidad y
podrian faciimente desviar las metas del gobierno

frente a chogues internacionales. De hecho, la inflacion
persistente que hemos evidenciado en los dos Ultimos
anos impone fuertes restricciones sobre el gasto. Gran
parte de este es de funcionamiento y los salarios se
indexan al incremento en el nivel general de precios.

Ademas, vale destacar que, aungue el Gobierno ha si-
do eficiente en la colocacion de deuda publica y titulos
de tesoreria (TES) para el afio 2023, l0s costos de colo-
cacion y los precios en los que se negocia la deuda
colombiana reflejan la percepcion de riesgo por parte
de los inversionistas gue financian al pais. Esto se rela-
ciona con la preocupacion existente en el mercado por
el lento avance en la consolidacion fiscal y la reduccion
del saldo de deuda a niveles méas sostenibles. Derivado
de los dos puntos mencionados anteriormente, esa
percepcion de riesgo podria aumentar, lo que encare-
ceria nuestra deuda, aumentaria nuestro nivel de deu-
day en ultimas nos llevaria a caer en un espiral perju-
dicial para las finanzas publicas.
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Ajuste Plan Financiero

El 31 de julio de 2023, con la presentacion del Marco de
Gasto de Mediano Plazo (MGMP) para 2024-2027 v el
Presupuesto General de la Nacion para 2024, se ha ac-
tualizado el panorama fiscal con respecto al Plan Fi-
nanciero. Esta actualizacion arroja una correccion en
el balance primario para 2024, el cual se cerrara con un
superavit de 0.2% del PIB y un déficit total de 4.4%.

Al revisar cuales son los conceptos que se corrigen'y
dan como resultado el nuevo balance, se encuentran
los excedentes financieros, particularmente los pro-
venientes de Ecopetrol. Los precios del petroleo se
han visto impulsados por 10s acuerdos de produccion
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de la OPEP+ que han decidido “cerrar el grifo” y man-
tener niveles estables en el mercado que favorezcan
los precios altos. Eso, da como resultado que Colom-
bia, un exportador neto del crudo, se vea beneficiado
pues recibe mas dolares por cada barril transado en
el mercado. Segun estimaciones del Ministerio de Ha-
cienda, eso representara cerca de 0.3 puntos del PIB
para el proximo afo.

No obstante, la contra de ese incremento es el Fondo
de Estabilizacion de Precios de los Combustibles
(FEPC). En efecto, a medida que aumenta el precio del
petroleo, la gasolina lo hace en la misma proporcion.

Actualizacion del plan financiero. Cambio en el balance del GNC 2023

(% del PIB)
Concepto MFMP 2023 MGMP 2023
(1) (2)
Ingresos Totales 20.5 20.8 0.3
Tributarios 18.6 18.6 0.0
DIAN 18.6 18.6 0.0
No DIAN 0.1 0.1 0.0
No Tributarios 0.1 0.1 0.0
Fondos Especiales 0.2 0.2 0.0
Recursos de Capital 1.6 1.8 0.3
Rendimientos Financieros 0.1 0.1 0.0
Excedentes Financieros 1.5 1.7 0.3
ECOPETROL 0.7 0.9 0.2
BANREP 0.6 0.6 0.0
Resto 0.2 0.3 0.0
Reintegros y otros recursos 0.0 0.0 0.0
Gasto Total 25.0 25.1 0.1
Intereses 4.5 4.5 0.0
Gasto Primario 20.5 20.6 0.1
Gasto Primario sin FEPC 19.4 19.7 0.3
FEPC 1.0 0.9 -0.1
Balance Primario 0.0 0.2 0.2
Balance Total -4.5 -4.4 0.2
Balance Total Permitido por la RF -4.5 -4.4 0.2
Excedente(+) / Ajuste (-) 0.0 0.0 0.0

Fuente: elaboracién ANIF con base en MHPC.
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Recordemos que el gobierno ha desplegado una am-
biciosa estrategia por cerrar el déficit acumulado del
Fondo y ha puesto en marcha incrementos paulatinos
en el combustible liquido local. Con ese nuevo incre-
mento en 10s precios internacionales, el esfuerzo por
cerrar la brecha debe continuar y en la practica eso
requiere mantener el subsidio implicito de la gasolina
POr unos meses Mas, lo que sigue presionando la po-
sicion del FEPC. Para eso, el gobierno no ha sido claro
cOmMo se abordara el ajuste por lo que resta de este
afno y si tiene implicaciones en la siguiente vigencia.

Ademas, el gobierno espera una mejora por mayo-
res ingresos del fondo especial de justicia y mayores
transferencias de la ANH, asi como un mayor espa-
cio de gasto primario sin FEPC y un ajuste en el cro-
nograma de pago de FEPC. En consecuencia, el ba-
lance primario y total experimentarian una mejora
de $2.7 billones con respecto a lo presentado en el
MFMP 2023. Esto se traduce en un ajuste en el cum-
plimiento de la regla fiscal, explicado por el ciclo pe-

Senda de correccion de la deuda piblica
(% del PIB)
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Cambio en el balance del GNC 2024

(%o del PIB)
oo e o
Balance Primario Neto Estructural -0.2 0.2
Ciclo econémico 0.1 0.1
Ciclo petrolero 0.1 0.3
Transacciones de Unica vez -0.1 -0.1
Rendimientos financieros 0.1 0.1
Balance primario 0.0 0.2
Intereses -4.5 -4.5
Balance total -4.5 -4.4

Fuente: elaboracion ANIF con base en MHPC.

trolero y que resulta en un superavit primario de 0.2
puntos del producto.

Por otro lado, el reto mas importante para 2024 sera
el pago de las amortizaciones de la deuda por cuen-
ta de los vencimientos. Para eso, se prevé el uso de
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la disponibilidad final del afio 2023 por $27.3 billones
y nuevos desembolsos de deuda por $73.7 mil millo-
nes, lo que representa el 4.3% del PIB. Eso, de entra-
da, habla de que la gjecucion del presupuesto de la
presente vigencia no se ejecutara completamente y
dejard un importante monto de recursos fuera de
compromiso de gasto. Sin embargo, en el frente de
deuda, llamamos la atencion sobre la correccion de
la deuda publica. En principio, una reduccion en la
deuda solo se puede dar a través de un persistente
superavit primario. La actualizacion del Plan Finan-
ciero no actualiza la senda del balance primario, pe-
ro si 10 hace a para la deuda. En ese sentido, el go-
bierno no es claro sobre los mecanismo que em-
pleara para lograr llevar la deuda al ancla a final de
la década.

Ejecucion presupuestal

(Apropiacion sobre obligacion (%), a agosto de 2023)
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Ejecucion del Presupuesto para el 2023

Respecto a la ejecucion del Presupuesto del 2023, vale
la pena resaltar que este ha tenido importantes reza-
g0s en términos de obligar 10s recursos apropiados. Al
revisar por componente, se encuentra que, transcurtri-
dos 8 meses de 12, es decir un 67% del afio, los recur-
S0s ejecutados del Gobierno Nacional Central ascien-
den a 63%. ESo preocupa no solo por el rezago respec-
to a los meses restantes del afno, sino porque la ejecu-
cibn es muy asimétrica entre sectores. 24 de los 32
sectores se encuentran por debajo de la ejecucion del
67% que deberian tener a esta altura del afio.

Destacan Planeacion, Informacion Estadistica, Am-
biente y desarrollo sostenible y Agricultura como 1os

52 51 51
47 47 45 45 43 29

37 36

33 31

29

o

Cultura

Transporte

Inclusion social y reconciliacion
Comercio, industria y turismo
Vivienda, ciudad y territorio
Justicia y del derecho

Interior

Trabajo

Empleo publico

Deporte y recreacion
Agricultura y desarrollo rural
Informacion estadistica
Planeacion

Presidencia de la republica

Ciencia, tecnologia e innovacién
Ambiente y desarrollo sostenible

46



sectores de menor ejecucion en el presupuesto, don-
de apenas tienen la mitad de cumplimiento de lo que
deberian tener. Todo eso es consecuencia de la baja
gjecucion en la primera parte del afio que resulta en
un rezago general de 10s sectores. Segun el informe
semanal de Corficolombia del 10 de julio de 2023,
hasta mayo, la ejecucion del presupuesto en los pri-
Meros cinco meses fue un 27% inferior al promedio
de los Ultimos afnos (31% entre 2001 y 2022).

Por su parte, los sectores de mejor ejecucion presu-
puestaria son el servicio de la deuda publica con un
79,51%, seguido por Minas y Energia con un 73%, y
Salud con un 71,41%.

Presupuesto General
de La Nacién 2024

Como es habitual, actualmente se encuentra en proce-
S0 de aprobacion el Presupuesto General de la Nacion
(PGN) para el afo 2024. Este presupuesto, presentado
por el Ministro de Hacienda, Ricardo Bonilla, contem-
pla recursos por un total de $502.6 billones de pesos.
En cuanto al monto total del PGN, se establece un in-
cremento del 19% con respecto al presupuesto desti-
nado para el afo 2023. La distribucion del presupuesto
se concentra principalmente en cuatro sectores clave:
educacion, salud, defensa y hacienda, que represen-
tan el 60% del total. En las discusiones recientes de l0s
ponentes, se realizd un ajuste en los gastos, reorien-
tando $1.6 billones de pesos de financiamiento hacia
inversiones. Esimportante tener en cuenta que se han
afiadido costos adicionales, como el subsidio a los ta-
Xis. Sin embargo, el PGN enfrenta limitaciones en térmi-
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nos de margen de maniobra debido al aumento en
gastos vy a fuentes de financiamiento inciertas, como
los litigios de la DIAN y una alta dependencia en la re-
caudacion, tal como hemos resaltado. Ademas, se han
identificado riesgos potenciales relacionados con un
posible incremento salarial, el fendbmeno del nifio y los
costos de implementacion de las reformas en los sec-
tores de salud y laboral.

« FEPC

Como hemos mencionado, el Fondo de Estabilizacion
de Precios de los Combustibles (FEPC) es un eje cen-
tral de las finanzas publicas. Desde octubre de 2022 se
ha iniciado un ajuste gradual al precio de la gasolina
para solventar el déficit acumulado del Fondo, que pa-
ra el ano 2022 fue de 36.7 billones de pesos. Este défi-
cit corresponde al subsidio implicito que el gobierno
otorga a los productores de combustibles (ACPM y Ga-
solina) para que los vendan en el mercado domeéstico
a un precio inferior al de paridad internacional.

A pesar de la intencion del gobierno de lograr un
equilibrio en la posicion neta del Fondo para el afio
2025, que incluso esta contemplado en el MFMP
2023, surgen nuevos desafios. Por un lado, como res-
puesta a las manifestaciones de los taxistas por su
afectacion derivada del incremento de la gasolina, el
gobierno ha decidid entregar un subsidio al gremio
para mitigar el impacto. En ANIF estimamos que ese
subsidio costaria alrededor de 74.000 millones de pe-
S0S en 10 que resta este afo, dinero que todavia no
tiene una contraparte en los ingresos. Por otro lado,
continuar los incrementos paulatinos con el diesel re-



presenta un enorme reto por las recientes declaracio-
nes que ha hecho el gremio de los transportadores.

Perspectivas

Con todo, el pais se encuentra en una situacion com-
plicada en el frente fiscal. Ingresos dificiles de lograr,
incrementos abruptos en el gasto inflexible y poco
margen de maniobra dejan sin traccion la politica fis-
cal. Con eso, una eventual reduccion adicional en la
calificacion crediticia es latente. Eso ya lo han manifes-
tado algunas de las principales calificadoras de riesgo.

AsSiImismo, vemos con preocupacion que el Fondo de
Estabilizacion del Precio de los Combustibles no
contempla los nuevos escenarios que afectan su ba-
lance. Por una parte, el subsidio a los taxistas impli-
ca nuevas erogaciones y abre la puerta para que
sectores como el de |os transportadores se quieran
sumar a la iniciativa. Los subsidios son inflexibles y
es muy dificil desmontarlos una vez son otorgados.
Ademas, los recientes incrementos en el precio in-
ternacional del petréleo tendran que reflejarse en el
precio interno de la gasolina 1o que implica nuevos
incrementos. El gobierno ha dicho que hasta que no
se termine el ajuste con ese combustible no iniciara
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con el diesel, por o que vemos poco probable el ini-
cio de los incrementos en enero como estaba pre-
Vvisto y con eso la proyeccion de posicion neta de 0
para el FEPC en 2025.

Por su parte, el gobierno tampoco es claro sobre co-
mo va a reducir los niveles de deuda vy llevarla por
debajo del ancla en 2034. No hay una revision sobre
el balance primario que es la Unica via por la cual el
gobierno podria reducir su senda de endeudamiento.
En ese sentido, consideramos que las estimaciones
de la deuda son poco claras o0 podrian ser erradas en
la actualizacion del Plan Financiero. Finalmente, ha-
cemos un llamado sobre la falta de ejecucion de re-
cursos por parte del GNC. No ejecutar las apropiacio-
nes presupuestales tiene altos impactos en términos
de credibilidad y sobre todo de capacidad ejecutiva.
El gobierno se ha mostrado rezagado en ese frente y
POr eso tendrd mas recursos para servicio a la deuda
en detrimento del sector publico.

En sintesis, esperamos un escenario mas pesimista
en términos fiscales que el proyectado por el gobier-
no. Para el 2023, consideramos que el déficit fiscal
serd de 4.5% y para el 2024 de 4.7%, en linea con las
mayores presiones de gasto y l0s retos en términos
de ingresos tributarios explicados anteriormente.
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RESULTADOS DE LA CUENTA CORRIENTE

SEGUNDO TRIMESTRE Y PRIMER SEMESTRE DE 2023

La dinamica al interior del pais, por cuenta del esce-
nario inflacionario y las consecuentes decisiones de
politica monetaria, asi como por la percepcion de
incertidumbre ante las multiples reformas y decisio-
nes del gobierno nacional, junto con los factores ex-
ternos se tradujeron en un déficit de cuenta corrien-
te en el segundo trimestre de 2023 de 3.0% del PIB
(equivalente a -US$5.910 millones). Este resultado
representa una disminucion de 1.2pp respecto al dé-
ficit del primer trimestre de 2023 (-4.2% del PIB,
equivalente a -US$2.524 millones) y de 2.5pp frente
al -5.5% del PIB registrado en el segundo trimestre
de 2022 (-US$4.951 millones). Con esto, al primer se-
mestre de 2023 la cuenta corriente de Colombia
acumula un déficit de 3.6% del PIB (-US$5.910 millo-
nes) que representa una reduccion significativa de

Cuenta Corriente
(anual y afo corrido, % del PIB)

Anual
Afio corrido 4%
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Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.

[
2023

2.4pp frente al mismo periodo de 2022 (-5.9% del
PIB, -US$10.429 millones).
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Los resultados del trimestre refuerzan la tendencia
contraccionista que el déficit de la cuenta viene regis-
trando desde el tercer trimestre de 2022. Frente al tri-
mestre enero-marzo de 2023, la reduccion del déficit
de la cuenta en términos contables se explica por la
disminucion en dolares de la cuenta (1.1pp) y el efecto
gue la apreciacion del peso tuvo sobre el PIB nominal
en dolares (0.2pp), movimientos que ayudaron a con-
trarrestar de forma parcial la disminucion en pesos del
PIB nominal (-0.1pp). Por componentes, el menor défi-
cit del trimestre lo explica, en mayor medida por la
reduccion en la salida netas del componente de renta
de los factores, seguido por el menor déficit de balan-
za comercial de bienes y servicios. En la variacion
anual, los resultados por componentes reflejan un
comportamiento similar al descrito. La reduccion del
déficit se deprende en principal medida de la disminu-
cion de los egresos netos del componente de la renta
factorial que fueron acompanados de una mejoria en
los balances deficitarios de la balanza comercial.

Ahora, al entrar en el detalle de los rubros gue compo-
nen la cuenta se observa que la renta de los factores
continta siendo la de mayor déficit con un valor de
US$3.402 millones (-4.0% del PIB). No obstante, es ne-
cesario resaltar que, tanto en la comparacion trimes-
tral como en la anual registra correcciones (-17.7% y
-26.6%, respectivamente). Le sigue la balanza comer-
cial que se ubica en -US$2.141 millones (-2.5% del
PIB), compuesta por las balanzas de bienes (-US$1.713
millones, equivalentes a -2.0% del PIB) y de servicios
(-US428 millones, -0.5% del PIB). La mejora en el déficit
del componente (-8.9% trimestral y -31.9% anual) res-
ponden principalmente a la disminucién de la balanza
comercial de bienes que frente al primer trimestre de
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2023 registra una reduccion de 11.7% y de 12.1% res-
pecto al segundo trimestre de 2022. Finalmente, las
transferencias corrientes, el componente superavita-
rio de la cuenta corriente, se ubicaron en 3.5% del PIB
correspondientes a US$3.018 millones. Ahi, se presen-
ta una contraccion en 1os ingresos netos de 2.6%
cuando se compara contra el primer trimestre del ano
en Ccurso, pPero se observa un crecimiento de 6.6% res-
pecto al mismo periodo de analisis de 2022.

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

Con los movimientos de los componentes claros, vale
la pena hacer zoom al interior del rubro de la renta de
los factores y la balanza comercial de bienes. En el pri-
mer caso, el menor déficit responde a la disminucion
de las utilidades de las empresas con IED en el pais,
gue en Ultimas se traduce en menores egresos. Esto se
explica por el menor precio del petréleo y la menor
demanda nacional e internacional que ha repercutido
en la dindmica productiva. Por el lado de la balanza



comercial, la contraccion de la demanda interna, aso-
ciada a la inflacion y el encarecimiento de las fuentes
de financiamiento, se han traducido en una caida en
las importaciones y exportaciones. Si bien esta es una
dinamica que se registra desde hace tres trimestres,
sobre sale la contraccion de las importaciones que se
ubica por encima de la registrada en las exportaciones.

Una vez analizado el panorama de la cuenta en el se-
gundo trimestre de 2023 resulta valioso entrar en el
detalle, componente a componente, del comporta-
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miento semestral. Como se menciono al inicio, duran-
te los primeros seis meses del afo el déficit de cuenta
corriente se ubicé en 3.6% del PIB. La disminucion de
2.4pp que se registré al compararlo con el mismo pe-
riodo de 2022, en este caso, estuvo liderada por la me-
jora en los balances deficitarios de las balanzas co-
merciales de bienes (-35% anual) y servicios (-68%). De
igual forma, la renta factorial observo en lo corrido del
afio una reduccion de 8%. Por su parte, las transferen-
cias corrientes se origind un leve crecimiento 9% de
los ingresos netos que termino por consolidar la me-

Balanza de pagos
(US$ millones; % del PIB)

Cuenta Corriente -7. 159 -10. 429 -5. 910
%PIB

Bienes y servicios -8. 717 -8. 203 -4. 490

%PIB 5.8 -4.7 -2.7

Bienes (Balanza Comercial) -6.136 -5.598 -3.653

%PIB -4.1 -3.2 -2.2

Exportaciones 18.821 30.033 26.239

Importaciones 24.957 35.632 29.892

Servicios -2.581 -2.605 -838

%PIB .7 1.5 -0.5

Ingreso Primario (Renta de los factores) -3.519 -8.233 -7.535

%PIB 2.3 -4.7 -4.5

Ingreso Secundario (Transferencias corrientes) 5.077 6.008 6.115

%PIB 3.4 34 37

Remesas de trabajadores 4116 4.463 4.873

Cuenta de Capital y Financiera 6.550 10.042 5.677

%PIB 4.3 5.7 3.4

Inversion Directa 2.451 7.364 9.313

%PIB 1.6 4.2 5.6

Inversion Extranjera Directa 4.304 10.039 9.561

%PIB 2.8 5.7 5.8

Inversion de cartera 4.771 -1.107 -2.632

%PIB 3.2 -0.6 -1.6

Activos 263 3.329 3.203

Pasivos 5.033 2.222 571

Otra Inversion -447 3.644 -1.335

%PIB -0.3 2.1 -0.8

Derivados Financieros 139 341 1.004

%PIB 0.1 0.2 0.6

Variacion activos externos * -364 201 673

%PIB -0.2 -0.1 -0.4

Saldo de Reservas Internacionales Netas 58.917 57.164 57.839

%PIB 18.2 211 18.2

Fuente: eleboracién ANIF con base en Banco de la Republica.
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jora de la cuenta. En términos contables, 10s movi-
mientos responden a una caida de 2.3pp en el déficit
corriente en dolares y un crecimiento de 0.6 pp del
PIB nominal en pesos que fue parcialmente contra-
rrestado, 0.5pp, por la depreciacion del peso en el PIB
nominal en dolares.

De esta forma la balanza comercial se ubico en 2.7% del
PIB en el primer semestre de 2023 correspondiente a
-US$4.490 millones. Al interior de esta, la canasta de bie-
nes registrd un déficit de US$3.653 millones (-2.2% del
PIB). Ahi, las exportaciones disminuyeron 12.6% anual
hacia niveles de US$26.239 millones (vs. US$30.033 mi-
llones un afo atras). El menor valor exportado se des-
prende en mayor medida de las menores ventas de pe-
troleo crudo (-33.8% en el valor implicito de exportacion
y -2.9% en las cantidades), seguido de las menores ven-
tas de café (-17.5% y -14.5%) y de carbon (+3.4% vy -
6.0%) a menores cantidades (10.4%). De igual forma, las
exportaciones de café registraron una disminucion en el
valor y volumen exportado. Por el contrario, las ventas
de carbon registraron incrementos relacionados un au-
mento en el precio implicito del mineral (37%) y en las
cantidades comerciadas (6%). En cuanto a las importa-
ciones estas se ubicaron en US$29.892millones lo que
representd una disminucion de 16.1% frente al registro
del mismo periodo en 2022. En este caso, el comporta-
miento del semestre se desprende, principalmente, de
menores importaciones de insumos y bienes de capital
para la industria (-20.5%), seguido por las menores com-
pras de combustibles y lubricantes (-19.5%) y de equi-
pos de transporte (16.8%).

Por el lado de la balanza de servicios, el déficit se ubi-
c6 en US$838 millones correspondientes a -0.5% del
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PIB. En el frente de las exportaciones estas totalizaron
US$7.176 millones, lo que representa un incremento
de 18.2%. Lo anterior se deriva de las mayores expor-
taciones de servicios tradicionales (23.6%) y moder-
nos (8.4%). En cuanto a las importaciones en el afio
estas se ubicaron en US$8.014 millones, contraccion
de 7.7%. Ahi los servicios tradicionales presentaron
una contraccion de 16.6%, mientras que los modernos
se incrementaron en 17.1%.

El menor déficit del rubro de la renta de los factores
(-US$7.535 millones, equivalentes a -4.5% del PIB) se ex-
plica por la disminucion de las utilidades estimadas de
las empresas con IED en el pais, asi como por el incre-
mento generalizado de ingresos por concepto de inver-
siones colombiana en el exterior. Cabe sefialar que el
rubro también observd un incremento en los pagos de
intereses de créditos externos. Al interior del comporta-
miento de las utilidades de IED las empresas con mayo-
res reducciones en las ganancias son aguellas que par-
ticipan de actividades de explotacion petrolera, en res-
puesta a los menores precios del petrdleo y la menor
demanda mundial, le siguen aquellas del sector finan-
ciero y de servicios empresariales, junto con las que se
ubican en el sector de servicios publicos.

Frente a las transferencias corrientes, en el primer tri-
mestre 10s ingresos netos fueron de US$6.115 millo-
nes (3.7% del PIB) superiores en 1.8% a los percibidos
un afio atras. Ahi, 10s ingresos por remesas observa-
ron un crecimiento de 9.2%, siendo Estados Unidos y
Reino Unidos los origenes con mayor participacion.
Por el contrario, 10s ingresos por otras transferencias
se redujeron, al igual que los egresos asociados a
transferencias de Colombia hacia el exterior.



Perspectivas

La Ultima version de Panorama publicada a finales
del segundo trimestre del afio incorporaba los ajus-
tes a las proyecciones de la cuenta corriente para el
cierre de 2023, y presentaba las proyecciones de
2014. En un ejercicio similar, en este breve apartado
hacemos la actualizacion de las perspectivas. En ese
orden, el escenario macroecondémico que ha sido
descrito a lo largo del informe evidencia la perma-
nencia de factores que impactan de forma directa la
reduccion del déficit de la cuenta corriente. El lento
retorno de la inflacion al rango meta y con esto la
moderada disminucion de la tasa de interés, por
parte del Banco de la Republica, continuaran gene-
rando presiones a la baja sobre la dinamica de la de-
manda interna. Vale la pena sefialar que un factor
que puede generar un alivio al consumo es la reva-
luacion que el peso colombiano registra desde ini-
cios del afio, pero que se ha acentuado desde finales
de junio, sin embargo, no se espera una compensa-
cion relevante que altere la dindamica del consumo

Proyeccion de la cuenta corriente
(USS millones; % del PIB)
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interno. Ahora, el pais se enfrenta a un escenario de
menores precios de los commodities, principalmen-
te del petroleo crudo ($84 US/barril en 2023 vs. $102
US/barril 2022), y menor demandan externa lo que
necesariamente impacta los flujos del pais. De igual
forma, la continuacion de un escenario de altas ta-
sas de interés externas pone presion alza en pago
de intereses asociados a créditos que se mantienen
en el exterior.

Bajo ese panorama, el déficit de cuenta corriente para
2023 seria del orden de los US$13.743 millones, equi-
valente a -3.7% del PIB. Por componentes, el déficit de
la balanza comercial pasaria a ser de 3.5% del PIB. Le
sigue el ingreso primario con un déficit correspondien-
te a 3.3% del PIB. Los balances deficitarios estarian
parcialmente compensados por las transferencias co-
rrientes (3.0% del PIB). Ese resultado va de la mano del
crecimiento proyectado de la economia de 1.4% por
ANIF y de revaluacion del peso frente al délar con un

2019 2020 2021 m 2023* 2024*
Cuenta Corriente -14.8310 -9.267 -17.951 -21.526 -13.743 -14.172
% del PIB -4.6 -3.4 -5.6 -6.2 -3.7 -3.5
I. Bienes y Servicios -14.148 -13.105 -20.002 -16.427 -12.943
% del PIB -4.4 -4.8 -6.3 -4.8 -3.5
Bienes (Balanza Comercial) -9.863 -8.870 -13.984 -12.028 -8.793 -10.222
% del PIB -3.1 -3.3 -4.4 -3.5 -2.4 -2.5
II. Renta de los factores 9.717 -4.950 -8.723 -17.407 -12.100
% del PIB -3.0 -1.8 -2.7 -5.0 -3.3
Ill. Transferencias 9.055 8.788 10.775 12.308 11.300
% del PIB 2.8 3.2 34 3.6 3.0

*Proyectado.
Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.



cierre alrededor de los 4.220 (proyeccion de $4.364
promedio para 2023, correspondiente a una devalua-
cion promedio de 2.5%). Para 2024, esperamos conti-
nue la tendencia de reduccion del déficit de la cuenta
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corriente y se ubigue en 3.5% del PIB. La materializa-
cion de este escenario va en linea con el escenario
macroecondmico proyectado y presentado en las sec-
ciones anteriores.
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RESULTADOS DE LA CUENTA DE CAPITALES
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SEGUNDO TRIMESTRE Y PRIMER SEMESTRE DE 2023

En el segundo trimestre de 2023, el déficit de la cuenta
corriente gue se analizd en el apartado anterior se fon-
ded con un superavit en la cuenta de capitales de 3.3%
del PIB (equivalentes a US$2.846 millones). Inferior en
0.2 pp al superavit registrado un trimestre atras (3.5%
del PIB, correspondiente a US$2.831 millones) y 2.2pp
menor a la observada en el segundo trimestre 2022
(5.6% del PIB, US$4.901 millones). El desempefio trimes-
tral, aunque muestra una disminucion de la cuenta co-
MO porcentaje del PIB, registra en niveles un crecimien-
to de US$16 millones correspondiente a una variacion
intermensual de 0.6%. Este desempeno se explica por
las entradas de capital extranjero por el orden de
US$4.219 millones, las salidas de capital colombiano por
un valor de -US$1.764 millones, los pagos de no residen-
tes a residentes por concepto de derivados financieros
gue se ubicaron en US$756 millones y el aumento en las
reservas internacionales a US$365 millones.

En cuanto al resultados semestrales, la cuenta de capi-
tales o financiera, registro ingresos netos por el orden
de US$5.677 millones que equivalen a 3.4% del PIB. Res-
pecto al mismo periodo de 2022, se registra una dismi-
nucion de 43% en el superavit de la cuenta, 1o que equi-
vale a una reduccion del peso en el PIB de 2.3pp. La
composicion de los flujos estuvo marcada por ingresos
de capital extranjero por US$9.955 millones, salidas de
capital Colombiano que sumaron US$4.609 millones,
pPagos por concepto de derivados financieros a residen-
tes por US$1.004 millones y un incremento de las reser-
vas internacionales a US$673 millones.

Por componentes sobre salen los flujos de: (i) inversion
directa (US$9.313 millones), equivalentes al 5.6% del PIB
(vs. 4.2% del PIB en 2021); (i) inversion de cartera
(-US$2.632 millones), correspondiente al -1.6% del PIB
(vs. -0.6% del PIB); (iii) “otra inversion” (-US$1.335 millo-



IED por sectores - observado

(% del total)
12.000
10.000
4.7% del PIB
8.000 US$7.484
.
—
6.000 3.5% del PIB
US$4.546

4.000

2.000

W Agropecuario M Servicios comunales

M Servicios publicos
M Industrias
M Explotacion de minas y canteras

Fuente: calculo ANIF con base en Banco de la Republica.

nes), equivalentes a -0.8% del PIB (vs. 3.4% del PIBY); (iv)
derivados financieros (US$1.004 millones), correspon-
dientes a 0.6% del PIB. Todo eso es consistente con una
acumulacion de Reservas Internacionales por US$673
millones (0.4% del PIB), llevando a un saldo neto de RIN
(Reservas Internacionales Netas) de US$57.839millones.

Al interior del rubro de inversion directa, la Inversion
Extranjera Directa (IED) se situd en US$9.561 millones
correspondientes al 5.8% del PIB. Monto inferior a los
US$10.039 millones registrados un afio atras. Por acti-
vidad econdmicas, el sector de la mineria y petréleo
(48% del total) fue el que mayor IED registro, seguidos
por los servicios financieros y empresariales (12%), in-
dustria manufacturera (12%), transporte y comunica-
ciones (8%) y electricidad (4%), resto de sectores acu-
mularon el 7% de la [ED.

2.8% del PIB
US$4.304

Transportes, almacenamiento y comunicaciones
M Servicios financieros y empresariales
@ Total actividades econoémicas
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5.7% del PIB
US$10.039 5-3;@29;;23
—— '
— ——

| Construccion
H Comercio, restaurantes y hoteles
W Sector petrolero

Perspectivas

Los mencionados déficits externos nos llevan a pro-
nosticar un superavit de la cuenta de capitales de
3.7% del PIB para 2023 (vs. 6.0% del PIB en 2022), in-
cluyendo los activos de reserva. En esa linea proyec-
tamos una recomposicion en cuanto a los flujos de: (1)
IED neta, que pasaria de 4.1% del PIB en 2022 al 3.6%
del PIB en 2023 (US$13.300 millones); (i) inversion de
cartera, que aumentaria de -0.1% del PIB en 2022 ha-
cia -0.4% del PIB en 2023 (-US$1.600 millones); vy (iii)
otra inversion, que se espera registre una disminu-
cion del 2.5% del PIB en 2022 al 1.3% del PIB en 2023
(US$4.850 millones).

Ese panorama es consistente con un escenario de ex-
pansion de Reservas Internacionales Brutas, por un valor
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de US$2.200 millones. Lo que dejaria al pais con un saldo
total de US$59.469 millones en 2023. Para 2024, en linea

Proyeccion de la cuenta de capitales
(US$ millones; % del PIB)

PANORAMA

ANIF

DESEMPENO DEL
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con el menor déficit de la cuenta corriente, se proyecta
gue la cuenta de capitales equivalga a 3.5% del PIB.

Cuenta de capital y financiera 13.298 8.113 16.693 20.718 13.750 14.172
% del PIB 4.1 3.0 5.2 6.0 37 3.5
Inversion directa 10.836 5.725 6.381 13.991 13.300
% del PIB 3.4 2.1 2.0 41 3.6
Inversion Extranjera Directa 13.989 7.459 9.561 17.393 15.900 14.900
% del PIB 4.3 2.8 3.0 5.0 4.3 3.6
Inversion de cartera -24 1.768 4.595 -411 -1.600
% del PIB 0.0 0.7 1.4 -0.1 -0.4
Otra inversion 5.904 4.435 6.736 8.532 4.850
% del PIB 1.8 1.6 21 2.5 1.3
Activos de Reservas 3.333 4.328 654 571 2.200
% del PIB 1.0 1.6 0.2 0.2 0.6
Saldo Resarvas Internacionales Netas 53.167 59.031 58.579 57.269 59.469
% del PIB 16.5 21.8 18.4 16.6 16.0
* Proyectado
Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.
Inversion Extranjera Directa en Colombia
(US$ millones, % del total)
20.000
5.0% del PIB
US$17.393
16.000 4.3% del PIB “ 4.3% del PIB
US$13.989 US$15.900
15
12000 7 3.0% del PIB
US$9.561
2.8% del PIB
$.000 US$7.459
4.000
0
2019 2020 2021 2022 2023*
B Minero - energético W Manufacturas | Comercio M Financiero I Transporte | Otros
*Proyectado.

Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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Inversion Extranjera Directa (IED) en Colombia
(USS millones)

Minero - energético 4117 1.150 4.678 3.816
Manufacturas 1.499 894 1.719 1.280 1.431
Comercio 2.125 847 957 1.466 1.431
Financiero 3.132 1.920 2.402 5.864 3.975
Transporte 1.006 538 1.133 1.789 1.590
Otros 2.109 2.364 2.199 2.315 2.116
IED Bruta 13.989 7.459 9.561 17.393 15.900 14.900
IED Bruta (% del PIB) 4.3 2.8 3.0 5.0 4.3 3.6
IED Colombiana en el extranjero 3.153 1.686 3.181 3.720 2.600 2.350
IED Neta 10.836 5.772 6.381 13.672 13.300 12.550
IED Neta (% del PIB) 3.4 21 2.0 4.0 3.6 3.1

Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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TASA DE CAMBIO

La tasa de cambio se mantiene como una de las varia-
bles de mayor protagonismo en el contexto macroeco-
nomico del pais por los efectos que tiene en el bolsillo
de los colombianos, las industrias, la inversion y las de-
cisiones tanto gubernamentales como del Banco Cen-
tral. Suinmediata reaccion frente a cambios en expecta-
tivas y percepcion de riesgo por parte del mercado lleva
a la necesidad de un analisis, para comprender los fac-
tores que influyen en el desempefio del peso colombia-
no (COP) frente al dolar (USD). En informes pasados se
ha podido evidenciar como desde la pandemia la TRM
se ha caracterizado por su volatilidad no solo en Colom-
bia sino en otros paises. Pasando de un precio promedio

PANORAMA | DESEMPENO DEL

ANIF | SECTOR EXTERNO

de COP$ 3.281 en 2019 a uno de $4.256 en 2022, con
registros por encima de los COP$5.000, seguido de uno
de $4.416 enlo que va del 2023. La dindmica observada
en el tercer trimestre del 2023 ha marcado un cambio
en la tendencia de la divisa colombiana al presentar
desde enero una tendencia de revaluacion que se ha
acentuado en los Ultimos 5 meses.

En la Ultima ediciobn de Panorama, se detallaron los
movimientos vy los factores que llevaron al inicio del
proceso de revaluacion del peso colombiano frente al
dolar en el primer semestre de 2023. Ahi, Los principa-
les factores estuvieron relacionados con el contexto



Evolucion de la TRM, el Brent y promedios anuales

(Pesos por délar - USD/Barril, al 26 de septiembre de 2023)
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Fuente: elaboracion ANIF con base Banco de la Republica y Administracion de Informacion Energética.

internacional. Las menores preocupaciones de reci-
sidn a nivel mundial junto con los nuevos topes de la
deuda de Estados Unidos y las mejores perspectivas
sobre la economia China se tradujeron en una dismi-
nucion en la aversion de riesgo. A nivel interno, el siste-
ma de contrapesos en el pais disminuyo la incertidum-
bre alrededor de las reformas presentadas por el Go-
bierno a lo largo del semestre, poniendo aprueba la
fortaleza institucional del pais. No obstante, frente a
paises pares, Colombia seguia evidenciando un “casti-
g0" en su prima de riesgo por las decisiones tomadas
al interior del pais, lo que en Ultimos no le permitia a la
TRM terminar de absorber los efectos de las mejores
condiciones internacionales.

Con eso en mente, las perspectivas del anterior trimes-
tre planteaban un escenario de devaluacion promedio
de 4.5% frente al 2022, con lo cual la TRM cerraria con
un valor promedio de COP$4.449. Especificamente, se

esperaba que este trimestre tuviera una revaluacion del
7.5% frente al IV trimestre del afio pasado. Sin embargo,
los movimientos de la tasa de cambio han llevado nece-
sariamente a un cambio en las perspectivas para el cie-
rre del ano. Los movimientos gue llevaron a un prome-
dio de la tasa de cambio de COP$4.431 en el segundo
trimestre, equivalentes a una devaluacion de 13.2%
anual y a una revaluacion de 6.9% frente al primer tri-
mestre del de 2023, han sido seguidos por una continua
la valorizacion de la moneda colombiana. Tal es asi que
la tasa promedio entre julio y septiembre se ubica en
COP$4.045, correspondiente a una revaluacion de 7.5%
anual y una revaluacion de 8,7% respecto al trimestre
inmediatamente anterior.

Ahora, pese al mejor comportamiento de la TRM en
los ultimos cuatro meses del ano, la lectura del indice
del doélar (DXY), que mide el comportamiento de la
divisa estadounidense frente a una canasta de mone-
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das, muestra una tendencia creciente desde inicios
de julio de 2023. Esto se desprende de los temores
alrededor de la continuacion de la subida de tasas
por parte de la FED, sumado al deterioro de la situa-
cion fiscal que presenta Estados Unidos y las dificul-
tades que tiene el Gobierno para lograr consensos en
el congreso y asi lograr los ajustes necesarios. Aun-
gue desde julio se ha pausado el ciclo alcista de tasas
de interés, que se han mantenido en un rango entre
5.25% y 5.50%, alin existe una posibilidad de que la
Reserva Federal retome el endurecimiento de la poli-
tica monetaria. De hecho, el presidente de la FED, Je-
rome Powell, ha presionado al alza las expectativas
del mercado, al declarar que las tasas podran mante-
nerse mas altas por un tiempo mas prolongado. Esto
en respuesta a las posiciones de las economias Euro-
pas que afirman mantener una politica contraccionis-
ta en aras de corregir el nivel de precios. De esta for-
ma, se podrian continuar viendo un fortalecimiento
del DXY en lo que resta del afo.
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y tasas de cambio oficial de cada pais.

Para la region esto empieza a traducirse en un fortaleci-
miento del dolar frente las monedas locales. Situacion
que se profundiza si se tiene en cuenta que, a excep-
cidn de unos pocos paises entre 10s que se encuentra
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Devaluacion de divisas de economias comparables
frente al délar. Indice, 21 de junio de 2022 (=100)
al 26 de septiembre de 2023
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Fuente: elaboracién ANIF con base en Yahoo Finance, investing
y tasas de cambio oficial de cada pais.

Colombia, en LATAM empieza a flexibilizarse la politica
monetaria. De hecho, se espera que el ritmo acelerado
gue se observo en la subida de tasas sea imitado a la
hora de reducirlas. Eso llevaria a un diferencial de tasas
mayor frente a EE.UU., la Zona Euro e Inglaterra restan-
dole mas fuerza a las divisas regionales.

Si bien ese es el contexto de la region, Colombia cuen-
ta con algunos factores diferenciales que hasta el mo-
mento le han permitido mantener el fortalecimiento
del peso. El alto nivel de precios que se mantienen en
el pais ha requerido de una politica monetaria mas res-
trictiva gue la de paises pares. De hecho, se espera que
la lenta disminucion de la inflacion se traduzca en una
reduccion paulatina de la TPM en el pais, que empeza-
ria solo hacia finales de 2023 0 inicios de 2024. Esto le
permite a Colombia mantener un menor spread de ta-
sas respecto a economias mas desarrolladas como la
de Estados Unidos. Esto en Ultimas resulta ser atractivo
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para la inversion, que en un contexto de menor aver-
sion al riesgo reflejada en los flujos de IED y de inver-
sidn de cartera, podra buscar activos de alta rentabili-
dad. Ademas de esto, la fuerte correccion en la cuenta
corriente del pals, en respuesta a la menor dinamica
de la demanda interna, le ha permitido al pais dismi-
nuir los canales de transmision de 1os choques exter-
nos frenando asi el fortalecimiento del délar hacia el
comportamiento del peso.

Otro factor que juega a favor de la divisa nacional es el
fortalecimiento del Brent en las Ultimas semanas por la
decision de Arabia Saudita y Rusia de extender sus re-
cortes voluntarios de produccion de petroleo hasta fi-
nales de 2023. Lo anterior ha resultado en un incre-
mento constante de los precios del commodity que
podrian hasta ubicarse cerca de los $100 USD/barril. Si
bien esto se traduce en mayores presiones inflaciona-
rias para paises desarrollados, Colombia podra benefi-
ciarse de los ingresos resultantes del incremento. Por
el lado de las finanzas publicas permite consolidar ma-
yores ingresos petroleros, unas de las principales
fuentes de financiamiento. Por el lado del sector priva-
do se traduce en mayores ingresos para las empresas
de IED y con la continuacion del fortalecimiento de los
flujos de IED hacia el sector, lo que resulta ser funda-
mental si se tiene en cuenta que es la principal fuente
de financiacion del déficit de cuenta corriente.

Ahora, analizados los factores del contexto externo, es
necesario retornar al contexto nacional. La reanuda-
cion de la agenda legislativa y con eso la reactivacion
de las discusiones sobre las reformas (salud, pensio-
nesy laboral) se traduce en un incremento en la incer-
tidumbre. Ademas, las proximas elecciones a nivel te-



rritorial ponen una mayor presion sobre el sentimiento
de mercado a nivel interno. Vale la pena sefialar que la
fragmentacion en el Congreso sigue generando con-
trapesos y permite llevar discusiones serias sobre las
reformas presentadas. Adicional a esto, los resultados
en las encuestas de opinion frente a los candidatos, asi
como de popularidad del Gobierno en turno, reflejan
un deterioro del apoyo a nivel nacional. No obstante, el
balance deficitario del componente de inversion de
cartera de la cuenta financiera en respuesta al incre-
mento en la salida de capitales colombianos al exterior
continlia reflejando la desconfianza interna y limitar las
ganancias de los activos locales.

Otro punto a tener en cuenta es la sostenibilidad fiscal
del pais, factor que desde 2020 tiene un peso muy re-
levante en la calificacion de riesgo del pais. Esto toma
una gran relevancia en tanto 1os mayores requerimien-
tos de gasto planteados en el MFMP 2023, que llevan a
un ajuste para 2023 en la senda de déficit fiscal, y la

EMBI
(31de diciembre 2020 =100, a 21 de septiembre de 2023)
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Fuente: elaboracion ANIF con base Bloomberg.
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dependencia de los ingresos en fuentes poco seguras
generan un seguimiento constante de inversionistas y
calificadoras de riesgo. Esto sumado a |os recientes
anuncios de posibles cambios a la regla fiscal podria
tener implicaciones importantes en materia fiscal para
el pais y por ende en la percepcion de riesgo. El EMBI,
si bien ha registrado leves ajustes en los Ultimos me-
ses, podria retornar a una senda alcista si aprueban
reformas y se toman decisiones de gasto que alteren
la estabilidad fiscal del pais y cuestionen la solidez ins-
titucional local.

Perspectivas

Teniendo en cuenta los escenarios mencionados, asi co-
mo las proyecciones macroeconomicas del pais en los
demés frentes, para el promedio del afo en 2023, como
ya mencionamos, en ANIF hemos corregido a la baja
nuestras proyecciones hacia el orden de una tasa prome-

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
2023

- Colombia == México
- Guatemala = Panama
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dio de COP$4.364. Nuestras proyecciones aln implican
una devaluacion de 2.5% respecto al 2022. No obstante,
frente al IV trimestre de 2022, estimamos una revaluacion
de 9.2%, asociada a la conjugacion de factores que le han
permitido al pais disminuir la transmision de los factores
del escenario internacional hacia el interior y aprovechar
las condiciones nacionales que le permiten al pais apro-
vechar el contexto. Vale la pena mencionar gue la conso-
lidacion del escenario mencionado continlia atado al
contexto politico y macro fiscal del pais.
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En este sentido, la relevancia de los contrapesos den-
tro del gobierno seran clave para mantener la tranqui-
lidad que los inversionistas vienen ganando sobre el
curso gque ha de tomar la economia nacional. Con esto
dicho, para 2024 se espera que, ante un mejor escena-
rio macroecondmico, como el que se ha presentado a
lo largo de este informe, se espera una tasa de cambio
promedio de COP$4.270, equivalente a una revalua-
cion de 2.2% frente a la perspectiva que mantenemos
para 2023.



Proyecciones econdmicas 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
Comunicaciones

Actividades financieras

Actividades inmobiliarias

Actividades empresariales

Servicios sociales, comunales y personales
Actividades de recreacion

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 (US$ MILES DE MILLONES)
Exportaciones de Bienes FOB

Importaciones de Bienes FOB

Balanza Comercial de Bienes FOB

Cuenta Corriente

SECTOR EXTERNO (% DEL PIB)
Cuenta corriente

Balanza comercial

Cuenta de capital

IED Bruta

IED Neta

2019

3.3

10.5
11.2

3.8

3.277.1

3.281
11.0

40.7
50.5
-9.9

-14.8

-4.6
-3.1
4.1

43
3.4

PANORAMA

OBSERVADO
2020 2021
-7.0 10.7
2.0 3.1
-15.6 0.2
-9.8 16.4
-2.6 5.1
-26.8 5.7
-13.7 20.9
-2.6 11.4
23 3.4
1.5 2.5
-5.5 9.8
0.1 7.6
-11.4 33.1
-5.0 14.8
-0.6 10.3
-20.5 12.2
-22.7 14.8
-20.5 28.7
16.1 13.8
18.4 15.2
1.6 5.6
3.432.5 3.981.2
4.7 16.0
3.693 3.743
12.6 1.3
323 42.7
41.2 56.7
-8.9 -14.0
-9.3 -18.0
-3.4 -5.6
-3.3 -4.4
3.0 5.2
2.8 3.0
2.1 2.0

PROYECCIONES
ANIE | DE LAREGION
PROYECTADO
2022 2023 2024
7.3 1.4 1.7
-1.8 -0.3 0.1
1.6 3.5 1.7
9.8 -2.0 1.3
4.3 1.3 1.2
6.5 -3.8 -0.7
11.1 -1.0 1.5
13.9 1.2 2.3
6.5 8.5 2.7
2.0 1.8 1.9
8.2 1.3 2.1
21 3.2 2.0
39.9 10.9 5.0
9.5 1.2 1.6
0.3 1.6 2.0
16.8 -11.3 2.1
14.8 2.5 25
22.3 -7.9 2.1
11.2 10.5-11.0 10.9-11.4
11.4 10.7 -11.2 11.2-11.7
13.1 9.3-9.8 5.5-6.5
4.810.0 4.220 4.110
13.7 -12.3 -2.6
4.256.0 4.364 4.270
20.8 2.5 -2.2
59.6 52.5 55.1
717 61.3 65.4
-12.0 -8.8 -10.2
-21.5 -13.7 -14.2
-6.2 -3.7 -3.5
-3.5 -2.4 -2.5
6.0 3.7 3.5
5.0 4.3 3.6
4.0 3.6 3.1

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
Estados Unidos -2.8 5.9 2.1 2.3 12
China 22 8.1 3.0 5.0 4.4
Zona Euro -6.2 55 3.4 0.5 0.6
Japon -5.0 27 1.0 17 0.6
México -8.7 5.8 3.9 2.6 1.5
Pert -11.0 133 2.7 13 2.5
Chile -6.1 11.7 2.4 -0.3 1.8
Ecuador -7.8 4.2 29 2.3 2.6
Brasil -3.3 5.0 29 2.5 14

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

(% del PIB)
2020 2021 2022 2023 2024
Estados Unidos 2.9 3.6 -3.8 -30 -3.1
China 1.9 1.8 2.3 14 0.8
CUENTA CORRIENTE Zona Euro 18 23 04 12 12
e — Japon 29 39 1.9 09 0.3
México 2.4 -0.4 -0.9 -1.5 -1.6
Pert 0.5 -2.3 -4.4 -2.9 -2.0
Chile -1.7 -7.3 -9.0 -3.5 -3.8
Ecuador 25 2.8 25 04 0.6
Brasil -1.8 -2.8 -2.9 24 -25

Fuente: JP Morgan Markets.

Inflacion promedio
(Variacion porcentual anval)

Observado Proyeccion

2020 2021 2022 2023 2024

Estados Unidos 1.2 47 8.0 4.1 2.5

|NF|_AC|ON china 25 09 20 05 2.1
S Zona Euro 03 26 8.4 55 26
Japén 0.0 0.2 25 34 34

México 3.4 5.7 7.9 5.4 39

Per( 18 4.0 7.9 6.4 37

Chile 30 45 11.7 75 34

Ecuador -0.3 0.1 35 2.4 24

Brasil 45 10.1 58 47 38

Fuente: JP Morgan Markets, Latin Consensus.

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

Observado Proyeccion

T AS A DE 2020 2021 2022 2023 2024
Estados Unidos 8.1 5.4 3.6 3.7 4.3
D ES E M P |_ EO China 52 5.1 55 52 53
Zona Euro 8.0 77 67 65 65
Japén
28 2.8 26 25 2.4
México
) 57 38 35 29 31
Pert
Chile 130 9.0 7.0 75 75
Ecuador 11.0 7.3 7.7 8.1 8.0
Brasil 49 4.1 42 43 45

Fuente: JP Morgan Markets.
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